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OZET

Kurumsal yOnetim, sirketteki farkli katilimcilarin hak ve sorumluluk
paylasimmin agik¢a belirtildigi, sirket faaliyetleri ile ilgili alinacak kararlarda
uygulanacak kural ve prosediirlerin ayrintili bir sekilde agiklandig1 yonetim ve kontrol
sistemidir. Kurumsal yonetimde sirket ile iliskili gruplarin hak ve yiikiimliiliiklerinin
belirlenmesindeki temel amag, yatirimci giiveninin tesis edilmesidir. Sirket ile ilgili
karar verme yetkisini elinde bulunduranlarin suiistimal risklerini minimize eden iyi bir
kurumsal yonetim sistemi, sirketin sermaye maliyetlerinin diismesine ve dolayisiyla
sirketin ekonomik faaliyetlerinin olumlu etkilemesine katki saglamaktadir. Ayrica bu
olumlu sonuglarin etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla sirketin hisse senedi

fiyatlarina yansimasi da beklenir.

Tiirkiye’de SPK, kurumsal yonetim uygulamalarmi gelistirmek ve Tiirk
sermaye piyasasini kiiresel piyasalara entegre etmek amaciyla, ilk olarak 1999 yilinda
yayimlanan daha sonra 2004 yilinda yeniden gézden gegirilerek diizenlenen OECD
Kurumsal Yonetim Ilkelerini referans alarak, 2003 yilinda Kurumsal Y®&netim

[Ikelerini yayimlamis, 2005 yilinda da bu ilkeleri gdzden gegirerek son halini vermistir.

Bu ¢alismada, IMKB 100 Endeksinde yer alan sirketlerin, SPK tarafindan
yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyleri ile finansal performanslari
arasinda iliski olup olmadig:1 arastirilmaktadir. Bu ¢ercevede sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeylerine standart ve mukayese edilebilir bir nitelik
kazandirmak amaciyla kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yapilmustir. Finansal
performansa iligkin gostergeler, muhasebe ve piyasa performansi olmak tizere iki
baslik altinda incelenmistir. Analiz sonucunda sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini
uygulama diizeyleri ile muhasebe performansi gostergeleri (aktif karliligi, 6zsermaye
karlilig1) arasinda anlaml ve pozitif yonlii iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir. Piyasa
performansina iliskin degiskenler incelendiginde ise kurumsal yonetim ilkelerine
uyum diizeyi ile Piyasa Degeri/Defter Degeri oram1 ve Fiyat/Kazang orami arasinda
iliski olmadig1, ancak kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi ile Tobin Q orani ve

hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin sartli kabul edildigi bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Kurumsal Y6netim Derecelendirmesi,
IMKB 100 Endeksi, Muhasebe Performansi, Piyasa Performansi



ABSTRACT

Corporate governance is a control and management system in which the
regulations and procedures for the decisions about the company operations are
explained in detail, and the rights and responsibility sharing of various shareholders
are revealed clearly. The main purpose in determining the obligations and rights of
groups related with company is to gain the confidence of investors. A good corporate
governance system that minimizes abuse risks of those who have the rights to decide
about company, decreases the capital cost of company and thereby affects economic
activities of company positively. In addition, these results are expected to have a
positive impact on stock prices under efficient market condition.

Capital Markets Board (CMB) published ‘Corporate Governance Principles’ in
2003 and revised and preformed in 2005 in Turkey based on OECD Corporate
Governance Principles, which was first published in 1999 and then revised in 2004, in
order to enhance corporate governance applications and integrate Turkish capital

market into global markets.

In this dissertation, it is analyzed that whether the firms in Istanbul Stock
Exchange (ISE) 100 Index have relation between their adaptation levels to corporate
governance principles published by CMB and their financial performances. In this
context, corporate governance adaptation rating has been done in order to provide
standardization and comparability in the adaptation level of companies to corporate
governance principles a standard and comparable quality. The indicators of financial
performance are categorized into two parts as; accounting and market performance. As
a result, it is found that there is a significant and positive relation between the
application level of companies to corporate governance principles and the indicators of
accounting performance (return on assets, equity profitability). When the variables of
market performance are analyzed, no relation was found between adaptation level of
corporate governance and market value/book value rate, and price earning ratio but the
relation between adaptation level of corporate governance and Tobin’s Q, and stock

returns are accepted contingently.

Key words: Corporate Governance, Corporate Governance Rating, ISE 100

Index, Accounting Performance, Market Performance
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GIRIS
Sanayilesmis lilkelerde yaygin olan ve en fazla 6nem tasiyan sirket tiirti, kiiciik
tasarruflar1 toplayarak, biiylik sermayelerin olusmasi ve bunlarin iretim alanlarina
aktarilmasma imkan taniyan anonim sirkettir. Anonim sirket tiiriiniin ve sermaye
piyasalarmm gelismesiyle birlikte klasik ortaklik yapilari terk edilmis, bireyler
sermayedar ve yatirimci olarak sirkete katilmis, boylece sirketlerin aldigi kararlardan

etkilenen ¢ikar gruplarinin sayisi artmugtir.

Gerek anonim sirket tiiriiniin yayginlasmasi, gerekse demokratik sistemdeki
cogunluk anlayisindan c¢ogulculuk anlayisina gecis ', isletme ydnetiminde de,
hiyerarsik yapilarm yerine, ¢ok sayida tarafin var oldugu ve bu taraflar arasinda

karsilikli yogun etkilesimin bulundugu yeni bir yonetim anlayigini ortaya ¢ikarmustir.

Son yillarda sirketlerin  yOnetiminde basarisizlik ve  suiistimallerin
gbzlemlenmesi, gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan finansal
krizler, gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin artan rolii, kiiresellesme ile iilkelerin
ekonomik olarak birbirlerine olan baghliklarinin artmasi1 ve ortakliklarin iginde
bulunduklar1 yeni rekabet sartlar1 kurumsal yonetimin Oneminin artmasimna neden

olmustur.

Kurumsal yonetim kavrami anonim sirketlerin yonetimi ile devletlerin
yonetimi arasindaki benzerlikten ° tiiretilmis bir kavramdir. Buradan hareketle
kurumsal yonetim; yoneticilerin verdigi kararlardan ¢ikarlar1 etkilenebilecek olanlarin,
yoneticileri kontrol ederek, onlar1 hep dogru kararlar almaya sevk etmeye imkan
tantyan, keyfilikten uzak, kurallara dayali “kurumsal” bir girket yapisi olusturma

cabasindadir denilebilir.

! Cogunlukeu demokrasi; oy gokluguna, diger bir deyisle say1 iistiinliigiine sahip olanlara séz hakki
taniyan, azinlikta olanlar ya da farkli diisiinenler i¢in demokrasinin islemedigi bir anlayis iken; ¢ogulcu
demokrasi, ¢esitli goriis ve egilimde olanlara da yonetimde s6z hakki taniyan bir anlayistir.

% Bu benzerligi vurgulamak igin Ingilizce’de “corporate governance” kavrami kullanilmaktadir. Ancak
Tiirkiye’de yapilan bazi ¢alismalarda bu kavrama karsilik olarak “kurumsal yonetim”, bazi ¢aligmalarda
da “kurumsal yonetisim” kavrami kullanilmaktadir. Kanaatimizce sirketi belli bir ¢ikar grubunun
hegomenyasindan kurtararak, sirketin sahiplerinin degil, “sirketin” 6n planda oldugunu vurgulamak icin
Ingilizce’de kullamilan “governance” kavramma yiiklenilen anlami, Tiirk¢e’de “kurumsal” kavrami
tagimaktadir. Gerek Tirkiye’deki hukuki diizenlemelerde tercih edilmis olmasi nedeniyle, gerekse
yukarida ifade edilen nedenle bu ¢aligmada “kurumsal yonetim” kavrami1 kullanilacaktir.



Bu c¢alisma iic bolimden olusmaktadir. Caligmanin birinci bdliimiinde
kurumsal yonetim kavrami ve kurumsal yonetim anlayisinin gelisim siireci
incelenmekte ve bu siirecin hakim teorik yaklasimi olan temsilci problemi
aciklanmaktadir. Daha sonra OECD’nin 1999 yilinda yayimladigi ve birgok iilkenin
kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesinde referans niteligi tasiyan ilkelere
deginilmektedir. Buna ek olarak ¢esitli tilkelerde uygulama alani bulan farkli kurumsal
yonetim sistemleri hakkinda bilgi verilmekte, boliimiin sonunda ise kurumsal yonetim

mekanizmalar1 incelenerek literatiir taramasina yer verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tirkiye’nin ekonomik durumu ve bunun
kurumsal yonetim uygulamalar1 lizerine etkisi incelenmektedir. Ayrica OECD’nin
yayimladigi kurumsal yonetim ilkeleri referans alinarak, Tiirkiye’de kurumsal yonetim

anlayismi gelistirmek i¢in yapilan diizenlemeler tartigilmaktadir.

Ucgiincii boliimde IMKB-100 Endeksine dahil olan sirketlerin SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerini (pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kurulu temel kriterleri kapsaminda) uygulama diizeyleri ile sirketlerin
muhasebe ve piyasa performanslar1 arasmmda bir iliskinin olup olmadigi

arastirilmaktadir.

Sonug¢ boliimiinde ise calisma kapsaminda ulasilan bulgularm genel bir

degerlendirilmesi yapilmakta ve onerilerde bulunulmaktadir.



1. BOLUM
KURUMSAL YONETIM:
KAVRAM TARIHCE VE TEORIK CERCEVE
1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal yonetim, sirketteki farkli katilimcilarin hak ve sorumluluklarinin
paylasiminin agikca belirtildigi, sirket isleri ile ilgili alinacak kararlarda uygulanacak
kural ve prosediirlerin ayrmtili bir sekilde agiklandigi yonetim ve kontrol sistemidir®.
Sirketin yoniinii ve performansimi belirlemede etkin olan farkli katilimcilar arasindaki
iligkileri tanimlayan kurumsal yt')netim4, bu katilimcilar arasindaki ¢ikar ¢atismalarimin

uzlastiriimasimni ve bunun belirli ilke ve standartlara baglanmasini ifade eder’.

Sirketin tepe yonetiminin gérev ve sorumluluklarini yerine getirirken, kar elde
etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tastyan geleneksel yapilarinin

yaninda, tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 da gézeten bir anlaylst1r6.

Sirketin basarili isleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve koti
idaresinden de olumsuz yonde etkilenen ve zarar goren, sirketle dogrudan veya dolayl
ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin haklarin1 korumayi1 ve sirket yoOnetiminin
sorumluluk ve yiikiimliiliklerini ortaya koymay: amaglayan bir yonetim felsefesidir’.
Sirketin hedeflerinin belirlendigi bir yapiy1r ortaya koyan kurumsal yonetim, bu
hedeflere nasil ulasilacaginin ve performansin nasil denetleneceginin yollarm
cizerken®, sirket yonetimini, Kisisel ¢ikarlarim saglamak yerine sirketin degerini

yiikseltmek i¢in ¢caba harcamalar1 konusunda 6zendirir®.

% Clarke,T., Theories of Corporate Governance: The Philosophical Foundations of Corporate
Governance, Rutledge Publishing, First Edition, 2004, s. 1.

* Monks, R.A.G., N. Minow, Corporate Governance, Blackwell Publishing, Third Edition, 2004.

° Kiyilar, M., M. Belen, “Kurumsal Yo6netim Kavrami ve Ilkeleri: Bir Kurumsal Yénetim Formu Olarak
Tirkiye’de Holding Yapilanma Bigimlerinin Degerlendirilmesi”, http://archive.ismmmo.org.tr, s. 3.
(Erisim Tarihi: 27.08.2007)

® Sehirli, K., Kurumsal Yénetim (Arastirma Raporu), Sermeye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi,
Say1: 14-4/55-3, 1999, s. 1.

"Altm, H. U, Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim ve Tiirkiye Uygulamas1”, Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2006, s. 4.

8 OECD, The OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, 2004, s. 9.

® Luo, Y., “How Does Globalization Affect Corporate Governance and Accountability? A Perspective
from MNEs”, Journal of International Management, Volume: 11, Issue: 1, March 2005, s. 19-41.



Kurumsal yOnetim, bir sirketin yOnetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve
diger ¢ikar gruplar1 arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. OECD kurumsal ydnetimi,
ekonomik verimliligi ve biiylimeyi artirmanin, ayni zamanda yatirimei giiveninin

kazanilmasinin anahtar unsurlarindan birisi olarak gérmektedir'®,

Cadbury Raporu’nda kurumsal yonetim, anonim sirketlerin yonetim ve
kontroliine iliskin bir sistem olarak tanimlanmaktadr ** . Cadbury Raporu ile
OECD’nin kurumsal yonetime bakis agilarindaki temel fark, Cadbury Raporu’nun pay
sahipleri digindaki isci, alacakli ve miisteriler gibi sirket ile iliskili olan paydaslar1

) 12
temel bir unsur olarak ele almamasidir=.

Diinya Bankasi’nin tanimina gore ise kurumsal yonetim; bir kurumun beseri ve
mali sermayeyi c¢ekmesine, etkin calismasina ve boylece ait oldugu toplumun
degerlerine saygi gosterirken, uzun donemde ortaklarma ekonomik deger
kazandirmasina imkan tantyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar: ifade

etmektedir?®,

Lou’ya gére kurumsal yonetim, haklarn ve sorumluluklarin, sirketin farkl
katilimcilar1 arasinda nasil dagildigin1 gosterir. Sirketin karsi karsiya oldugu sorunlara
¢oziim tretmek amaciyla gesitli kurallar ve prosediirler ortaya koyar. Kurumsal
yonetim, sirketin tiim paydaslarinin sirket ile ilgili bilgilere erisimini garanti eden bir

sistemdir'®.

Shleifer ve Vishny ise, sirketlere mali kaynak saglayan Kkisilerin bu
yatirimlarindan belli bir getiri elde etmeleri hususunda kendilerini giivende
hissetmelerini saglayacak yollarin tespitinin, kurumsal yOnetimin kapsamimi teskil

ettigini belirtmektedirler™.

19 OECD (2004), 5. 9.

1 Cadbury, A., The Report on The Financial Aspects of Corporate Governance, 1992, s. 13.

12 Pasli, A., Kurumsal Yoénetim, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisli, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2002, s. 16.

3 Kahraman, C., Kurumsal Yénetim Anlayisimn Ozel Sermayeli Bankalarin Yapisi ve isleyisi
Uzerine Etkileri, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Istanbul, 2008, s. 6.

14 Luo, a.g.m., s. 21.

15 Shleifer, A., R.W. Vishny, “A Survey of Corporate Governance”, The Journal of Finance, Volume:
52, No: 2, June 1997, s. 737-783.



Yoneticileri ve hissedarlar1 kadar c¢alisanlar ve kreditorler gibi paydaslari
arasindaki iliskileri yoneten kurallar ve uygulamalar olarak tanimlayan Jesover ve
Kirkpatrick’e gore ise kurumsal yonetim; piyasa gilivenini, finansal piyasalarin
biitiinliigiinii ve ekonomik etkinligi destekleyerek biiylimeye ve finansal istikrara

katkida bulunmaktadir®®.

Iyi bir kurumsal yonetim sistemi, kontrolii elinde bulunduran pay sahipleri ile
azmlik hissedarlar, yoneticiler ile pay sahipleri ve pay sahipleri ile paydaslar
arasindaki ¢ikar ¢atismalarmnimn ¢oziimiinii kolaylastiracaktir'’. Ayrica iyi bir kurumsal
yonetim sisteminin sirketin tiim paydaslarinin sirket ile ilgili bilgilere erisimine imkan
verirken®®, sermaye maliyetlerini diisiirerek sirketin ekonomik faaliyetlerini olumlu
etkilemesi ve bu sonuglarin etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla hisse senedi

fiyatlarina yansimasi beklenir®.
1.2. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKISI VE GELiSiMi

18. yiizyildan itibaren sanayilesmenin hizli1 bir sekilde yasanmasi, isletmeler
acisindan biiyliime gereksinimini ve buna paralel olarak fon ihtiyacini hizla artirmistir.
Kaynak temin etmek amaciyla hisse senedi ihrag edebilecek nitelikteki sirket tiirii olan
anonim sirketler, ilk kez Ingiltere’de 1844 yilindan itibaren faaliyet gdstermeye

baslamistir. Anonim sirket modeline “sinirli sorumluluk™ 20

ozelligi 1855 yilinda
eklenmistir®. Buna ek olarak anonim sirketin, sahiplerinin kisiliginden bagimsiz bir
tiizel kisiliginin olmasi ve sirketin dmriiniin sahiplerinin 6émrii ile smirli olmamasi
(devamlilik ilkesi), dagmik durumda bulunan atil ve liretime elverisli olmayan kiigiik

tasarruflarm, bir araya getirilerek yatimlara kanalize edilmesini kolaylastirmistir%.

'8 Kirkpatric, G., “The Revised OECD Principles of Corporate Governance Their Relevance to Non-
OECD Countries”, Corporate Governance: An International Review, Volume: 13, No: 2, March
2005, s. 127-136.

" |FC, The Russia Corporate Governance Manual, Alpina Business Books, 2004, s. 15.

8 LLuo, a.g.m., s. 21.

9 Girbiiz, A.O., Y. Ergincan, Kurumsal Yonetim: Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler, Literatiir Yayinlari, 1. Baski, Istanbul, 2004, s. 1.

2 Smirhi sorumluluk kavrami, anonim sirkette ortaklarin sorumlulugunun taahhiit etmis olduklar1
sermaye paylari ile siirl oldugunu ifade eder. Ingiltere’de bu ilkenin gelistirildigi yasa geregi sirket
unvaninmn sonuna “limited” ibaresini koymak gerekmektedir. Bu bakimdan ingiltere’deki limited
sirketler Tirkiye’deki anonim sirketlere karsilik gelmektedir (Seyidoglu, H., Ekonomik Terimler
Ansiklopedik Sozliik, Giizem Can Yaynlari, 2. Baski, Istanbul, 1999, s. 19.).

2! Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 16.

2 Pasly, a.g.e., s. 4.



Ancak 1929 yilinda baglayan ve 1930’lu yillarda etkileri devam eden “ekonomik
buhran” doneminde artan sirket basarisizliklar1 ve basarisiz olan birgok sirketin hileli
islemlere yonelmesi, anonim sirketlere olan giiveni sarsmig, devletin bu alanda
diizenleme ve denetleme yapmasini zorunlu kilmistir. Ote yandan sirket iflaslari,
sirketlere yatirim yapanlarin ve kredi verenlerin korunmasi konusunu da giindeme

getirmis® ve bu gelismeler kurumsal yonetim anlayisma duyulan ihtiyaci artirmustur.

Sirket sahipligi ile yOnetimin birbirinden ayrilmasini ele alan, kurumsal
yonetimin gelismesi ile ilgili en Oonemli arastirmayi, Berle ve Means 1932 yilinda
yayimlanan calismalarinda ortaya koymuslardir. Bu siirecte pay sahipleri, sirketin
“smirli sorumluluk™ 6zelliginden dolayi, sirketin varliklarimi kontrol etme hakkini
profesyonel yoneticilere birakmis ?* bu da yonetsel haklar ile ekonomik haklarin
ayrilmasma neden olmustur®. Yénetim ve sahipligin bu sekilde ayrildig: sirketlerde,
sermaye sahipliginin giderek daginik hale gelmesi, Berle ve Means’e gore sirketi,
ekonomik faaliyetlerin merkezinde yer alan gergek anlamda “anonim” ortaklik haline

getirmistir.

Sirketlerin halka agiklik orani arttikca, ortak sayisi da hizla artmistir. Ancak bu
hissedarlarin ¢ogu yonetsel haklarin1 ithmal ederek, sadece ekonomik haklarina
odaklanmiglardir. Hisse senedinin sahiplik haklarinin kullaniminin zayiflamasina bagh
olarak sirketi yonetme giicii, bu giice sahip olan pay sahibi, yonetim ve yonetim
kurulundan olusan iiglii sa¢ ayagmdan yOnetime geg¢meye baslamis ve sirket

yoneticileri gittikge pay sahiplerinden bagimsiz hale gelmistir?’.

1980’lerden itibaren devletin ekonomideki etkinligi nispeten azalmis, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde 6zellestirme 6nemli konulardan biri
haline gelmistir. Ingiltere’de baslayan dzellestirme akimi, Latin Amerika, Bat1 Avrupa

ve Dogu Blogu iilkelerinde etkili olmustur. Ozellestirmelerde genellikle halka arz

3 Ceylan, A, isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi, 7. Baski, Bursa, 2001, s. 5.

% Monks and Minow, a.g.e., s. 111.

% Bir hisse senedi, sahibine yonetsel haklar (oy hakki, sirket yonetimine katilma hakki, bilgi edinme
hakki) ve ekonomik haklar (temettii hakki, sirket tasfiyesinden pay alma hakki ve riichan hakki) saglar.
% Clarke,T., “The Stakeholder Corporation: A Business Philosophy for the Information Age”, Long
Range Planning, Volume: 31, Issue: 2, 1998, s. 182-194.

2T Altan, O., istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 30 Endeks Sirketlerinin Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyumunun Degerlendirilmesi, Anadolu Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2007, s. 9.



yontemi kullanildig1 i¢in menkul kiymet borsalar1 ve kiigiik yatirimeilari haklarinin

korunmasi 6nemli hale gelmistir®®,

1980’lerden itibaren 6nemi artan bir bagka konu da kurumsal yatirimcilarin
finansal sisteme yaptiklar1 katkidir. Emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1
ve diger 0Ozel finans sirketlerinden olusan kurumsal yatirimeilar, miisterilerinin
sermayelerine bagli olan oy hakkini kullanma giicii nedeniylezg, sirket yonetimlerini
daha yakindan takip etmeye, gerekli gordiiklerinde sirket yonetimini agikca
elestirmeye ve sirket genel kurullarinda sirket yonetiminin olusmasi siirecinde etkili
olmaya baslanuslardir®. Sirketlere 6zsermaye ya da kredi olarak yapilan yatirimlarda
kurumsal yatirimcilarin agirhigmin artmasina bagh olarak da kurumsal yonetime

verilen 6nem artmigtr®’.

1990’1 yillara gelindiginde pay sahiplerinin denetiminin etkisinden kurtulan
yoneticilerin, girketin yararindan ¢ok kendi yararlarina ¢alistiklart goriilmiistiir. 1997
Asya krizinin tetikledigi sirket skandallari, Avrupa’da Parmalat, ABD’de Enron ve
WorldCom skandallar ile zirveye ¢ikmistir. ABD’deki sirket skandallar1 yoneticilerin
sirket karmm1 manipiile ederek icini bosaltmasi nedeniyle, Avrupa’daki sirket
skandallar1 ise, kontrolii elinde bulunduran biiyiik pay sahiplerinin bu giicii istismar
etmesi nedeniyle olmustur®. Temsilci problemi olarak ifade edilen bu durum ileride

incelenecektir.

Yasanan kiiresel krizlerin ve sirket skandallarinin en 6nemli sebeplerinden
birinin iilke ve sirketlerin kurumsal yOnetim politikalarinin yetersiz olmasindan
kaynaklandig1 goriisiine dayali olarak sirketler, kurumsal yonetim ilkelerini

benimseyerek icsellestirme yoluna gitmis, yasa koyucu ve diizenleyici kurumlar ise

8 Mentes, A., Kurumsal Yénetisim ve Tiirkiye Analizi, Derin Yaynlari, Istanbul, 2009, s. 58.

23 Ramsay, |., G.P. Stapledon, “Corporate Governance and the New International Architecture”,
International Financial Sector Reform: Standard Setting and Infrastructure Development, Ed.:
Goo, S. H., D. W. Arner and Z. Zhou, Kluwer Law International, London, 2002, s. 467.

0 Mentes, a.g.e., s. 59.

*! Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 3.

%2 Coffee, J.C. “A Theory of Corporate Scandals: Why the U.S. and Europe Differ”, The Center for
Law and Economic Studies, Working Paper No: 274, 2005, s. 198-201.


http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=14002

buna benzer olaylarin tekrar yasanmamasi i¢in kurumsal yonetim ile ilgili yasa ve

diizenlemeleri hayata gegirmislerdir™.

Grafik 1.1: Yillara Gére Kurumsal Yénetim ile Ilgili Olarak Yayimlanan Yasa ve
Y onetmeliklerin Sayisi
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Kaynak: Becht, M., P. Bolton and A. Réell, Corporate Governance and Control,
Ecgi, 2005, s. 2.

Grafik 1.1.’de gortldiigii gibi, 1997 Aysa Krizi sonrasinda kurumsal yonetime
iligkin diizenlemelerin sayis1 giderek artmaya baglamistir. 2002 yilindan itibaren
kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemelerin sayisindaki artis ise, bu donemde
yogun bir sekilde yasanan sirket skandallar1 ile agiklanabilir. Bu g¢er¢evede kurumsal
yonetim ile ilgili olarak yapilan yasal diizenlemelerin en 6nemlileri ileride ayrintili

olarak incelenmektedir.

Yasanan krizler ve sirket skandallarinin yani sira gelismekte olan iilkelerin
finans piyasalar1 ile gelismis tilkelerin finans piyasalarinin her gegen giin biraz daha
bir birine uyumlu ve biitiinlesik hale gelmesi . kiiresellesme siirecinde birgok
gelismekte olan iilkenin sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara agilmasi, bu
iilkelere yatwrim yapan yabanci sermayenin tesvik edilmesi ve daha 1iyi
korunabilmesinin  gerekliligi gibi nedenler kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasini hizlandirmistir®.

* Mentes, a.g.e., 5. 67.

3 Yalgmer, B., “Gelismekte Olan Ulkeler ve Uluslararast Kurumsal Yatirimeilar”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Raporu, 2005, s. 2.

* Mentes, a.g.e., 5. 62.



1.3. TEMSILCI TEORISI (AGENCY THEORY)

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin gelistirilmesindeki hakim teorik yaklagim
temsilci teorisidir®. Bu teoriye gore temsil iliskisi, bir ya da daha fazla sayida pay
sahibinin (principal-vekalet veren kisi-miivekkil) olusturdugu, pay sahipleri adina bazi
hizmetleri gerceklestirmek ve kararlar1 alabilmek icin bir temsilciyi ya da yoneticiyi

(agent), baz1 yetkilerle donatan bir s6zlesmeden dogar.

Fama, firma sahipligi ile sermaye sahipliginin birbiri ile karistirilmamasi
gerektigini vurgular. Fama’nin firma teorisine gore firmada her bir faktoriin bir sahibi
vardir. Buna gore firma, c¢iktilar olusturmak amaciyla katilimcilarin  girdiler
saglamasint  ve ¢iktilarin  hasilatlarmm bu  girdileri saglayanlar arasinda
paylastirilmasini kapsayan bir soézlesmeler setidir . Bu baglamda Sekil 1.1°de
goriildigii gibi temsilci teorisi, sirket ile pay sahipleri, yoneticiler, ¢alisanlar,
tedarik¢iler, miisteriler gibi farkl kesimlerdeki paydaslar arasindaki sdzlesmelerden

olusmaktad1r38.

Sekil 1.1: Vekalet Iliskileri

Pay Sahipleri 4—»[ Tedarikgiler ]

Yonetim <—>[ Miisteriler ]

-~ 4—»[ Diger Paydaslar ]

/ Orta Yonetim \
B
/ Alt Yonetim \
-
/ Calisanlar \
o

Sirket I¢i Sozlesmeler <> Sirket Dis1 Sozlesmeler

Ust

Kaynak: Ulgen ve Mirze, a.g.e., s. 429.

% Ertuna, B., A. Tiikel, “Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleri: Ortaklik Yapist ve Kurumsal
Yonetimin Etkileri”, IMKB Dergisi, Y11:10, Say1:40, Eyliil 2008, s. 7-37.

% Fama, E. F., “Agency Problems and the Theory of the Firm”, The Journal of Political Economy,
Voume: 88, No: 2, 1980, s. 288-307.

%8 Ulgen, H., S. K. Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yayinlar1, 3. Baski, Istanbul, 2006,
S. 4217.
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Temsil iligkisinin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni, sahiplik ve kontroliin
ayrilmas1® ve bilgi asimetrisidir®’. Sahiplik ve kontroliin ayrildigi, bir baska ifadeyle
miilkiyet hakki ve yonetsel karar alma yetkisinin farkl ellerde toplandig: sirketlerde
hak sahibi olanlar hissedarlar, s6z sahibi olanlar da yéneticilerdir“. Ancak sirketin
kontrol haklarina sahip olan yoneticilerin, daima pay sahiplerinin ¢ikarlar1 igin
¢alismama riskleri sézkonusudur®. Sirketin yoneticilerinin pay sahiplerinin ¢ikarlarma
zarar verebilecek kararlar alabilmeleri riskine karsi®® pay sahipleri ile yoneticiler
arasinda, yoOneticilerin fonlarla ne yapacagi ve kazanglarin nasil paylastirilacagi
konularmin agik¢a belirtildigi bir sézlesme imzalanir. Ancak gelecekle ilgili
olasiliklar1 6ngdrebilmenin imkéansiz olmasi nedeniyle, tiim ihtimalleri iceren bir
sozlesme yapmak miimkiin degildir. Bu nedenle pay sahipleri ve yoneticiler, temsil
iliskisinin ¢ergevesini ¢izerken, ongoriillemeyen kontrol haklarmi da (residual control

rights) tahsis etmek zorundadir**.

Ilke olarak kalan tiim kontrol haklarina sahip olmak sartiyla, hissedarlarin
yoneticilere fonlarini1 devrettigi bir sdzlesme diisiiniilebilir. Ancak beklenmeyen bir
durumda ne yapilacagi, nasil karar verilecegi agmazi nedeniyle bu sistem tam olarak
calismayacaktir®. Bu durumda temsilci probleminin ¢oziimii icin pay sahipleri ile
yoneticilerin cikarlar1 arasindaki farkin azaltilmasi gerekir. Bu da yoneticiler i¢in
uygun bir tesvik sistemi kurarak ya da yoneticilerin sirketin ¢ikarlarindan ziyade kendi
¢ikarlar1 i¢in karar alma riskini siirlandirabilecek bir denetim mekanizmasi kurarak

gerceklestirilebilir.

% Chae, JI., S. K and E. J. Lee, “How Corporate Governance Affects Payout Policy Under Agency
Problems and External Financing Constraints”, Journal of Banking and Finance, Volume: 33, Issue:
11, 2009, s. 2093-2101.

“0 Bilgi asimetrisi; iliski i¢inde olan taraflardan birinin aralarindaki iliskiye konu olan durum hakkinda
digerinden daha fazla bilgi sahibi olmasidir.

4 TKYD Kurumsal Ydnetim Serisi, Nedir Bu Kurumsal Yonetim?, Tiirkiye Kurumsal Yénetim
Dernegi ve Deloitte Ortak Yayini, 2007, s. 3

%2 Jensen, M. C., W. H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Volume: 3, No: 4, October 1976, s. 305-360.
*2 Clarke, a.g.e., s. 4.

*8 Silanes, F. L., A. Shleifer and R. W. Vishny, “Agency Problems and Dividend Policies Around the
World”, The Journal of Finance, Volume: 55 Issue: 1, 2002, s. 1-33.

* Shleifer and Vishny, a.g.m., s. 743.

** Clarke, a.g.e., s. 5.

% Jensen and Meckling, a.g.m., s. 310.


http://www3.interscience.wiley.com/journal/119004462/issue
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Temsilci problemi, yalnizca hissedarlar ile yoneticiler ya da yodnetim
diizeylerinde iist ve astlar arasindaki iligskiler ¢ercevesinde degil, kontrolii elinde
bulunduran ¢ogunluk pay sahipleri (hakim hissedar) ile azinlik hissedarlar boyutunda
da ele alinmaktadir. Ozellikle pay sahibi yogunlugunun yiiksek oldugu piyasalarda
hisse sahiplerinin hakim pay sahibi konumunda olmas1 durumunda temsilci problemi,
egemenligi ve kontrolii elinde tutan hakim pay sahibi ile azinlik hissedarlar arasindaki

iliskiden kaynaklanmaktadir®’.

Temsilci teorisi ile ilgili bir diger husus da temsil maliyetleridir. Temsil
maliyeti, vekalet verenin yaptig1 denetim giderinin, temsilcinin sdzlesme
maliyetlerinin ve temsilci ile vekalet veren arasindaki goriis farkliliklarmdan®® dolay1

olusan kayiplarin toplami olarak ifade edilebilir®.

Temsilci problemi ile ilgili olarak kurumsal yonetimin konusunun biiyiik bir
boliimiinli, yoOneticilerin karar alirken kullanacaklar1 insiyatiflerin  sinirlarini
belirlemek ve sirketi kendi ¢ikarmma gore degil, tiim hissedarlarin ¢ikarlarina goére

yonetip yonetmediklerini denetlemek olusturur™.

1.4. KURUMSAL YONETIM IiLE IiLGILIi OLARAK YAPILAN
YASAL DUZENLEMELER

Sirketlerde miilkiyeti elinde bulunduran kisilerle sirketi yonetenlerin
amagclarinin farklilik géstermesi, temsilci probleminin ortaya ¢ikmasina neden olmus,
buna bir de diger paydaslarin haklar1 ve ¢ikarlar1 eklendiginde problemin boyutu daha
da genislemistir. Biitiin bu ¢ikar catismalarini en aza indirebilmek i¢in bir¢ok iilkede

ve ¢esitli kurumlarca kurumsal yonetim ilkeleri gelistirilmistir.

4 Metiner, B., Kurumsal Yonetim ilkeleri Dogrultusunda Halka Acik Sirketlerde ideal Yonetim
Kurulu Yapilanmasi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s. 10.

*® Burada goriis fakliligi vekalet veren ile temsilcinin ya istekleri ya da risk tercihleri farklilastiginda
ortaya ¢ikmaktadir (Einsenhardt, K.M., “Agency Theory: An Assessment and Review”, Academy of
Management Review, Volume: 14, No: 1, 1989, s. 58.).

* Fama, E. F., M. C. Jensen., “Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and Economics,
Volume: 25, 1983, s. 5.

*® Clarke, a.g.e., s. 5.
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Tablo 1.1: Bazi Ulkelerde Kurumsal Yonetim Ile Ilgili Olarak Yapilan Yasal
Diizenlemeler

Ulke Ad1 Diizenleme Ad1 Yayim Yih
ABD Sarbanes-Oxley Kanunu 2002
ABD Halka Acik Sirketler icin Anahtar Kurumsal Yonetim 2008
Ilkeleri
Ingiltere Cadbury Raporu 1992
Ingiltere Kurumsal Yonetim: Uygulama Rehberi 2004
Ingiltere Birlesik Kurumsal Yo6netim Kodu 2003
Almanya Borsaya Kote Sirketler Ig¢in Kurumsal Yonetim 2000
Kurallari
Almanya German Code of Corporate Governance 2000
Rusya Kurumsal Yonetim Kodu 2002
Japonya Kurumsal Yonetim Kodu 2001
Belgika Kurumsal Yonetim Kodu 2004
Portekiz Kurumsal Yénetim Onerileri 1999

Kaynak: http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php, (Erisim Tarihi: 05.09.2009).

Tablo 1.1.°de bazi iilkelerde kurumsal yonetim ile ilgili olarak yapilan
diizenleme ve kodlar yer almaktadir. Burada, 6nemli oldugu disiiniilen Cadbury
Raporu ve Sarbanes-Oxley Kanunu’na kisaca deginildikten sonra, bir¢ok iilkenin
kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesinde referans niteligi tasiyan OECD

Kurumsal Y&netim Ilkelerinden ayrintil olarak bahsedilecektir.
1.4.1. Cadbury Raporu

Kurumsal yonetim kavrami Avrupa’da ilk olarak Ingiltere’de “kurumsal
yonetimin mali gOriinimii” konusunu goriismek {izere Sir Adrian Cadbury
baskanliginda toplanan “The Committec on the Financial Aspects of Corporate
Governance” adl1 komite tarafindan hazirlanan ve doktrinde “Cadbury Raporu” olarak
anilan 1992 tarihli rapor ile giindeme gelmistir. Raporda bu komitenin amaci, hem
kurumsal yonetim standartlarini yiikseltmek, hem de finansal raporlama ve denetimde

yatirimemin giiven diizeyini artirmak seklinde ifade edilmistir®.

Cadbury Raporu, yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu iiyesi, yonetim

kurulu iiyesi olmayan yonetici ve g¢esitli komitelerin rollerini aywrmis, yOnetim

* Cadbury, a.g.e., s. 14.



13

kurulunun galisma bigimine yonelik ¢esitli degisiklikler tavsiye etmis ve ayrica bunlari

sirketlerin uymalar1 gereken standartlar olarak belirlemistir.

Raporda yonetim kurulu baskanmin kurumsal yOnetim uygulamalarmin
giivencesi oldugu ve yonetim kurulu tyeleri ile hissedarlarin talepleri arasinda bir
denge kurmasi gerektigi vurgulanmustir™?. Ayrica bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
gerek kurumsal yonetim standartlarinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda, gerekse
sirket stratejisinin tespitinde ve sirket kaynaklarmin kullaniminda &6zel bir 6nem
tasidigina deginilmistir53. Raporda yonetim kurulu baskanligi gorevine verilen 6zel
onem geregi sirketin yonetim kurulu baskanligi ve genel midiirliigii gérevi ayn1 kisi
tarafindan yiriitilmemesi gerektigi, aksi takdirde sirket iginde gili¢ dengesinin
bozulacag: belirtilmistir. Bu baglamda rapor, otorite ve giiclin dengelendigi,

sorumluluklarm agik bir sekilde paylasildig1 bir gérev dagilimini tavsiye etmektedir®.

Yillik denetimi, kurumsal yonetimin en 6nemli unsurlarindan biri olarak géren
Cadbury Raporu, yonetimin sahiplikten ayrilmasinin bir sonucu olarak yoneticilerin,
yillik rapor ve finansal tablolar kanaliyla, yaptiklar1 faaliyetleri pay sahiplerine
raporlamalar1 gerekliligine de deginmektedir. Bu gergevede denetimin, bu raporlar
iizerinde bagimsiz ve objektif bir kontrol saglayacagmi vurgularken, “objektiflik” ve

“gecerliligin” nasil saglanacagmm cevaplarini aramaktadir™.

Ingiltere’deki kurumsal ydnetim sistemi yasal diizenlemelerden daha g¢ok
sirketlerin kendi olusturduklar1 diizenlemelere ve piyasaya dayali yaptirimlara baglh
olarak c¢aligmaktadir. Bu nedenle sirketler tizerinde kendi yOnetim bigimlerini
gelistirmeleri yoniinde baski kurulmasmin daha uygun olacagi inancma dayan
Cadbury Raporu’nda yer alan tavsiyelerin kanuni bir yaptirimi bulunmamaktadir>®.
Cadbury Raporu Ingiltere i¢in oldugu kadar diger iilkelerdeki kurumsal ydnetim

uygulamalar1 agisindan da énemli bir Srnektir®.

°2 Cadbury, a.g.e., s. 20.

>3 Cadbury, a.g.e., s. 21.

> Cadbury, a.g.e., s. 20.

*® Cadbury, a.g.e., s. 35.

*® Kahraman, a.g.e., s. 27.

*'Bu Raporun Tirkiye’de SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yénetim ilkelerine model olusturan
diizenlemelerden biridir.
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1.4.2. Sarbanes-Oxley Yasasi

Sarbanes-Oxley Yasasi, 2000°1i yillarin baginda meydana gelen, 6zellikle de
hisse senedi piyasasinda yatirimecilarin giivenini sarsan Enron ve WorldCom
skandallarin1 takiben, sirketlerin finansal raporlamalarina iliskin kontrolleri
iyilestirmek amactyla, ABD borsalarinda islem goren halka agik sirketlerin tamamini
kapsayacak sekilde 2002 yilinda yiriirlige girmistir>®. Sabanes-Oxley Yasasi’nin
temelinde yoneticilerin ve sirket calisanlarinin sirket ile iliskili gorevlerinde ilkeli
hareket etmelerini saglamak ve buna uygun davranmayanlar1 cezalandirmak
yatmaktadlrsg. Amerikan menkul kiymetler piyasasinda yer alan sirketler i¢in yonetim,
muhasebe, denetim ve raporlama gibi konularda 6nemli degisiklikler getiren bu
yasanin®, 1930’lardan sonra sermaye piyasalarinda yapilan en 6nemli degisikliklerden

biri oldugu sdylenebilir®,

Sarbanes-Oxley Yasast sirketlerin CEO ve CFO’larinin, periyodik raporlarmin
dogrulugunu, i¢ kontrol sistemlerinin etkin calistigini, sadece bagimsiz iiyelerden
olusmus bir denetim komitesinin mevcudiyetini teyit etmelerini gerektirmektedir.
Ayrica bu yasa sirketlerin finansal raporlarina iliskin i¢ kontrol sisteminin etkinliginin
bir dis denetci tarafindan tasdik edilmesini de zorunlu hale getirmektedir®. Bu
cergevede bagimsiz denetim alaninda yeni bir sistem tasarlanmis ve “Public Company
Accounting Oversight Board” adli gézetim ve denetim kurulu olusturularak, ABD’de

bagimsiz denetim hizmeti verecek kuruluslarm bu kurula kaydi zorunlu tutulmustur®®,

Genel olarak Sarbanes-Oxley Yasasi, kurumsal yonetim kurallarna somutluk

kazandiran, muhasebe standartlarinda hesap verebilirligi, mukayese edilebilirligi ve

*8 Harshbarger, S., G. U. Jois, “Looking Back and Looking Forward: Sarbanes-Oxley and The Future
of Corporate Governance”, Akron Law Review, VVolume: 40, 2007, s. 3.

* Kirlioglu, H., N. Akyel, “Enron Sonrasi Bagimsiz Denetimde Yasananlar”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say:: 23, 2004, s. 28-34.

8 Kamar, E., P. Karaca Mandic and E. Talley, “Going-Private Decisions and the Sarbanes-Oxley Act of
2002: A Cross-Country Analysis”, Journal of Law Economics and Organization, Volume: 25, 2009,
s. 107-133.

® Deakin S., S. J. Konzelmann, “Learning from Enron”, Corporate Governance: An International
Review, Volume: 12, No: 2, April 2004, s. 134-142.

%2 Kamar vd., a.g.m.,s. 1.

8 Kirlioglu, a.g.m., s. 29.
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seffaflig1 artirmayr amacglayan, bagimsiz ve amaca uygun denetime odaklanan bir

reform olarak nitelendirilmektedir®.
1.4.3. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Cikar ¢atigmalarini asgari diizeye indirebilmek i¢in kurumsal yonetim ilkelerini
gelistiren kurumlarin basinda OECD gelmektedir. 1998 yilinda bakanlar diizeyinde
toplanan OECD Konseyi, hiikiimetler, diger ilgili uluslararasi orgiitler ve 6zel sektor
temsilcileri ile birlikte OECD’yi kurumsal yonetim standartlarini ve buna iliskin
cerceve ilkeler dizisini gelistirmeye cagirmistir %, Yapilan c¢alismalar sonucunda,
“adillik”, “seffaflik”, “hesap verebilirlik” ve “sorumluluk” olarak belirlenen OECD
Kurumsal Yonetim Ilkelerii OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yilinda
onaylanmis olup®, bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alicilar, yatirimeilar,
sirketler ve diger paydaslar agisindan temel yapi tasi olarak kabul gérmﬁstiir67.

Asagida s6z konusu ilkeler hakkinda ayrmtili bilgi verilmektedir.
1.4.3.1. Seffaflik (Transparency)

Yatirimcilar ve pay sahipleri, sirketin sevk ve idaresini degerlendirebilmek igin,
sirketin gerek finansal gerekse faaliyetlerine iliskin durumu hakkinda giivenilir,
ayrmtili ve mukayese edilebilir bilgiye gereksinim duyarlar ®. Piyasadaki bilgi
eksikligi, erken uyar1 sistemlerinin etkin olarak iglemesini engellemesi ve dolayisiyla
gerekli onlemlerin zamaninda almamamasi nedeniyle, krizlerin ortaya ¢ikmasindaki

onemli faktorlerden biri olarak gosterilmektedir ®. Bu baglamda seffaflik, piyasa

6 Kahraman, a.g.e., s. 34.

% Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 17.

% flkeler, 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu biinyesindeki, OECD Kurumsal Yénetim Calisma
Grubu tarafindan gézden gecirilmistir. Gézden gecirme calismalarinda, iiye iilkelerin kurumsal yonetim
uygulamalarinda karsilastiklar1 sorunlara ne sekilde ¢oziim getirdiklerine iliskin bilgiler kullanilmistir.
Bu calismalar sonucunda OECD Kurumsal Yénetim Ilkerleri eksiklikleri giderilerek, 2004 yilinda
yeniden yayimlanmistir.

" Ozcan, S., Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim ilkelerinin Etkileri, Yildiz Teknik
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2004, s. 15.

% Gregory, H. J., “The Globalisation of Corporate Governance”, Director’s Monthly, 2001, s. 16,
www.oecd.org, (Erisim Tarihi: 31.07.2007).

% Tuzcu, M. A., Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi ve IMKB-100 Ornegi, Ankara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2003, s. 26.



16

katilimcilarina sadece gerekli olan bilgiyi saglamakla kalmaz, ayni zamanda, bilginin

anlaml1 bir bi¢imde kullanilmasina da imkan tanir'.

Seffaflik, pay sahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol sahibi tiim aktorlerin,
tam bilgilendirilmesini ve aydinlatilmasini hedefler. Ayrica seffaflik, sirketlerin
rekabet giiclerini tehlikeye sokacak ticari sir niteligindeki heniiz kamuya
aciklanmamus bilgiler hari¢ olmak iizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle
kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasmi saglar’*. Bir bilginin ticari sir
niteliginde olup olmadigini belirlemek i¢in ¢ogu iilke “gecerlilik” ve “6nem derecesi”
kavramlarma bagvurmaktadir. Buna gore gecerli ve onemli bilgi, ekonomik kararlari
etkileyebilecek nitelige sahip olan bilgidir. Bu ¢er¢evede sirketlerin, agiklama
yapmanin yatwrim karartyla ilgili tam bilgilendirme ve yatirimciyr yanlis
yonlendirmekten kag¢inmak agisindan zorunlu oldugu durumlar hari¢ olmak {izere,

ticari sir niteligindeki bilgileri agiklamalar1 beklenmemektedir .

Sirket faaliyetlerinde seffafligin artmasi, hisse senetleri fiyatlarmin daha dogru
belirlenmesini saglayacakt1r73. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan tilkelerden
elde edilen deneyim, kamuya agiklama yapmanin sirketlerin davraniglarini etkilemede
ve yatirimcilart korumada etkili bir ara¢ oldugunu gostermistir. Etkin bir bilgi
aciklama sistemi, sermayeyi ¢ekmeye ve sermaye piyasalarinda giiveni korumaya
yardimci1 olurken, sirketlerin piyasa bazinda denetiminin 6nemli bir dayanak noktasini
olusturmaktadir. Gerek kamuya yapilan agiklamalarin yetersizligi, gerekse seffaf
olmayan uygulamalar, etik olmayan davranislara ve piyasa glivenirligi, sirket, hissedar
ve ekonominin genelinin zarar gérmesine neden olabilmektedir. Yetersiz ve muglak
bilgi, piyasalarn islemesine engel olabilecegi gibi, sermayenin maliyetini

yiikseltebilmekte ve kaynaklarin yetersiz dagilimima yol agabilmektedir™.

0 Aktas, R., “Muhasebe Standartlar1 ve Yonetisim”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi Ozel Sayisi:
1st International Accounting Conference on the Way to Convergence, Istanbul, 3-5 Kasim 2004. s.
425-434, http://raktas.etu.edu.tr/doc/muhasebestandartlariyonetisim.pdf, (Erisim Tarihi: 17.02.2009).

"1 SPK, Kurumsal Yonetim lkeleri, 2005, s. 3, www.spk.gov.tr, (Erisim Tarihi: 31.7.2007).

2 OECD (2004), s. 37.

8 Cadbury, a.g.e., s. 33.

™ OECD (2004), s. 37.
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1.4.3.2. Adillik (Fairness)

Adillik ilkesi, sirket yOnetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat
sahiplerine esit ve adaletli davranmasim °ve yalnizca miilkiyet hakki bulunan
hissedarlarin haklarmin degil, sirketin varligini siirdiirmesi igin gerekli olan tiim
menfaat sahiplerinin haklarinin gozetilmesini ifade eder’®. Ayrica kontrolii elinde
bulunduran biiyliik pay sahiplerinin ya da yoneticilerin, sirket varliklarii kotiye
kullanmasi ihtimaline karsi, miilkiyet hakki olmasina ragmen azinlik konumunda olan

pay sahiplerinin haklarmin korunmasini da icerir”.

Kurumsal yonetimde adillik ilkesi, igerden Ogrenenlerin ticaretinin (insider
trading), kotiiye kullanilan c¢ikar amacli muamelelerinin ve piyasalardaki firsat
esitligini bozucu eylemlerin yasaklanma5178, hissedar haklarinin ihlali halinde tiim pay
sahiplerine makul sinirlar i¢inde zararlarmi telafi edebilme imkaninin verilmesi,
yatrimceilarmm  aktif bir sekilde ortaklik yonetimine katilmalarini saglayici
diizenlemeler yapilmasi ile olast ¢ikar catigmalarinin Oniine gecilmesini hedefler”®.
Diger bir deyisle adillik, seffaflik temelinde iyi yonetim ve denetimle menfaatlerin

ideal noktada uyusturulmasidir.
1.4.3.3. Hesap Verebilirlik (Accountability)

Yonetim kurullarinin etkin bir bigimde sorumluluklarimi yerine getirmeleri i¢in
objektif ve bagimsiz kararlar alabilmeleri gerekir. Aldiklar1 kararlarda bagimsiz
olmalari, sirketin ger¢ek degerine ulagsmasi ve sadece belirli bir grubun menfaatleri
dogrultusunda faaliyetlerde bulunmamasinin anahtari niteligindedir®. Cadbury Raporu
da benzer sekilde yonetim kurullarmnin, sirketin daha ileriye gotiirebilmek igin
faaliyetlerinde bagimsiz olmalarini, ancak bu bagimsizligin etkin bir hesap verebilirlik

gergevesi ile smirlandirilmasi gerektigini ifade eder®.

® SPK (2004), s. 3.

® Dogan, M., Kurumsal Yénetim ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yayimlanmamig Doktora Tezi, Ankara, 2005, s. 64.

" Gregory, a.g.e., s. 16.

® Pasli, a.g.e., 5. 53.

® SPK (2004), s. 3.

8 pasli, a.g.e., 5. 55.

8 Cadbury, a.g.e., s. 1.
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SPK’ ya gore hesap verebilirlik ise, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla
anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine, alinan kararlarin hakl

sebebi ve adil temeli olduguna iliskin hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir®.

Hesap verebilirlik kavrami, belirli bir isin iki taraf arasinda mutabik kalinmis
kurallar ve standartlara gore yapilarak gercege uygun ve adil bir sekilde raporlama
zorunlulugu olarak agiklanabilir®. Diger bir ifadeyle hesap verebilirlik, karar veren ve
faaliyette bulunan tim kisilerin sirket adina verdikleri kararlarn ve yaptiklari
faaliyetlerin sorumlusu olarak®, bu karar ve faaliyetlerin sirket ve pay sahipleri

acisindan yerindeligini kanitlamalar1 esasina dayanmaktad1r85.

Hesap verebilirlik ilkesi, hem sorumluluk hem de seffaflik ilkeleri ile birlikte
pay sahiplerinin ve sirket faaliyetleri ile ilgili tim kesimlerin, sirket yonetiminin aldigi
kararlar1 ve faaliyetleri sorgulamasini saglar. Hesap verebilirligin tam anlamiyla
uygulanabilmesi i¢in, finansal raporlamada seffaflik ilkesinin stratejik karar liretme

siireclerinde de hayata gecirilmesi gerekir®.
1.4.3.4. Sorumluluk (Responsibility)

Yonetim kurulu, sirket stratejilerine yol gostermenin yani sira, ¢ikar
catigmalarin1 engellemek ve sirkete yonelik rekabet halindeki talepleri dengeleyerek
sirket performansini denetlemek, hissedarlar i¢in yeterli kazanci elde etmek ve
hissedarlarin menfaatlerine en uygun sekilde hareket etmekle yiikimliidir® . Bu
cergevede sorumluluk, yonetimin sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerinin mevzuata,
esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini

kapsamaktadir®. Diger bir deyisle, yetki verilen kisilerin sahip olduklar1 yetkileri

82 SpK (2004), s. 3.

8 OECD, Glossary of Key Terms in Evaluation and Results Based Management, 2002,
http://www.oecd.org/datacecd/11/34/39059671.pdf, (Erisim Tarihi: 16.09.2009).

84 Demirbas, M., S. Uyar, Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Denetim Komitesi, Giincel Akademi
Yayinlari, 1. Baski, Istanbul, 2006, s. 23.

& pasli, a.g.e., 5. 56.

8 Suyolcu, O. A., Yonetisim Mekanizmalarinin Kurumsal A¢iklamalar ve Finansal Raporlamalar
Uzerindeki Etkileri, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymnlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Izmir, 2006, s. 16.

8 OECD (2004), s. 44.

8 SPK (2004), s. 3.
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kullanarak yaptiklar1 veya yapmaktan ka¢idiklar: faaliyetlerin sonuglarindan sorumlu

tutulabilmelerini ifade eder®.

Faaliyetlerini siirdiiriirken toplumun c¢ogunlukla yasalarda bulunmayan
beklentileri ile de karsilasan sirket yOnetiminin sorumlulugu, sadece kanunlari
uygulamak ile sl degildir ° . isletme faaliyetlerindeki digsallik ™ nedeni ile
sirketlerin sosyal sorumlulugu kavrami (corporate social responsibility) tam bu
noktada ortaya g¢ikar. Toplumun bir pargasi olan sirketi, ekonomik ve toplumsal
cevresi ile ilgili olarak verdigi kararlardan ve bunlarin ortaya ¢ikaracagi sonuglardan
ayr1 tutmak miimkiin degildir*®>. Bu baglamda sorumluluk kavramu, sirket ile toplum
arasindaki karsiliklr iligkileri gelistirmek ve toplumun beklentilerini karsilamak igin

sirket yonetimi tarafindan tistlenilen faaliyetleri de kapsar93.

Hesap verme sorumlulugu, sirket yonetiminin kararlarindan oncelikle etkilenen
sirket tiizel kisiligine, dolayisiyla pay sahiplerine karsidir® ve yetki kullananlara
yaptig1 faaliyetleri ve gerekgelerini agiklama imkéani verir®™. Sorumluluk ilkesi ise
sirket yonetiminin, pay sahipleri kadar isciler, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢iler ve
devlet gibi diger paydaslarin menfaatlerini koruyarak ve isteklerini g6z oniine tutarak

isletmenin sosyal boyutunun géz ardi e
1.5. KURUMSAL YONETIMI ETKILEYEN FAKTORLER

Kurumsal yonetime firma agisindan bakildiginda, pay sahipleri ve paydaslarin
¢ikarlarinin dengelenmesi, firmanin degerinin maksimize edilmesi ve uzun dénemde
bu degerin siirdiiriilebilmesi 6ne ¢ikar. Kurumsal yonetime kamu politikasi agisindan
bakildiginda ise, paydaslarin korunmasinin, pay sahiplerinin, paydaslarin ve toplumum
cikarlar1 arasindaki farkin en aza indirilmesinin yasal diizenlemelerle saglanmasi 6ne

¢ikmaktadir. Bu iki farkli bakis ag¢isi, Sekil 1.2°de goriildiigii gibi firma faaliyet ve

& Dogan, a.g.e., s. 69.

% Witherell, B., “Corporate Governance and Responsibility: Foundations of Market Integrity”, OECD
Observer, No: 234, October 2002, s. 9, www.oecdobserver.org., (Erisim tarihi: 31.07.2007).

% Digsallik kavrami, Knut Wicksell tarafindan 1896°da ele alinmustir. Dissallik, bir ekonomik birimin
faaliyeti dolayisiyla diger ekonomik birim veya birimler iizerinde dolayli olarak gdriilen olumlu veya
olumsuz etkileri ifade eder. www.ekodialog.com, (Erisim Tarihi: 12.10.2009).

% Ulgen ve Mirze, a.g.e., s. 455.

% Witherell, a.g.m., s. 9.

% Pasli, a.g.e, s. 56-57.

* Dogan, a.g.e., s. 69.
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performansini birlikte yonettigi, sirketteki kilit oyuncular arasindaki iliskileri
tanimlayan “i¢sel faktorler” ve Ozellikle yasal ortam ve piyasadan olusan “digsal

faktorler” arasindaki etkilesimi gosteren kurumsal yonetim sistemini olusturur®®.

Sekil 1.2: Modern Sirketleri Etkileyen i¢sel ve Dissal Faktorler

I¢csel Faktorler Dissal Faktorler

Ozel " -
| Pay Sahipleri | ze Diizenleyiciler

# <_, | Paydaslar ||—> e Standartlar

(Ornegin muhasebe ve
| Yénetim Kurulu | | denetim standartlart)
T Muh iler e Kanunlar ve Hukuki
Atama ve * Muhasebecile Diizenlemeler

Rapor Denﬁtim o Avukatlar
|
| Tepe Yonetimi |

| o Yatirim bankalari

Faaliyetleri Yonetir Fi 1 aktérl Pazarlar

¢ Finansal aktoriet ¢ Rekabetci faktor ve tirtin

v
isletme Faaliyetleri o Yatirim danigmanlari piyasalar1
¢ Dogrudan yabanci

o Arastirmacilar

Finansal Sektor
o Derecelendirme sirketleri e Borg verenler
¢ Ozsermayedarlar

yatirim

Kaynak: Iskander M. R., Chamlou, N., Corporate Governance: A Framework For
Implementation, World Bank Group, Washington, 2002, s. 4.

1.5.1. Yonetim Kurulu

Anonim sirketler, dogas1 geregi cok ortakli sirketlerdir. Bazen milyonlara
varan pay sahibinin oldugu bu tiir sirketlerde, biitiin ortaklarm kolektif olarak sirketi
yonetmeleri imkansizdir. Dolayisiyla sirketi yonetmek igin pay sahiplerini temsil eden
bir kurula, yonetim kuruluna ihtiyag vardir. Kurumsal yonetim sisteminin merkezinde
yonetim kurulu vardir. Yonetim kurulu, uzun vadede hissedarlarma siirekli kazang
saglamak amaciyla, list diizey karar alma, yiirlitme ve temsil mercii olarak sirketi faal
bir sekilde yonlendirir®. Diger bir ifade ile sirketle ilgili stratejilerin ve onemli

kararlarin onay merciidir. Bu dogrultuda yonetim kurulu, sirketi idare ve temsil eder.

% |skander and Chamlou, a.g.e., s. 3.
" TUSIAD, Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi,
(Yaymn No:2/336), Aralik 2002, s. 15.
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Yonetim kurulunun gorevi, onlar1 secen ve gorevlendiren pay sahiplerinin
beklentilerine uygun olarak sirketi yonetmektir. Her ne kadar yasal olarak yonetim
kurulu, pay sahiplerinden ayr1 bir tiizel kisiligi olan “sirkete” karsi sorumlu olsa da,
pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 gozetmedigi takdirde gorevde kalmasi miimkiin degildir.
Bununla birlikte yonetim kurulu, pay sahiplerinin beklentilerini karsilarken, sirketin,
paydaglarin ve yonetimde yer almayan pay sahiplerinin ¢ikarlarmi1 da gozetmek
zorundadir ® . Yénetim kurulu, performans hedeflerini belirleyerek bu dogrultuda
kaydedilen asamay1 siirekli izlemeli ve icrayr denetlemelidir. Bu cercevede, pay
sahiplerinin menfaatlerinin emanet edilecegi {ist diizey yoneticilerin secilmesi ve
gerektiginde yonetimin degistirilmesi de yonetim kurulunun gorevleri arasindadir®.
Baz1 tlkelerde sirketin ilgili yasa ve diizenlemelere uyumunu saglamakla da

sorumludur®®,

Yonetim kurulu yapilar: iilkeden iilkeye farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin
Anglo-Sakson modelinde, pay sahiplerinin temsilcisi olarak “tek kademeli” yonetim
kurullar1 gorev yapmaktadir. Kita Avrupasi’nda ise isletmenin yOnetim islevini
istlenen yonetim kurulunun yaninda, onlarin se¢imini ve atamasimni yapan, izleyen ve
yonlendiren, genellikle isletme disindaki bagimsiz liyelerden olusan bir yonetim
izleme/denetim kurulunun (supervisory board) bulundugu, “iki kademeli” bir yap1 s6z

konusudur'®,
1.5.2. Yonetici Ucret ve Tesvik Sistemleri

Yoneticilerin iicret ve tesvik sistemleri, pay sahiplerinin ve paydaslarin
c¢ikarlarina uygun olan faaliyet ve amaclarla baglantili olabilirse iist yonetim kendi
cikarlarini da gergeklestirmesini saglayacak kararlari kolaylikla verebilecek ve boylece
sirket pay sahipleri ve paydaslarin ¢ikarlarina uygun yonetilecektir. Yil sonu faaliyet
sonuclarint gore hesaplanacak tesvikler, verilecek yillik {icret ve ikramiyeler,

yoneticilerin kisa vadeli ama¢ ve faaliyetlere odaklanmasini temin ederken, hisse

% Ararat, M., “Kurumsal Sirket Yénetimi Alaninda Genel Durum ve Yasamlan Sorunlar (Sirketler
Agcisindan)”, Kurumsal Sirket Yonetimi (Corporate Governance) Konferansi, TCMB, Ed.: A.
Tarhan, Ankara, 14-18 Nisan 2003, s. 83.

9 TKYD Kurumsal Yénetim Serisi, Nedir Bu Kurumsal Yonetim?, s. 9.

100 |skander and Chamlou, a.g.e., s. 4.

101 J1gen ve Mirze, a.g.e., s. 431.
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senetlerini, bugilinkii fiyatlarla gelecekte satin alma hakki veren hisse senedi
opsiyonlari, yoOneticilerin sirketi daha wuzun vadeli diisiinerek yOnetmelerini

saglayacaktir'®.
1.5.3. Yonetici Isgiicii Piyasas

Calisanlarin zihinsel ve/veya bedensel emeklerini arz ettikleri ve isletmelerin
de isgiicii talebinde bulunduklar ig giicli piyasasinda, iist diizey yoneticiler de zihinsel
emeklerini, bilgi ve tecriibelerini arz etmektedirler. Bu piyasada basarili yoneticilere
her zaman talep mevcutken, basarisiz yoneticiler is bulmakta zorluk ¢ekmektedirler.
Bu nedenle her yonetici basarili olmak ve bu piyasada kendisi i¢in olusabilecek talebi

artirmak ister™®.

Yonetici is glicii piyasasi, list yonetimi faaliyet sonuglar1 agisindan kontrol
edebilen, pay sahipleri ve diger paydaslarin ¢ikarlari ile uyumlu olan etkin bir yonetim

mekanizmasidir®.

Bu noktada Fama, her yoneticinin iist ve ast yOneticileri denetleme gorevi
istlendigini savunur. Cilinkii sirketin basaris1 sadece bir yOneticinin performansina
bagli olmayip iistlerinin ve astlarmin performansi ile de ilgilidir. Bu agidan yonetici
isglicli  piyasasinin varligi, yoOneticilerin birbirlerini denetlemesinde 6nemli bir

faktordirt®,

1.5.4. Yasal Sistem

Sirket ile iliskili taraflarmm haklarmin korunmasinda giiciinii yasalardan ve
yasalarin yaptirim giiciinden alan'® kurumsal yonetim mekanizmasi yasal ¢evredir.
Bir iilkenin hukuki yapisi, o iilkede faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet alanlarmnin
smirlarmi  ¢izmesi nedeniyle olduk¢a Onemlidir. Yasalar ve uygulanabilirligi,
hissedarlarin sahip oldugu haklar1 ve bu haklarm korunmasini belirleyen en 6nemli

etkenlerden biridir. Yatirimcilara saglanan haklar, yoneticilerin sirket yatirimlarinin

192 UJ1gen ve Mirze, a.g.e., s. 433.
103 Ulgen ve Mirze, a.g.e., s. 434.
104 Ulgen ve Mirze, a.g.e., s. 434.
195 Fama, E. F., a.g.m.,, s. 293.
106 Mentes, a.g.e., s. 107.
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getirilerini kendi c¢ikarlar1 i¢in kullanmalarin1 engellemek agisindan Onem arz

etmektedir'®’.

Anglo-Sakson hukuk sistemini uygulayan iilkeler yatirimcilar: Kita Avrupasi
hukuk sistemini uygulayan iilkelere gore daha iyi korumaktadir. Bu durum Anglo-
Sakson hukuk sisteminde yargiclarin ekonomide meydana gelen degisikliklere daha
rahat uyum saglamasina olanak vermesine baghdir. Kita Avrupa’st hukuk sisteminin
en Onemli zayiflig1 ise yargiglarin giliclerinin sadece mevcut yasalar ise smirh
olmasidir. Eger bu sistemde yatirimcilarin haklarina yonelik bir takim istismar ve
benzeri girisimler yasalarda agik¢a yer almiyorsa, yatiwrimcilarm magduriyetini

gidermek oldukga zorlasmaktadlrlos.

1.5.5. Bankacilik Sistemi

Sirketi yonetenlerin davranislarini disiplin altina alan bir diger mekanizmada
bankacilik sistemidir. Bankalar, diisiik maliyetli kredi temin edebilmek i¢in rekabet
eden sirketlerden eksiksiz bilgi vermelerini ve s6zlesme sartlarina uyumda hassasiyet
gostermelerini talep ederler. Ancak kreditorleri koruyan yasalarin zayif ya da yetersiz
olmas1t bankacilik sisteminin sirket yoOneticilerini disipline etme yetenegini

smirlandirmaktadir®®.

Bankacilik sistemi ve sirketler kesiminin birbirine sik1 bir sekilde bagl olmasi
durumunda da sirketi yonetenlerin banka kaynaklarini kendi amaglari i¢in tahsis etme
riski s6z konusu olacaktir. Bu riski minimize edebilmek i¢in etkin bir kurumsal
yOonetim sisteminin, sermaye tedarik¢ilerinin sorumluluguna iliskin prensipleri de
icermelidir. Bu durum 6zellikle sirketlerin  kaynak ihtiyacin1 biiyiik oranda

bankalardan temin ettigi gelismekte olan iilkelerde son derece Snemlidir**®.

1o7 Shleifer, A., F. L. Silanes and R. La Porta, “Corporate Ownership Around the World”, The Journal
of Finance, Volume: 54, No: 22, 1999, s. 471-517.

108 1 a Porta, R., F. L. Silanes, A. Shleifer and R. W. Vishny, “Law and Finance”, Journal of Political
Economy, Volume: 106, No: 6, December 1998, s. 1113-1155.

109 |skander and Chamlou, a.g.e., s. 5.

119 |skander and Chamlou, a.g.e., s. 5.
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1.5.6. itibar Temsilcileri

Itibar temsilcileri (reputational agents) gelismis piyasalarda denetleme
maliyetlerini azaltilmasmda onemli bir rol oynar. Itibar temsilcilerinin igerisinde
muhasebe ve denetim uzmanlary, avukatlar, yatirimcilar ve analistler, kredi
derecelendirme temsilcileri, g¢evreciler ve medya yer alir. Sirket performansina
odaklanan itibar temsilcileri, sirket ilgili bilgilerin kamuya aciklanmasi, beseri
sermayenin gelistirilmesi, sirketlerin diger paydaslarin ¢ikarlarini tanimasi i¢in baski

kurabilirt!!,

Genel olarak ifade edilirse igsel ve dissal faktorlerin nitelikleri, piyasa
yapilarina, yasal sistemlere, geleneklere, diizenlemelere, kiiltlirel ve sosyal degerlere
gore farklihk arz etmektedir. Bu sekilde farkli igsel ve digsal faktor
kombinasyonlarindan olusan, sirketlerin verimliligine ve karliligma etki eden
kurumsal yonetim sistemleri, lilkeye ve sektore gore degisiklik gdsterebilecegi gibi,
ayni sirket icin belirli bir zaman periyodunda da farklilik gdsterebilir. Ingiltere ve
ABD’de yaygin olan Anglo-Sakson Modeli ve Almaya ve Japonya’da yaygm olan
Kita Avrupasi Modeli gelismis lilkelerdeki onde gelen kurumsal yonetim sistemleri
arasindadir'*?. Bu kurumsal yonetim sistemleri ve Ozellikleri asagida ayrintili olarak

incelenmektedir.

111 |skander and Chamlou, a.g.e., s. 6.
112 |skander and Chamlou, a.g.e., s. 6.
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1.6. KURUMSAL YONETIM SISTEMLERi: FARKLI iKi
YAKLASIM

Sahiplik yogunlugunun diisiik ya da yiiksek oldugu tiim sirketlerde yoneticiler,
pay sahiplerinin ve paydaglarin ¢atisan isteklerinin nasil karsilanacagi veya bunlari
uzlastirirken kimin ¢ikarlarin ve amaglarinin 6n plana alinmasi gerektigi agmazi ile

3 Bu problemin ¢éziimiine iliskin, gelismis piyasalardaki en Gnemli

yiiz ylizedir
kurumsal yonetim sistemlerinden biri; sahipligin yogun oldugu Almanya ve
Japonya’da yaygin olan, paydaslarin beklentilerini 6n plana alan ve Kita Avrupasi
Modeli olarak da bilinen toplumsal beklentiler odakli paydas grup yaklasmmidir'™*. Bir
digeri ise, sahipligin daginik oldugu ABD ve Ingiltere’de yaygim olan, Anglo-Sakson

Modeli diye de bilinen miilkiyet hakk1 odakli pay sahipleri yaklagimidir.
1.6.1. Paydas Grup Yaklasimi (Stakeholder Approach)

Bir sirketin basarisini etkileyen ya da sirketin basarisindan etkilenen kisi ya da
grup olarak tammlanan *°> paydas yaklasimmin felsefi temelleri, miistereklik ve
ortaklik distincesine dayanir. Pay sahiplerini de bir paydas olarak goren bu
yaklaslmlls; sirketin amaclarinin yoneticiler, pay sahipleri, ¢calisanlar ve tedarikgiler
gibi paydaslarmin ¢ikar catigmalarinin dengelenmesi ile olusturulmasi gerektigini

savunur'?’,

13 Clarke, a.g.m., s. 182.

14 Gregory, a.g.e., s. 6.

115 Clement, R. W., “The Lessons from Stakeholder Theory for U.S. Business Leaders”, Business
Horisons, Volume: 48, Issue: 3, May-June 2005, s. 255-264.

118 Freeman, R. E., A.C. Wicks and B. Parmar, “Stakeholder Theory and The Corporate Objective
Revisited”, Organization Science, Volume: 15, No: 3, May-June 2004, s. 364-369.

Y7 Clarke, a.g.m., s. 187.
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Sekil 1.3: Sirketin Pay Sahipleri ve Paydaslari ile iliskileri

Menkul Kiymet Piyasalar1

OQ O
f@ O\, 945 °

Ug Aylik Pay Sahipleri
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Bilgisi

Kurumsal
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Denetim
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SIRKET
~ Emek Faiz Odemeleri
(Piyasa Faiz Orani)
o Satig Geliri
Girdiler Mal ve (Piyasa Fiyati)
Odemeler Hizmetler
Tedarikgiler Miisteriler

Kaynak: Clarke, a.g.m., s. 184.

Sekil 1.3’de, sirketin pay sahipleri ve paydaslar1 ile olan iligkileri
gosterilmektedir. Buna gore her bir paydas grubu, bir bedel karsiliginda sirketin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin gerekli olan kaynaklar1 tahsis eder. Ornegin,
calisanlar ticret karsiliginda bedensel veya zihinsel emegini, kreditorler faiz

karsiliginda sirketin ihtiyaci olan fonu sirkete tahsis ederler. Bu nedenle bu yaklagima
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gore sirketin amaci pay sahiplerinin refah maksimizasyonunu saglamak degil,
yatirimlarin mal ve hizmetlere doniistiiriilmesi sonucunda paydaslar icin deger ve

refah olugturmaktir**®.

Charkham ise paydaslari, Tablo 1.2’de gosterildigi sekilde, sozlesmeye dayali
paydaslar ve toplumsal paydaslar olarak siniflandirmistir**®. Bu tabloya gore sirketin
sozlesmeye dayali paydaslari; pay sahipleri, calisanlar, miisteriler, distribiitorler,
tedarikciler ve kreditorlerdir. Sirket ile iliskileri herhangi bir sdzlesmeye bagli
olmayan paydaslar ise; tiiketiciler, diizenleyici kurumlar, hiikiimet, baski gruplari,

medya ve sivil toplum 6rgiitleridir.

Tablo 1.2: S6zlesmeye Dayali ve Toplumsal Paydaslar

Sozlesmeye Dayal Paydaslar | Toplumsal Paydaslar
Pay Sahipleri Tiiketiciler

Calisanlar Diizenleyici Kurumlar
Miisteriler Hiikiimet
Distribiitorler Baski Gruplart
Tedarikgiler Medya

Kreditorler Sivil Toplum Orgiitleri

Kaynak: Clarke, a.g.m., s. 187.

Tablo 1.3’de ise paydaslarin firmadan beklentilerinin neler oldugu
gosterilmektedir. Buna gore c¢alisanlar emeginin tam karsilig1 bir iicret 6denmesini ve
is glivenliginin temin edilmesini, pay sahipleri sirketin hisselerinin degerinin artmasini
ve sirketin temettii 6demesini, miisteriler sirketin kaliteli mal ve hizmet sunmasini
kreditorler bor¢larin zamaninda 6denmesini; tedarik¢iler ticari iliskilerinin stirekli ve
istikrarli olmasini, hiikiimet sirketin yasalara uygun hareket etmesini, toplum ise

sirketin sosyal sorumlulugunun bilincinde olmasini ve ¢evreye duyarli olmasini bekler.

18 Clarke, a.g.m., s. 187.
119 Clarke, a.g.m., s. 187.
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Tablo 1.3: Paydaslarin Sirketten Beklentileri

Paydaslar Sirketten Beklentileri

Calisanlar Emeginin karsiligimi alma, is giivenligi,
egitim

Pay Sahipleri Hisse senetlerinin degerinin artmasi ve
temettli 6demeleri

Miisteriler Kalite, hizmet, giivenilir firma

Kreditorler Odeme giicii ve nakit olusturma giicii
yiiksek sirket, menkul kiymetlerinin degerli
olmasi

Tedarikgiler Siirekli ve istikrarlt ticari iliski

Hiikiimet Yasalara uyma, tam bilgilendirme

Toplum Topluma katkida bulunma

Cevre Cevreye duyarli faaliyetler

Kaynak: Clarke, a.g.e., s. 188.

Paydas grup yaklasimi, Almanya ve Japonya’da yaygmn olarak
uygulanmaktadir. Bu iilkelerdeki sirketler, pay sahiplerinin daha istikrarl ve ¢ekirdek
kadro niteliginde olmasini isterler. Bu yaklasimi uygulayan sirketlerin sahiplik yapis1
incelendiginde, hakim pay sahiplerinin, aileler, bankalar ve diger sirketler oldugu

120 Bzellikle biiyiik bankalar, sirketlerin paydaslar1 olarak oldukga etkilidir'?".

goriliir

Kita Avrupasi sirketleri, denetim kurulu ve yonetim kurulundan olusan ikili bir
yonetim sistemine sahiptir. Yasal olarak denetim kurulu, yonetim kurulunu gézetler,
yonetim kuruluna baslica sirket politikalar1 ile ilgili kararlarda tavsiyede bulunur.

Yonetim kurulunu atama ve gorevden alma yetkisine sahiptir. Ayrica denetim

kurulundaki pozisyonlarinin yarisinin is¢i temsilcileri olmasi gerekmektedir.

Japon firmalarindaki yonetim kurulu yapisi ise yonetim kurulu, temsilci

direktorler ofisi ve denetgiler ofisinden olusur. Japon modelinde calisanlar ve

120 Heinrich, R. P., Complementarities in Corporate Governance, Springer, Berlin, 2002, s. 10.
121 Reaz, M., M. Hossain, “Corporate Governance around the World: An Investigation”, The Journal of
American Academy of Business, Volume: 11, No:2, Cambridge, 2007, s. 171-172.
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2

paydaslar yonetimsel kararlarda oldukca etkilidir . Aoki’nin ¢alismasi, Japon

firmalarimi yonetimin biitiinlestirdigi ve hakemlik yaptigi, pay sahipleri grubunun ve

¢alisanlar grubunun bir koalisyonu olarak gdsteren bir model ortaya koyar'?.

Temsilci problemi, bu yaklagimda, pay sahipleri ile azinlik hissedarlar arasinda
daha yogun'?*oldugu icin, performansa dayali tesvik ¢ok yaygimn degildir'?.

Paydaslar arasindaki ekonomik iligkiler genellikle istikrarli ve uzun vadelidir'?.

Almanya’da biiyiik tesebbiislerin finansmaninda banka kredileri, Ingiltere ve

ABD’dekine gore daha biiyiik bir paya sahiptir*?’.

1.6.2. Pay Sahipleri Yaklasinm (Shareholder Approach)

ABD, Ingiltere ve diger Anglo-Sakson iilkelerinde yaygm olan bu yaklagim,
sirketin sermayesini saglayan ve riske giren pay sahiplerinin ¢ikarlarnin 6n plana
alinmas1 gerektigini savunur’®. Bu gorlise gore paydaslar s6zlesmeye dayali haklara
sahip oldugu igin, sdzlesme ¢ergevesinde haklar1 6denmektedir. Ayrica yoneticilerin
biitiin paydaslara karsi sorumlu olmasi halinde, yOneticilerin yaptigi hemen hemen
biitiin faaliyetler, bir paydas grubunun menfaatine uygun olabileceginden, bu
paydaglar yoOneticiyi hakli c¢ikarabilir. Bu da yoneticilere genis bir 06zgiirliik
saglayacaktir. Uzun vadede pay sahiplerinin refah maksimizasyonuna odaklanilmasi,
yoneticileri, yatirim sermayesini ekonomik alanda, en hizli ve en verimli sekilde
kullanmaya tesvik edecektir. Bu baglamda pay sahiplerinin refah maksimizasyonunun

hedeflenmesi, genis 6l¢iide topluma ve diger paydaslara yarar saglayacaktir*®.

122 Cernat, L., “The Emerging European Corporate Governance Model: Anglo-Saxon, Continental, or
Still the Century of Diversity?”, Journal of European Public Policy, 11:1, February 2004, s. 147-166.
123 Aoki, M., “The Nature of The Japanese Firm as A Nexus of Employment and Financial Contracts:
An Overview”, Journal of the Japanese and International Economies, Volume: 3, Issue: 4,
December 1989, s. 345-366.

12 Heinrich, a.g.e., s. 10.

125 Vilanova, L., “Neither Shareholder nor Stakeholder Management: What Happens When Firms are
Run for their Short-term Salient Stakeholder?”, European Management Journal, Volume: 25, No: 2,
2007, s. 146-162.

126 Reaz ve Hossain, a.g.m., s. 171-172.

27 Vitols, S., “Negotiated Shareholder Value: The German Version of an Anglo-American Practice”,
Wissenschaftszentrum Berlin fiir Sozialforschung (WZB) Markets and Political Economy,
Working Paper No: SP 2, December 2003, s. 5.

128 Ulgen ve Mirze, a.g.e., s. 424.

129 Gregory, a.g.e., s. 6.
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Pay sahipleri yaklasimmin yaygm oldugu {ilkelerde cogunlukla hisse
senetlerini elinde bulunduranlar, yatirim fonlar1 ya da bireyler oldugu icin sahiplik
yogunlugu diisiiktiir. Ozellikle ABD ve Ingiltere, daginik sahiplik yapismin en dnemli

ornekleridir®®C.

Anglo-Sakson yaklagiminda sirketler genellikle icraci ve icract olmayan
iiyelerden olusan bir ydnetim kurulu tarafindan yonetilir'®!., Bu yaklasimda temsilci
problemi, pay sahipleri ile yoneticiler arasinda daha yogundur. Bu nedenle
performansa dayali tesvik, yoneticilere yapilan 6demelerin 6nemli bir boliimiini

32

olusturur* Dis kaynaklardan finansman teknikleri igerisinde ise tahvil ihraci

oldukea biiyiik bir paya sahipken banka ile finansmanin pay1 diisiiktiir'®2,
1.6.3. Yaklasimlar Arasindaki Farkhhklar

Tablo 1.4’te yaklasimlar arasindaki farkliliklar smiflandirilmistir. Bunlar
temelde sahiplilik yogunlugunun farkliliindan kaynaklansa da, yasal ve kiiltiirel
faktorlerin ve piyasalarin etkilerinin de g6z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Tablo 1.4: Alternatif Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Ozellikleri

130 Heinrich, a.g.e., s. 10.
131 Reaz ve Hossain, a.g.m., s. 170.
132 Reaz ve Hossain, a.g.m., s. 170.
3% Heinrich, a.g.e., s. 10.
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“Anglo-Sakson” / “Piyasa Merkezli” / “Islem

Bazh” / “Digsal Sistem”

“Japonya-Almanya” / “Banka Merkezli”
/ “Iligki Bazh” / “I¢sel Sistem”

A. FIiRMA DUZEYINDE UYGUN GORULEN ENSTRUMANLAR

Dagmik hisse senedi sahipligi

Yogun hisse senedi sahipligi

Firmalar arasi ¢apraz hissedarlik diisiik, firma
sahipliginde bankalarin pay1 diisiik

Biiyiik miktarda firmalar arasi ¢apraz
hissedarlik, firma sahipliginde dogrudan ya da
dolayli biiyiik miktarda banka pay1

Kurumsal Kontrol i¢in aktif bir piyasa

Kurumsal kontrol i¢in piyasa énemli degil

Firma faaliyetlerinde banka katilimi diisiik

Firma faaliyetlerine biiyiik 6l¢iide bankalarmn
dogrudan ya da dolayl katilimi, denetim, karar
verme, yeniden yapilandirma

Yiiksek yonetim tesvikleri (yonetimin
piyasadaki ve firmadaki performansina baglh
6deme)

Diisiik yonetim tegvikleri

Firma borglarinda tahvillerin oran1 yiiksek

Firma borglarinda tahvillerin orani diigiik

B. YASAL DUZEYDE UYGUN

GORULEN ENSTRUMANLAR

Hisse senedi piyasasinda kamuyu aydinlatma ve
hesap verme gereklilikleri, azmlik pay
sahiplerini koruma, biiyiik pay sahiplerinin
faaliyetleri ile ilgili engeller

Sinirli kamuyu aydinlatma ve hesap verme
gereklilikleri, azinlik pay sahiplerini sinirli
koruma, biiyiik pay sahiplerinin faaliyetleri ile
ilgili diisiik engeller

Uygun kurallar ¢ercevesinde tahvil piyasasina
aktif olarak kars1 degil

Tahvil piyasasini boyutlarini sinirlandirmak
icin yasal engeller olabilir

Iflas yasalar1, firmay1 kreditorlerden korumay:
vurgulama egilimindedir

Iflas yasalari, kreditorlerin ¢ikarlarmin
korunmasini vurgulama egilimindedir

Kaynak: Heinrich, a.g.e., s.12.

Sahipligin dagmik oldugu iilkelerde, sirketlerin finansmani agisindan biiyiik
oneme sahip olan finansal piyasalarin tesvik edilmesi, piyasalarin gelismesini ve
derinlesmesini saglamistir. Bu da hisselerin likiditesini artirirken sermaye maliyetini
disiirmektedir. Yatirimciya daha ¢ok segenek sunarak riski dagitma imkani vermesi,
seffafligin yiliksek olmasi ve azmlik haklarmin korunmasi da bu sistemi ¢ekici kilar.
Bununla birlikte finansal piyasalara asir1 bagimlilik sebebiyle yoneticiler, uzun vade
yerine kisa vadede sermayeyi geri ddeyen projelere odaklanmaktadir. Kontrol ve
sahipligin ayrilmasi, dogrudan yoOnetimi ve yoOnetimin denetlenme yOniinii
zayiflatirken, sirket performansini disiirebilir. Sonuc¢ olarak bu sistemde giiglii

yonetici, zayif pay sahibi sz konusudur™*,

Yogunlagmis hisse sahipliginde ise biiyiik pay sahiplerinin yonetimi dogrudan
denetlemesi, firma performansini artirmaktadir. Ancak bu durum azinlik hissedarlara
zarar verdigi i¢in kiicliik yatirimcinin sermaye koymasmni ve derinlesmis borsanin

olugsmasini engellemektedir. Biiylik sermaye gerektiren yatirimlarda disaridan

1.?4 Ocal, H., Ortaklik Yapisi ve Kar Dagitim Politikas Bakimindan Kurumsal Yénetim, Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamig Doktora Tezi, Istanbul, 2005, s. 6-18.
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finansman teknigi olarak bankalarin tercih edilmesi de olumsuz yonlerindendir. Bu
sistemde ise yoneticiler ve azinlik hissedarlar zayifken, biiyiik pay sahipleri oldukca

gﬁglﬁdﬁrlgs.

Sirketler, iirlin piyasalarinda mal ve hizmet kalitesi, sermaye piyasalarinda
finansal kaynaklar i¢in rekabet ederken, giiniimiizde artik artan oranda, kurumsal
yonetim sistemleri iizerine de rekabet etmektedirler. Kiiresel piyasa baskilari, sirketler
icin sermaye maliyetini diisliren, yatirimeilar i¢in ise riski azaltan'®® kurumsal yonetim

137

uygulamalariin farkliliklarmi giderek azaltmaktadir™". Sirketin basarisi i¢in sirket ile

dogrudan ilgili olan paydaslar ile iliskilerin gelistirilmesinin gerekliligi, pay sahipleri

sistemini, paydas grup sistemine yaklastirirken 138

; isletmelerin kiiresel sermaye
piyasasinda daha diisiik maliyetli finansal kaynaklar i¢in rekabet etmesi de, paydas
grup sistemini pay sahipleri sistemine yaklastirmaktadir’>. OECD, Diinya Bankasi ve
IMF gibi uluslararas1 kuruluslarin kurumsal yonetim alaninda standartlar olusturma

cabalar1 da iki modelin ortak noktada birlesmesini hizlandirmaktadir™*°.

1.7. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin yonetiminde gozlemlenen basarisizlik ve suiistimallerin, yasanan
finansal krizlerde ya tetikleyici ya da derinlestirici rol oynamasi nedeniyle, kurumsal
yonetim son zamanlarda sikga tartisilan bir konu haline gelmistir. Yapilan
aragtirmalarda kurumsal yonetim ilkelerinin yetersiz diizeyde uygulanmasmnin bu
krizlere yol agan 6nemli etkenlerden biri oldugu ortaya konulurken, kurumsal yonetim
anlayisinin basarili bir sekilde uygulanmasinin sirketlerin performansmi olumlu yonde
etkiledigi ve bunun sonucunda da ekonomik kalkinmaya katki sagladig1 belirlenmistir.
Asagida kurumsal yonetim konusunda uluslararasi literatiirde yapilan belli bash
calismalar incelenmektedir. Tiirkiye’de yapilan kurumsal yonetim diizeyini dlgmeye

yonelik caligmalar ise ikinci boliimiinde yer almaktadir.

35 Bcal, a.g.e., s. 6-18.

136 Monks and Minow, a.g.e., s. 297.
137 |skander and Chamlou, a.g.e., s. 6.
138 Clarke, a.g.m., s. 188.

139 |skander and Chamlou, a.g.e., s. 6.
140 Monks and Minow, a.g.e, s. 298.



33

La Porta vd. (1997) **! hukuk sistemlerinin sermaye piyasalar1 iizerindeki
etkisini test etmiglerdir. Calismanin bulgulara gore; yatirimeiyr koruma konusunda
en zayif hukuk sistemine sahip iilkelerin, en az gelismis sermaye piyasalarina,
yatirimelyl en fazla koruyan iilkelerin ise en gelismis sermaye piyasalarina sahip

oldugu belirlenmistir.

Easterbrook (1996)'*?’a gore kurumsal yonetimde gozlemlenen farkliliklar

hukuk sisteminden degil, piyasalarm farkliligindan kaynaklanmaktadir.

Renneboog (2000) **®, Briiksel Borsasinda islem goren sirketlerde kurumsal
yonetimin nasil uygulandigmi arastirdigi calismasinda, iist diizey yoneticilerin devir
hiz1 ile hisse senedi getirileri ve muhasebe kari ile hesaplanan diisiik performans

degerleri arasinda giiclii bir iliskinin oldugu bulgusuna ulagmastir.

Gompers, Ishii ve Metric (2003)*** 1990’11 yallarda 1500 sirket i¢in 24 farkl
parametreye sahip bir “Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturmuslardir. Kurumsal
yonetim derecesi diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini satip, yiiksek olan sirket hisse
senetlerini satin alan bir yatirim stratejisi ile %8,5 kadar normal {istli getiri elde
edildigi sonucuna ulasmislardir. Buna ek olarak, kurumsal yonetim diizeyi yiiksek olan
sirketlerin daha yiiksek firma degeri, kar ve biiyiime oranmna sahip olduklarini tespit

etmislerdir.

Chung, Wright ve Kedia (2003)** ise kurumsal yénetim yapisinim, Sermaye
ve Ar-Ge vyatmrmlarinin sirketlerin  piyasa degerleri lizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Calismada kurumsal yapi incelenirken, bu yapiyr temsil ettigi
diistiniilen “menkul kiymet analistleri”, “yonetim kurulu kompozisyonu” ve “kurumsal
sahiplik yapis1” olmak iizere iic kurumsal yap1 temsilcisi belirlenmis ve bu cercevede

isletme yapilarinin ve piyasa degerinin kurumsal yonetim yapisina gore degisip

111 a Porta, R. F. L. Silanes, A. Shleifer and R. W. Vishny, “Legal Determinants of External Finance”,
Journal of Finance, Volume: 52, No: 3, 1997, s. 1131-1150.

192 Easterbrook, F. H., “International Corporate Differences: Market or Law”, Journal of Applied
Corporate Finance, Volume: 9, Issue: 4, 1996, s. 23-30.

143 Renneboog, L., “Ownership, Managerial Control and The Governance of Companies Listed on The
Brussels Stock Exchange”, Journal of Banking and Finance, Volume: 24, No: 12, 2000, s. 1959-1995.
144 Gompers, P. A., I. L. Ishii and A. Metrick, “Corporate Governance and Equity Prices”, Quarterly
Journal of Economics, Volume: 118, No: 1, February 2003, s. 107-155.

%% Chung, K. H., P.Wright and B. Kedia, “Corporate Governance and Market Valuation of Capital and
R&D Investments”, Review of Financial Economics, Volume: 12, Issue: 2, 2003, s. 161-172.
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degismedigi arastirilmigtir. Arastirma sonuglari, sirketlerin sermaye ve Ar-Ge
yatirimlarmin piyasa degerlerinin sirketi izleyen analistler ve ydnetim kurulu
kompozisyonu i¢in kritik oneme sahip oldugunu gosterirken, kurumsal sahiplik
yapisinin sirketlerin piyasa degerleri iizerinde fazla etkisinin olmadigini ortaya

koymustur.

Gugler ve Yurtoglu (2003) ** calismalarinda temettii ddemelerinin énemli bir
bilgilendirici unsur oldugunu savunarak, bu unsurun biiyiikk ve kiiciik hissedarlar
arasindaki ¢atismanin boyutunu ortaya koydugunu ileri stirmiislerdir. Calismada veri
olarak 1992-1998 yillar1 arasinda Almanya’da gergeklestirilen 736 adet farkli temettii
aciklamasi kullanmilmistir. Arastrma sonuglarina gore; en biiyilk paya sahip
hissedarlarin temettii dagitim oranini diisiik tuttugu, sirketteki ikinci en biiylik paya
sahip hissedarlarin ise bu orani ylikseltme egilimi i¢inde oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Ayrica piramit ve c¢apraz hissedarlik yapilari nedeniyle bir pay-bir oy ilkesinden
sapmalarin, biiylik negatif servet etkisi ve diisiik temettii dagitim oranlar1 ile ilgili

oldugu tespit edilmistir.

Lemmon ve Lins (2003)" ise sekiz Asya iilkesinden toplam 800 firma
iizerinde miilkiyet yapisinin sirket degeri iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Arastirmanin sonucunda kriz donemlerinde ¢cogunluk hisseleri elinde bulunduranlarin,
sirkette azinlik konumunda olan yatirimeilarin hisselerini elde etme diirtiilerinin arttigi
ve firmalarin yatrim imkanlarinin bundan negatif olarak etkilendigi bulgusuna
ulasmislardir. Ozellikle hissedarlarin sirkete koydugu sermayeden oy hakkini ayiran
sermaye yapilarmin**® s6z konusu oldugu sirketlerde kiimiilatif borsa getirilerinin,
diger sirketlerle karsilastirildiginda kriz donemlerinde yaklasik %12 oraninda

azaldigini tespit etmislerdir.

%8 Gugler, K., B. Yurtoglu, “Corporate Governance and Dividend Pay-out Policy in Germany”,
European Economic Review, Volume: 47, Issue: 4, August 2003, s. 731-758.

47 L emmon M. L., K.V. Lins, “Ownership Structure, Corporate Governance, and Firm Value: Evidence
from the East Asian Financial Crisis”, The Journal of Finance, Volume: 58, No: 4, 2003, s. 1445-1468.
18 Hissedarlarin sirkete koydugu sermayeden oy hakkini ayiran sermaye yapilari piramit yapilar,
capraz sahiplik ve smirli ya da ¢oklu oy hakki igeren imtiyazli paylardir. Bu yapilar hakkinda 2.
Boliim’de daha ayrintil bilgi verilmektedir.
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Boubakri, Cosset ve Guedhami (2004)'*° Asya’da, ézellestirme sonrasinda
sirketlerin performans ve sahiplik yapis1 degisikliklerini aragtirmislardir. Calismanin
sonucunda kamuya ait olan sirketlerin 6zellestirme sonrasinda karlilik, etkinlik ve
iiretkenliginin arttigin1 tespit etmislerdir. Ayrica, performansta gozlenen yiiksek
degisimin temelde kurumsal yonetim diizeyi ve ekonomik cevre faktdrlerine bagl

oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bauer, Guenster ve Otter (2004) ™° Avrupa’da yaptiklar arastirmada
kurumsal yonetim ile firma degerini artrmak ya da daha yiiksek getiri elde etmek
arasinda bir iligkisi olup olmadigini analiz etmislerdir. Deminor Kurumsal Yd&netim
Derecelendirme sirketi tarafindan verilen notlarin kullanildigi calismada net kar marj
ve Ozsermaye karliligi ile kurumsal yonetim standartlar1 arasinda Gompers

vd.(2003)'nin ¢aligmasimin aksine negatif bir iliski bulmuslardir.

Sirketin sermaye yapisinin giiclii hissedar haklarimdan nasil etkilendigini
gosterdikleri calismalarinda Jiraporn ve Gleason (2006) ** kaldirag orani ile hissedar
haklar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulmuslar ve bu sonucun kaldiracin temsil

maliyetlerinin azaltilmasinda etkili olacagi goriisii ile ortiistiiglinii belirtmislerdir.

Dittmar ve Mahrt-Smith ( 2007) **? iyi ve kotii yonetilen sirketlerde nakit
akimi yonetimini karsilastirarak kurumsal yonetimin firma degerini nasil etkiledigini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda diisiik diizeyde kurumsal yonetime sahip
firmalarin nakdi ¢ok iyi kullanamamalar1 nedeniyle performansmin diistiigii bulgusuna

ulasmuslardir.

149 Boubakri, N., J. C. Cosset and O. Guedhami, “Privatization, Corporate Governance and Economic
Environment: Firm-Level Evidence from Asia”, Pacific-Basin Finance Journal, VVolume: 12, Issue: 1,
January 2004, s. 65— 90.

%0 Bauer, R., N. Guenster and R. Otten, “Empirical Evidence on Corporate Governance in Europe: The
Effect on Stock Returns, Firm Value and Performance”, Journal of Asset Management, Volume: 5,
No: 2, 2004, s. 91-104.

3! Jiraporn P., K.C. Gleason, “Capital Structure, Shareholder Rights and Corporate Governance”,
Journal of Financial Research, Volume: 30, Issue: 1, 2007, s. 21-33.

152 Dittmar, A., J. Mahrt-Smith, “Corporate Governance and the Value of Cash Holdings”, Journal of
Financial Economics, VVolume: 83, Issue: 3, March 2007, s. 599-634.
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2. BOLUM
TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

2.1. TURKIYE’DEKI MAKRO-EKONOMIK  GELISMELERIN
KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARINA ETKIiSi

Tirkiye’de 1980’lere kadar devlet, ekonomide etkin bir rol oynamustir.
1980’lerin basinda ithal ikameci politikalar yerine, ekonomide devlet miidahalesini en
aza indirecek'*®, daha gok ihracata, 6zel kesime ve rekabete dayal, yabanci sermayeyi
tesvik eden, serbest piyasa kosullarina déniik politikalar uygulanmaya baslanmstir'>*.
Grafik 2.1°de goriildigi gibi son yillara kadar enflasyon oraninin genellikle %60’1n
tizerinde seyretmesi'®®, 1990’larda reel faiz oranlarinin %30’un {izerine ¢ikmasi ve
ortalama ekonomik biiyiimenin nispeten diisiik olmasi, Tiirkiye’de faaliyette bulunan
sirketler i¢in ekonomik kosullari zorlastrmustir™®. Yiiksek vergi oranlari ile birlikte

enflasyonist kosullar, sirketleri sermayelerinin erimesi riski ile yiiz yiize birakmustir™’.

Grafik 2.1: Tirkiye’de Yillara Gore Enflasyon Oranlari
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr, (Erisim Tarihi: 13.08.2009).

153 Sahin, H., Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 9. Baski, Bursa, 2007, s. 193-194.

5% Soydemir, S., S. Derin, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Kisa Tarihi”, Standard, Yil: 48,
Sayi: 564, Mayis 2009, s. 25-33.

%5 OECD, Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study, OECD Publishing, 2006, s. 40.

158 The Institute of International Finance, “Corporate Governance in Turkey-An Investor Perspective”,
Task Force Report, April 2005, s. 6, www.iif.com, (Erisim Tarihi: 31.07.2009).

7 OECD (2006), s. 40.
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Yiiksek enflasyon ve faiz oranlarinin yol agtigi makro ekonomik istikrarsizlik,
Tiirkiye’de finansal-endiistriyel grup sirketlerinin yaygmlasmasina neden olmustur.
Sirket sahipleri, risklerini dagitabilmek amaciyla islerini ayr1 ayr1 sirketlerde organize
etmis, bu da hakim sirket diizeyinde sirketler grubunun etkin yonetimsel kontroliiniin
bir ya da birka¢ pay sahibinin elinde yogunlasmasina neden olmustur. Bunun sonucu
olarak Tiirkiye’de ¢apraz hissedarlik, hakim azinlik (controlling minority structure) ve
imtiyazli sahiplik gibi yapilar yaygmlasmistir. Ayrica istikrarsiz vergi yonetimi,

sirketleri kar1 gizlemek i¢in kayit dis1 uygulamalara itmigtir®®®,

2000-2001 yillarina gelindiginde Tiirkiye’de yasanan ekonomik Kkrizler
bankacilikta ve sirketler kesiminde agir sermaye kayiplarina, iflaslara ve kredi
temerriitlerine yol agmustir. Bu problemleri ¢ozebilmek amaciyla yapilan reformlara™®
ek olarak bankalar i¢in de yeniden yapilanma programi uygulanmistir. Etkin denetim
uygulamalar1 hayata gecirilmis, i¢c kontrol ve risk yOnetimine iliskin standartlar
yiikseltilmistir. Ayrica bankalar kanununda gelismis kurumsal yonetim standartlarini
ve bor¢ verme ile ilgili kisitlamalar1 iceren reformlar Kasim 2005’te yiiriirlige
girmistirlso.

Yapilan reformlar sonucunda 2001 yilinda %54 olan tiiketici fiyat endeksi
2008 yilinda %10,44’e diismiis, 2001 yilinda yaklasik %7,5 olan GSYIH biiyiimesi her
yil ortalama olarak % 7,1 artmistir. Glinlimiizde Tiirkiye ekonomisi OECD’ nin en hizli

biiyiiyen ekonomileri arasmdadir®®.

158 OECD (2006), s. 40.
159 Bkz. Ek-1.

160 OECD (2006), s. 40.
161 OECD (2006), s. 41.
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Tablo 2.1: Yillara Gére Menkul Kiymet Stoklarinin Dagilimi (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Ozel Sektor Menkul Kiymetleri 79 8,0 8,4| 10,0 11,5| 14,0 17,0| 18,9
Hisse Senedi 79| 80| 84| 10,0 11,5| 13,9| 16,8| 18,7
Tahvil 0,0, 00| 00| 00| 00| 00| 01| 01
Finansman Bonosu 0,0 00 00| 00| 00| 00| 01| 0,
VDMK 0,0/ 00| 00| 00| 00| 00| 00| 0,0
Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri 92,12191,97|91,59|89,97 | 88,52 | 86,01 | 83,02 | 81,11
Devlet Tahvili 76,6| 68,8| 79,0| 77,3| 81,6| 82,4| 81,0 77,0
Hazine Bonosu 15,0| 22,6| 11,9| 12,1 6,4 3,3 2,0 4,1
Ozellestirme Tahvili 0,5 0,7 0,8 0,6 0,5 0,3 0,0 0,0
TOPLAM 100,0|100,0|100,0|100,0|100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: www.spk.gov.tr, (Erisim Tarihi: 24.09.2009).

Tablo 2.1’de menkul kiymetlerin 6zel sektore ve kamu kesimi arasindaki
dagilimi verilmektedir. Buna gore 2001 yilinda toplam menkul kiymetin
yaklasik %92’si kamu kesimine ait iken, yaklasik % 8’1 6zel sektore aittir. 2008 yilina
gelindiginde bu oran kamu kesimi i¢in yaklasik %81, 6zel sektor i¢in ise yaklagik %19
olarak gerceklesmistir. Devletin piyasadan yliksek reel faiz oranmi ile bor¢lanmasi
nedeniyle 6zel sektdriin piyasadan borg¢lanabilme imkani oldukca kisitlanmustir. Bu
durumun zayif makro ekonomik kosullar ile birlikte gerceklesmesi, sirketler i¢in dis
sermayeye ulasma maliyetini 6nemli 6lgiide artirmustir'®%. Bununla birlikte son yillarda

toplam igerisindeki kamu kesimi paymin nispeten azaldigi gortilmektedir.

Devlet tahvili, kamu kesimi menkul kiymetleri arasinda en biiyiik paya sahiptir.
Ozel kesim menkul kiymetleri arasinda ise en biiyiik pay hisse senetlerine aittir. 2001
yilinda toplam menkul kiymetin %7,9’u hisse senedi iken, bu oran 2008
yilinda %18,7’ye yiikselmistir. Bu artista, olumlu makro ekonomik gelismelerle
birlikte Tiirkiye’de 2003 yilinda yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinin hayata
gecirilmesi sonucunda piyasada giivenin tesis edilmesinin etkisi olabilir. Ayrica
menkul kiymetler arasinda hisse senetlerinin paymin artmasi, Tiirkiye’de kurumsal

yonetim uygulamalarinin daha da 6nemli hale geldigini géstermektedir.

162 OECD (2006), s. 40.
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2.2. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

OECD’nin kurumsal ydnetim ilkeleri ilk olarak 1999 yilinda yayimlanmis,
2004 yilinda da gozden gegirilerek yeniden diizenlenmistir. SPK da, Tiirk sermaye
piyasasint kiiresel finansal piyasalarla entegre etmek amaciyla kurumsal yonetim
ilkelerini ilk olarak 2003 yilinda yayimlamis, daha sonra OECD kurumsal yonetim
ilkelerindeki revizyona paralel olarak 2005 yilinda yeniden gézden gegirmistir.
Baglayic1 olmamakla birlikte OECD kurumsal yonetim ilkeleri, bir¢ok iilkede oldugu
gibi Tiirkiye’de de kurumsal yonetim ilkelerinin temel yap1 tagini olusturmaktadir™®.
Bu nedenle ¢alismanin bu kisminda OECD’nin belirledigi kurumsal yonetim ilkeleri
ile genel bir gerceve ¢izildikten sonra, Tiirkiye’de SPK’nin belirledigi kurumsal

yonetim 1ilkeleri ve bu ilkelerin hayata gecirilmesine iliskin yapilan ¢alismalara yer

verilecektir.
2.2.1. Temel Pay Sahipligi Haklar

Bir sirkette miilkiyet hakkma sahip olmak, beraberinde genel kurul
toplantilarina katilarak sirketin yonetimini etkileme hakki kazandirir. Ancak sirketin
tiim faaliyetlerinin genel kurul kararlari ile siirdiiriilmesi miimkiin olmadigindan, sirket
stratejisi ve faaliyetleri ile ilgili karar alma ve uygulama sorumlulugu, yonetim
kurulunun ve yonetim kurulu tarafindan segilen tepe yonetiminin elinde toplanmistir.
Bu nedenle OECD, c¢izdigi kurumsal yonetim cergevesi ile hem sahiplik haklarini
korumayr hem de bu haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmay1 amaglamaktadir.
Diger bir deyisle OECD ilkeleri; paylarin devri, bilgi alma ve inceleme, genel kurula
katilma, oy kullanma ve sirket karindan pay alma haklar1 gibi temel pay sahipligi
haklar1 ve temel sahiplik fonksiyonlarma odaklanmaktadir®*. Ayrica OECD ilkeleri,
hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde sirket kontroliinii elde
etmesine imkan taniyan sermaye yapilarinin (hakim azinlik yapilarinin) agiklanmasini

da istemektedir 1%°

. Bu ilkeler ¢ergevesinde Tiirkiye'de temel sahiplik haklarmin
kullanimina iligkin uygulamalarin durumu ve hakim azmnlik yapilar1 asagida

incelenmektedir.

163 Mallin, C.A., Corporate Governance, Oxford University Press, 2. Edition, 2007, s. 33.
' OECD KYI II-A.
1% OECD KYI 1I-D.
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2.2.2. Miilkiyet Tescil Hakki

OECD ilkelerine gore miilkiyet haklarinin korunmasi temel hissedarlik haklar1
arasinda sayilmaktadir’®. Bu cercevede paylari IMKB’de islem goren sirketler menkul
kiymetlerini Merkezi Kayit Kurulusu’nda (MKK) tescil ettirerek, kaydilestirmek
zorundadir. MKK’nin iki ana fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlardan ilki; Tirkiye’de
ihra¢ edilmis kaydi sermaye piyasasi araglari icin merkezi saklama kurumu
faaliyetlerini yiirtitmektir. MKK’nun ikinci islevi ise; tiizel kisiligi bulunan

6

Yatirimeilar1 Koruma Fonu®®”’nu temsil ve idare etmektir*®e.

Kaydilestirme mevzuatinin MKK’na yiikledigi ve Tiirkiye’de kurumsal

yonetime dogrudan katki saglayabilecek dnemli hususlar;

. Paylarin devrinin TTK 417. maddesi ¢er¢evesinde ortakliklar tarafindan
pay defterine kaydinda, ilgilerin basvurusuna gerek kalmaksizin, MKK
nezdinde ihragcilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinacaginin hiikme
baglanmasi,

. Bir anonim ortakligin halka acik ya da kapali tiim paylarinin ve bu
paylara iliskin haklarinin hak sahibi bazinda MKK tarafindan izlenmesi,

. Bedelli, bedelsiz sermaye artirimlar1 ve temettii 6demelerinde ortaklarin
en hizli, ucuz ve dogru sekilde miilkiyet haklarini kullanabilmelersi,

. Ortaklarin paylarn1 aninda ve kolay bir sekilde baska kisi ve
kuruluslara devredebilmeleri,

o Genel kurula katilimlarin saglanmasi amaciyla, ortaklar listesinin ve
blokaj listesinin anlik olarak ilgili anonim ortakliga MKK tarafindan en giincel
haliyle saglanmasi,

o Genel kurul blokajinin kolaylikla yapilmasi,

' OECD KYI II-A.1.

87 yatirrmeilar1 Koruma Fonu, SPKn’na 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun’un 23. maddesi ile
eklenen 46/A maddesi ile tiizel kisiligi haiz olarak kurulmustur. Fon, 6zellikle kiiglik yatirimcilarm araci
kuruluglarin mali durumlarmin bozulmasi nedeniyle zarara ugramalarmm O6nlenmesi, bu piyasadaki
yatirimcilarin aract kuruluslardan kaynaklanan risklere karsi korunmasi ve bu sayede sermaye
piyasalarma olan giivenin arttirillmasi amaciyla kurulmustur. Fon, SPKn’nun, Fon’un temsil ve idaresi
ile gorevlendirdigi Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin 21.10.2001 tarihinde kurulmasi ile faaliyete
gecmistir. Www.spk.gov.tr, (Erisim Tarihi: 30.09.2009).

188 http://www.mkk.com.tr, (Erisim Tarihi: 10.09.2008).



41

J Anonim orakligmn ortaklarma iligkin olarak MKK tarafindan stirekli

bilgilendirilebilmesi*® olarak sayilabilir.

MKK’nin sadece bir kayit kurulusu olmanin 6tesinde bir kurumsal yonetim
platformu olarak yapilandirilmasinin Tiirkiye’de sermaye piyasasinin sosyal ve
ekonomik yararlarini artiracagi, hem yurti¢i hem de 6zellikle yurtdigi yatirimcilar igin
yatirim yapilabilirlik kriterlerine sahip olmasini kolaylastiracagt ve sirketlerin
ortalama sermaye maliyetlerini diisiirmesi suretiyle finansman olanaklarmin ve

likiditenin artmasin saglayacagi diisiiniilmektedir'™.

2.2.3. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Pay sahipligi, yatirimcisina zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda

aciklayici bilgi elde etme hakki saglamaktadir™™

. Bu durumu g6z onilinde bulunduran
SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, pay sahipligi haklarinin saglikli olarak
kullanilabilmesi i¢in gerekli olan tiim bilgilerin pay sahiplerinin kullanimina

12, Ayrica bilgi alma hakkmin ayni zamanda

sunulmast gerekliligine deginmistir
yonetim kurulu ve denetgilerin bilgi verme yiikimliligiinii ifade ettigini
Vurgulamlstlrm. SPK ilkelerindeki diizenlemelere ek olarak TTK Tasaris1 da bilgi
alma ve inceleme haklar1 tizerinde mevcut sisteme gore daha giivenceli bir diizen
ongormekte '’*, pay sahiplerinin tam ve diriist bilgi almasmi saglamaya doniik

hiikiimler icermektedir®™.

2.2.4. Genel Kurula Katilma ve Oy Hakki

Genel kurul, sirket islerine iliskin kararlarin alindigi, diger bir ifade ile pay
sahipligi haklarmin kullanildig1 bir organdir'’®. Bu nedenle pay sahipleri genel kurul

toplantisina sahsen veya vekaleten katilma ve genel kurulda oy kullanma haklarina

199 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 87.

70 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 88.

"L OECD KYI II-A.3.

72 SPK KYI, Boliim I, Madde 2.1.1.

173 SpK KYI, Béliim I, Madde 2.1.4.

7% Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi (TTKT), Dénemi ve Yasama Y1ili: 23/2, Esas Numarast: 1/324, Madde
437, (http://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf, Erisim Tarihi:11.02.2009).

STKYD Kurumsal Yoénetim Serisi, Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalar,
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Deloitte Ortak Yayini, 2007, s. 12.

76 TTKT, Madde Gerekgeleri, Madde 407.
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177

sahip olmalidir SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine gére bu haklarmi tam olarak

kullanabilmesi i¢in, tiim pay sahiplerinin genel kurul toplant1 tarihi, yeri ve giindemi
ile ilgili olarak bilgilendirilmesi gerekmektedir *’® . Genel kurula katilacak pay

sahiplerinin davet usulii, icerigi ve zamanlamasi hazirlik yapmasina imkan taniryacak
sekilde olmal1 ve giindem maddeleri hakkinda yeterince bilgilendirilmelidir”.
Ayrica pay sahiplerinin, yonetsel nitelikteki pay sahipligi haklarmin biiyiik bir

180

boliimiinii, oy hakki vasitasiyla elde etmesi nedeniyle tim pay sahiplerinin

181

miilkiyet haklarinin kullanimi kolaylastiriimalidir™". Bu nedenle SPK, ilkelerde oy

hakkinin esas sozlesme ile kaldirilamayacagimi ve 0Oziine dokunulamayacagini

belirtmis ve oy hakkinin kullanilmasmi zorlastirict uygulamalardan kagmilmasi

2

gerektigini ifade etmistir'®. Pay sahibi, genel kurula bizzat katilarak oy hakkimni

kullanabilecegi gibi bir temsilci araciligiyla da bu hakkini kullanabilir*®, Ustelik bu
temsilcinin pay sahibi olmasini gerektiren bir ylikiimliliigiin s6z konusu olamayacagi
hem SPK ilkelerinde'®*, hem de TTK Tasarisinda’® diizenlenmistir. Ayrica Tasariya

gore pay sahibi, bireysel temsil yolunu ya da kitlesel temsil*®

187

yontemlerinden birini

tercih edebilecektir ". Tasari, elektronik ortamda genel kurul ve yOnetim kurulu

toplantilarina ve on-line oy kullanmaya da imkéan tanimaktadir*®,

2.2.5. Kar Payr Hakki

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, kar pay1 dagitimi ile ilgili olarak ayni grupta yer
alan paylara esit davranilmasimi gerektirir’®. Buna ek olarak sirketler belirli ve tutarh

bir kar dagitim politikas: gelistirmeli ve bunu kamuya agiklamalidirlar™®. Ancak,

T OECD KYI II-C

178 SPK KY1, Boliim I, Madde 3.1.

179 SPK K1, Boliim I, Madde 3.2.

180 TKYD Kurumsal Yoénetim Serisi, Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari, S.
13.

81 OECD KY1 II-F.

182 SPK K1, Boliim I, Madde 4.1.

183 SPK K1, Boliim I, Madde 4.6.

184 SPK KY1, Boliim I, Madde 4.6.1.

18 TTKT Madde 425.

188 Kitlesel temsil, belirli kosullari tastyan bir orgamin veya kurumun, genel kurulda birden ¢ok pay
sahibinin menfaatini temsil etmesidir.

87 TTKT Madde 428-429.

188 TTKT Madde 1524-1528.

189 OECD, Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study-Annexes, OECD Publishing, 2006.

190 SpK KYI, Boliim I, Madde 6.2.
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yonetim kurulu, kérin kismen veya tamamen dagitilmamasini teklif ederse, bunun
gerekeelerini ve dagitilmayan karin ne sekilde kullanilacagina iliskin bilgiyi faaliyet
raporunda, izahnamede ve sirkiilerde agiklamasi gerekir'®. Bununla birlikte sirketin
uzun siire kar dagitmamasi ya da sirketin finansal durumunun uzun siire kéar
dagitmamasin1 gerektirdigi hallerde, TTK Tasarisi, azinlik pay sahiplerine sirketin

feshini dava etme hakki tanimaktadir®®?.

2.2.6. Paylarin Devri

SPK, paylarin devrini zorlastiran diizenlemelerden kaginilmasmi ve ana
sozlesmede bu tir diizenlemelere yer verilmemesini 6ngdrmektedir ' . Halen
yirtirliikte olan TTK’na gore ana sdzlesmeye konulan bir hiikiim ile paylarm belirli
kriterleri tagiyan kimselere devredilmesi seklinde bir sinirlandirma getirilebilir ve hatta
boyle bir kritere dahi gerek olmadan devir islemi yonetim kurulunun onayina
birakilabilir’®. Ancak TTK Tasarisinda bu durum ayrintili olarak ele alinmis 195ye

devrin smirlandirilmasi zorlastlrllmlstlrl%.
2.2.7. Sahiplik Yapilan

Hissedarlarin sirkete koydugu sermayeden oy hakkini ayiran sermaye yapilari
(hakim azinlik yapilar1); piramit yapilar, ¢apraz hissedarlik yapisi ve imtiyazli hisse

senedi uygulamasi olarak siralanabilir.
2.2.7.1. Piramit Yapilar

Piramit sahiplik yapisi, daha az bir sermaye katkisi ile diger sirketler tizerinde
kontrol tesis edebilmek amaciyla sik¢a kullamlan bir mekanizmadir®®’. Bir piramit

yapi, sirketin kontrol zinciri seklinde tepeden asagiya dogru, yonetim hakkini elinde

191 SPK KYI, Boliim I, Madde 6.3.

192 TKYD Kurumsal Yoénetim Serisi, Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakhiklarda Yansimalari, S.
14,

198 SPK K1, Boliim I, Madde 7.

1% TKYD Kurumsal Yoénetim Serisi, Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakhiklarda Yansimalari, S.
14,

195 TTKT Madde 491-498.

1% TKYD Kurumsal Yoénetim Serisi, Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakhiklarda Yansimalari, S.
14,

Y7 Holmén, M., P. Hogfeldt, “Pyramidal Power”, http://www.cepr.org, 2004, (Erisim Tarihi:
04.08.2009).
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bulundurdugu diger sirketleri gostermektedir'®

. Boyle bir yapida, nihai sahip tepe
noktasinda yer alir***. Dolaysiyla piramidin en tepesindeki nihai sahip, piramit
icindeki firmalarin hepsinde etkin bir kontrol giiciine sahiptir®®. Piramit yapilar daha

cok aile sirketlerinde gérﬁlmektedir201.

Sekil 2.1: Sirketlerde Piramit Yapilar

[ Hakim Sirket ]

vY%51 ik
[ A Sirketi ] [ ]
| 4
w51 !
B Sirketi | o )
| 4 ’
¥ %51 v i
[ Csirketi | E )
A :
a9 {9649 549
| " Halka Agik Paylar
! )

Kaynak: Morck, R., B. Yeung, “Agency Problems in Large Family Business Groups”,
Entrepreneurship: Theory and Practice, Volume: 27, Issue: 4, Summer 2003, s. 367.

Sekil 2.1°de piramit sahiplik yapisinin isleyis sistemi yer almaktadir. Piramidin
tepesinde nihai pay sahibi olan bir sirket yer almaktadir. Bu sirket A sirketinde %51
oy hakkina sahiptir. A sirketinin B sirketinde %51, B sirketinin de C sirketinde %51
pay1 bulunmaktadir. Hakim sirket, A sirketinden C sirketine kadar uzanan kontrol

zinciri tizerinde yer alan biitiin sirketlerin kontroliinii elinde bulundurmaktadir.

98 Ariffin, B.A.N., “Pyramidal Ownership Structure and Agency Problem: Theory and Evidence”,
http://www.econ.upm.edu.my, s. 9-18, (Erisim Tarihi: 04.08.2009).

199 Attig, N., F. Klaus and Y. Gadhoum, “On The Determinants of Pyramidal Ownership: Evidence on
Dilution of Minority Interests”, EFA 2004 Maastricht Meetings Paper, No: 4592,
http://www.ssrn.com, (Erisim Tarihi: 03.08.2009).

20 K yilar ve Belen, a.g.e., s. 14.

2% Almeida, H.V., D.Wolfenzon, “A Theory of Pyramidal Ownership and Family Business Groups”,
The Journal of Finance, Volume: 61, No: 6, December 2006, s. 2637-2680.



45

Zincirin son halkasinda yer alan C sirketinin kontroliinii ise, C sirketinin toplam
sermayesinin %13,26 (=%51 x %51 x %51)’st ile elinde bulundurmaktadir.

Tiirkiye’de sirketlerin ¢ogu, genellikle ailelerin kontroliindedir?*

ve piramit
sahiplik yapisi yayg1nd1r203. Sirketlerde piramit yapilarmin kullaniminin en 6nemli
sebebi, sirketin kontrol hakkini elinde tutarken, daha fazla dig kaynak kullanarak

kaldiragtan yararlanmaktir®,
2.2.7.2. Capraz Hissedarhk Yapisi

Capraz hissedarlik yapis1 (cross-ownership), sirketteki kontrol giiciinii artirmak
icin kullanilan en 6nemli araglardan biridir 205 Capraz hissedarlik, bir sirketler
grubundaki sirketlerin karsilikli sahiplik pozisyonlarmi koruduklarinda olusur 206
Buradan hareketle ¢apraz hissedarlik, bir sirketler grubu igerisinde, kontrol zincirinde
yer alan sirketlerin karsilikli olarak birbirlerinin paylarina sahip olmalar1 seklinde
tanimlanabilir. Capraz hissedarlik yapisinda da nihai pay sahibi sirketler grubu

uzerinde kontroluni surdirir.

Piramit yapilardan farkh olarak ¢apraz hissedarlik yapisinda sirketler, merkezi
kontrol giiclinii desteklemek ve saglamlastirmak i¢in yatay diizlemde karsilikli olarak
birbirlerinin paylarina sahiptirlerzw, Ayrica bu yapi, grup sirketleri arasindaki pay
iligkisini karmagik bir hale getirerek, nispeten seffafligi azalttigi i¢in sirketler

208

tarafindan tercih edebilir=”.Tiirkiye’de baz1 sirket gruplari i¢inde yiiksek derecede

capraz hissedarlik s6z konusudur®®.

292 Tiirkiye’de bugiin %99’u aile sirketi olan 94.400 anonim sirket bulunmaktadir. (Alacaklioglu, H.,
Kurumsal Yonetim ve Aile Sirketleri, Global Kobi Yayinlari-2, s. 14.).

2% OECD 2006, s. 37.

294 Morck and Yeung, a.g.m., s. 367-382.

2% Djetzenbacher, E., U. Temurshoev, “Ownership Relations in the Presence of Cross Shareholding”,
Journal of Economics, Volume: 95, No: 3, 2008, s. 189-212, (Erisim Tarihi: 13.08.2009).

26 K yyilar ve Belen, a.g.e., s. 14.

27 Bebchuk, L.A., R.H. Kraakman and G.G.Triantis, “Stock Pyramids, Cross-Ownership, and Dual
Class Equity: The Creation and Agency Costs of Separating Control From Cash Flow Rights”,
Working Paper 6951, 1999, http://www.nber.org/papers/w6951.pdf, (Erisim Tarihi: 13.08.2009).

208 Claessens, S., S. Djankov and L.H.P. Lang, “The Separation of Ownership and Control in East Asian
Corporation”, Journal of Financial Economics, Volume: 58, Issues: 1-2, 2000, s. 81-112.

#%9 OECD 2006, s. 38.



46

2.2.7.3. Smirh veya Coklu Oy Hakki

Az bir sermaye ile kontrolii saglayan diger bir mekanizma da farklilastiriimig
oy hakkma sahip hisse senedi uygulamasidir?°. Héakim azinlik yapismmn agikca
gorildigi bir sistemdir. Oldukga sade ve kolay uygulanabilir olmasina ragmen, hakim
azinlik yapilar1 igerisinde en az tercih edilen sistemdir. Bunun nedeni, ticaret
kanunlarinin farklilastirilmis pay senetlerindeki oy hakkmnm st ve alt sinirmni

belirlemesi ve bir takim kisitlamalar getirmesi olabilir®*.

Tiirkiye’de, sirketler hukuku incelendiginde, imtiyazli ve oydan yoksun hisse
senetlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Imtiyazli hisse senetleri, diger paylara veya
kanuna oranla daha iistiin haklarm tanindig1 paylardir. Imtiyaz tiirleri; oy hakki, kar
pay1 ve tasfiye payinda imtiyazdir. Mevcut kanunda oy hakkinda imtiyaz i¢in herhangi
bir iist smir getirilmemistir®*2. Bununla birlikte TTK Tasarisinda oy hakkinda imtiyaz

15 oyla 51n1rland1r11mlst1r213.

Tiirkiye’deki sirketlerde kontrolii elinde bulundurun pay sahipleri genellikle
yonetime aday gosterme ve/veya ¢oklu oy hakki igeren paylara sahiptirler214. Bu
calisma kapsaminda IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketler igin yapilan
arastirmada, s6z konusu sirketlerin % 46’sinda yonetime aday gosterme imtiyazi, %
79°’unda oy hakkinda imtiyaz, % 80’inde ise temettii dagitiminda imtiyaz bulunmasi

bu durumu teyit etmektedir.

Tirkiye’de, ortakliklar hukukunda yer alan diger bir pay tiirli de oydan yoksun
hisse senetleridir. Oydan yoksun hisse senetleri, bir taraftan sirketlerin sermayeye olan
gereksinimlerini karsilamak, diger taraftan da oy giicii dengesini bozmamak amaci ile
¢ikartilan paylardir. Bu tiir paylari tercih eden kiigiik tasarruf sahipleri, yonetimde s6z
sahibi olmak gibi bir diisiincesi olmadan, sadece kar elde etmek icin yatirim yaparlar.

Bu varsaymm ile sirketler oydan yoksun, kirda imtiyazli hisse senetleri ¢ikarirlar®®®.

210 Attig, vd., a.g.m., s. 2.

211 Behchuk, vd., a.g.m., s. 4.

22 poroy, R., U. Tekinalp ve E. Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Arikan Basim Yayim,
10. Baski, istanbul, 2005, s. .451-471.

213 pricewaterhouseCoopers, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi: Gelecegi Hazirlayan Bir Diizenleme”,
www.pwc.com, (Erisim Tarihi: 09.02.2009).

1% OECD (2006), s. 38.

1% poroy, Tekinalp ve Camoglu, a.g.e., s. 451-471.
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Tiirkiye’de oydan yoksun hisse senedi sahipleri i¢in kar payr imtiyazi taninmasi

zorunludur ve imtiyazli kar paylarnin nakden dagitilmasi gerekmektedir®.

2.2.7.4. Sahiplik Yapilar1 Acisindan Tiirkiye’de Kurumsal Yo6netimin

Durumu Uzerine Bir Degerlendirme

OECD ilkeleri®" hissedarlarin, sirket iizerinde sahip oldugu payla orantisiz bir
bicimde kontrolii elinde bulundurmasina olanak veren piramit yapilar, capraz
hissedarlik ve sinirli veya ¢oklu oy hakki olan hisselerin, kontrol ¢ogunluguna sahip
olmayan hissedarlarin sirket politikalarin1 etkileme kapasitelerini azaltmak ig¢in
kullanilabildigini, bu nedenle bu tiir sermaye yapilarinin kamuya agiklanmasi
gerektigini ifade etmektedir®®. Bu baglamda SPK ilkelerinde Tiirkiye’deki halka agik
sirketlerin sahiplik yapis1 hakkindaki temel bilgilerin, yillik faaliyet raporlarinda ve
mali tablo dipnotlarinda agiklanmasi tavsiye edilmektedir®®. Ayrica sirketler yillik
kurumsal yOonetim uyum raporlarinda, imtiyazli hisse senetlerinin  bulunup
bulunmadigini agiklamakla da yiikiimlidiirler. Buna ek olarak SPK ilkeleri?® sirketin
sermaye, yonetim ve denetim bakimindan iliskili oldugu diger sirketlerle arasindaki
hukuki ve ticari iliskiler konusunda pay sahiplerine bilgi verilmesini ve bu bilgilerin

ayrica faaliyet raporlarinda ve sirketin internet sayfasinda yer almasmi 6nermektedir.

TTK Tasarisinda sirket gruplarinda, grup ici iligkiler ile ilgili olarak seffaflig
artirmak ve hakim sirket kanaliyla bagl sirketlerin kontroliinii elinde bulunduran
hakim azinlik konumundaki pay sahiplerinin bu konumlarmi suiistimal etme
olasiliklarin1 asgari diizeye indirmek amaciyla, baglh sirket yonetim kurulunun,
faaliyet yilinin ilk ii¢ ay1 icinde bagli sirketlerle iliskiler hakkinda, baglilik raporu diye

adlandirilan bir rapor diizenlemesi zorunlu hale getirilmistir®*'.

Baglilik raporunda, ge¢mis faaliyet yilinda hakim sirketle veya bagh

sirketlerden biriyle, bu sirketlerin menfaatine yaptigi tim hukuki islemler ve bu

21® Oydan Yoksun Paylara iliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, Sayi, 27117, Seri: 1, No:136, 21
Ocak 2009, md. 14, www.spk.gov.tr, (Erigim Tarihi: 13.08.2009).

' OECD KYI 1I-D.

218 OECD 2004, s. 35.

29 SPK KY1, Boliim 11, Madde 2.2.-3.2.2.

?20 SPK KY1, Boliim I, Madde 2.1.3.

L TTKT, Madde 199.
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sirketler menfaatine aldig1 veya almaktan kagindigi tiim onlemler agiklanir %%

Onlemlerin sebepleri, verdigi kayiplar ve sagladigi yararlar belirtilir. Kayiplarin
faaliyet yili iginde fiilen nasil denklestirildigi ayrintili olarak agiklanir. Ayrica hakim
sirketin pay sahipleri, genel kurulda, baglh sirketlerin finansal ve mal varligi durumlari
ile hesap sonuglar1 ve hakim sirketin bagl sirketlerle ve bagh sirketlerin birbirleriyle
yaptiklar1 islemler ve bunlarin sonuglar1 hakkinda bilgi isteyebilir ?°. Baghlik
raporunun, hakim sirket kanaliyla hakim azinlik konumundaki pay sahiplerinin, bagl
sirketleri kontrol ederken giiciinii kotiiye kullanma riskini minimize etmesi ve grup ici

iligkilere iliskin seffaflig1 artirmasi beklenmektedir?®”.

TTK Tasarisinda ¢apraz hissedarlik yapisinin suiistimaline karst hiikiimler de
yer almaktadir. TTK Tasarisna gore bagh sirket, hakim sirketin paylarmni elinde
bulunduruyor ise, toplam oylarin ve paylarin en ¢ok dortte birine ait haklar1
kullanabilecek, geri kalan paylar toplanti ve karar nisaplarinda hesaba
katilmayacaktir®®. Bir hakim sirketin, birden fazla bagl sirket ile karsilikli istirakleri
varsa, her sirket agisindan sinirlamalar ayri ayri olacaktir. Bu hiikiimle Tasari, bir
hakim sirketin ve sirketler toplulugunun, karsilikli istiraklerle, bir azinligin menfaatine

kullanilmasini engellemeyi hedeflemektedir??.

2.2.8. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Pay sahipleri ve potansiyel yatrimcilar, sirketin yonetim kalitesi, sahiplik
yapisi, degeri ve sirkette pay sahiplerine taninan oy hakki ile ilgili bir fikir edinerek
sirketin paylarma yatirim yapip yapmayacaklarina ya da sirketin paylarmni ellerinde
tutup tutmayacaklarma karar verebilmek i¢in yeterli, giivenilir ve mukayese edilebilir
bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Bilgilerin ilgili kisilerce ulasilabilir olmasini saglayan etKili
bir kamuyu aydinlatma ve seffaflik sistemi, ayni zamanda hem sirketlerin

davranislari etkilemekte, hem de yatirimcilar1 korumaktadir. Diger taraftan kamuyu

222 TTKT, Madde 199.

228 TTKT, Madde 200.

224 OECD (2006), s. 50-51.

225 TTKT, Madde 201.

226 TTKT, Madde Gerekgeleri, Madde. 201.
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aydinlatma ve seffaflik diizeyinin yetersiz oldugu durumlarda piyasalarin isleyisi

giiclesmekte, yetersiz kaynak tahsisine bagl olarak da sermaye maliyeti artmaktadir®’.

OECD, kamuyu aydmlatma ve seffaflik konusundaki kurumsal yonetim
ilkelerini, etkili bir kamuyu aydinlatma ve seffaflik sisteminin sirketlerin piyasa

tarafindan denetlendigi diisiincesinden hareketle diizenlenmistir 222 .

Bu kapsamda
olusturulacak kamuyu aydinlatma ve seffaflik sisteminin, 6zellikle sirketlerin mali ve
faaliyetlerine iligkin durumu, sirket hedefleri, risk faktorleri, hissedarlar ve oy
kullanma haklari, iligkili taraf islemleri, calisanlar ve diger paydaslar ile ilgili

konularda seffafligin artiriimasina hizmet etmesi gerektigini vurgulamustir®,

Bu c¢ergevede SPK, kurumsal yonetim ilkelerinde sirketlerin, kamunun
aydinlatilmas1 ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikast olusturmalar1 ve bunu
kamuoyu ile paylasmalar1 hususunu diizenlemistir™®. Ayrica SPK, kurumsal yonetim
ilkelerinin halka agik sirketlerde yayginhik kazanmasi amaciyla sirketlere, faaliyet
raporlarina ek olarak “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu” hazirlama
zorunlulugu getirmistir. Faaliyet raporunun ayrilmaz bir parcasi olan bu raporda,
sirketlerin SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine uyup uymadiklarmin, uymuyorlar ise
gerekcelerinin a¢iklanmasi gerekmektedir®®. Buna ek olarak SPK, sirketlerin internet
sitelerini aktif olarak kullanmalari, internet sitesinde yatmrimct iliskileri bolimi
olusturmalar1 ve bu boliimde sirket ile ilgili giincel bilgilerin yer almasi gerekliligini

232

de diizenlemistir ©*“. Her sermaye sirketinin bir web sayfas1 agmasi ve bu web

sayfasmin belirli bir boliimiiniin kamunun aydinlatilmas1 hususuna tahsis edilmesi

TTK Tasarisinda da ayrintili olarak diizenlemistir.

22 OECD (2006), Annexes, s. 68.

228 OECD (2006), s. 37.

229 OECD (2004), s. 49.

230 gpK K Y1, Béliim I1, Madde 1.2.

2! Sakarya, S., H. I. OZMEN, “Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim Siirecinin Gelisimi ve Balikesir’deki
Isletmeler Tarafindan Algilanmasi1 Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Denetime Bakis, Y1l: 8, Say1:
26, Ekim 2008, s. 112.

282 QPK KYI, Boliim I, Madde 1.11.5.

83 TTKT Madde 1524-1528.
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SPK, kurumsal yonetim ilkelerinden ayr1 olarak, “Ozel Durumlarm Kamuya
Aciklanmasma Iliskin Esaslar Tebligi"nde belirtilen hususlar 2% IMKB Giinliik

Biilteni vasitasiyla kamuya duyurulmasi gerekliligini de diizenlemistir.

Sermaye piyasalarinda iglem goren halka acgik sirketlerin ve tiim araci
kuruluslarin finansal tablolarinin, 6zel durum agiklamalarmin ve diger bildirimlerinin
bilgisayar aglar1 lizerinden elektronik imza teknolojisi kullanilarak giivenli bir sekilde
iletilmesini hedefleyen Kamuyu Aydmnlatma Platformu (KAP) 1 Haziran 2009’dan
itibaren faaliyete geg¢mistir. KAP, bilginin hizli ve es zamanli olarak kamuyla
paylasiimasimi saglamakt1r235. Daha genel bir ifade ile KAP, bilgide giivenilirlik ve
etkinlik, giincel bilgiye hizli ve diisiik maliyetle ulasim imkani saglamaktadir?*®.
Boylece hem iceriden 6grenenlerin ticaretinin ortadan kaldirilmasi, hem de tiim diinya
genelinde sermaye piyasalarinin gelisiminde 6nemli engellerden biri olan asimetrik
bilgi sorununun asgari diizeye indirilmesi gergeklestirilebilecektir. Sistemde finansal
tablolarin karsilastirilabilmesine olanak saglayan alt sistemlerin varligi, toplanan

verilerin etkin sekilde kullanimima da imkan tanimaktadir®®’.

Son olarak Diinya Bankas1 tarafindan {ilkelerin yatirrm ortamini
etkileyebilecek istihdam, vergi politikas1 ve yatirimcilarin korunmasi gibi gostergeleri
esas alarak hazirlanan “2009 Doing Business” raporunda Tiirkiye’nin “Yatirimcilarin
Korunmas1 Gostergesi” notu 5,3’ten 5,7’ye yiikselmistir. Ayrica Tirkiye bu
gostergenin alt basliklarindan olan Kamuyu Aydinlatma Gostergesi’nden ise 10

iizerinden 9 puan almustir®®®,

%% Seri: 8, N0:54 Sayili Tebligde diizenlenen kamuya agiklama yapilmasini gerektiren siirekli bilgi
basliklar1 agagida verilmistir:
e Ortakligin sermaye yapisina ve yonetimin kontroliine iligkin degisiklikler,
Paya dayali sermaye piyasasi araglarmna iligkin bildirim yiikiimliligg,
Ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi,
Ortakligin oy haklar1 ve sermaye tutarindaki degisiklikler,
Ilave bilgilerin agiklanmas,
Ortaklik haklarmin kullanimina iligkin bilginin agiklanmasi,
Bor¢lanma araglarma iliskin bildirim ytikimliiligii.
2% 5pK-IMKB, Kamuyu Aydinlatma Projesi, Tamitim Kitapgig1, Ekim 2003, s. 4.
2% \www.imkb.gov.tr, (Erisim Tarihi: 21.08.2009).
27 Dogan, a.g.e., s. 129.
2% htp://www.doingbusiness.org/ExploreEconomies/?economyid=191, (Erisim Tarihi: 26.09.2009).
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2.2.9. Mali Tablo ve Raporlarin A¢iklanmasi

Sirketin mali durum ve performansini gosteren, bilango, gelir-gider tablosu,
nakit akis tablosu ve mali tablo notlar1 gibi denetimden gegmis mali tablolar, sirketler
hakkinda en yaygin kullanilan bilgi kaynaklaridir. OECD’ye gore sirkete ait finansal
bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan beyanat standartlarina

uygun olarak hazirlanmali ve aciklanmalidir®®®.

Daha giivenilir ve kiyaslanabilir bir rapor sunarak, sirket performansinin
kolayca anlasilmasmi saglamak suretiyle yiliksek kalite standartlarinin uygulanmasi,
yatirimceilarin sirketi zamaninda izleyip denetleme olanaklarini belirgin bir bicimde
artirmaktadir. Bilginin kalitesi, hangi standartlara uygun olarak derlendigine ve
aciklandigmna baghdir. OECD ilkeleri, mali tablolarin ve raporlarin seffafligini ve
iilkeler arasinda kiyaslanabilme kapasitesini arttiracak sekilde uluslararasi diizeyde

kabul edilmis yiiksek nitelikli 61¢iitlerin gelistirilmesini desteklemektedir®*°.

Bu g¢ercevede SPK, 1 Ocak 2005 yilindan itibaren Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlarin1 (UFRS) halka acik sirketler i¢in zorunlu hale getirmistir.
TTK Tasaris1 da mali tablolarin UFRS’nin 6zdesi niteliginde olan Tiirkiye Muhasebe

Standartlarina gére hazirlanmasini zorunlu hale getirecektir241.
2.2.10. Sirket Hedefleri

OECD’ye gore sirketler, yatrimcilarina ve diger bilgi kullanicilarma bilgi
vermek amaciyla ticari hedefleri, toplumla iligkileri, is etigi ve cevreye doniik

politikalari hakkinda kamuya aciklama yapmahdirlar®®.

SPK da bu baglamda sirketlerin yillik raporlarinda, sirketin stratejik ve ticari

amaglarini yayimlamalar1 ve sosyal sorumluluk politikalari ile etik kuralar hakkinda

bilgi vermelerini tavsiye etmektedir?*.

29 OECD KYI V-A.L.

20 OECD KY1 V-B.

241 Tekinalp, U., Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklasimi,
www.tkyd.com, , s. 637, (Erisim Tarihi: 09.02.2009).

22 OECD KY1 V-A.2.

243 §PK KYI, Béliim I, Madde 3.2.2.c.
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2.2.11. Ongériilebilir Maddi Risk Faktorleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, ngoriilebilir risk faktorleri ile ilgili
bilgilerin agiklanmasi hususunu da diizenlemistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de borsaya
kote sirketler 1 Ocak 2005 yilindan itibaren UFRS’ye gore hazirladiklar1 finansal
tablolarinda, finansal risklerini de agiklamalar1 gerekmektedir. SPK ilkeleri de, halka
acik sirketlerin faaliyetlerine iligkin Ongoriilebilir beklentilerini detayli bir sekilde
aciklamalari gerekliligini diizenlemistir®**. Buna ek olarak, bagimsiz denetim kurulusu
ve sirketin yonetim kurulunun, sirketin risk faktorlerinin tartisildigi i¢ kontrol sistemi

ile ilgili goriis ve beyanlarinin da faaliyet raporlarinda yer almasi gerekmektedir?®.

2.2.12. Pay Sahipleri ve Oy Kullanma Haklan

OECD, vyatirimcilarin sirketin miilkiyet yapist ve diger pay sahipleri
karsisindaki haklari ile ilgili olarak bilgilendirilmesini en temel haklardan biri olarak
gormektedir. Ayrica bu hak, yatirimcinin sirket gruplarinin yapisi ve grup i¢i iliskiler

ile ilgili olarak bilgilendirilmesini de kapsamaktadir®®.

Bu baglamda SPK ilkeleri de, sirketin ortaklik yapisi, pay sahiplerinin elinde
bulunan pay miktar1 ve oranlari ile hangi grup paya sahip olduklarina iliskin bilgilerin
bir tablo haline getirilmesi ve bu tabloya faaliyet raporunda ve mali tablo dipnotlarinda

yer verilmesi gerekliligini diizenlemistir®*’.
2.2.13. Tliskili Taraf islemleri

Bir sirketin tiim yatirimcilarin ¢ikarlarina uygun olarak ¢alismasi gerekirken,
sadece iliskili taraflarin®® ¢ikarlarimi gozetir sekilde calisip ¢alismadiginin bilinmesi,
diger bir ifadeyle bireysel ve grup bazinda 6nem arz eden iligkili taraf islemleri

hakkinda bilgi verilmesi piyasa agisindan énemlidir®*®.

24 SPK K Y1, Boliim II, Madde 3.2.2.g.

245 §PK KYI, Boliim I, Madde 3.2.2.d-e.

#® OECD KYI V-A3.

247 SPK K Y1, Boliim 11, Madde 2.2.

28 fligkili taraf kavramu ile sirketi kontrol eden veya sirketin kontroliinde olan diger sirketler, aile
iiyeleri de dahil olmak tizere 6nemli hissedarlar ve kilit yonetim kadrosu ifade edilmektedir.

#® OECD KYI V-A5.
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Bu c¢ercevede SPK ilkelerine gore yonetim kurulu tiyelerinin, ydneticilerin,
sermayenin dogrudan veya dolayl olarak %5’ini elinde bulunduran pay sahiplerinin®°
ve sirketin ticari iligki igerisinde bulundugu sirketlerin, sermaye piyasasi araglari

iizerinde yapmis olduklar1 iglemleri kamuya agiklamasi gerekmektedir 231

. Ayrica
borsaya kote sirketlerin UFRS’ye uyumlu muhasebe standartlarini uygulanmasi,
iligkili taraf iglemlerinin daha detayli ve periyodik olarak kamuya aciklanmasini

saglayacaktlrzsz.
2.2.14. Cahisanlar ve Diger Paydaslar ile ilgili Konular

OECD’ye gore kurumsal yonetim g¢ergevesi, sirketlerin ¢alisanlar, kreditorler,
tedarikgiler ve diger paydaslar1 ilgilendiren konularda bilgilendirilmesini tesvik

etmelidir 2>

. Bu baglamda SPK da sirketlere ¢alisanlarinin ve diger paydaslarmin
haklarmin korunmas: ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri hakkinda yeterli
diizeyde bilgilendirilmesini tavsiye etmektedir®*. Bu diizenleme ile Tiirkiye’de pek
cok sirketin, paydaslar1 ile ilgili politikalarmi  kamuoyuna acikladig:

gézlemlenmistir255.
2.2.15. Denetim

Tiirkiye’de denetim, bagimsiz ve i¢ denetim olarak iki bashk altinda
incelenebilir. Bagimsiz denetim, sirketlerin yillik finansal tablo ve diger finansal
bilgilerinin, ilgili kriterlere (6rnegin, halka agik sirket finansal tablolar1 igin SPK
tarafindan belirlenmis veya kabul edilmis finansal raporlama standartlarina)
uygunlugu ve dogrulugu hususunda yapilan denetimdir®®. Bagimsiz denetimin, mali
tablolarin sirketin mali durumunu ve performansmi her agidan dogru bir sekilde
yansittig1 glivencesinin, yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak verilebilmesi
amaciyla, bagimsiz, yetkin ve uzman bir denet¢i tarafindan gergeklestirilmesi

257

gerekir Sermaye  piyasasinda  bagimsiz  denetim ve  raporlama

20 SPK K1, Bélim II, Madde 2.3.

21 §PK KYI, Béliim I, Madde 4.

2 OECD (2006), s. 52.

23 OECD KYI V-7.

2% SPK KYI, Boliim 111, Madde 1.1.3.

%% OECD (2006), Annexes, s. 78.

28 \\ww.spk.gov.tr. (Erisim Tarihi: 27.08.2009).
T OECD KY1 V-C.
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faaliyetleri, Uluslararas1 Bagimsiz Denetim Standartlariyla biiylik 6lgiide uyumlu
olarak hazirlanan ve 12.06.2006 tarih ve 26196 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiirlirliige giren “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda

Teblig” 298 ercevesinde siirdiiriilmektedir®®.

OECD, bagmmsiz denetgi tarafindan sirkete denetim dis1 hizmetlerin
verilmesinin, denetgilerin bagimsizligmi olumsuz yonde etkileyebilecegini ifade
eder®®. Bu nedenle SPK’nin yaptig1 diizenlemelerle, bagimsiz denetim hizmeti veren
kurulus, bu hizmeti sunduklar1 miisterileri ile en fazla bes yil gallsabilmekt626lve

denetim disinda bir hizmet de sunamamaktadirlar®®?,

I¢ denetim ise, bir sirketin faaliyetlerini incelemek ve degerlendirmek amaciyla
sirket iginde olusturulmus bir denetleme fonksiyonudur. Denetleme komitesi veya
dengi bir organ, genellikle i¢ denetim faaliyetlerinin gozetimini saglayan bir yapi1
olarak kabul edilir. Bu tiir organlar, denet¢i tarafindan sirkete verilen denetim dis1
hizmetlerin yapis1 da dahil olmak iizere dis denetci ile olan iliskinin tiimiiniin
denetiminden de sorumlu olmalidir. Ayrica i¢ denetim, kurumun risk yonetimi, kontrol
ve kurumsal yonetim siireglerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek amacina
yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklasim getirerek, kurumun amaglarina ulasmasina
yardimci olur®®, Paylar1 IMKB islem goren sirketler, yonetim kurulu iiyeleri arasindan

secilecek en az iki liyeden olusan “Denetim Komitesi” kurmakla ylikiimlidiirler.
2.2.16. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Icerden &grenenlerin ticareti (insider trading), sirket ile yakin iliskiler kurmak
ve bu iliskileri kullanmak suretiyle, sermaye piyasasi araglarmin degerini
etkileyebilecek heniiz kamuya aciklanmamis bilgilerden menfaat saglamak, sermaye
piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak sekilde haksiz yarar

saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek olarak ifade edilebilir. OECD ilkelerine gore

#% Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari Hakkinda Teblig, Resmi Gazete,
Say1:26241, Seri: 10, No: 22, 27 Temmuz 2006.

29 \\ww.spk.gov.tr. (Erisim Tarihi: 27.08.2009).

0 OECD KYI V-C.

%61 SPK K Y1, Boliim I, Madde 4.2.1.

262 SPK KY1, Boliim 11, Madde 4.3.

%3 Uyar, S., Denetim Komitesi ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 2004, s. 74.


http://www.spk.gov.tr/mevzuat/SeriX_No22.pdf
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/SeriX_No22.pdf
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/SeriX_No22.pdf
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boyle bir istismarm 6nlenebilmesi igin her tiirlii tedbirin alinmasi gerekmektedir264. Bu
cercevede SPK ilkelerine gore ise sirketlerin kurumsal yonetim uyum beyanlarinda
icerden Ogrenenlerin bir listesi yayimlanmakta, ayrica bu bilgiye hem sirketin web

sayfasindan hem de faaliyet raporlarindan ulasilabilmektedir®®.

2.2.17. Menfaat Sahipleri

Kurumsal yonetimin temel amaglarinda biri, sirketlere hem kredi seklinde hem
de paylarina istirak edilmesi suretiyle sermaye akisini saglamaktir. Ciinkii sirketin
basarisi, yatirimcilar, ¢alisanlar, alacaklilar ve tedarik¢iler gibi sirkete kaynak temin
eden farkli cikar gruplarinin katkilarini bir araya getiren bir ekip calismasinin
triiniidiir. Bu nedenle paydaslar arasinda isbirliginin tesvik edilmesine zemin
hazirlayacak bir kurumsal yonetim gercevesinin olusturulmasi, uzun vadede sirketin

2
yararina olacaktir %

Sirketlerin ekonomik fonksiyonlar1 géz dniine alindiginda, ¢cok sayida calisan
istihdam edebildigi, cok sayida is ortagi ve tedarikei ile ticari iligki i¢ine girebildigi ve
bu nedenle de sirketin isleyisinden oldukga genis bir ¢evrenin etkilendigi g6z ardi

edilmemelidir®®’.

Bu c¢ercevede SPK ilkelerine gore sirketler, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
korumak icin bazi politikalar gelistirmelidir *°®. Ayrica bu politikalarm, menfaat
sahipleri arasinda ¢ikar c¢atismalar1 s6z konusu oldugunda, sahip olunan haklarin

Korunmasi agisindan miimkiin oldugunca dengeli olmasi gerekmektedir269.

Sirketler, ise alim, kariyer planlamasi, is tanimlar1 gibi konular1 ihtiva eden bir
insan kaynaklar1 politikasi olusturmali®’®, ticari sir kapsaminda miisteri ve tedarikgiler

ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gostermelidir®’*.

Sirket ile ilgili 6nemli bir menfaat sahibi grubu da azmlik hissedarlardir. Halka

acik sirketlerin birgogunun kontrol giicline sahip bir hissedara ait olmasi, bir taraftan

%64 OECD KYI I1I-B.

265 §PK K Y1, Béliim I, Madde 5.

26 OECD KY1 IV.

%7 TKYD Kurumsal Yénetim Serisi, Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari, . 8.
268 SPK K Y1, Boliim I1I, Madde 1.1.

269 SPK K Y1, Boliim I, Madde 1.2.

210 §pPK K Y1, Béliim I1I, Madde.3.

211 §PK K Y1, Boliim I1I, Madde 5.
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tepe yonetiminin yakindan izlenmesine imkan taniyarak temsilci problemini asgari
diizeye indirse de, diger taraftan kontrol hisselerini elinde bulunduran hissedarin
azinlik hissedarlar1 hige sayarak bu giicii istismar etmesi riskini artirmaktadir. Bu risk
ozellikle kontrolii elinde bulunduran hissedarin, piramit yapilar veya ¢oklu oy hakki
gibi miilkiyeti kontrolden aymran hukuki araglar vasitasiyla islenecekleri riski
kargilamayan bir diizeyde kontrol hakkina sahip olmasi durumunda ortaya
¢ikmaktadir®?. SPK, kurumsal ydnetim ilkelerinde bu riski asgari diizeye indirebilmek
icin, menfaat sahiplerini korumaya doniik politikalara ek olarak, sirketlerin menfaat
sahiplerinin sirket yonetimine katilimini saglayan mekanizmalar gelistirmelerini273ve
hatta bu mekanizmalarin sirketlerin i¢ tiiziikklerinde veya ana sozlesmelerinde yer

274

almasi gerektigini diizenlemistir®"". Ayrica azinlik hissedarlarin da yonetimde temsil

edilebilmesi icin, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde birikimli oy y(jnteminin275

kullanilmasina éncelik verilmesi gerektigini ifade etmektedir®’®,

Buna ek olarak SPK ilkeleri, yonetim kurulu {iiyelerinin, yoneticilerin ve

kontrolii elinde bulunduran pay sahiplerinin kendileri adina, sirketin faaliyet konusu

kapsaminda yaptiklar islemleri kamuya agiklamalarini istemektedir®’’.

22 OECD KYI 11I-A.2.
28 OECD KYI IV-C.
214 SPK K Y1, Béliim 11, Madde 2.

2™5 Birikimli oy kullanma; genel kurula katilan kiginin yonetim kurulu ve denetim kurulu iyeligi
seciminde kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya vekil sifatiyla kullanmaya yetkili oldugu oy sayisi
ile se¢im yapilacak yonetim kurulu ve denetim kurulu iiye sayisinin c¢arpilmasi suretiyle bulunur. Bu
suretle ulasilan birikimli oy sayisinin tamami bir aday i¢in veya birden fazla adaya bolindr. Birikimli
oy sayisi, yonetim kurulu ve denetim kurulu iiyeligi se¢imi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir. SPK’nin Seri:4 No:
31sayili tebligine gore; hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve gegmis iki yil igerisinde pay sahibi
sayis1 stirekli olarak 500’{in tizerinde oldugu herhangi bir sekilde anlasilan ortakliklarin, birikimli oy
yontemini uygulamalar1 ve ana sozlesmelerinde birikimli oy yontemine yer vermeleri zorunludur
(Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullannmina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Resmi Gazete, Say1, 25323, Seri:4, No:31, 21 Aralik
2003).

Birikimli oyun kullanildig1 durumlarda drnek olarak toplam paylarm %351’ine sahip olanlar tiim

yonetim kurulu tiyelerini se¢emez. Birikimli oy i¢in formiil su sekildedir: P = [%] +1

Bu formiilde, P= istenilen sayida iiye secebilmek icin gerekli oy sayisi; a= toplam pay sayisi; b=
sectirilmek isteyen iiye sayisi; ¢ = yonetim kurulu iiye sayisini ifade eder (Akbulak, Y., “Halka Agik
Sirketlerde Birikimli Oy Kullanim1”, http://www.legalisplatform.net/makale-detay.asp?ID=43. (Erigim
Tarihi: 27.09.2009)).

215 SPK K Y1, Boliim I, Madde 5./ SPK KYI Bolim IV Madde 3.4.
#"" SPK KY1, Boliim 1, Madde 8.2.
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Sonu¢ olarak sirketler SPK ilkelerine gore, yonetim kurulu tarafindan
hazirlanan etik kurallar gercevesinde yonetilmeli®”®, cevreye, tiiketiciye ve kamu

sagligma duyarl olmalidir®”®.

2.2.18. Yonetim Kurulu Yapisi

OECD’ye  gore, kurumsal yonetim anlayismin  sirket tarafindan
6ziimsenmesinde dnemli rol istlenen yonetim kurulu, sirketin adil, seffaf, hesap
verebilir ve sorumluluk bilinciyle yonetilmesi ile yikimlidir®®'. SPK da kurumsal

yonetim ilkelerinde bu sorumlulugu agik¢a yonetim kuruluna atfetmistir®®

. Buna gore
yonetim kurulu, sirketin ve pay sahiplerinin menfaatlerine uygun sekilde hareket
etmekle ylikiimlidiir ve bu yikiimliligiini yerine getirmek hususunda sirkete ve pay
sahiplerine karsi sorumludur. Bu sorumlulugu yerine getirirken yonetim kurulunun
calisanlar, kreditorler, miisteriler, tedarik¢iler ve toplum gibi paydaslarin menfaatlerini
de esit Slgiide dikkate almasi gerekmektedir?®®. Yonetim kurulunun gikar gruplari
arasindaki bu dengeyi, kanun, ana sozlesme, i¢ diizenlemeler ve sirket politikalari

cercevesinde saglamasi gerekmektedir284.

2.2.19. Yonetim Kurulunun Fonksiyonlari

Yonetim kurulu, sirketin stratejik yonetimini sekillendiren bir organdir ve
sirketin baslica eylem planlarini, risk politikalarmi yonlendirmek ve gbézden

gecirmekle de yiikiimliidir’®

. Daha genel bir ifade ile yonetim kurulu, sirketin en iist
seviyede stratejik karar alma, yonetme ve temsil organidir. Bu durumu goz Oniinde
bulunduran SPK ilkelerini gore yonetim kurulunun, sirketin vizyon ve misyonunu

belirleyerek, kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir®®. Ayrica bu vizyon ve misyon

28 SPK K Y1, Boliim I1I, Madde 6.

219 SPK K1, Bolim III, Madde 7.

20 OECD KYI IV-D.2.

%1 TKYD Kurumsal Yénetim Serisi, Anonim Ortakhklarda Yonetim Organimin Yapilanmasi ve
Islevleri, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Deloitte Ortak Yaymi, 2007, s. 4.

282 gPK K Y1, Boliim IV, Madde 2.1.

2 OECD KYI V.

284 SPK K Y1, Boliim IV, Madde 1.4.

% OECD KYI VI-D.1.

286 gPK KYI, Béliim IV, Madde 1.1.
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287
k

cercevesinde sirketin performans hedeflerini belirlemek™’ ve sirketin dogru yonetilip

yonetilmedigini bu hedefleri baz alarak denetlemekle de yiikiimliidiir?®.

Ayrica sirketin faaliyet sonuglarinin muhasebe kayitlarina yansitilmasinda
mevcut mevzuat ve uluslararasi1 muhasebe standartlarina uyumlu olmasini saglayan

9

yonetim kurulu ?®°, sirket ile pay sahipleri arasinda olusabilecek anlasmazliklari

¢Oziime kavusturmada da 6ncii rol oynama11d1r29°.

Biitiin bu gorev ve sorumluluklarmi saglikli bir sekilde yerine getirebilmek
amaciyla yonetim Kurulu basgkanlarmin bagimsiz iiyelerden secildigi, denetim
faaliyetlerinin koordinasyonu icin denetim komitesi®* ve sirketin kurumsal ydnetim
ilkelerine uyumunu saglamak ve silirdiirmek i¢in de kurumsal yonetim komitesinin®*
olusturulmas: gerekmektedir?3. SPK ilkelerine ek olarak TTK Tasarisi da, sirket

biinyesinde komiteler kurulabilecegine iliskin diizenlemeler getirmektedir®®*.

SPK ilkelerine gdre yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklarinin yonetim
kurulu tyesi, yonetici ve genel kurula tanman yetki ve sorumluluklardan agikga
ayrilabilir ve tanimlanabilir bigimde sirketin esas sdzlesmesinde yer almasi gerekir. Bu
cercevede yonetim kurulu tiyeleri arasinda gérev dagilimi yapilmali ve yonetim kurulu

iiyelerinin ve yOneticilerin yetki ve sorumluluklar1 faaliyet raporunda yer almalidir®®®.

7 OECD KYI VI-D.1.

288 SPK K1, Boliim IV, Madde 1.3.

2% SPK KYI, Boliim IV, Madde 1.3.1.

2% SPK KY1, Boliim IV, Madde 1.5.

#! Denetim komitesinin temel islevi, finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde
gozetilmesini saglamaktir. Daha kapsamli bir ifade ile denetim komitesi, sirketin muhasebe sisteminin,
finansal bilgilerin kamuya agiklanmasinin, bagimsiz denetimin ve i¢ kontrol sisteminin isleyisini ve
etkinligini denetlemekle yiikiimliidiir (SPK KY1, Boliim 1V, Madde 5.6.4.). Denetim komitesi, gerekli
gordiigii yoneticiyi ve ayrica i¢ denetcileri ve bagimsiz denetgileri toplantilara davet etme yetkisine de
sahiptir(SPK K Y1, Béliim IV, Madde 5.6.1.).

292 SPK ilkelerine gore kurumsal yonetim komitesi sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu
izlemek, iyilestirme ¢alismalarinda bulunmak ve buna iliskin olarak yonetim kuruluna 6neriler sunmak
iizere kurulur (SPK KYI, Boliim IV, Madde 5.7.). Ayrica bu komite ydénetim kurulu iiyeligine uygun
adaylarmn saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi gibi konularda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve
bunlarla ilgili olarak politika ve stratejiler belirlenmesi hususlarinda ¢alismalar yapmakla da
yiikiimliidiir(SPK KY1, Boliim IV, Madde 5.7.2-C).

293 §PK KYI, Béliim IV, Madde 1.3.3. /SPK K Y1, Boliim IV, Madde 5.6. / SPK KY1, Bolim IV, Madde
5.7.

4 TTKT, Madde 366.

2% §PK KYI, Béliim IV, Madde 2.2.
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2.2.20. Yonetim Kurulunun Olusumu

Yonetim kurulu, iki tip yonetim kurulu iiyesinden olusur. Bunlar, icrada
gorevli olan (executive) ve olmayan (non-executive) iyelerdir. Eger bir ydnetim
kurulu iiyesi ayn1 zamanda, sirkette murahhas aza gibi idari bir gérevde c¢alisiyor ise,
icrada gorevli yonetim kurulu iiyesi olarak tanimlanmaktadir. icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu {iyesi ise, yonetim kurulu liyeligi haricinde sirkette bagka herhangi bir
idari gdrevi bulunmayan kisi olarak tanmimlanmaktadir. icra baskam da, sirketin esas
sOzlesmesince belirtilen, uygulamanm en iist noktasinda sorumlu olan kisidir. Eger
sirket yapisinda icra baskan1 (CEO) yoksa, ayni islev genel miidiir tarafindan yerine
getirilir®®®.

OECD’ye gore yonetim kurulunun gorevlerini yerine getirirken objektif ve
bagimsiz karar verebilmesi i¢in belirli sayida yonetim kurulu liyesinin bagimsiz olmasi
gerekir. Yonetim kurulunun objektifligi ve bagimsizligi ayrica icra bagkani (genel
miidiir) ile yonetim kurulu baskaninin rollerinin ayrilmasi ile de saglanmalldlr297. SPK
da bu g¢ergevede yonetim kurulu iiye sayisinin, ikiden az olmamak iizere en az ii¢te bir
kadarinin bagimsiz iiye olmasini istemektedir. Ayrica yonetim kurulu bagkani ile icra
baskaninin aymi kisi olmamasi ve yonetim kurulunun yarisindan fazlasimin icrada

gorev almamasi gerektiginin altini cizmektedir®®®,

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun uzman, deneyimli ve
bagimsiz iiyelerden olusmasmin 6nemini vurgulamaktadir. Uzmanlik ve deneyim,

yonetim kurulu iiyelerinin tam bir bilgi sahibi olarak, iyi niyetle ve gerekli 6zeni

gostererek hareket etmesini gerektirirzgg.

SPK ilkelerinde yonetim kurulu iyelerinin yiiksek 6grenim gérmiis olmasi

300

tavsiye edilirken®™, TTK Tasaris1 yonetim kurulu iyelerinin bir kisminin yiiksek

6grenim gdrmiis olmasi sartin getirmektedir®®*.

2% gpK, Kurumsal Yénetim ilkeleri, s. 5.
2T OECD KYI V-E.

29 gpPK KYI, Boliim IV, Madde 3.2.1.

29 OECD KYI VI-A.B.

30 gpK KYI, Béliim IV, Madde 3.1.3.

L TTKT, Madde 359.
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2.2.21. Yonetim Kurulunun Isleyisi

Yonetim kurulu tiyelerinin sirket ile ilgili karar verirken sorumluluklarmi tam

olarak yerine getirebilmeleri igin gerekli bilgiye ulasabilme imkéanina sahip olmalari

302

gerekir™“. Bu nedenle SPK, sirketlerden yonetim kurulu iiyelerinin sirketi 6nemli

Olciide etkileyen gelismelerden zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesini

saglayacak mekanizmalar olusturmalarini istemektedir>®.

Yénetim kurulu diizenli olarak en az ayda bir defa toplanmalidir *** .
Toplantinin giindemi genel miidiir ve diger yonetim kurulu {iyeleri ile goriiserek

05

yonetim kurulu baskani tarafindan belirlenir %05 Ancak yonetim kurulu tyeleri,

yonetim kurulu baskanina giindemde degisiklik yapma Onerisinde bulunabilir 306
Toplant1 ve karar nisabina ana sdzlesmede yer verilir’®’. Yiiriirliikte olan TTK’nin bu
konuya iliskin diizenlemesi toplanti yeter sayisini belirsiz birakirken **® | TTK
Tasarisinda, toplant1 yeter sayisi iye tam sayisinin ¢ogunlugu olarak belirle nmigtir?’og.

Ayrica yonetim kurulu toplantilarmmin etkin ve verimli bir sekilde planlanmasi

ve gerceklestirilmesi gerekmek‘[edir310

. Bunun saglanabilmesi i¢in yonetim kurulu
iiyelerinin toplantiya ¢agrilmasina ve toplantiya hazirlanmasma iliskin siirecler, tiim
yonetim kurulu iiyelerinin toplantiya tam olarak hazirlanmasina olanak saglayacak
sekilde diizenlenmelidir®*’. Gerekli goriilmesi durumunda yoneticiler, yonetim kurulu

toplantilarina da katilabilir®*2,

2.2.22. Yoneticiler

Anonim ortaklikta yonetim mekanizmalarinin saglikli isleyisi, uzman ve

deneyimli bir yonetim teskilatinin olusturulmasini®*® ve bu teskilat biinyesinde yer

302 OECD KYI VI

303 SPK KYI, Béliim IV, Madde 2.4.1.
304 SPK KYI, Béliim IV, Madde 2.17.5.
305 SPK K Y1, Béliim 1V, Madde 2.15.
308 SPK KYI, Béliim IV, Madde 2.17.8.
37 SPK KYI, Boliim IV, Madde 2.18.
%98 TTK Madde 330.

399 TTKT, Madde 390.

310 SPK K Y1, Boliim IV, Madde 2.17.
311 SPK KYI, Béliim IV, Madde 2.17.6.
312 SPK K Y1, Boliim IV, Madde 2.4.2.
313 SPK KYI, Boliim IV, Madde 6.5.1.
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alan biitiin aktorlerin yetkilerinin agik¢a belirlenmesini gerekli kilmaktadir 314 Bu
anlamda her tiirli yetki catismasmni Onleyecek seffaf bir diizen kurulmali, her bir
yonetici i¢in dengeli bir yetki ve sorumluluk alani ¢izilmelidir. TTK Tasarisi, orgiit

semasinin belirlenmesi ve Ozellikle yonetimin devredildigi durumlarda bir tegkilat
yonetmeligi hazirlanmasi gérevini yonetim kuruluna yﬁklemektedir315.

Yoneticiler, sirket faaliyetlerinin yonetim kurulu tarafindan belirlenen vizyon
ve misyon cercevesinde yiirlitiilmesini saglarken 316 gorevlerini kurumsal yonetim

ilkelerine uygun bir sekilde yerine getiriler317. Ayrica SPK ilkelerine gore yoneticiler,

sirket disinda bagka bir yerde de gorev iistlenemezler®'®.

2.2.23. Ucretlendirme

Yonetim kurulu iiyelerine, sirket i¢in harcanan zaman baz alinarak, genel

319

miidiire verilen {icrete yakin bir licret ddenir =~ . Bu icretin belirli bir oranmi

320 321

asmayacak sekilde huzur hakki1®" verilir*=. Ayrica SPK ilkeleri, sirketin yonetim

kurulu tiyelerine ve yoneticilere bor¢ vermesini ve kredi kullandirmasmni uygun

gérmemektedirgzz.

Yoneticilere 6denecek licretler piyasa kosullar1 esas almarak belirlenmelidir.
Piyasa kosullarmin belirledigi alt ve iist sinirlar arasinda ne kadarlik bir iicret

O0denecegi, yoneticinin kisisel niteligi ve sirket basarisma yonelik katkisiyla dogrudan

iligkilidir®?3,

** SPK KY1, Boliim IV, Madde 6.4.

S5 TTKT, Madde 375-b, 367.

%1% SPK KY1, Boliim IV, Madde 6.2.

S SPK KY1, Boliim IV, Madde 6.1.

318 SPK KY1, Boliim IV, Madde 6.5.2.

319 SPK K Y1, Béliim IV, Madde 4.2.

320 Kyrumlarin yonetim kurulu baskan ve iiyelerine toplanti basina 6denen paraya huzuru hakki denir
(Seyidoglu, a.g.e., s. 250.).

%21 SPK KYI, Béliim IV, Madde 4.1.

322 SPK K Y1, Béliim IV, Madde 4.4.

%3 TKYD Kurumsal Yénetim Serisi, Anonim Ortakhklarda Yonetim Organimin Yapilanmasi ve
Islevleri, s. 15.
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2.3. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM ANLAYISINI
GELISTIRMEYE YONELIK CALISMALAR

2.3.1. Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, sirketlerin SPK
tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinm, derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

324

smiflandirilmas1  faaliyetidir Kurumsal  yonetim ilkelerine  uyum

derecelendirmesinde amag, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
diizeylerinin, standart ve karsilastirilabilir bir 6l¢im sistemi ile tespit edilmesidir®?®.
Baska bir deyisle kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, hem sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyini belirleyen, hem de farkli sirketlerin
kurumsal yonetim uygulama diizeyleri arasinda karsilagtirma yapma imkani veren

standart bir 6lgiit ortaya koyar?.

Derecelendirme notu bir sirketin, kurumsal yonetim ilkelerine uyumu ve
paydaslarina, ortaklarina, yatirimecilarina, kreditorlere, diizenleyici kuruluglara ve diger
menfaat sahiplerine duyarliligi hakkinda en etkili bilgi verme aracidir®®’. Kurumsal
yonetim uyum derecelendirmesinde; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulundan olusan dort ana kriterde ilkelerin uygulanma
diizeyi degerlendirilir ve her bir kritere 1 ile 10 arasinda derecelendirme notu verilir.
Ayrica sirketin ilkelere uyumunu bir biitiin olarak temsil etmek {izere, 1 ile 10 arasinda
not verilir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde 1 en diisiik uyum

diizeyini, 10 ise en yiiksek uyum diizeyini temsil eder®?.

%% Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslara iliskin
Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, Sayi: 26850, Seri: 8, No: 51, 12 Temmuz 2007, md. 6., www.spk.gov.tr,
(Erisim Tarihi: 01.04.2009).

325 Sandikgioglu, A., Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi, Yeterlik Etiidii, Sermeye Piyasasi
Ortakliklar Finansmani Dairesi, Ankara, 2005, s. 12.

%26 Sandikgioglu, a.g.e., s. 1.

27 \www.saharating.com, (Erisim Tarihi: 14.04.2009).

%28 Kurumsal yonetim derecelendirmesi sonucunda verilen notlarin anlamlari 3. Boliim’de daha ayrintili
olarak yer almaktadir.


http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=0
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=0

63

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme  Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluglarma iligkin Esaslar Tebligine *%°

gore, isletmelerce derecelendirme
yaptirilmast ihtiyari olmakla birlikte, SPK tarafindan gerekli goriilen durumlarda
zorunlu tutulabilir. Derecelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme
faaliyetinde bulunmak {izere SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslar1 ile Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK tarafindan

kabul edilen uluslararas derecelendirme kuruluglari tarafindan yapilir®®,

2.3.2. iMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi

IMKB, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesine katkida
bulunmak, bu konuya duyarli davranan sirketleri tesvik etmek, digerlerine referans
olusturmak ve 6zellikle yabanci yatirimeilari cezp etmek igin, SPK’nin derecelendirme
faaliyetine iligkin tebligi kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu temsil
eden derecelendirme notuna sahip IMKB pazarlarinda islem goren sirketlerin, belirli
kurallar ¢ergevesinde, fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla biinyesinde
bir Kurumsal Yonetim Endeksi olusturacagini, 2005 yilinda kamuya duyurmustur331.
Endeksin hesaplanmaya baslanabilmesi i¢in, kurumsal yonetim derecelendirme notu
10 iizerinden 6 olan en az 5 sirketin IMKB’ye bildirilmesi sart1 getirilmistir. IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY) hesaplanmasina, kurumsal ydnetim
derecelendirme notu en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesiyle 31.08.2007
tarihinde baslanmustir 2. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nde halen 17 adet

333 334

sirket™" yer almaktadir™".

Kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketler icin IMKB, kotasyon

iicretlerinde % 50 indirim tesviginden yararlanma olanagi saglamistir. Ayrica bu

%9 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslaria iliskin
Esaslar Tebligi, md. 4.

%0 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin
Esaslar Tebligi, md.7. Ayrica derecelendirme kuruluglarinin listesi igin Bkz. Ek-2.

1 hitp://www.saharating.com/ARASTIRMA/makale4.htm, (Erisim Tarihi: 07.02.2009).

32 \www.imkb.gov.tr, (Erisim Tarihi: 10.09.2007).

%3 IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (25 Eyliil 2009 tarihi itibariyle) yer alan sirketler: Dogan
Yaym Holding(9.00), Vestel Elektronik(8.50), Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1(8.16), Tofas(8.16),
Tirk Traktor(8.12), Hiirriyet(8.50), Tiiprag(8.20), Asya Katim Bankasi(7.82), Otokar(8.12),
Sekerbank(8.00), Dentas Ambalaj(7.82), Anadolu Efes(8.27), Yapt ve Kredi Bankasi(8.02), Vakif
Yatirim Ortaklii(7.81), Coca Cola Icecek(8.30), Arcelik(8.21), TAV(8.50).

3% \wwww.imkb.gov.tr, (Erisim Tarihi: 14.04.2009).
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endekste yer almanin, sirketin marka degerine ve saygmligma onemli katkida
bulunmasi ve yabanci yatirimcilarin ilgisinde Oncelik olusturmasi gibi avantajlar

saglamasi da beklenmektedir®>>.

2.3.3. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

Kurumsal yonetimin Tiirkiye’de gerek o6zel sirketlerde ve gerekse kamu
kurumlarinda, yerlesmesi ve dogru uygulanmasi i¢in 6nderlik ve yol gostericilik
yapma misyonunu benimseyen Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD),
sirketlerin yiiksek performansli, rekabetci ve 1y1 yonetilen, paydaslarina en fazla art1
degeri katan kurumlar haline gelmesini saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana

faaliyetlerini stirdiirmektedir.

2.3.4. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Tiirk Ticaret Kanunu

Tasansindaki Yansimalari

TTK Tasarist (Tasar1), kurumsal yonetim ile ilgili olarak bir taraftan ilkesel ve
genel hiikiimler 6ngoriirken, diger taraftan da ¢esitli konularda, adalet, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk gibi temel ilkelere uygun diizenlemeler getirmistir>*°.
Tasari, SPK’nin tebliginde oldugu gibi kurallar1 bir liste halinde siralamamis 31
kurumsal yonetim anlayisini tanimlayan tasiyici kolon niteligindeki bu temel ilkeleri
somutlastlrmlstlrggg. Tasarida seffaflik, sekli ve maddi aleniyete iliskin birgok hiikiim
yaninda, sirket internet sitesiyle (m.1524) gerceklestirilmistir. Adalet farklilastirilmis

O ve menfaat dengesinin gdzetilmesiyle; hesap

341

teselsiil **°, esit islem ilkeleri **

diizenlenmesi, agiklama ve  bildirim

yiikiimliiliiklerinin 6ngoriilmesiyle hukuki nitelik kazanmistir®*2.

verebilirlik, baghilik  raporlar1

335 Persembe, A., “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi”, Diinya Gazetesi, 25 Agustos 2007.

336 TTKT, Genel Gerekge, Madde.136.

7 Tekinalp, a.g.e., s. 635.

8 Somutlastirma terimiyle ilkelere hukuki igerik ile gii¢ kazandirilmas: kastedilmektedir.

%39 Farklilastirilmus teselsiil, sorumlularin tiim zarar1 degil, ortak kusurla birlikte vermis olduklari zarari
tazmin etmelerini 6ngoriirken, ortak zarar disindaki zarar teselsiil diginda birakir. Bu zarara neden olan
hangi iiye veya yonetici ise sorumlulugu ona yiikler.

0 Tasarida esit islem ilkesi sadece pay sahiplerine degil sirketler ilgileri bulunanlara ve hatta kamuya
yonelmistir (Genel Gerekge, md.89.)

341 Baglilik raporu, bagh sirketlerin kendileri ve hakim sirketle aralarindaki iliskileri ve bu iligkilerin
sonucundaki kaybin ya da yararin agiklandigi raporu ifade etmektedir.

2 Tekinalp, a.g.e., s. 638.
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Ayrica Tasari, adalet, seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk gibi ilkeleri
benimsemis, finansal raporlama ve uluslararasi denetleme standartlari cergevesinde
calisan bir sirket yonetimine, tam temsilin saglandigi bir genel kurula sadece halka
acik sirketlerin ihtiyaci olmadig1 diisiincesinden yola ¢ikarak gerek denetleme ve
muhasebe standartlarini, gerekse sirket internet sitesinin bir seffaflik araci olarak
kullanilmasini1  kapali anonim sirketlerle limited sirketlere de wuygulanir hale

3

getirmistir ***. Bununla birlikte Tasari, kurumsal yonetim kurallarmm halka agik

sirketler ***

yoniinden belirlenmesinde, yillik kurumsal ydnetim agiklamasinin
esaslarinin tespit edilmesinde ve sirketlerin bu ilkeler a¢isindan derecelendirilmelerine
iliskin kriterlerin konulmasinda SPK’ ya tekel yetkisi vermistir. Ilgili diger kamu
kurum ve kuruluslar, ancak SPK’nin goriisiinii almak sartiyla, sadece kendi alanlar

icin gecerli olmak tizere sinirli kurumsal yonetim diizenlemeleri yapabileceklerdir345.

Tasari’da kurumsal yonetim anlayisi ¢ergevesinde yer alan dikkat c¢ekici bazi

hususlar su sekilde siralanabilir>*®;

e Tek iiyeli yonetim kurulu imkani1 getirilmistir.

e Yonetim kurulu iiyelerinin en az yarisinin yiiksek 6grenim gdérmiis olmasi
sart1 konulmustur.

e Yonetim kurulu iiyesinin pay sahibi olmasi sart1 kaldirilmastir.

e Oyda imtiyazli paylar en ¢ok 15 oy hakki ile smirlandirilmistir. Ayrica bazi
kararlarda oyda imtiyaz kullanilamamaktadir.

e Yonetim kurulu tiyesi ile yonetim kavramlar1 arasindaki farki ortaya koyan
sistem hiikme baglanmistir.

e Tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyesi olabilmelerine imkan tanimmustir.

e Yonetim kurulunda pay sahipleri gruplar1 ile azinligin temsil edilmesi
olanaklar artirilmistir.

e Azmlik haklar listesi zenginlestirilmistir.

3 Tekinalp, a.g.e., s. 637.

%% Tasar1, “halka acgik sirketler” terimini bilingli olarak kullanilmis ve bdylece yetkiyi borsaya kote
sirketler ile sinirlamamigtir.

*° Tekinalp, a.g.e., s. 639.

%8 pricewaterhouseCoopers, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi: Gelecegi Hazirlayan Bir Diizenleme,
www.pwc.com, (Erisim Tarihi: 09.02.2009).
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e Sermaye sirketleri internet sitesi agmaya, boyle bir site mevcut ise bir
boliimiinii bilgi toplumu hizmetlerine tahsis etmeye mecbur tutulmustur.
Ayrica bu sitenin genel kurul ve yonetim kurulu toplantilarinin
gerceklestirilmesine ve on-line oy kullanimima imkan tanimasi gerekir.

e Risklerin erken teshisi komitesi kurulmasi zorunlu hale getirilmistir.

e Tasar1 finansal tablolarin diizenlenmesinde Tiirkiye Muhasebe
Standartlar’’na, denetimde de uluslararast denetleme standartlarina

uyulmasi zorunlulugu getirmistir.

2.4, TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIM DUZEYiINi OLCMEYE
YONELIK CALISMALAR

2.4.1. Paylann IMKB’de islem Géren ve Ulusal 100 Endeksine Dahil Olan
Sirketlerin  Kurumsal  Yénetim  Uygulamalarina  iliskin

Degerlendirme

Paylar1 IMKB’de islem goren ve Ulusal 100 Endeksine dahil olan sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarinin ve sirketlerin pay sahiplerini etkin bir sekilde
bilgilendirip bilgilendirmediklerinin tespiti amaciyla SPK tarafindan, kamuya agik ve
yatirimcilarin kolaylikla ulasabilecekleri kaynaklarda (internet sitesi, 6zel durum
aciklamalari, mali tablolar, faaliyet raporu) yer alan bilgiler kullanilarak bir ¢alisma

yapilmstir®®’.

Bu c¢alisma sonucunda sirketlerin bir¢ogunun ag¢iklamalarinin  Kurumsal
Yonetim ilkelerine Uyum Raporu formatinda belirtilen detayda bilgiyi igermedigi,

raporlarda yer verilen ifadelerin olduk¢a standart oldugu belirlenmistir.
2.4.2. Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim ilkeleri

Varis vd.’lerinin yaptigi ¢calisma kapsaminda Tiirkiye’de sirket yonetim ilke ve
standartlarinin borsada islem goren sirketlerde ve borsa iiyesi kurumlarda uygulanma

derecesini belirlemek ve bu ilkeleri uygulamanin sirket performansma etkisini

7 hitp://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=461&fn=461.pdf, (Erisim Tarihi:
29.08.2008).
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incelemek amaciyla OECD’nin belirledigi ilkeler ¢er¢evesinde hazirlanan anket formu,
borsada iglem goren sirketlere ve borsa liyesi aract kurumlara uygulanmistir 8,
“Yoneticilerin bagimsizligr”, “seffaflik”, “sirket i¢ denetimi”, “calisanlarla iligkiler”
ve “ortaklara esit davranma” seklinde 5 grupta toplanan ilkelerin uygulanma diizeyini
Olgmek amaciyla olusturulan sorulara verilen cevaplar “1” ya da “0” olmak {iizere iki
grupta degerlendirilmistir. lgili soruda kurumsal yonetim ilkesine uygun davranan

sirket i¢in “1”, aksi durumda “0” kabul edilmistir. Bu sekilde sirketlerin kurumsal

yonetim ilkelerini uygulayip uygulamadiklar1 belirlenmistir.

Bir sonraki asamada her bir grup ilke i¢in sorulan sorulara alinan yanitlara gore

bes alt grup olusturulmustur:

e Kurallar1 %100 uygulayan - “tam uygulayanlar” (5);
e %75 ve lizerinde -“yiiksek diizeyde uygulayan” (4);
o %50 ile %75 arasi1 - “orta iistii uygulayan” (3);

o %25 ile %50 arasi— “orta alt1 uygulayan” (2);

e %25 altinda— “az uygulayan” (1).

Daha sonra bu gruplandrma baz alinarak kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanma diizeyi ile sirketlerin finansal yapisi, finansal likiditesi, kar performanslar1

9

ve kar payr dagitimlari arasindaki iliski incelenmistir®*°. Bu kapsamda kurumsal

yonetim ilkelerini “orta {istii uygulanlarin”, “orta alt1 uygulayanlara” gore kaldiragtan
daha fazla yararlanabildikleri ve daha yiiksek karlilik saglayabildikleri bulgularina

ulasilmustir.

Son asamada ise kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyi ile getiri
performansi incelenmistir. 1997-1999 donemi getirileri baz alindiginda, kurumsal
yonetim ilkelerini “orta iistli uygulayanlarin” ortalama getiri performansi “orta alt1
uygulayanlardan™ belirgin bir sekilde yiiksek ¢ikmistir. Benzer sekilde 1998-1999 ve
1999 getirileri de incelenmis ve burada da kurumsal yonetim uygulanma diizeyinin

piyasa tarafindan etkin bir sekilde degerlendirildigi sonucuna ulagilmustir.

8 varig, M., A. Kiigiikgolak, O. Erdogan ve L. Ozer, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Y&netim
Ilkeleri”, IMKB Dergisi, Y11:5, Say1:19, Temmuz/Agustos/Eyliil 2001.

%9 Finansal yap i¢in, pasif varliklar iginde toplam borg; likidite i¢in cari oran, kir performansi igin net
kar marji, briit kar marj1 ve 6zsermaye karliligi kriter olarak kabul edilmistir.
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2.4.3. Paylan IMKB’de Islem Géren Sirketlerin Seffafik ve Kamuyu

Bilgilendirme Bakimindan Derecelendirmesi

Aksu ve Kosedag caligmalarinda S&P ile isbirligi yaparak S&P’un arastirma
metodolojisini kullanmiglardir. Calismada S&P’un arastirmalarinda kullandigi 98
Kriter, Tiirkiye’deki hukuki, kurumsal, kiiltiirel, ekonomik ortama ve SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerinde yer alan kamuyu aydmlatma ve seffaflik prensiplerine
uyarlanmistir. Daha sonra “miilkiyet yapisit ve yatirimei iliskisinin ifsas1”, “finansal
tablolarda mali seffaflik ve bilgilendirme” ve “genel kurul ve yonetim yapisinin
isleyisi ve ifsast” boliimlerinden olusan 106 kriterlik bir set elde edilmistir. Sonraki
asamada ise IMKB’de yer alan en biiyiik ve likit 52 sirketin yillik raporlar1 ve internet
siteleri incelenerek bu kriterlerin bulunup bulunmadigi arastirilmistir. Bir sonraki
asamada da, daha Once belirlenmis olan ii¢ boliim igerisinde ve toplam kamuyu
aydimlatma ve seffaflik agisindan derecelendirilip swralanmistir. Son asamada ise
sirketlerin kamuyu aydmlatma ve seffaflik puanlar1 ile muhasebe ve borsa

performanslar1 arasindaki iliski incelenmistirsso.

Calisma sonucuna gore analiz kapsamindaki sirketlerin, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik derecesi oldukea diisiik ¢ikmistir. Belirlenen ii¢ kategori icerisinde en diigiik
seffaflik notunu “genel kurul ve yOnetim yapisi ve isleyisi” almistir. Tiirkiye’nin
ortalama kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu 10 iizerinden 5 olarak hesaplanmistir.
Avrupa Kitas’nin ortalama kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu ise 6’dir. Bunlara ek
olarak, ¢ok yonlii regresyon analizinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilememis olmakla birlikte, kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar1 yiliksek olan
sirketlerin getiri ve muhasebe karlilig1 degerlerinin daha yiiksek oldugu bulgusuna

ulagilmistir®*.

%0 Muhasebe performansi 6lgmek igin aktif karlilig ve 6z sermaye karlihigi, borsa performanst Slgmek
icin de IMKB-100 Endeks getirisinden armdirilmis ekstra getiri kullanilmistir.

®1 Aksu, M., A. Kosedag, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Sirketlerinin Seffaflik ve Kamuyu
Bilgilendirme Bakimindan Derecelendirilmesi”, http://cgft.sabanciuniv.edu.tr, Nisan 2005, (Erisim
Tarihi: 21.05.2009).



69

2.4.4. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Diizeyinin Olciilmesine iliskin Bir
Uygulama: IMKB-30 Endeksine Dahil Sirketlerde Kurumsal

Yonetim

Glrbiiz ve Ergincan tarafindan hazirlanan sirketlerin kurumsal yonetim
diizeyleri ile performanslari arasindaki iligkiyi sorgulayan calismada %2 jlk olarak,
IMKB-30 Endeksine dahil olan sirketlerin esas sozlesmeleri SPK Kurumsal Y&netim
Ikelerine gore degerlendirilerek, buradan elde edilen bulgularla bir esas sdzlesme
endeksi olusturulmustur. Ayrica sirketlerin pay sahipleri arasindaki gii¢ iliskilerini ve
disardan gelen yatirimcilara agiklik derecesini 6lgmek iizere yine SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin uygulanma diizeyini géz 6niinde bulunduran bir ortaklik endeksi
gelistirilmistir. Daha sonra bu iki endeks baz almarak kurumsal yonetim endeksi

hazirlanmistir.

Kurumsal yonetimin uygulanma diizeyinin sirketlerin finansal yapis1
iizerindeki etkisini Ol¢ebilmek i¢in “borg/toplam sermaye”; karhilik ile kurumsal
yonetim uygulanma diizeyi arasindaki iliskiyi 6lgebilmek i¢in ise “net kar marji”,
“briit kar marj1” ve “6z sermaye karlilig1” gibi 6l¢ililerden yararlanilmistir. Sirketlerin
borsa performanslarin1 degerlendirebilmek icin de 2000-2002 yillar1 arasinda aylik

bazda toplanan 3 yillik birikimli diizeltilmis getiri serisi kullanilmistir.

Arastirmanin sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan
sirketlerin 6zsermaye karhliklarmin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
ek olarak kurumsal yonetim endeksindeki 10 puanlik bir artigin birikimli diizeltilmis
getiride yaklasik 2,5 puanlik bir artis sagladigi belirlenmistir. Diger bir ifade ile,
kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygulayan sirketlerin borsa performanslari, bu
ilkeleri yeteri kadar uygulamayan sirketlere gore daha yiiksektir. Ayrica arastirmada
dikkat ¢eken diger bir sonu¢ ise, yiiksek halka agiklik oranma sahip sirketlerin

kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeylerinin daha ytliksek olmasidir.

%2 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 67-76.
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2.45. Tiirkiye’deki Sermaye Piyasalarimin Itibann ve Iyi Kurumsal
Yonetim

Isvec Ticaret Merkezi ve Capital Dergisi i¢in yiiriitiilmiis olan gahsmadaasa, ¢

farkli grup paydas; potansiyel yatirimcilar, fikir onderleri ve yabanci yatirim
analistlerinin Tirkiye’deki sermaye piyasalarinin itibar1 ve kurumsal yOnetim

hakkindaki goriislerini belirlemesi amaglanmustir.

Arastrma sonuglari, kurumsal yOnetim agisindan degerlendirildiginde,
ozellikle yiiksek gelir diizeyine sahip potansiyel yatirimcilarin biiyikk bir
cogunlugunun kurumsal yonetim anlayis1 ve bilincinin yiiksek oldugu ve Tiirkiye’nin

refahi agisindan 6nem tasidigina inandigi tespit edilmistir.

Sonuglar kurumsal yonetim ve yabanci yatirim agisindan degerlendirildiginde
ise, potansiyel yatmrimcilarin, fikir 6nderlerinin ve analistlerin oniimiizdeki bes yil
icerisinde kurumsal yonetimin yabanci yatirimcilar i¢in daha fazla 6nem kazanacagma
inandiklar1 belirlenmistir. Ayrica dogrudan yatirimeilar ve kurumsal portfoy
yatirimcilari, portfoy yatirimeilar: ile karsilastirildiginda, Tiirkiye’ye yatirim yapma
karar1 asamasinda yonetim hususlarini daha fazla ciddiye aldiklar1 arastirmanin 6nemli

bulgularindan bir tanesidir.

Aragtrma  sonuglar1  kurumsal yonetim ve yerli yatrim agisindan
degerlendirildiginde ise, yatirim yapmay1 diisiinenlerin nereye veya neye yatirim

yapacaklarmni belirlerken en 6nemli kriterin yatirimin getirisi oldugu belirlenmistir.

2.4.6. Tiirk Yonetim Kiiltiirii ve Kurumsal Yonetim: Karsilastirmah

Cahsma

Koger vd.’ne ait gallsmada354 Tiirk yonetim kiiltliriiniin 6zellikleri, Tiirkiye’de
kurumsal yOnetime karsi tutum ve kurumsal yonetimin uygulanmasi iizerine

odaklanilmistir. Arastirmada {ist diizey yonetimde yer alan Tirk isadamlarinin

%3 Tiirkiye’deki Sermaye Piyasalarimin itibar1 ve iyi Kurumsal Yonetim, www.tkyd.org, Aralik
2005, (Erigim Tarihi: 01.04.2009).

34 Koger, B., G. Karacar, G. Oviing, M.Erginay, B. Oba, Z. Gokakin ve S. Atakan, Tiirk Yénetim
Kiiltiirii ve Kurumsal Yonetim: Karsilastirmali Sonuglar, www.tkyd.org, 3 Aralik 2006, (Erisim
Tarihi: 01.04.2009).
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kurumsal yOnetimi nasil algilandigin1 ortaya koymak ve Tiirk sirketlerinin

davraniglarini belirlemek amaglanmuistir.

Bu ¢ercevede veriler iki farkli 6rneklemden toplanmistir. Birinci 6rneklem
Tiirkiye’nin degisik bolgelerindeki kiicliik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin genel
miidiir, ana hissedar ve yonetim kurulu iiyelerinden olusmaktadir. ikinci 6rneklem de
ise, IMKB 30 Endeksinde yer alan sirketler yer almaktadir. Birinci dneklemde, anket
aragtirmasi yapilmis, ikinci orneklemde ise sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum

Raporlar1 incelenmistir.

Arastirma sonucuna gore; KOBI’lerde yasal, kiiltiirel ve kurumsal ortamimn
yeterli olmamasindan dolayi, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamasi i¢cin ¢cok erken
oldugu, en onemli paydasmn tedarikgiler oldugu goriisiine ulasilmistir. IMKB 30
Endeksinde yer alan sirketlerde ise en Onemli paydaslar hissedarlar ve calisanlar
olarak goriilmektedir. Ayrica KOBI’lerin, kamuyu aydmlatma ve seffaflik kurallarmi
uygulamanin rekabet dezavantajina ve c¢ikar ¢atismasma yol acacagini diisiindiikleri
tepit edilmistir. IMKB 30 sirketlerinin ise kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunda
smirlt uyum sagladiklar1 ve bu konuda da sinirli agiklama yaptiklar1 belirlenmistir.
Ana sermayedarlarin yonetim kuruluna atfettigi sorumluluklar kapsaminda en c¢ok
“risk politikalarinin belirlenmesi” ve “muhasebe verilerinin kontrol edilmesi” One
cikarken, en az “danisma ve yoneticilere liderlik edilmesi” ni onaylamislardir. IMKB
30 sirketlerinde yonetim kurulunun sorumluluklar1 arasinda ise sirketin vizyonunun ve

misyonunun belirlenmesi yer almaktadir.

2.4.7. lisletmelerde Kurumsal Yoénetim Anlayin Kapsaminda i
Denetimin Rolii: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Ampirik Bir

Arastirma

IMKB-100 Endeksine dahil olan sirketlerin kurumsal yonetim anlayisi
kapsaminda i¢ denetimin roliinii ortaya koymak ve bu anlayisa etki eden i¢ denetim

uygulamalarinin ilgili oldugu unsurlar1 belirlemek amaciyla Abdioglu tarafindan
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hazirlanan gahsmada355, Avrupa I¢ Denetim Enstitiileri Konfederasyonu’nca (ECIIA)
Subat 2005 tarihinde yaymmlanmis olan “Avrupa’da I¢ Denetim” baslikl1 raporundan
faydalanilarak bir anket formu olusturulmustur. Daha sonra olusturulan anket formu
IMKB’de 01.01.2007-31.03.2007 tarihleri arasinda islem gdéren sirketlere

uygulanmigtir.

Arastirma sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerde hayata
gecirilmesinde ve bu uygulamalarin devamliliginin saglanmasinda i¢ denetim
faaliyetlerinin, 6nemli bir rol oynadigi bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen bu bulgu,
sirketlerde i¢ denetim faaliyetlerinin, kurumsal yonetim ve risk yOnetimi gibi
konularda giivence saglama ve yonetim hatalar1 gibi sorunlarin dnlenmesinde yonetim
kurullarma yardimci olma gibi fonksiyonlar1 yerine getirdigi, diger taraftan hem
yonetim kurulu hem de {ist yonetim i¢in bagimsiz kontrol ve denge araci oldugunun
bir gostergesi olarak degerlendirilmistir. Calismada daha genel bir ifade ile i¢ denetim,
sirketlerde kurumsal yoOnetim anlayis1 ve uygulamalarmin olusmasi, degerinin
artirtlmas1 ve Kalitesinin siirdiiriilebilmesi igin, sistemin biitiinleyici bir pargas1 oldugu

sonucuna ulagilmustir.

2.4.8. Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleri: Ortakhk Yapis1 ve

Kurumsal Yonetimin Etkileri

Ertuna ve Tiikel’in gallsma51nda356 Tiirkiye’de Kurumsal Yé&netim Ilkelerinin
uygulamaya ge¢mesinden sonra IMKB sirketlerinin kamuyu aydmlatma diizeylerinin
saptanmas1 ile sirketler arasi1 kamuyu aydmlatma performans farkliliklarmin

aciklanmas1 amaclanmistir.

Bu kapsamda sirketlerin kamuyu aydmlatma performansalarini etkileyen
unsurlar1 incelemek amaci ile dncelikle IMKB-50 sirketlerinin kamuyu aydmlatma
diizeyleri Slciilmiistiir. Bu amagla, Kurumsal Yonetim Ilkelerinde ve Kurumsal
Yonetim Uyum Raporlarinda yer alan maddeler esas almarak Kamuyu Aydinlatma

Endeksi olusturulmustur. Kurumsal Yonetim fIlkerinin bazilar1 zorunlu, bazilari

%5 Abdioglu, H., “Isletmelerde Kurumsal Yénetim Anlayisi Kapsaminda I¢ Denetimin Rolii: IMKB-
100 Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Arastirma”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt:10, Sayi:4,
Aralik 2008, s. 185-208.

%6 Ertuna, B., A. Tiikel, “Sirketlerin Kamuyu Aydimlatma Diizeyleri: Ortaklik Yapisi ve Kurumsal
Yonetimin Etkileri”, IMKB Dergisi, Y11:10, Say1:40, Eyliil 2008.
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goniilli agiklamalar1 igerdigi igin sirketlerin kamuyu aydinlatma performansi zorunlu
Kamuyu Aydmlatma Endeksi ve Goniillii Kamuyu Aydinlatma Endeksi degerlerine
gore belirlenmistir. Daha sonra sirketlerin performans farkliliklarini agiklayan unsurlar
olarak kabul edilen kurumsal yonetim ve ortaklik yapisina iliskin 6zellikleri ile

Kamuyu Aydinlatma Endeks sonuglar1 arasindaki iliski analiz edilmistir.

Arastirma sonucunda kamuyu aydinlatma diizeyinin daha yiiksek halka agiklik
oranina sahip ya da daha biiylik sirketlerden ziyade, yabanci portfoy yatirimimin daha
fazla oldugu sirketlerde yiiksek oldugu bulgusuna ulagilmistir. Buna ek olarak,
kurumsal yonetim komitesinin goniillii kamuyu aydinlatma lizerinde pozitif bir etkiye

sahip oldugu belirlenmistir.

2.4.9. Tiirk Bankacihk Sektoriinde Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin

Bankalarin Finansal Performansi Uzerine Etkilerinin Olciilmesi

Yoriik, Coskun ve Erdemin’in bankacilik sektoriindeki kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile bankalarin finansal performanslari arasinda iligkiyi incelendigi
gahsmalarmda357, bankalarin SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerini yayimladigi 2003
yili sonrasindaki performanslarinda, 2002 yili performanslarina oranla herhangi bir
degisimin olup olmadig1 arastirilmistir. Bu amacla IMKB’de islem goren 12 adet
bankanin 01.12.2002 ve 01.12.2004 tarihli finansal tablolardan elde edilen veriler
dahilinde analizler yapilmis, hisse senetleri getirileri ile mali tablolara dayanan

Kriterler birlikte kullanilmustir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, 2003 yili kurumsal yonetim
acisindan baz yil olarak alindiginda, bankalara ait karlilik, verimlilik, 6zsermaye
kazanma giicii ve kaldira¢ orani gibi degiskenlerin, pazar katma degerlerini aciklama
giici 2004 yilinda artmistir. Buradan hareketle kurumsal yonetim anlayisinin bu

degiskenler ile pazar degeri arasindaki bagi giiclendirdigi sonucuna ulagilmastir.

7 yorik, N., M. Coskun ve M. S. Erdem, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kurumsal Yo6netim
Uygulamalarmin Bankalarm Finansal Performansi Uzerine Etkilerinin Olgiilmesi”, 4. Orta Anadolu
Isletmecilik Kongresi, Cilt I, TOBB ETU, Ankara, 13-14 Mayis 2005, s. 172-186.
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2.4.10. IMKB’de 1islem Goéren Bankalarm Kamuya Aciklama
Yogunluklari ve Yénetisim Ozellikleri 2008

%8 IMKB’de islem goren bankalarin kamuya

Ararat ve Cetin’in ¢aligmasinda
aciklama yogunluklari, halka agik diger sirketler ve uluslararasi referans grupta yer
alan bankalarla **° karsilastirilarak, kamuya agiklama yogunlugunu etkileyen
faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica bankalarin kurumsal yonetim 6zellikleri
Avrupa’nin piyasa degeri en ylksek 25 bankasi ile karsilastirilarak farkliliklar
belirlenmis ve bu farkliliklara yol agan etmenler arastirilmistir. Calismada kamuya

aciklama yogunlugunun 6l¢iimii i¢in S&P tarafindan gelistirilen yontem izlenmistir.

Calismada Tiirkiye bankalarinin uluslararasi referans gruptaki bankalara gore
daha mat, ancak IMKB 100 endeksinde yer alan tiim sirketlerin ortalmasmna gore daha
saydam oldugu, saydamliktaki ilerlemenin kriz sonrasi bankacilik diizenlemeleri ve

2005 yilinda UFRS nin yiirtirliige girmesi ile hizlandig1 gézlemlenmistir.

Diger taraftan Tirkiye bankalarmin, 6zellikle yonetim kurullarmin se¢imi, rolii
ve ddillendirilmesi konularinda ketum kaldigi, kiiresel piyasalarda goézlenen yonetim
kurullarinin bagimsizligi konusundaki egilimlere itibar etmemesi gibi hususlarda

Avrupa bankalarindan farkli oldugu belirlenmistir.

%8 Ararat, M., A.T. Cetin, “IMKB’de Islem Géren Bankalarin Kamuya Agiklama Yogunluklar1 ve
Yonetisim Ozellikleri 2008”, http://cgft.sabanciuniv.edu/tr, (Erisim Tarihi: 21.05.2009).

%9 Uluslararas1 referans grupta yer alan bankalarm listesi, Ararat ve Cetin’in ¢alismalarmm ekler
boliimiinde yer almaktadir.
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3. BOLUM

KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM DUZEYININ SIRKETLERIN
FINANSAL PERFORMANSINA ETKiSi: iMKB 100 ORNEGI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada, IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketlerin, SPK
tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyleri ile finansal
performanslari arasinda iligki olup olmadig arastirilmaktadir. Bu ¢alismanin kapsami
IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketlerden olusmakta ve bdylece Tiirk
sermaye piyasalarinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeylerine iliskin bir

gosterge olabilmesi amaglanmaktadir.

Bu amag dogrultusunda calismada &ncelikle IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer
alan sirketler icin SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri baz alinarak kurumsal yonetim
derecelendirmesi yapilmis ve finansal performans gostergesi olarak kullanilmak
amaciyla sirketlerin mali oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra hiyerarsik regresyon
yontemi kullanilarak IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ile finansal performanslar1 arasinda iligki

arastirilmustir.
3.2. ARASTIRMANIN VERI SETI

Arastirmanm kapsammi 01 Temmuz 2008 - 30 Eyliil 2008 tarihleri arasinda

IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketler olusturmaktadir®®

. Aragtirmaya dahil
edilen sirketlerin listesi, IMKB nin resmi web sitesinden (http://www.imkb.gov.tr)
elde edilmistir. IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketlerin sektorlere gore
dagilimi incelendiginde; bunlarin 44 tanesinin simai endeksinde, 16 tanesinin hizmetler
endeksinde, 38 tanesinin mali endekste ve 2 tanesinin de teknoloji endeksinde yer
aldig1 goriilmektedir. Arastirmada kullanilan finansal performansa iligskin veriler ise
FINNET Elektronik  Yaymncihk Data Iletisim  San. Tic. Ltd.  Sti
(http://www.finnet.com.tr) ile IMKB nin web sitelerinden ve Matriks Bilgi Dagitim

Hizmetleri A.S.’den temin edilmistir.

30 Bkz. Ek-3.
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3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER

Bu caligmada bagimli degisken olarak alinan finansal performansa iligskin
gostergeler, muhasebe ve piyasa performans: olmak iizere iki baslik altinda
incelenmistir. Muhasebe performansma iliskin degiskenler, IMKB 100 Endeksinde yer
alan girketlerin 01.01.2008-31.12.2008 faaliyet donemine iligkin bilango ve gelir
tablolarindan hesaplanmistir. Muhasebe performansini 6lgmek amaciyla aktif karliligi
ve Ozsermaye karlili§i oranlar1 kullanilmistir. Aktif karliligi, net kar1 toplam aktife
oranlayarak, o6zsermaye karhiligi ise net kar1 sirketin Ozsermayesine oranlayarak
hesaplanmistir. Sirketlerin piyasa performansmi 6lgmek amaciyla yine ayni doneme
ait veriler kullanilarak Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, Fiyat/Kazang (F/K)
orani, Tobin Q’su ve hisse senedi getirileri hesaplanmistir. PD/DD orani, sirketin
piyasa degerinin defter degerine oranlanmasiyla, F/K orani sirketin hisse senedi
fiyatlarmin hisse basina kara oranlanmasiyla elde edilmistir. Sirketin piyasa
performansina iligkin gostergelerden bir digeri olan Tobin Q orani ise, sirketin piyasa
degerinin aktif toplamina oranlanmasi suretiyle hesaplanmistir. Bagimli degisken
olarak kullanilan bir diger piyasa performansi gostergesi de getiridir. Getiri
hesaplanirken 01.01.2008 - 31.12.2008 doneminde IMKB 100 Endeksindeki
sirketlerin hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 baz alinmis ve R=In(P; /Pt)
formiilii kullanilmistir. Tablo 3.1.’de arastrma kapsaminda kullanilan degiskenler,

hesaplanis sekilleri ve sembolleri yer almaktadir.

Bagimsiz degiskenler kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma biiytikligi,
borsada islem gorme siiresi ve kaldirag oranidir. Kurumsal yonetim derecelendirme
notunun hesaplanis yontemine iliskin bilgi, bir sonraki baslik altinda ayrintili bir
bicimde verilmektedir. Firma biiyiikligli toplam aktiflerinin, islem gorme siiresi
IMKB’de islem gordiikleri siirenin logaritmasi almarak hesaplanmistir. Kaldirag oran1

ise toplam borg¢/toplam aktif formiilii ile hesaplanmustir.

Arastirmada kontrol degiskeni olarak bor¢/6zsermaye orani1 ve beta katsayisi
kullanilmustir. Ayrica sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerin finansal performansa

etkilerinin olup olmadigini 6l¢mek igin de dort tane kukla degisken alinmustir.



Tablo 3.1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

7

Degiskenler Hesaplams Sekli Sembolii
Aktif Karlihig Net Kar / Toplam Aktif AK
8 | Ozsermaye Karliligi Net Kar / Ozsermaye OK
=
Y
R
;& | Tobin Q Oram Piyasa Degeri / Toplam Aktif Tobin Q
D
Q
E Piyasa Degeri / Defter Degeri Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD
8D . p— -
& Fiyat / Kazang Orant HlAsse Senedi Fiyat1 / Hisse Basi E/K
Kar
Hisse Senedi Getirisi R=In(P; /Py.1) G
Kurumsal Yénetim Derecelendirme | KYI’ne Uyum Diizeyine Gore
. KYDN
& | Notu Hesaplandi
E
2 | Firma Biytikligi In(Toplam Aktif) FB
2
N . . .
% Islem Gorme Siiresi In(Islem Gorme Siiresi) IGS
8D
2
Kaldirag Oram Toplam Borg / Toplam Aktif B/A
o= Cov(i,m
— 2| Beta _ tovltm) Beta
S = Var(m)
§ %
Y oeD .. .. .
& | Borg / Ozsermaye Toplam Borg / Ozsermaye B/O
. | Kukla Degisken 1 Sanayi KDS
D
‘2‘5 £ | Kukla Degisken 2 Mali KDM
=2
=)
¥ 5| Kukla Degisken 3 Hizmetler KDH
= -
Kukla Degisken 4 Teknoloji KDT
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3.4. ARASTIRMA KAPSAMINDA IMKB ULUSAL 100 ENDEKSINE
DAHIL SIRKETLERIN KURUMSAL YONETIM UYUM
DERECELENDIRMESI

Calisma kapsaminda, IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketlerin,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeylerini 6lgmek amaciyla SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerine benzer sekilde pay sahipleri, kamuyu aydmlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak {izere dort ayr1 baslik belirlenmistir. Daha
sonra bu ilkeler ger¢evesinde pay sahipleri i¢in 20, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
icin 13 (buna ek olarak 25 alt kriter), menfaat sahipleri i¢cin 13 ve yonetim kurulu i¢in

361

15 olmak tizere alt kriterler dahil toplam 86 adet kriter*®" belirlenmistir.

Belirlenen kriterlere uyup uyulmadigini tespit etmek amaciyla, sirketlere ait
2007 yili kurumsal yonetim uyum raporlari, yillik faaliyet raporlari, esas sozlesmeleri
ve diger dokiimanlar1 incelenmistir. Verilere sirketlerin internet sitelerinden

ulagilmistir.

Belirlenen her bir kritere iliskin sirket tarafindan yapilan agiklamalar
incelenmis, kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosterdigi sonucuna varilmissa “1”,
aksi takdirde “0” verilmistir. Ayrica ilgili kritere iliskin herhangi bir agiklamanin
yapilmadig1 durumlarda da “0” verilmistir. Her bir boliim i¢in belirlenen kriterleri tam
olarak uygulayan bir sirketin alabilecegi maksimum not 10 tizerinden hesaplanmistir.
Daha sonra her bir sirketin bu dort boliimden aldig1 notlarin ortalamasi hesaplanarak

kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda bazi sirketlerin bilgilerine ya hi¢ ulasilamamis ya da
kismen ulasgilabilmistir. Kurumsal yonetimin gerek kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi (KYI, Bélim II, md.1.11.5), gerekse “uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensibinin bir sonucu olarak, tiim sirketlerin SPK Kurumsal Y&netim Ilkelerini
uygulaylp uygulamadiklarma iligkin bilgileri kamuoyu ile paylasmis olmasi
gerektiginden, bilgilerine ulasilamayan sirketler arastirma kapsamindan ¢ikarilmamis
ve dogal olarak bu durum ilgili sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notunun

diismesine neden olmustur.

%1Bkz. Ek-4.
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Bir sirketin kurumsal yOnetim ilkelerini uygulama diizeyinin yeterli
sayllabilmesi (IMKB Kurumsal Yé&netim Endeksinde yer alabilmesi) icin
derecelendirme notunun 6 ve iizerinde olmasi gereklidir. Sirketin derecelendirme notu
0,00-3,99 araliginda ise kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi “koti”; 4,00-
5,99 araliginda ise “yetersiz”; 6,00-6,99 araliginda ise “yeterli”’; 7,00-8,99 araliginda
ise “iyi”; ve 9,00-10,00 araliginda ise “cok iyi” seklinde siniflandirilmistir. Tablo
3.2’de bu not araliklarmmn hangi anlama geldigi daha ayrintili bir sekilde

aciklanmaktadir.
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Tablo 3.2 : Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

Not

Anlamm

9-10

Cok lyi

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne biiyiik 6l¢iide uyum saglamis ve tiim politika
ve Onlemleri uygulamaya koymustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir
sekilde olusturulmustur. Tim kurumsal yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 en adil sekilde
gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir.
Yonetim kurulunun yapi ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Sirketin
yonetimine iligkin hemen hemen higbir zaaf bulunmamaktadir.

iyi

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli 6lgiide uyum saglamis ve gerekli
politika ve dnlemleri uygulamaya koymustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az
sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmustur. Kurumsal
yonetim risklerinin birgogu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve
menfaat sahiplerinin haklar1 adil bir sekilde gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri iist diizeydedir. Yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam
temellere dayandirilmistir. Cok biiyiik riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya
birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir.

Yeterli

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamus, gerekli
politika ve onlemlerin bir kismii uygulamaya koymustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalar1 olusturulmus olmakla birlikte iyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal
yonetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve ydnetim kurulu
alanlarmin bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

Yetersiz

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne asgari derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve onlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, asgari derecede olusturulmus, ancak tam ve etkin bir sekilde
islememektedir. Kurumsal yonetim riskleri tamamen tespit edilmemistir. Pay sahipleri;
menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarmin
bazilarinda veya hepsinde dnemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4

Kaotii

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyum saglamamustir. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalar1 gerekli etkinlikte olusturulmamustir. Onemli kurumsal yonetim riskleri
mevcut olup, bu riskler aktif bir sekilde yonetilmemektedir. Sirket kurumsal yonetim
ilkelerine duyarh degildir. Pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin hepsinde &nemli zaaflar vardir. Yatirimci
giiveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

Kaynak: http://www.saharating.com, (Erisim Tarihi: 13.04.2009).
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Arastrma  kapsaminda  kurumsal  yOnetim  derecelendirme  notlar1

degerlendirildiginde asagidaki sonuglara ulagilmistir:
Kurumsal ydnetim uyum derecelendirmesi sonuglarina gére IMKB Ulusal 100
Endeksi kapsamindaki sirketlerin sektorlere gore dagilimi Tablo 3.3’te yer almaktadir.

Buna gére IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketlerin hicbiri “cok iyi” (9 ve

iizerinde) derecelendirme notu alamamastir.

Tablo 3.3: Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notlarinin Sektorlere Gore Dagilimi

Derecelendirme Arahg: XUMAL XUSIN XUHIZ XUTEK Toplam
9,00-10,00 Cok Iyi 0 0 0 0 0
7,00-8,99 Iyi 19 7 2 0 28
6,00-6,99 Yeterli 17 3 1 30
4,00-5,99 Yetersiz 18 7 1 35
0,00-3,99 Kotii 2 4 0 7

“Iyi” diizeyde kurumsal yonetim derecelendirme notu alan 28 tane sirket
bulunmaktadir. Bunlarin 19 tanesi mali sektdrde, 7 tanesi smai sektoriinde, 2 tanesi de
hizmetler sektoriinde faaliyet gostermektedir. Teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren

sirketlerden higbiri “iy1” diizeyde kurumsal yonetim derecelendirme notu alamamastir.

IMKB Ulusal 100 Endeksine dahil olan sirketlerden 30 tanesi “yeterli”
diizeyde kurumsal yonetim derecelendirme notu almistir. Bunlarin 9 tanesi mali
sektorde, 17 tanesi smai sektoriinde, 3 tanesi hizmetler sektoriinde ve 1 tanesi de

teknoloji sektoriinde faaliyet gostermektedir.

IMKB Ulusal 100 Endeksinde yer alan sirketlerden 35 tanesi ise “yetersiz”
kurumsal yonetim notuna sahiptir. Bunlarin sektorlere gére dagilimima bakildiginda 9
tanesinin mali sektorde, 18 tanesinin sinai sektoriinde, 7 tanesinin hizmetler
sektoriinde ve 1 tanesinin de teknoloji sektdriinde faaliyet gosterdigi bulgusuna

ulasilmustir.

Son olarak, kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinden “kotii” not alan 7
sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin ise 1 tanesi mali sektorde, 2 tanesi smai
sektoriinde ve 4 tanesi de hizmetler sektdriinde yer almaktadir. Teknoloji sektoriinde

faaliyet gosterip de kotii not alan sirket bulunmamaktadir.
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Grafik 3.1: Ortalama Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Kriterlere Gore
Dagilimi

8,53

Iyi YETERLI YETERSIZ KOTU

M Pay Sahipleri @ Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik & Menfaat Sahipleri ®Yonetim Kurulu

Grafik 3.1 kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin kriterlere gore
dagilimin1 gdstermektedir. Buna gore kurumsal yonetim diizeyi “iyi” olan sirketler;
ortalama olarak pay sahipleri kriterinden 7,17, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
kriterinden 8,53, menfaat sahipleri kriterinden 7,06 ve yonetim kurulu kriterinden 7,08

puan almiglardir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sonucunda “yeterli” diizeyde
bulunan girketler; ortalama olarak pay sahipleri kriterinden 6,29, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik Kkriterinden 7,52, menfaat sahipleri kriterinden 6,53 ve yonetim kurulu

kriterinden 5,59 puan almislardir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sonucuna gdre kurumsal yonetim
“yetersiz” olan sirketler; ortalama olarak pay sahipleri kriterinden 5,50, kamuyu
aydmlatma ve seffaflik kriterinden 5,83, menfaat sahipleri kriterinden 4,59 ve yonetim

kurulu kriterinden 4,53 puan almiglardir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sonucunda “kotii” diizeyde bulunan
sirketler; ortalama olarak pay sahipleri kriterinden 1,73, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik kriterinden 1,92, menfaat sahipleri kriterinden 1,26 ve yonetim kurulu

kriterinden 1,35 puan almislardir.
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Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin  dagilimina bakildiginda,
sirketlerin ozellikle kamuyu aydinlatma ve seffaflik kriterinden daha yiiksek not
aldiklar1 gbéze carpmaktadir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kriterinden diistik
kurumsal yonetim derecelendirme notu alan sirketlerin, diger boliimlerdeki kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 da diisiik ¢ikmaktadir. Analiz sonucunda bir baska
dikkat ¢ekici unsur da, sirketlerin genel olarak menfaat sahipleri ve yonetim kurulu

kriterlerinde diger boliimlere gore daha diisiik not almalaridir.

Bu iki bulgu birlikte degerlendirildiginde; sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik kapsaminda gerekli belgeleri kamuoyu ile paylastiklari, ancak heniiz tam
manast ile kurumsal yonetim anlayisini hayata gegiremedikleri sdylenebilir. Sonug
olarak bilgilerin kamuya agiklanmasi bakimindan sirketlerin kurumsal ydnetim
notlarmin yiiksek oldugu, ancak bilgilerin icerigi incelendiginde kurumsal ydnetim

ilkelerini uygulama diizeyinin diisiik oldugu bulgusuna ulagilmistir.
3.5. ANALIZ YONTEMI

Aragtirma kapsaminda SPSS paket programi kullanilarak hiyerarsik regresyon
analizi uygulanmistir. Regresyon analizi, bagimli degisken ile bir veya daha g¢ok
bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kullanilan bir analiz
yontemidir. Bir tek bagimsiz degiskenin kullanildigi regresyon analizi tek degiskenli,
birden fazla bagimsiz degiskenin kullanildig1 regresyon analizi de c¢ok degiskenli

regresyon analizi olarak adlandirilir.

Tek degiskenli regresyon analizi ile bagimhi ve bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal iliskiyi temsil eden bir dogrunun denklemi ifade edilir. Bir adet
bagimli degisken ve birden fazla bagimsiz degiskenin bulundugu regresyon modeli ise
cok degiskenli regresyon modeli olarak bilinir. Bu regresyon modelleri asagidaki

sekilde formiile edilir.

Basit Dogrusal Regresyon Modeli: y=4 + /1 X+ £
Coklu Dogrusal Regresyon Modeli: y=40 + /4 X1 +...+ on Xn + &

Y : Bagiml degisken

4 Bagimsiz degisken

& : Tahmin edilecek parametreler
& Hataterimi
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Yukaridaki formiilasyonlarda y bagimli degiskeni, 4 bagimsiz degiskeni, X
tahmin edilecek parametreleri ve & hata terimini temsil etmektedir. Hata terimi
modele dahil edilmeyen degiskenlerin ve model spesifikasyonunda yapilan hatalarin

etkisini yansitir.

Coklu regresyon modelinde Ho hipotezi tiim regresyon katsayilarinin sifira esit
oldugu seklinde kurulurken, H; hipotezi en az bir 4’nin sifirdan farkli oldugu seklinde
kurulur. Parametrelerin tek tek istatistiksel olarak anlamlilig1 i¢in t testi, modelin bir
biitiin olarak anlamli olup olmadigmi test etmek icin F testine bakilir. Belirlilik
katsayisi (RZ) ise bagimli degiskenin yiizde kag¢inin modele dahil edilen bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklandigni gosterir.

Hiyerarsik regresyon modeli ise ¢cok degiskenli regresyon analizinin 6zel bir
seklidir. Bu analiz tiiriinde tim degiskenlerin analize bir kerede girilmesi yerine,
degiskenler gruplanarak belli bir sira dahilinde modele dahil edilir. Bu sekilde her bir
degisken grubunun modele katkis1 ol¢iiliir.

3.6. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Arastirmanin hipotezleri asagidaki sekilde belirlenmistir.

Hi: Kurumsal yonetim diizeyi ile aktif karliligr arasinda iliski vardir.

Hy: Kurumsal yonetim diizeyi ile ozsermaye kdrliligr arasinda iligki vardir.

Hs: Kurumsal yonetim diizeyi ile Fiyat/Kazang oram (F/K) arasinda iliski

vardir.

Hs: Kurumsal yonetim diizeyi ile Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

arasinda iliski vardur.
Hs: Kurumsal yonetim diizeyi ile Tobin Q orani arasinda iliski vardur.
He.: Kurumsal yonetim diizeyi ile hisse senedi getirisi (G) arasinda iliski vardir.
3.7. ARASTIRMANIN BULGULARI

Aragtrmanm bulgular1 muhasebe ve piyasa performansina ilisgkin bulgular

cergevesinde degerlendirilmistir.
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3.7.1. Muhasebe Performansina iliskin Bulgular

Analizin bu bolimiinde sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile
muhasebe performansmin gostergesi niteligindeki aktif karligi1 ve 6zsermaye karhlig

arasinda bir iliski olup olmadig1 incelenmistir.
3.7.1.1. Kurumsal Yonetim ve Aktif Karhihk iliskisi

Aktif karhiligi, sirket varliklarmin kar elde etmek igin sirket yonetimi
tarafindan ne Olglide etkin kullanildiginin bir gostergesidir. Net kar/toplam aktif
formiili ile hesaplanan bu oranin yiiksek olmas:i istenir. Ancak bu oran
degerlendirilirken aktiflere yapilan yatirimim finansmaninda ne kadar 6z kaynak ya da
ne kadar yabanci kaynak kullanildigi da g6z oniinde bulundurulmalidir. Ciinkii aktif
karliligr hem 6zsermaye hem de yabanci kaynagin birlikte kullanim1 sonucunda elde
edilen karhilig1 temsil eder. Bu nedenle borg/toplam aktif orani ile birlikte

degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Borg/toplam aktif oranmin yiiksek olmasi pay sahiplerinin az bir sermaye ile
daha genis kaynaklarim kullanimmna egemen olduklar1 anlamina gelir. Ayrica
borg¢/toplam aktif oraninin ytliksek oldugu sirketler, sirketin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi kar oraninin yabanci kaynaklarm maliyetinden yiiksek oldugu durumlarda da

finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanma olanag elde ederler.

Bu ¢ergevede kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin aktif karliliga etkisi
coklu hiyerarsik regresyon analizi yontemi kullanilarak smanmistir. Analizin ilk
adiminda arastirmanin kukla degiskeni durumundaki sektorler, ikinci adiminda kontrol
degiskenleri (beta, borg/6zsermaye orani), tigiincii adimmda belirleyici durumundaki
bagimsiz degiskenler (kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma biyiikligi,
firmanm borsada islem g6érme Ssiiresi, toplam bor¢/toplam aktifler orani), dordiincii
adimda ise kurumsal yonetim derecelendirme notu ile firma biiyiikligii, borsada islem
gorme siiresi Ve toplam borg/toplam aktifler oran1 arasindaki etkilesim puanlar1 dahil

edilmistir. Boylece dort asamadan olusan bir analiz gerceklestirilmistir.
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Tablo 3.4: Kurumsal Yonetim ve Aktif Karlilik Arasindaki Iligki Ile ilgili Regresyon
Analizi Sonuglar1

M?de {f;)rggl df Orl?;?g]a F Anlamlilik
Regresyon 0,018 3 0,006 0,512 0,675
1 Fark 1,102 95 0,012
Toplam 1,120 98
Regresyon 0,067 5 0,013 1,188 0,321
2 Fark 1,053 93 0,011
Toplam 1,120 98
Regresyon 0,321 9 0,036 3,977 0,000°
3 Fark 0,799 89 0,009
Toplam 1,120 98
Regresyon 0,425 12 0,035 4,385 0,000°
4 Fark 0,695 86 0,008
Toplam 1,120 98

. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektdr), Kukla Degisken (Sektor)
. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Buyiikligii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Bilyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

e. Bagimli Degigken: Aktif Karliligt

o o

Tablo 3.4’teki analiz sonug¢larindan modele ilk adimda dahil edilen kukla
degiskenler ile aktif karlilik arasindaki iliski anlamli degildir. Buna gore firma karlilig
sektorden bagimsizdir. Denkleme kontrol degiskenlerinin dahil edilmesi sonrasinda da
iliskinin anlamli olmadigi gézlenmistir. Bu bulgu kontrol degiskenlerinin (beta ve
bor¢/6zsermaye oranmin) aktif karlilik {izerinde etkisinin  bulunmadigimi
gostermektedir. Dolayisiyla aktif karhlik tizerindeki degisimin sadece bagimsiz

degiskenler ile bunlar arasindaki etkilesimin bir sonucu oldugu sdylenebilir.

Buna paralel olarak bagimsiz degiskenlerin (kurumsal yonetim derecelendirme
notu, firma biyiikligi, firmanin borsada islem gorme Siiresi, toplam borg¢/toplam
aktifler oran1) modele dahil edilmesi ile birlikte iliski p < 0.01 diizeyinde anlamlilik

kazanmustir.

Dordiincii adimdaki kurumsal yonetim derecelendirme notu ile diger bagimsiz

degiskenler arasindaki etkilesim sonucunda elde edilen degiskenlerin modele dahil
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edilmesi F katsayisiin 3.977’den, 4.385’e ¢ikmasii saglamistir. Bu bulgu etkilesim
degiskenlerinin modele katki sagladigmi gostermektedir. Bununla birlikte, her bir
degisken grubunun aktif karlilik iizerindeki gorece etkisini belirlemek i¢cin model 6zeti
tablosunun incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 3.5: Kurumsal Y&netim ve Aktif Karlilk Arasindaki Iliski ile Ilgili Model
Ozeti

Degisim Istatistikleri
Diizeltilmis | Tahminin Std.
Model | R | R® | DU TE E;T;thd i - F Degigiminin
Degisimi | Degigimi |/ mamhilik
gis gis Dizeyi
1 |o0126%| 0,016 | -0,015 0,1077 0,016 0,512 0,675
2 |0,245"| 0,060 | 0,00 0,1064 0,044 2,182 0,119
3 |0536°| 0287 | 0,215 0,094 0,227 7,077 0,000
4 |o616°| 0,380 | 0,293 0,089 0,093 4,286 0,007

f. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

g. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektdr), Kukla Degisken (Sektdr), Beta,
Borg / Ozsermaye

h. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
Aktif, Firma Buytikligi

i. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Y&netim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
Aktif, Firma Bilyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*iGS, KYDN*FB

Tablo 3.5’teki degerler arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin aktif
karlihigini % 38 oraninda (R® = .380) belirledigini gostermektedir. Ayrica anlamlihk
stitunundaki degerlerden kukla degiskenler (AP = .675) ile kontrol degiskenlerinin (AP
= .193) modele katki saglamadigi anlasilmaktadir. Bunun yaninda bagimsiz
degiskenler ile aktif karlilik (AP = .000), etkilesim degiskenleri ve aktif karlilik (AP
= .007) arasindaki iligkiler ise istatistiksel olarak anlamlidir. Bagimsiz degiskenler
aktif karliligi % 22 (R* = .227) oraninda etkilerken, etkilesim degiskenlerinin aktif
karlilik tizerindeki etkisi % 9°dur (R* = .093).

Bunun yaninda her bir degiskenin aktif karlilik ile olan iligskisini ayr1 ayri
degerlendirebilmek i¢in katsayi tablosunun incelenmesi gerekmektedir. Tablo 3.6’daki
katsayilar aktif karlilik ile kukla degiskenlerin her ti¢ii arasindaki iliskinin de anlamli
olmadigmni1 gostermektedir. Diger bir deyisle bu bulgu aktif karlihik diizeyinin

sektorden bagimsiz oldugu anlamina gelmektedir.
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Ayrica kontrol degiskeni durumundaki beta Kkatsayisi ile aktif karlilik
arasindaki iliski de anlamli degildir. Bununla birlikte bor¢/6zsermaye orani ile aktif

karlilik arasinda (p = .01; p <.01) istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Bagimmsiz degiskenlerden kurumsal yonetim notu, firma biyikligi ve
borg/toplam aktif oraninin aktif karlhiliga etkisi istatistiksel olarak anlamli iken,

IMKB’de islem gorme siiresi ile aktif karlilik arasindaki iliski anlaml degildir.

Buna paralel olarak kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ile firma
biiyiikliigii ve borg/toplam aktif oranini arasindaki etkilesim modele katki saglarken,
kurumsal ydnetim ilkelerini uygulama diizeyi ile IMKB’de islem gdrme siiresi

arasidaki etkilesimin aktif karliligimni etkilemedigi belirlenmistir.
Bu bulgular 1s181nda arastirmanimin birinci hipotezinin
H1 = Kurumsal yonetim diizeyi ile aktif karlilik arasinda iliski vardur.

arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulagilmistir. Buna gore
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyleri arttik¢a, aktif karliliklar: da

buna paralel olarak artis gostermektedir.

Borg/toplam aktif ile aktif karlilik arasindaki iliski ise anlamli fakat negatiftir.
Diger bir ifade ile borg¢/toplam aktif yiikseldikce, aktif karlilikta diisiis yasanmaktadir.
Ayrica kurumsal yonetim diizeyi ve firma biiyiikliigii arasindaki etkilesim ile aktif
karhilik arasindaki iligkinin anlamli olmasi, kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
diizeyinin biiylik firmalarin aktif karlihgina kiigiik firmalara oranla daha fazla katki

sagladigini ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde kurumsal yonetim diizeyi ve borg/toplam aktif ile aktif karlilik
arasidaki iligkinin anlamli bulunmasi1 borg¢/toplam aktif degiskeninin, aktif karlilik
iizerindeki etkisinin firma biiyiikliigiine bagli oldugunu gostermektedir. Dikkat edilirse,
borg/toplam aktif yalniz basma aktif karliligin1 olumsuz etkilerken, bu etki kurumsal

yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ile birlikte pozitife doniismiistiir.

Buradan hareketle sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi
arttikca aktif karhiliklarmimn arttigi, diger bir ifade ile sirketin varliklarinin etkin bir
sekilde yoOnetildigi sonucuna ulasilabilir. Ayrica bu durum sirketlerin kurumsal

yonetim ilkelerini uygulama diizeylerinin diisiik olmasina bagli olarak kredibilitesinin
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diismesi ve buna bagh olarak da yabanci kaynak maliyetinin 6zsermaye maliyetinin

iizerinde gergeklesmesinin bir sonucu olabilir.

Tablo 3.6: Kurumsal Yonetim ve Aktif Karlilik Arasindaki Iliski ile Ilgili Katsayilar

Standart Olmayan Standart
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik
B Std. Hata Beta

(Sabit) 0,035 0,016 2,170 0,032
1 Kukla Degisken (Sektor) -0,022 0,024 -0,101 -0,925 0,357
Kukla Degisken (Sektor) -0,035 0,032 -0,118 -1,089 0,279
Kukla Degisken (Sektor) -0,019 0,078 -0,025 -0,247 0,805
(Sabit) 0,047 0,017 2,735 0,007
Kukla Degisken (Sektor) -0,012 0,024 -0,055 -0,501 0,618
) Kukla Degisken (Sektor) -0,041 0,032 -0,138 -1,282 0,203
Kukla Degisken (Sektor) -0,019 0,077 -0,025 -0,250 0,804
Beta 0,001 0,013 0,007 0,074 0,941
Borg / Ozsermaye -0,005 0,002 -0,218 -2,088 0,040
(Sabit) -0,363 0,161 -2,258 0,026
Kukla Degisken (Sektor) -0,018 0,024 -0,083 -0,751 0,455
Kukla Degisken (Sektor) 0,004 0,031 0,014 0,134 0,894
Kukla Degisken (Sektor) 0,035 0,070 0,046 0,500 0,618
3 Beta -0,017 0,013 -0,137 -1,311 0,193
Borg / Ozsermaye 0,002 0,003 0,083 0,729 0,468
Kurumsal Yonetim Notu 0,015 0,008 0,216 1,880 0,063
Firma Biyikligi 0,047 0,019 0,333 2,456 0,016
IMKB Siire -0,003 0,037 -0,007 -0,075 0,941
Borg / Toplam Aktif -0,241 0,050 -0,586 -4,775 0,000
(Sabit) -2,051 0,737 -2,783 0,007
Kukla Degisken (Sektor) -0,020 0,023 -0,090 -0,839 0,404
Kukla Degisken (Sektor) 0,014 0,031 0,047 0,449 0,655
Kukla Degisken (Sektor) 0,024 0,067 0,032 0,366 0,716
Beta -0,002 0,013 -0,014 -0,135 0,893
Borg / Ozsermaye 0,008 0,003 0,349 2,642 0,010
4 Kurumsal Yonetim Notu 0,312 0,122 4,590 2,559 0,012
Firma Biiyikligi 0,286 0,083 1,999 3,443 0,001
IMKB’de Islem Siiresi -0,075 0,167 -0,192 -0,451 0,653
Borg / Toplam Aktif -0,758 0,178 -1,846 -4,257 0,000
KYDN*FB -0,041 0,014 -6,434 -3,003 0,003
KYDN*IGS 0,010 0,026 0,223 0,397 0,693
KYDN*BTA 0,087 0,029 1,630 3,031 0,003

a. Bagimli Degisken: Aktif Karlilig
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3.7.1.2. Kurumsal Yénetim ve Ozsermaye Karhhig Tliskisi

Ozsermaye karliligi, sirketin kéri ile pay sahiplerinin sirkete sagladiklari
sermaye arasindaki iligkiyi gostermektedir. Diger bir deyisle, bu oran pay sahipleri
tarafindan sirkete saglanan sermayenin bir birimine diisen kar miktarin1 ortaya
koymaktadir. Bu baglamda 6zsermaye karlilik orani, 6zsermayenin sirket yonetimi

tarafindan verimli kullanilip kullanilmadigmin bir gostergesidir.

Bu g¢er¢evede kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin Gzsermaye
karliligma etkisi ¢coklu hiyerarsik regresyon analizi yontemi kullanilarak smanmaigstir.
Analizin ilk adiminda arastrmanin kukla degiskeni durumundaki sektorler, ikinci
adiminda kontrol degiskenleri (beta, borg¢/6zsermaye orani), tgiincli adiminda
belirleyici durumundaki bagimsiz degiskenler (kurumsal yonetim derecelendirme notu,
firma biiytikligli, firmanm borsada islem gérme siiresi, toplam borg/toplam aktifler
orani), dordiincii adimda ise kurumsal yonetim derecelendirme notu ile firma
biiyiikliigii, borsada islem gorme siiresi ve toplam borg/toplam aktifler oran1 arasindaki
etkilesim puanlar1 dahil edilmistir. Boylece dort asamadan olusan bir analiz

gergeklestirilmistir.
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Tablo 3.7: Kurumsal Yonetim ve Ozsermaye Karliigi Arasindaki Iliski ile ilgili
Regresyon Analizi Sonuglar

Model "l}"<0 E:)I’S rerL df Orl'g?;na F Anlamlilik
Regresyon 0,621 3 0,207 0,564 0,640
1 Fark 34,865 95 0,367
Toplam 35,486 98
Regresyon 19,473 5 3,895 22,617 0,000
2 Fark 16,014 93 0,172
Toplam 35,486 98
Regresyon 24,230 9 2,692 21,285 0,000°
3 Fark 11,257 89 0,126
Toplam 35,486 98
Regresyon 27,151 12 2,263 23,343 0,000°
4 Fark 8,336 86 0,097
Toplam 35,486 98

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektdr), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Y&netim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
Aktif, Firma Biyikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektér), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Y&netim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
AKktif, Firma Biiyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

e. Bagimli Degisken: Ozsermeye Karlilig:

Tablo 3.7°deki analiz sonuglarmdan modele ilk adimda dahil edilen kukla
degiskenler ile Ozsermaye karlilig1 arasindaki iligki anlamli degildir. Buna gore

sirketlerin 6zsermaye karliligi sektdrden bagimsizdir.

Denkleme kontrol degiskenlerinin dahil edilmesi birlikte iliskinin anlamlilik
kazandig1 gozlenmistir. Bu bulgu kontrol degiskenlerinin (beta, bor¢/6zsermaye orani)
O0zsermaye karlilig1 {iizerinde etkisinin bulundugunu gostermektedir. Bagimsiz
degiskenlerin (kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma biyiikligii, firmanimn
borsada islem gérme Ssiiresi, toplam borg/toplam aktifler oran1) modele dahil edilmesi

sonrasinda da iliski anlamliligin1 korumustur.

Dordiincii adimda, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile diger bagimsiz
degiskenler arasindaki etkilesim sonucunda elde edilen degiskenlerin modele dahil

edilmesi, F katsayismm 21.285’den, 23.343’e yiikselmesini saglamistir. Bu bulgu,
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etkilesim degiskenlerinin modele belirgin katki sagladigini gostermektedir. Bununla
birlikte her bir degisken grubunun Ozsermaye karhiligi lizerindeki gorece etkisini
belirlemek i¢in model 6zeti tablosunun incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 3.8: Kurumsal Yonetim ve Ozsermaye Karhiligi Arasindaki Iliski ile Ilgili
Model Ozeti

Degisim Istatistikleri
Diizeltilmis | Tahmini
Model | R R? e i | F Degisiminin
. Degisimi | Degigimi | Anlamiilik
gls gls Diizeyi
1 |o0132°| 0018 -0,014 0,605 0,018 0,564 0,640
2 |0741° | 0,549 0,524 0,414 0,531 54,739 0,000
3 | 0826 | 0,683 0,651 0,355 0,134 9,403 0,000
4 |og7s | 0,765 0,732 0,311 0,082 10,046 0,000

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektdr), Kukla Degisken (Sektdr), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
Aktif, Firma Biiyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
AKktif, Firma Biiyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

Tablo 3.8’deki degerler arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin
0zsermaye karliligin1 % 76 oraninda (R2 = .765) belirledigini gostermektedir. Ayrica
anlamlilik siitunundaki degerlerden kukla degiskenlerin (AP = .640) modele katki
saglamadig1r anlasilmaktadir. Bunun yanmnda kontrol degiskenleri ile Ozsermaye
karlihgi (AP = .000), bagimsiz degiskenler ile Ozsermaye karlihigi (AP = .000),
etkilesim degiskenleri ve 6zsermaye karliligi (AP = .007) arasindaki iliskiler ise
istatistiksel olarak anlamhdir. Bagimsiz degiskenler 6zsermaye karhhgmi % 13 (R?
= .134) oraninda etkilerken, etkilesim degiskenlerinin 6zsermaye karliligi tizerindeki
etkisi % 8’dir (R* = .082). Kontrol degiskenlerinin 6zsermaye karhiligi iizerindeki
etkisi % 53 olarak gergeklesmistir. Bu oranin yiiksek olmasi kontrol degiskenleri

icindeki borg/6zsermaye oranindan kaynaklanmis olabilir.

Bunun yaninda her bir degiskenin dzsermaye karhiligi ile olan iligkisini ayri
ayr1 degerlendirebilmek ve daha saglikli bir yorum yapabilmek i¢in katsay1 tablosunun

incelenmesi gerekmektedir. Tablo 3.9’daki katsayilar 6zsermaye karlilig: ile kukla
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degiskenlerin her licii arasindaki iliskinin de anlamli olmadigini1 gostermektedir. Diger
bir deyisle bu bulgu 6zsermaye karliligmin sektdérden bagimsiz oldugu anlamina

gelmektedir.

Ayrica kontrol degiskeni durumundaki beta katsayisi ile dzsermaye karlihigi
arasindaki iligki de anlamli degildir. Bunun yaninda borg/6zsermaye orani ile
Ozsermaye karlilig1 arasinda (p = .000; p < .01) istatistiksel olarak anlamli negatif

dogrusal bir iligki bulunmaktadir.

Bagimsiz degiskenlerden kurumsal yonetim notu, firma biyikligi ve
borg/toplam aktif oraninin 6zsermaye karliligina etkisi istatistiksel olarak anlamli iken,

IMKB’de islem siiresi ile 6zsermaye karhlig arasindaki iliski anlaml degildir.

Buna paralel olarak kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ile firma
biiyiikliigii ve borg/toplam aktif oranini arasindaki etkilesim modele katki saglarken,
kurumsal ydnetim ilkelerini uygulama diizeyi ile IMKB’de islem siiresi arasmndaki

etkilesimin 6zsermaye karliligini etkilemedigi belirlenmistir.
Bu bulgular 1s181nda arastirmanin ikinci hipotezi;
H, = Kurumsal yonetim diizeyi ile ozsermaye karlilig1 arasinda iliski vardir.
arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmstir.

Buna gore sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyleri arttik¢a

O0zsermaye karliliklar1 da buna bagli olarak artis gostermektedir.

Borg/toplam aktif ile 6zsermaye karlihigi arasindaki iliski ise anlamli fakat
negatiftir. Diger bir ifade ile bor¢/toplam aktif yiikseldik¢e, 6zsermaye karliliginda
diisiis yasanmaktadir. Ayrica kurumsal yonetim diizeyi ve firma biiyiikliigii arasindaki
etkilesim ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliskinin anlamli olmasi, kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasmin biiyiik sirketlerin 6zsermaye karhiligmma kiiciik sirketlere
oranla daha fazla katki sagladigmi ortaya koymaktadir. Ozellikle kurumsal yonetim
diizeyi ve firma bilyiikligli arasindaki etkilesimin 6zsermaye karliligi {lizerindeki
etkisini gdsteren p degerinin (.002), kurumsal yonetim diizeyinin 6zsermaye karliligi
iizerindeki etkisini gdsteren p degerinden (.036) daha kiiciik olmas1 dikkat cekicidir.
Bu bulgu kurumsal yonetim diizeyinin, 6zsermaye karlilig1 tizerindeki etkisinin firma

biiytikliigii ile birlikte alindiginda daha gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir.
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Benzer sekilde kurumsal yonetim diizeyi ve borg/toplam aktif ile 6zsermaye
karliligr arasindaki iligkinin anlamli bulunmasi borg¢/toplam aktifin, Ozsermaye
karlilig1 iizerindeki etkisinin firma biyilkligine bagli oldugunu gostermektedir.
Dikkat edilirse borg/toplam aktif yalniz basina Ozsermaye karliligin1i olumsuz
etkilerken, bu etki kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyinin analize dahil

edilmesi ile birlikte pozitife dontismiistiir.

Ekonominin gelisme egiliminde oldugu donemlerde sirketlerin finansal
kaldirag orani yiikseldik¢e 6zsermaye karliligi artmaktadir. Ancak kriz donemlerinde
kaldirag oran1 yiiksek olan sirketler krizin etkilerini 6ncelikle ve daha fazla hissederler.
Arastirma bulgularma gore kaldira¢ orani ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki negatif
iliski, ABD kaynakli son kiiresel krizin etkilerinin 2008 yilinda Tirkiye’de de
goriilmesine baghdir. Burada dikkat ¢ekici husus, krizin etkisi ile sirketlerin kaldirag
oranmi yiikseldikce 6zsermaye karliliklar1 diiserken, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
diizeyi yiiksek olan sirketlerin 6zsermaye karhiliklari krize ragmen artmaktadir.
Buradan hareketle kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi yiiksek olan
sirketlerin finansal kaldiracin olumlu etkisinden faydalandigi ve sirket yonetiminin

0zsermayeyi daha etkin yonettigi soylenebilir.
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Tablo 3.9: Kurumsal Yénetim ve Ozsermaye Karliligi Arasindaki iliski ile Ilgili
Katsayilar

Standart Olmayan Standart
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik
B Std. Hata Beta

(Sabit) -0,100 0,091 -1,098 0,275
1 Kukla Degisken (Sektor) 0,173 0,134 0,141 1,291 0,200
Kukla Degisken (Sektor) 0,083 0,181 0,050 0,457 0,648
Kukla Degisken (Sektor) 0,151 0,438 0,036 0,345 0,731
(Sabit) 0,149 0,067 2,210 0,030
Kukla Degisken (Sektor) 0,355 0,094 0,289 3,776 0,000
) Kukla Degisken (Sektor) -0,024 0,125 -0,014 -0,189 0,850
Kukla Degisken (Sektor) 0,160 0,300 0,038 0,534 0,595
Beta 0,087 0,049 0,125 1,770 0,080
Borg / Ozsermaye -0,098 0,009 -0,753 -10,409 0,000
(Sabit) 2,777 0,604 -4,600 0,000
Kukla Degisken (Sektor) 0,135 0,091 0,109 1,478 0,143
Kukla Degisken (Sektor) -0,033 0,118 -0,020 -0,280 0,780
Kukla Degisken (Sektor) 0,176 0,263 0,041 0,667 0,506
3 I?eta -0,058 0,049 -0,083 -1,191 0,237
Borg / Ozsermaye -0,098 0,010 -0,748 -9,882 0,000
Kurumsal Y6netim Notu 0,059 0,029 0,154 2,011 0,047
Firma Biiyukligi 0,298 0,073 0,370 4,102 0,000
IMKB Siire -0,082 0,139 -0,037 -0,592 0,556
Bor¢ / Toplam Aktif -0,041 0,189 -0,018 -0,217 0,829
(Sabit) -7,259 2,552 -2,845 0,006
Kukla Degisken (Sektor) 0,108 0,081 0,088 1,331 0,187
Kukla Degisken (Sektor) -0,025 0,107 -0,015 -0,235 0,815
Kukla Degisken (Sektor) 0,132 0,231 0,031 0,572 0,569
Beta 0,013 0,045 0,018 0,279 0,781
Borg / Ozsermaye -0,070 0,011 -0,532 -6,547 0,000
4 | Kurumsal Yonetim Notu 0,899 0,422 2,348 2,128 0,036
Firma Biiyukligi 1,139 0,287 1,417 3,966 0,000
IMKB’de Islem Siiresi -0,959 0,579 -0,435 -1,654 0,102
Bor¢ / Toplam Aktif -3,120 0,616 -1,350 -5,062 0,000
KYDN*FB -0,149 0,048 -4,138 -3,139 0,002
KYDN*IGS 0,134 0,090 0,517 1,494 0,139
KYDN*BTA 0,518 0,099 1,724 5,209 0,000

a. Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilig:
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3.7.2. Piyasa Performansina iliskin Bulgular

Analizin bu bélimiinde ise sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlart ile piyasa performansinin gostergesi niteligindeki fiyat/kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, Tobin Q oran1 ve hisse senedi getirisi arasinda bir iligki olup

olmadig1 incelenmistir.
3.7.2.1. Kurumsal Yonetim ve Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K) iliskisi

Hisse senedine yatirim karari verirken kullanilan kriterlerden bir tanesi de

fiyat/kazang (F/K) oramidir >*2

. FIK oran1 yatirimcilarin, sirketin hisse basi karina
karsilik, hisse senedi i¢in kag¢ lira 6demek istediklerini ya da bir hisse senedinin fi-
yatinin, hisse bagina kazancinin kag kat1 oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle
hisse senedinin sagladigi her “1” birimlik kazan¢ icin yatirimcilarin 6demeye razi

olduklari fiyat1 ifade eder®®,

Yatirimcilarin, kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi yiiksek olan
sirketlerin hisse senetlerine daha yiiksek bir fiyat 6deyip 6demeyeceklerini belirlemek
icin, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamanin F/K oranina etkisi, ¢oklu hiyerarsik
regresyon analizi yontemi kullanilarak simanmistir. Analizin ilk adiminda arastirmanin
kukla degiskeni durumundaki sektorler, ikinci adiminda kontrol degiskenleri (beta,
bor¢/6zsermaye orani), liglinci adiminda belirleyici durumundaki bagimsiz
degiskenler (kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma buyiikliigli, firmanin
borsada islem gorme Siiresi, toplam borg/toplam aktifler orani), dérdiincii adimda ise
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile firma biiylikligii, borsada islem goérme
stiresi ve bor¢/toplam aktifler orani arasindaki etkilesim puanlar1 dahil edilmistir.

Boylece dort asamadan olusan bir analiz gerceklestirilmistir.

%2 Horasan, M., “Fiyat/Kazang¢ Oraninin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB 30 Endeksi Uzerine
Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Sayi: 1, 2009, s.
181-192.

%3 Horasan, a.g.m., s. 182.



Tablo 3.10: Kurumsal Yonetim ve
Ilgili Regresyon Analizi Sonuglar1
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Fiyat/Kazang Orani (F/K) Arasindaki Iliski Ile

Model "l}"<0 Ei)rle; rerL df Orl'g?;na F Anlamlilik
Regresyon 2048,630 3 682,877 0,694 0,558°
1 Fark 93454,322 95 983,730
Toplam 95502,952 98
Regresyon 3741,335 5 748,267 0,758 0,582°
2 Fark 91761,617 93 986,684
Toplam 95502,952 98
Regresyon 8217,172 9 913,019 0,931 0,503°
3 Fark 87285,780 89 980,739
Toplam 95502,952 98
Regresyon 9371,241 12 780,937 0,780 0,670
4 Fark 86131,711 86 1001,532
Toplam 95502,952 98

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)
b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektdr), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektdr), Beta, Borg/

Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Biiyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,

Firma Bilyiikligi, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

e. Bagimli Degigken: Fiyat/Kazang Orani

Tablo 3.10°daki analiz sonuglarindan modele dahil edilen degisken gruplarinin

higbiri ile F/K orani arasindaki iliskinin anlamli olmadigi anlasilmaktadir. Diger bir

ifade ile arastrma kapsaminda

incelenen degiskenlerin F/K oranma etkisi

bulunmamaktadir. Bununla birlikte her bir degisken grubunun F/K orani tizerindeki

gorece etkisini belirlemek i¢cin model 6zeti tablosunun incelenmesi yararh olacaktir.
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Tablo 3.11: Kurumsal Yénetim ve Fiyat/Kazang Oram1 (F/K) Arasindaki Iliski ile

Iigili Model Ozeti
Degisim Istatistikleri
2 Diizeltilmis | Tahminin ———
Model R R R? Std. Hatast R F F Degisiminin
Degisimi | Degisimi | “T.amihik
cely cely Diizeyi
1 0,146* | 0,021 -0,009 31,364 0,021 0,694 0,558
2 0,198" | 0,039 -0,012 31,411 0,018 0,858 0,427
3 0,293° | 0,086 -0,006 31,316 0,047 1,141 0,343
4 0,313 | 0,098 -0,028 31,646 0,012 0,384 0,765

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Bor¢ / Toplam Aktif,
Firma Biiytikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Biiyiikliigi, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

Tablo 3.11°deki degerler de, arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin

F/K oranini etkilemedigini dogrulamaktadir. Buna gore tiim degiskenlerin biitlinlesik

etkisi (% 9) rastlantisal olarak kabul edilebilecek bir diizeydedir. Bunun yaninda her

bir degiskenin F/K orani ile olan iliskisini ayr1 ayri inceleyebilmek ic¢in katsay1

tablosunun incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 3.12°deki katsayilar F/K orami ile incelenen degiskenler arasindaki

iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Buna gore degisken

gruplarinin 6tesinde, degiskenlerin F/K oranina bireysel etkileri de anlamli degildir.

Bu bulgular 1s1ginda arastirmanin {igiincii hipotezi;

Hs = Kurumsal yonetim diizeyi ile fiyat/kazang orani arasinda iliski vardir.

arastirma verileri tarafindan dogrulanamamistir.

Sonug olarak kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeylerinin IMKB 100

Endeksinde yer alan sirketlerin F/K orani iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi

bulgusuna ulasilmistir.
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Tablo 3.12: Kurumsal Yénetim ve Fiyat/Kazang Oram1 (F/K) Arasindaki Iliski ile
Ilgili Katsayilar

Standart Olmayan Standart
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik
B Std. Hata Beta
(Sabit) 2,486 4,728 0,526 0,600
1 Kukla Degisken (Sektor) 4,542 6,946 0,071 0,654 0,515
Kukla Degisken (Sektor) 7,802 9,378 0,090 0,832 0,408
Kukla Degisken (Sektor) | 27,900 22,676 0,126 1,230 0,222
(Sabit) 0,937 5,105 0,184 0,855
Kukla Degisken (Sektor) 4,934 7,122 0,077 0,693 0,490
) Kukla Degisken (Sektor) 7,479 9,438 0,086 0,792 0,430
Kukla Degisken (Sektor) | 27,332 22,715 0,124 1,203 0,232
Beta -4,785 3,705 -0,133 -1,292 0,200
Borg / Ozsermaye 0,218 0,716 0,032 0,305 0,761
(Sabit) -73,226 53,165 -1,377 0,172
Kukla Degisken (Sektor) 2,421 8,029 -0,038 -0,302 0,764
Kukla Degisken (Sektor) 4,709 10,391 0,054 0,453 0,651
Kukla Degisken (Sektor) | 24618 23,169 0,112 1,063 0,291
3 I?eta -8,684 4,281 -0,241 -2,028 0,045
Borg / Ozsermaye -0,066 0,871 -0,010 -0,076 0,940
Kurumsal Yonetim Notu 1,268 2,585 0,064 0,491 0,625
Firma Buyuklugi 7,747 6,393 0,186 1,212 0,229
IMKB Siire -6,106 12,228 -0,053 -0,499 0,619
Borg / Toplam Aktif 8,954 16,664 0,075 0,537 0,592
(Sabit) -255,729 | 259,390 -0,986 0,327
Kukla Degisken (Sektor) 2,732 8,230 -0,043 -0,332 0,741
Kukla Degisken (Sektor) 7,605 10,868 0,088 0,700 0,486
Kukla Degisken (Sektor) | 24123 23,441 0,109 1,029 0,306
Beta -8,437 4,591 -0,234 -1,838 0,070
Borg / Ozsermaye 0,247 1,081 0,036 0,229 0,820
4 | Kurumsal Yonetim Notu | 31 631 42,921 1,593 0,737 0,463
Firma Biiyukligi 21,871 29,203 0,524 0,749 0,456
IMKB’de Islem Siiresi 51,265 58,905 0,448 0,870 0,387
Bor¢ / Toplam Aktif -5,995 62,663 -0,050 -0,096 0,924
KYDN*FB -2,401 4,832 -1,283 -0,497 0,621
KYDN*IGS -9,146 9,129 -0,680 -1,002 0,319
KYDN*BTA 2,398 10,107 0,154 0,237 0,813

a. Bagimli Degigken: Fiyat/Kazang Orani
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3.7.2.2. Kurumsal Yonetim ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
Oram Tliskisi

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani hisse senedinin fiyatinin hisse
basma 6zsermaye degerinin kag kati oldugunu gdsteren bir orandir. Kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama diizeyinin PD/DD oranina etkisi olup olmadigi ¢oklu hiyerarsik
regresyon analizi yontemi kullanilarak sinanmistir. Analizin ilk adiminda aragtirmanin
kukla degiskeni durumundaki sektorler, ikinci adiminda kontrol degiskenleri (beta,
bor¢/6zsermaye orant), TUgclincii adiminda belirleyici durumundaki bagimsiz
degiskenler (kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma biyikligi, firmanin
borsada islem gorme Siiresi, toplam borg/toplam aktifler orani), dérdiincii adimda ise
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile firma biiylikligii, borsada islem gérme
sliresi ve toplam borg/toplam aktifler orami arasindaki etkilesim puanlar1 dabhil
edilmistir. Boylece dort asamadan olusan bir analiz gerg¢eklestirilmistir.

Tablo 3.13: Kurumsal Yénetim ve PD/DD Orani Arasindaki iliski Ile Ilgili Regresyon
Analizi Sonuglar1

Model Kareler Toplami df Ortalama Kare F Anlamlilik
Regresyon 16,261 3 5,420 0,541 0,656
1 Fark 952,470 95 10,026
Toplam 968,730 98
Regresyon 672,684 5 134,537 42,263 0,000
2 Fark 296,046 93 3,183
Toplam 968,730 98
Regresyon 735,660 9 81,740 31,213 0,000°
3 Fark 233,070 89 2,619
Toplam 968,730 98
Regresyon 742,172 12 61,848 23,477 0,000
4 Fark 226,559 86 2,634
Toplam 968,730 98

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de Islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Biiyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de Islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,

Firma Bilyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IiGS, KYDN*FB
e. Bagimli Degisken: Piyasa Degeri/Defter Degeri
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Tablo 3.13°teki analiz sonuglarmmdan modele ilk adimda dahil edilen kukla
degiskenler ile PD/DD orani arasindaki iligki anlamli degildir. Buna gére PD/DD orani1

sektorden bagimsizdir.

Denkleme kontrol degiskenlerinin dahil edilmesi ile birlikte iliskinin anlamlilik
kazandig1 gozlenmistir. Bu bulgu kontrol degiskenlerinin (beta, bor¢/6zsermaye orani)

PD/DD orani {izerinde etkisinin bulundugunu gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin (kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma
biiyiikliigii, firmanmn borsada islem gérme Siiresi, toplam borg/toplam aktifler orani)
modele dahil edilmesi sonrasinda da iligski anlamliligimi korumustur. Bununla birlikte
F degerinin 42.263’den, 31.263’¢ diismesi bagimsiz degiskenlerin PD/DD orani
tizerindeki etkisinin kontrol degiskenlerine oranla daha az oldugunu ortaya

koymaktadir.

Benzer sekilde dordiincti adimdaki kurumsal yonetim derecelendirme notu ile
diger bagimsiz degiskenler arasindaki etkilesim sonucunda elde edilen degiskenlerin
modele dahil edilmesi sonrasinda model anlamligimi korusa da F katsayismin degeri
23.477 dismiistir. Bu bulgu etkilesim degiskenlerinin modele smirli bir katki
sagladigmi gostermektedir. Bununla birlikte her bir degisken grubunun PD/DD orani
iizerindeki gorece etkisini belirlemek icin model ozeti tablosunun incelenmesi

gerekmektedir.

Tablo 3.14: Kurumsal Yonetim ve PD/DD Orani Arasmdaki iliski Ile Ilgili Model
Ozeti

Degisim Istatistikleri
Diizeltilmi Tahminin

Model R R? uzeR21 s Std. Hatas: R? F Degisiminin
' .. . . | FDegisimi | Anlamlilik

Degisimi .

Diizeyi

1 0,130 0,017 -0,014 3,166 0,017 0,541 0,656

2 0,833 0,694 0,678 1,784 0,678 103,105 0,000

3 0,871° 0,759 0,735 1,618 0,065 6,012 0,000

4 0,875¢ 0,766 0,733 1,623 0,007 0,824 0,484

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de Islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Biiyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg
Ozsermaye, IMKB’de Islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Bilyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IiGS, KYDN*FB
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Tablo 3.14°teki degerler arastrma kapsaminda incelenen degiskenlerin
PD/DD’yi % 76 oraninda (R? = .766) belirledigini gostermektedir. Ayrica anlamlilik
stitunundaki degerlerden kukla degiskenler (AP = .656) ile etkilesim degiskenlerinin
(AP = .484) modele katki saglamadigi anlasilmaktadir. Bunun yaninda kontrol
degiskenleri ile PD/DD orani (AP = .000), bagimsiz degiskenler ile PD/DD orani (AP
= .000), arasindaki iliskiler istatistiksel olarak anlamlidir. Kontrol degiskenleri
PD/DD’yi % 67 (R?= .678) oraninda etkilerken, bagimsiz degiskenlerin PD/DD orani
iizerindeki etkisi % 7’dir (R*= .065).

Bunun yaninda her bir degiskenin PD/DD orani ile olan iligkisini ayri ayri
inceleyebilmek i¢in katsayi tablosunun incelenmesi gerekmektedir. Tablo 3.15°teki
katsayilar PD/DD orani ile 1. ve 2. kukla degiskenler arasindaki iligkinin istatistiksel
olarak anlaml oldugu, fakat s6z konusu iliskiler ters yonlii olmas: itibar1 ile birbirini
dengeledigi gozlenmektedir. Bu bulgu PD/DD oranimin sektérden bagimsiz olmadigmi
1. sektorde (smnai) faaliyet gosteren firmalar i¢in bu oran daha diisiik iken, 2. sektorde
(mali) faaliyet gosteren sirketlerin bu oran agisindan daha avantajli oldugu

gozlenmektedir.

Ayrica kontrol degiskeni durumundaki beta katsayis1 ile PD/DD orani
arasindaki iligski de anlamli degildir. Bunun yaninda borg¢/dzsermaye orani ile PD/DD

orani arasinda (p = .000; p <.01) giclii bir iligki bulunmaktadir.

Gerek bagimsiz degiskenler, gerekse etkilesim degiskenleri ile PD/DD oram
arasindaki iligki anlamli degildir. Dolayisiyla bagimsiz degiskenlerin PD/DD oram
iizerindeki biitiinlesik etkisi anlamli olmakla birlikte degiskenler ayr1 ayr1 ele

alimdiginda bu etkinin kayboldugu gézlenmistir.
Bu bulgular 1s181nda arastirmanin dordiincii hipotezi;
H4 = Kurumsal yonetim diizeyi ile PDIDD orani arasinda iliski vardur.

arastirma verileri tarafindan dogrulanamamustir. Buna gore firmalarin kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama diizeyleri ile PD/DD orani arasinda herhangi bir iligki s6z

konusu degildir.
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Tablo 3.15: Kurumsal Yénetim ve PD/DD Orani Arasindaki iliski Ile ilgili Katsayilar

Standart Olmayan Standart
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik
B Std. Hata Beta

(Sabit) 1,474 0,477 3,088 0,003
1 Kukla Degisken (Sektor) | -0,834 0,701 -0,130 -1,189 0,237
Kukla Degisken (Sektor) | 0,019 0,947 0,002 0,020 0,984
Kukla Degisken (Sektor) | -0,339 2,289 -0,015 -0,148 0,883
(Sabit) 0,010 0,290 0,035 0,972
Kukla Degisken (Sektor) | -1 918 0,405 -0,298 -4,740 0,000
) Kukla Degisken (Sektor) | 0,653 0,536 0,075 1,218 0,226
Kukla Degisken (Sektor) | -0,387 1,290 -0,017 -0,300 0,765
Beta -0,467 0,210 -0,129 -2,222 0,029
Borg / Ozsermaye 0,582 0,041 0,851 14,306 0,000
(Sabit) 8,083 2,747 2,942 0,004
Kukla Degisken (Sektor) | -1,146 0,415 -0,178 -2,763 0,007
Kukla Degisken (Sektor) | 1,341 0,537 0,154 2,497 0,014
Kukla Degisken (Sektor) | -0,016 1,197 0,000 -0,014 0,989
3 ?eta -0,139 0,221 -0,038 -0,629 0,531
Bor¢ / Ozsermaye 0,675 0,045 0,987 14,985 0,000
Kurumsal Yonetim Notu | 0,131 0,134 0,065 0,978 0,331
Firma Biiyikligi -0,835 0,330 -0,199 -2,529 0,013
IMKB Siire -0,209 0,632 -0,018 -0,330 0,742
Borg / Toplam Aktif -2,630 0,861 -0,218 -3,054 0,003
(Sabit) 3,652 13,303 0,275 0,784
Kukla Degisken (Sektor) | -1,086 0,422 -0,169 -2,573 0,012
Kukla Degisken (Sektor) | 1,438 0,557 0,165 2,581 0,012
Kukla Degisken (Sektor) | 0,007 1,202 0,000 0,005 0,996
Beta -0,201 0,235 -0,055 -0,853 0,396
Borg / Ozsermaye 0,654 0,055 0,956 11,792 0,000
4 Kurumsal Yoénetim Notu | 0,749 2,201 0,375 0,340 0,734
Firma Biiyukligi -0,939 1,498 -0,224 -0,627 0,532
IMKB’de Islem Stiresi | 2 305 3,021 0,200 0,763 0,447
Bor¢ / Toplam Aktif 1,312 3,214 0,109 0,408 0,684
KYDN*FB 0,028 0,248 0,151 0,115 0,909
KYDN*IGS -0,396 0,468 -0,293 -0,847 0,399
KYDN*BTA -0,664 0,518 -0,423 -1,281 0,204

a. Bagimli Degisken: Piyasa Degeri/Defter Degeri



104

3.7.2.3. Kurumsal Yonetim ve Tobin Q Oram Iliskisi

Sirketin piyasa degerinin sirketin varliklarina oranlanmasiyla hesaplanan Tobin
Q orami Ozsermaye sahipligi ve firma degeri arasindaki iliski . yonetimsel
performans ve ihale yoluyla satis kazanglar1 arasindaki iliski, yatirim firsatlar1 ve ihale
yoluyla satis kari®®, finansman ve temettii politikas1 ve iicret politikalar1 gibi birgok
farkli durumu agiklamak icin kullanilmaktadir®®®. Ayrica Morck vd. (1988) **"’nin

calismalarinda Tobin Q orani, firma degerinin gostergesi olarak kullanilmastir.

Tobin Q oranmin 1°den biiyiikk olmasi firmanin piyasa degerinin varliklarinin
degerinden daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu baglamda Tobin Q oraninin
I’den biiylik olmasi, firmanin kit kaynaklarinin etkin kullanildiginin bir gostergesi
olarak yorumlanirken, oranin 1’den kiigiik olmasi kaynaklardan etkin bir sekilde
yararlanilamadigint gostermektedir. Ayrica satin alma ve birlesme acisindan
degerlendirildiginde Tobin Q oranin yiiksek oldugu firmalar, sirket ele geg¢irmelerinde
daha avantajli iken, bu oranin 1’in altinda oldugu firmalar daha kolay ele

gecirilebilmektedirler®®®,

Bu ¢er¢evede kurumsal yonetimin ilkelerini uygulama diizeyinin Tobin Q
oranma etkisi ¢oklu hiyerarsik regresyon analizi yontemi kullanilarak smanmistir.
Analizin ilk adiminda arastirmanin kukla degiskeni durumundaki sektdrler, ikinci
adiminda kontrol degiskenleri (beta, bor¢/6zsermaye orani), lgiincii adiminda
belirleyici durumundaki bagimsiz degiskenler (kurumsal yonetim derecelendirme notu,
firma biytikligl, firmanm borsada islem gérme Siiresi, toplam borg/toplam aktifler
orani), dordiincii adimda ise kurumsal yOnetim derecelendirme notu ile firma

biiyiikliigii, borsada islem gorme siiresi ve toplam borg/toplam aktifler orani arasindaki

%% McConnell, J.J., H. Servaes, “Additional Evidence on Equity Ownership and Corporate Value”,
Journal of Financial Economics, Volume: 27, Issue: 2, 1990, s. 595-612.

365 Lang, L.H.P., R M. Stulz and R.A. Walkling, “Managerial Performance, Tobin’s Q, and The Gains
from Successful Tender Offers”, Journal of Financial Economics, Volume: 24, Issue: 1, 1989, s. 137-
154.

%% Chung, K.H., S.W. Pruitt., “A Simple Approximation of Tobin’s Q”, Financial Management,
Volume: 23, No: 3, 1994, s. 70-74.

%7 Morck, R., A. Shleifer and R.W. Vishny, “Management Ownership and Market Valuation: An
Emprical Analysis”, Journal of Financial Economics, Volume: 20, Issue:1-2, 1988, s. 293 315.

%8 Canbas, S., H. Dogukanh ve H. Diizakin, “Tobin Q Orani ve Giiniimiizde isletme Kararlari
Acisindan Onemi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 13, Say1: 2, 2004,
s. 57-73.
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etkilesim puanlar1 dahil edilmistir. Boylece dort asamadan olusan bir analiz

gerceklestirilmistir.

Tablo 3.16: Kurumsal Yonetim ve Tobin Q Oram Arasindaki lliski Ile lgili
Regresyon Analizi Sonuglari

Model ”E)Ei)rli:r8nr1 df Orlgféna F Anlamlilik
Regresyon 21,677 3 7,226 0,369 0,775
1 Fark 1820,390 93 19,574
Toplam 1842,067 96
Regresyon 29,859 5 5,972 0,300 0,912°
2 Fark 1812,207 91 19,914
Toplam 1842,067 96
Regresyon 330,458 9 36,718 2,113 0,037°
3 Fark 1511,608 87 17,375
Toplam 1842,067 96
Regresyon 486,710 12 40,559 2,514 0,007°
4 Fark 1355,356 84 16,135
Toplam 1842,067 96

Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/

Ozsermaye

¢. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Biiyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de Islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Bilyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

e. Bagimli Degigken: Tobin Q Orani

oo

Tablo 3.16’daki analiz sonuc¢larindan modele ilk adimda dahil edilen kukla
degiskenler ile Tobin Q orani arasindaki iliski anlamli degildir. Buna gore Tobin Q

orani sektdrden bagimsizdir.

Denkleme kontrol degiskenlerinin dahil edilmesi sonrasinda da iliskinin
anlamli  olmadig1 gbzlenmistir. Bu bulgu kontrol degiskenlerinin  (beta,
borg/6zsermaye orant) Tobin Q orani {izerinde etkisinin bulunmadigini géstermektedir.
Dolayisiyla Tobin Q orani iizerindeki degisimin sadece bagimsiz degiskenler ile

bunlar arasindaki etkilesimin bir sonucu oldugu sdylenebilir.

Buna paralel olarak bagimsiz degiskenlerin (kurumsal yonetim derecelendirme

notu, firma biiylikligl, firmanin borsada islem gorme Siiresi, toplam borg/toplam
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aktifler oran1) modele dahil edilmesi ile birlikte iliski p < 0.05 diizeyinde anlamlilik

kazanmstir.

Dordiincii adimdaki kurumsal yonetim derecelendirme notu ile diger bagimsiz
degiskenler arasindaki etkilesim sonucunda elde edilen degiskenlerin modele dahil
edilmesi F katsayismin 2.113’den, 2.514’e ¢ikmasimi saglamistir. Bu bulgu etkilesim
degiskenlerinin modele katki sagladigmni gostermektedir. Bununla birlikte her bir
degisken grubunun Tobin Q orani iizerindeki gorece etkisini belirlemek igin model
Ozeti tablosunun incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 3.17: Kurumsal Yonetim ve Tobin Q Orani Arasindaki Iliski Ile Ilgili Model
Ozeti

Degisim Istatistikleri
2 Diizeltilmis | Tahminin F

Model R R R Std. Hatast R? F Degiimi | Degisiminin
Degisimi cely Anlamlilik

Diizeyi

1 0,108% | 0,012 -0,020 4,424 0,012 0,369 0,775

2 0,127° | 0,016 -0,038 4,462 0,004 0,205 0,815

3 0,424°| 0,179 0,095 4,168 0,163 4,325 0,003

4 0,514 | 0,264 0,159 4,016 0,085 3,228 0,027

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Y&netim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Biiyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Bilyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

Tablo 3.17°deki degerler arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin Tobin
Q oranini % 26 oraninda (R® = .264) belirledigini gdstermektedir. Ayrica anlamlihik
stitunundaki degerlerden kukla degiskenler (AP = .775) ile kontrol degiskenlerinin (AP
= .815) model katki saglamadig1 anlasilmaktadir. Bunun yaninda bagimsiz degiskenler
ile Tobin Q oran1 (AP = .003), etkilesim degiskenleri ile Tobin Q orani (AP = .027)
arasindaki iligkiler ise istatistiksel olarak anlamlidir. Bagimsiz degiskenler Tobin Q
oranini % 16 (R* = .163) oraninda etkilerken, etkilesim degiskenlerinin Tobin Q orani
iizerindeki etkisi % 9°dur (R* = .085).




107

Bunun yaninda her bir degiskenin Tobin Q orani ile olan iligkisini ayr1 ayri
inceleyebilmek i¢in katsayi tablosunun incelenmesi gerekmektedir. Tablo 3.18’deki
katsayilar Tobin Q orani ile kukla degiskenlerin her tigii arasindaki iligkinin de anlaml
olmadigin1 gostermektedir. Diger bir deyisle bu bulgu Tobin Q oraninin sektdrden

bagimsiz oldugu anlamina gelmektedir.

Ayrica kontrol degiskeni durumundaki borg/6zsermaye orani ile Tobin Q orani
arasidaki iliski de anlamli degildir. Bunun yaninda beta katsayisi ile Tobin Q orani

arasinda (p =.027; p <.05) istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Bagimsiz degiskenlerden kurumsal yonetim notunun Tobin Q oranina olan
etkisi istatistiksel olarak anlamli iken, IMKB’de islem siiresi, firma biiyiikligii ve
borg/toplam aktif orani ile Tobin Q orani arasindaki iliski anlamli degildir. Bununla
birlikte kurumsal yonetim notu ile Tobin Q orani arasindaki iliski katsayisinin negatif
olmas1 kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyinin yalniz basma artmasinin

Tobin Q oranmi diisiirdiigiinii ortaya koymaktadir.

Diger taraftan kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ile firma
bliyiikligli arasindaki etkilesimin Tobin Q oranma etkisi pozitif ve anlamlidir. Bu
bulgu kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyinin ancak firma biyiikligi ile
dogru oranda gerceklesmesi halinde Tobin Q oranini arttiracagi, aksi takdirde Tobin Q
oran1 lizerinde olumsuz etkisi olacagini ortaya koymaktadir. Diger etkilesim
degiskenleri ile Tobin Q orami arasindaki iliski ise yukaridaki bulgulara paralel olarak

anlaml degildir.
Bu bulgular 1s1ginda arastirmaninin besinci hipotezi;
Hs = Kurumsal yonetim diizeyi ile Tobin Q orant arasinda iligki vardir.

arastrma verileri tarafindan sarth olarak dogrulandigi sonucuna ulagilmistir.
Buna gore sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyleri, biiyiikliiklerine

bagli olarak artmasi halinde Tobin Q orani artig gostermektedir.



108

Tablo 3.18: Kurumsal Yonetim ve Tobin Q Oram Arasindaki iliski ile Tlgili
Katsayilar

Standart Olmayan Standart
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik
B Std. Hata Beta

(Sabit) 1,500 0,667 2,249 0,027
1 Kukla Degisken (Sektor) 0,908 0,994 0,101 0,913 0,364
Kukla Degisken (Sektor) 0,591 1,323 0,049 0,447 0,656
Kukla Degisken (Sektor) -1,151 3,199 -0,038 -0,360 0,720
(Sabit) 1,329 0,725 1,832 0,070
Kukla Degisken (Sektor) 0,836 1,030 0,093 0,812 0,419
) Kukla Degisken (Sektor) 0,628 1,341 0,052 0,469 0,641
Kukla Degisken (Sektor) -1,176 3,227 -0,038 -0,364 | 0,716
Beta -0,212 0,528 -0,042 -0,402 | 0,689
Borg / Ozsermaye 0,053 0,102 0,057 0,523 0,602
(Sabit) -12,541 7,131 -1,759 | 0,082
Kukla Degisken (Sektor) -0,538 1,081 -0,060 -0,498 | 0,620
Kukla Degisken (Sektor) 0,521 1,385 0,043 0,376 0,708
Kukla Degisken (Sektor) -1,931 3,087 -0,063 -0,625 | 0,533
3 I?eta -1,087 0,570 -0,216 -1,907 | 0,060
Bor¢ / Ozsermaye -0,024 0,116 -0,025 -0,203 | 0,840
Kurumsal Yénetim Notu 0,771 0,346 0,278 2,229 0,028
Firma Biiyikligi 0,659 0,854 0,114 0,771 0,443
IMKB Siire 1,067 1,722 0,064 0,620 0,537
Bor¢ / Toplam Aktif 4,468 2,254 0,264 1,983 0,051
(Sabit) 58,143 32,986 1,763 0,082
Kukla Degisken (Sektor) -1,055 1,058 -0,117 -0,997 | 0,321
Kukla Degisken (Sektor) 0,075 1,383 0,006 0,054 0,957
Kukla Degisken (Sektor) -1,705 2,979 -0,056 -0,572 | 0,569
Beta -1,309 0,583 -0,261 -2,245 | 0,027
Borg / Ozsermaye -0,085 0,137 -0,090 -0,621 | 0,537
4 | Kurumsal Yonetim Notu -10,896 5,467 -3,933 -1,993 0,049
Firma Biyukligi -6,820 3,724 -1,176 -1,831 0,071
IMKB’de Islem Siiresi 1,213 7,892 0,072 0,154 | 0,878
Bor¢ / Toplam Aktif -4,597 8,026 -0,272 -0,573 | 0,568
KYDN*FB 1,222 0,616 4,681 1,984 0,051
KYDN*IGS 0,016 1,214 0,008 0,013 0,989
KYDN*BTA 1,506 1,290 0,685 1,168 0,246

a. Bagimli Degisken: Tobin Q Orani
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3.7.2.4. Kurumsal Yonetim ve Hisse Senedi Getirisi liskisi

Yatirim kararlarinin verilmesinde géz oniinde tutulan temel kriterlerden biri de
getiridir. Getiri, belirli bir donem i¢inde yapilan yatirima karsilik, elde edilen geliri
gosterir. Bu baglamda sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi
yiikseldikge, o sirkete yapilan yatirimlardan elde edilecek getirinin de yiikselmesi
beklenir.

Bu ¢er¢evede kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyinin hisse senedi
getirisine etkisi ¢oklu hiyerarsik regresyon analizi yontemi kullanilarak sianmistir.
Analizin ilk adiminda arastrmanin kukla degiskeni durumundaki sektorler, ikinci
adiminda kontrol degiskenleri (beta, borg¢/6zsermaye orani), tgiincli adiminda
belirleyici durumundaki bagimsiz degiskenler (kurumsal yonetim derecelendirme notu,
firma biiytikliigli, firmanm borsada islem gérme siiresi, toplam borg/toplam aktifler
orani), dordiincii adimda ise kurumsal yOnetim derecelendirme notu ile firma
biiyiikliigii, borsada islem gorme siiresi ve toplam borg/toplam aktifler oran1 arasindaki
etkilesim puanlar1 dahil edilmistir. Boylece dort asamadan olusan bir analiz

gergeklestirilmistir.
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Tablo 3.19: Kurumsal Yénetim ve Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iliski ile ilgili
Regresyon Analizi Sonuglar

Model "l}"<0 E:)I’S rerL df Orl'g?;na F Anlamlilik
Regresyon 0,000 3 0,000 1,361 0,259°
1 Fark 0,000 95 0,000
Toplam 0,000 98
Regresyon 0,000 5 0,000 1,281 0,279°
2 Fark 0,000 93 0,000
Toplam 0,000 98
Regresyon 0,000 9 0,000 2,958 0,004°
3 Fark 0,000 89 0,000
Toplam 0,000 98
Regresyon 0,000 12 0,000 2,893 0,002
4 Fark 0,000 86 0,000
Toplam 0,000 98

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b.  Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
Aktif, Firma Biyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta,
Borg / Ozsermaye, IMKB’de Islem Goreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam
AKktif, Firma Biiyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

e. Bagimli Degisken: Hisse Senedi Getirisi

Tablo 3.19’deki analiz sonuc¢larindan modele ilk adimda dahil edilen kukla
degiskenler ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki anlamli degildir. Buna gore hisse

senedi getirisi sektérden bagimsizdir.

Denkleme kontrol degiskenlerinin dahil edilmesi sonrasinda da iliski anlamli
olmadig1 gézlenmistir. Bu bulgu kontrol degiskenlerinin (beta, bor¢/6zsermaye orani)
hisse senedi getirisi lizerinde etkisinin bulunmadigmi gostermektedir. Dolayisiyla
hisse senedi getirisi iizerindeki degisimin sadece bagimsiz degiskenler ile bunlar

arasindaki etkilesimin bir sonucu oldugu sdylenebilir.

Buna paralel olarak bagimsiz degiskenlerin (kurumsal yonetim derecelendirme
notu, firma biyiikligi, firmanin borsada islem gorme Siiresi, toplam borg¢/toplam
aktifler oran1) modele dahil edilmesi ile birlikte iliski p < 0.01 diizeyinde anlamlilik

kazanmustir.
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Dordiincii adimdaki kurumsal yonetim derecelendirme notu ile diger bagimsiz
degiskenler arasindaki etkilesim sonucunda elde edilen degiskenlerin modele dahil
edilmesi ile F katsayisinda bir artis yasanmamustir. Bu bulgu etkilesim degiskenlerinin
modele katkisinin sinirli oldugunu gdstermektedir. Bununla birlikte her bir degisken
grubunun hisse senedi getirisi tizerindeki gorece etkisini belirlemek i¢in model 6zeti
tablosunun incelenmesi yararl olacaktir.

Tablo 3.20: Kurumsal Yonetim ve Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Iliski Ile Ilgili
Model Ozeti

Degisim Istatistikleri
Diizeltilmi Tahmini
Model | R R? e L i F Degisiminin
' Desisimi F Degisimi | Anlamlilik
£ls Diizeyi
1 0,203° 0,041 0,011 0,001 0,041 1,361 0,259
2 0,254 0,064 0,014 0,001 0,023 1,155 0,319
3 0,480° 0,230 0,152 0,001 0,166 4,793 0,002
4 0,536 0,288 0,188 0,001 0,057 2,306 0,082

a. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor)

b. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye

c. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de Islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Biiyiikliigii

d. Belirleyiciler: (Sabit), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Kukla Degisken (Sektor), Beta, Borg/
Ozsermaye, IMKB’de islem Géreme Siiresi, Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu, Borg / Toplam Aktif,
Firma Bilyiikliigii, KYDN*BTA, KYDN*IGS, KYDN*FB

Tablo 3.20°deki degerler arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin hisse
senedi getirisini % 19 oraninda (R® = .188) belirledigini gdstermektedir. Ayrica
anlamlilik stitunundaki degerlerden kukla degiskenler (AP = .259) ile kontrol
degiskenlerinin (AP = .319) model katki saglamadigi anlasilmaktadir. Bunun yaninda
bagimsiz degiskenler ile hisse senedi getirisi (AP = .002) arasindaki iliski istatistiksel
olarak anlamlidir. Etkilesim degiskenleri ve hisse senedi getirisi (AP = .007) arasinda

ise ancak p<0.1 diizeyinde anlamli kabul edilebilecek zayif bir iliski gézlenmektedir.

Bagimsiz degiskenler hisse senedi getirisini % 16 (R? = .227) oraninda
etkilerken, etkilesim degiskenlerin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi % 6°dir (R
=.057).

Bunun yaninda her bir degiskenin hisse senedi getirisi ile olan iligkisini ayr1

ayr1 inceleyebilmek icin katsay1 tablosunun incelenmesi gerekmektedir. Tablo
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3.21°deki katsayilar hisse senedi getirisi ile 1. kukla degisken arasinda istatistiksel
olarak anlamli (p=.034) negatif dogrusal bir iliski oldugunu gostermektedir. 2. ve 3.
kukla degiskenler ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski ise anlamli degildir. Buna
gore hisse senedi getirisi 2. ve 3. sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin farklilik
gostermezken, 1. sektorde faaliyet gosteren firmalar hisse senedi getirisi agisindan

diger firmalara oranla daha dezavantajli bir durumdadir.

Diger yandan kontrol degiskeni durumundaki beta katsayisi ile hisse senedi
getirisi arasinda negatif dogrusal (p = .027) borg/6zsermaye orani ile hisse senedi
getirisi arasinda (p = .020) pozitif dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu iki iliskinin
ters yonlii olmast biitiinlesik etkinin birbirini dengelemesine ve bu nedenle anlamsiz

olmasina yol agmastir.

Bagimsiz degiskenlerden kurumsal yonetim notu, firma biyikligi ve
borg/toplam aktif oranmin hisse senedi getirisine etkisi istatistiksel olarak anlamsiz

iken, IMKB’de islem siiresi ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski anlamlidir.

Buna paralel olarak kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ile firma
biiyiikliigii ve borg/toplam aktif oranini arasindaki etkilesim modele katki
saglamazken, kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ile IMKB’de islem siiresi

arasindaki etkilesimin hisse senedi getirisini arttirdigi belirlenmistir.
Bu bulgular 1s1§1nda arastirmanimin arastirmanin altinci hipotezi;
He = Kurumsal yonetim diizeyi ile hisse senedi getirisi arasinda iliski vardir.

arastirma verileri tarafindan kismen dogrulandigi sonucuna ulagilmistir. Buna
gore firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi, IMKB’deki islem siiresi

ile birlikte artmasi halinde hisse senedi getirisini yiikseltmektedir.
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Tablo 3.21: Kurumsal Yénetim ve Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iliski ile ilgili

Katsayilar
Standart Olmayan Standart
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik
B Std. Hata Beta
(Sabit) -0,003 0,000 -10,960 0,000
Kukla Degisken (Sektor) 0,000 0,000 -0,189 -1,756 0,082
Kukla Degisken (Sektor) 0,000 0,001 -0,062 -0,574 0,567
Kukla Degisken (Sektor) 0,001 0,001 0,075 0,741 0,461
(Sabit) -0,003 0,000 -10,750 0,000
Kukla Degisken (Sektor) 0,000 0,000 -0,213 -1,931 0,056
Kukla Degisken (Sektor) 0,000 0,001 -0,052 -0,482 0,631
Kukla Degisken (Sektor) 0,001 0,001 0,074 0,728 0,468
Beta 0,000 0,000 -0,073 -0,720 0,473
Borg / Ozsermaye 6,152E-5 | 0,000 0,144 1,385 0,169
(Sabit) -0,013 0,003 -4,242 0,000
Kukla Degisken (Sektor) 0,000 0,000 -0,236 -2,046 0,044
Kukla Degisken (Sektor) 0,000 0,001 0,069 0,623 0,535
Kukla Degisken (Sektor) 0,002 0,001 0,156 1,622 0,108
Beta 0,000 0,000 -0,219 -2,008 0,048
Borg / Ozsermaye 0,000 0,000 0,342 2,902 0,005
Kurumsal Yonetim Notu 0,000 0,000 0,082 0,688 0,493
Firma Biiyukligi 0,001 0,000 0,374 2,662 0,009
IMKB Siire 0,001 0,001 0,184 1,874 0,064
Bor¢ / Toplam Aktif -0,003 0,001 -0,428 -3,353 0,001
(Sabit) -0,024 0,015 -1,679 0,097
Kukla Degisken (Sektor) 0,000 0,000 -0,246 -2,152 0,034
Kukla Degisken (Sektor) 0,001 0,001 0,127 1,136 0,259
Kukla Degisken (Sektor) 0,002 0,001 0,157 1,666 0,099
Beta 0,000 0,000 -0,254 -2,249 0,027
Borg / Ozsermaye 0,000 0,000 0,334 2,361 0,020
Kurumsal Yonetim Notu 0,002 0,002 1,497 0,779 0,438
Firma Biiyukligi 0,001 0,002 0,397 0,638 0,525
IMKB’de Islem Siiresi 0,010 0,003 1,346 2,941 0,004
Bor¢ / Toplam Aktif -0,002 0,004 -0,223 -0,481 0,632
KYDN*FB -5,399E-6 | 0,000 -0,046 -0,020 0,984
KYDN*IGS 0,001 0,001 1,564 2,593 0,011
KYDN*BTA 0,000 0,001 -0,281 -0,488 0,627

a. Bagimli Degisken: Hisse Senedi Getirisi
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Sonug olarak IMKB 100 endeksinde yer alan sirketler icerisinde IMKB’de
daha uzun siiredir islem gorenlerin kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygulamalar1
halinde, bu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapanlarin, yiiksek getiri elde
edebilecekleri anlamma gelmektedir. Bu durum hem kurumsal yonetim ilkelerini daha
iyi uygulayan hem de IMKB’de daha uzun siiredir islem goren sirketlere, piyasadaki

yatirimcilar tarafindan daha fazla giivenildigi sonucunu vermektedir.
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SONUC
Kurumsal yonetim, anonim sirketlerin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde
etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsurunu tagiyan geleneksel yapilarinin yaninda,
tiim menfaat gruplarinin haklarini da gézeten bir anlayisi benimsemektedir. Kurumsal
yonetimde amag; ilgili taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi,
sirket yonetiminde seffaflik diizeyinin yiikseltilmesi suretiyle sirkette soz sahibi
olanlarin suiistimal risklerini minimize ederek yatirimci giiveninin artirilmasi, sirket

performansin artirarak, istikrarli biiyiime ve yiiksek karlilik saglanmasidir.

IMKB-100 Endeksine dahil olan sirketlerin kurumsal ydnetim ilkelerini
uygulanma diizeylerini 6lgmek amaciyla gergeklestirilen bu ¢aligmada, SPK’nin 2003
yilinda yayimladigi ve 2005 yilinda son halini verdigi kurumsal yonetim ilkeleri baz
alinmustir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyleri “pay sahipleri”,
“kamuyu aydinlatma ve seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” olmak
iizere dort temel kriter altinda incelenmis ve kurumsal yonetim derecelendirme notu

verilmistir.

Arastirma bulgularina gore sirketler en yliksek notu kamuyu aydinlatma ve
seffaflik  kriterinden almiglardir. “Uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi
kapsaminda SPK’nin sirketlere Kurumsal Yonetim Uyum Raporu hazirlama ve bunu
faaliyet raporlarinda yaymmlama zorunlulugu getirmesinin, ayrica sirket internet
sitesinde olusturulan yatirimer iligkileri boliimii icerisinde sirkete iliskin baz1
belgelerin bulundurulmasi zorunlulugunun ortalama seffaflik notunun diger boliimlere

gore yiiksek olmasinda en 6nemli etken oldugu tahmin edilmektedir.

Analiz sonucunda ulagilan diger bulgu ise sirketlerin menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu Kriterlerinden aldiklar1 ortalama kurumsal yonetim derecelendirme
notlarmin diger boliimlere gore daha diisiik olmasidir. Bu da sirketlerin bu basliklar
altinda yer alan ilkelere heniiz tam olarak uyum saglayamadiklarii gostermektedir.
Sirketlerin bu kriterlerden digerlerine gére daha diisiik not almalari, Tiirkiye’deki
sirketlerin sahiplik yapis1 yogun ve halka aciklik oraninin diisik olmasma ve

genellikle aile sirketlerinin yaygin olmasina bagl olabilir.

Burada dikkat cekici husus seffaflik ilkesinin zorunlu olarak uygulanmasi

gerektigi, diger ilkelerin ise uygulanmasimin zorunlu olmadigidir. Diger bir ifade ile
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19 3

sirketler “pay sahipleri”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu”na iliskin ilkeleri
uygulamak zorunda degildirler. Ancak uygulamama gerekgelerini agiklamak
zorundadirlar. Bu ¢ercevede diistiniildiigiinde, seffafligi saglayabilmek igin getirilen

bu zorunluluk, seffaflik notunun yiiksek olmasinin diger bir nedenidir.

Bu durum, La Porta vd. nin (1997) “zayif hukuk sistemine sahip olan iilkelerin
en az gelismis sermaye piyasalarina sahip oldugunu ifade ettikleri” ¢alismalarini akla
getirmektedir. Arastrma bulgular1 bu c¢ercevede diisiiniildiigiinde, gelismis bir
sermaye piyasasina sahip olabilmek icin temel kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasmin sirketlerin inisiyatifine birakilmamasi ve bu temel ilkelerin yasal
giivence altina alinmasi gerektigi sonucuna ulasilabilir. Bu baglamda Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarist’nin, temel kurumsal yonetim ilkelerinin somutlastirildigr bir hukuk
sistemini insa etmesi beklenmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin
yasalagsmasinim, Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim uygulama

diizeylerinin yiikselmesine katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismanin ikinci asamasinda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyi
ile sirketlerin finansal performanslari arasinda iliski olup olmadigmi 6lgmek amaciyla
yapilan analiz sonucunda, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyleri
ile muhasebe performanslar1 arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Ozellikle biiyiik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini hayata
gecirmelerinin, muhasebe performanslarina daha fazla katki sagladigi goriilmiistiir. Bu
durum biiyiik sirketlerin diisiik maliyetli kredi kaynaklarina ulasma imkanlarinin daha
fazla olmasi ve kredibilitelerini kurumsal yonetim ilkelerini uygulayarak artirmalari ile
iligkilendirilebilir. Ayrica bu durum daha uygun kredi kaynaklarina ulasma imkanimna
sahip biiyiik sirketlerin, bu avantaji koruyabilmek i¢in diger sirketlere gore kurumsal

yonetim ilkelerinin uygulanmasinda daha etkin olmalarindan kaynaklanmis da olabilir.

Muhasebe performansina iliskin en dikkat ¢ekici bulgu 6zsermaye karlihig: ile
ilgilidir. Ekonominin iyi oldugu dénemlerde finansal kaldiractaki artisa bagl olarak
artan Ozsermaye karliligi, kriz donemlerinde ters islemektedir. Muhtemelen ABD
kaynakli kiiresel krizin 2008 yilinda Tiirkiye ekonomisine etkisi nedeniyle kaldirag
orani arttik¢a diisen 6zsermaye karliligi, kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi

yiiksek olan sirketlerde artmaya devam etmistir. Bu durum ilkeleri uygulayan
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sirketlere duyulan giivenin bir gostergesidir. Kriz doneminde diger sirketler igin
yabanc1 kaynak maliyeti artarken, ilkeleri uygulayan sirketler diisiilk maliyetli yabanci

kaynak kullanmaya devam etmislerdir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyi ile sirketlerin piyasa
performansi arasindaki iligki incelendiginde, ilkelerin uygulanma diizeyi ile muhasebe
performanst arasmndaki gibi giicli bir iliskinin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.
Ozellikle PD/DD ve F/K oranlari ile ilkelerin uygulanmasi arasinda bir iliski
bulunamamaistir. Bunun yaninda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmas: ile Tobin
Q oram arasinda iliski olduguna dair hipotez, sirketlerin biiylik olmasi sart1 ile kabul
edilmistir. Yine kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile daha fazla getiri elde
edilmesi arasinda iligki olduguna dair hipotez de, sirketlerin borsada islem gorme

stirelerinin artmasi sarti ile kabul edilmistir.

Genel olarak kurumsal yonetim ilkelerine uyumun sermaye maliyetlerini
disiirerek, sirketin ekonomik faaliyetlerini olumlu etkilemesi ve bu sonuglarin etkin
piyasa kosulunun saglanmasiyla hisse senedi fiyatlarina yansimasi beklenir. Ancak
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyi ile sirketlerin piyasa performansi
arasinda ¢ok sinirli bir iliskinin bulunmasi, ilkelerin uygulaniyor olmasinin heniiz

sirketlerin hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansimadigini gostermektedir.

Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uyguluyor olmasi, daha ¢ok uzun vadeli
yatirimlar yapan yatmimcilar igin 6nemlidir. Tiirkiye’deki bireysel yatirimceilarin
genellikle kendilerini sirketin bir ortagi olarak goérmedikleri, sadece borsadaki fiyat
hareketlerinden kisa vadede bir getiri elde etmeyi hedefledikleri seklinde bir yatirimc1
profili ¢izildiginde, bu durum analiz bulgular1 ile Ortiismektedir. Ancak kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyi ile muhasebe performansi arasindaki olumlu iliskinin
zaman icerisinde borsadaki fiyatlara yansiyabilecegi, buna bagli olarak piyasa
performanst gostergeleri ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi arasindaki
iliskinin pozitif yonde anlamhlik kazanabileceginin de goézden wak tutulmamasi

gerekir.

Bu ¢aligmada kurumsal yonetim anlayisinin Tiirkiye’de heniiz yeni gelismeye
baslamasi nedeniyle sirketlerin sadece bir yillik finansal performans gostergeleri

incelenmistir. Bundan sonraki calismalarda birka¢ yilla ait finansal performans
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gostergeleri kullanilabilecegi gibi kullanilan finansal performans gdstergelerinin sayisi

da artirilabilir.
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EKLER

Ek 1: Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin ve Kurumsal Yonetimin Kilometre

Taslan

Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin ve Kurumsal Yonetimin Kilometre Taslan

1981-Temmuz

Sermaye Piyasas1 Kanunu yasalagti.

1985-Arahk

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi acild1.

1989-Temmuz

Takas ve Saklama Merkezi kuruldu.

1992-Ocak

Takas ve Saklama Merkezi ayr1 bir sirket haline doniistiiriildii.

1993-Temmuz

Sermaye piyasasinda kamunun aydinlatilmasi amaciyla Ozel
Durumlarin Kamuya Aciklanmasma Iligkin Teblig yayimlandi.

1995-Temmuz

IMKB Takas ve Saklama A.S. bankaya doniistii.

Istanbul Altin Borsasi faaliyete gecti.

1997-Temmuz

[k portfoy yonetim sirketi faaliyete gecti.

1998-Subat

[k derecelendirme kurulusu kuruldu.

2001-Eyliil

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. kuruldu.

2002-Temmuz

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi kuruldu.

2002-Arahk

TUSIAD “Kurumsal Yonetim: En Iyi Uygulama Kodu” adli
calismay1 yayimladi.

2003-Temmuz

Kurumsal yonetim ilkeleri yayimlandi.

2003-Kasim SPK  Muhasebe Standartlari,  Uluslararas1  Muhasebe
Standartlarina uyumlu hale getirildi.
2003-Arahk Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi ile ilgili diizenleme

yayimlandi.

2004-Haziran

Kamuyu Aydinlatma Projesi testlerine baglandi.

2004-Arahk

SPK, IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal yonetim uyum
raporlarmin faaliyet raporlar1 igerisinde yer almasini ve internet
sitelerinde uyum raporlarmi igeren bir yatirimer iliskileri boimii
acilmasini zorunlu hale getirdi.

2005-Subat Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. faaliyete basladi.
2005-Subat IMKB, kurumsal yonetim endeksi ile ilgili kurallar1 belirledi.
2005-Subat SPK, OECD kurumsal yonetim ilkelerinde olusan degisikliklerin
ardindan Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ nde diizenlemeler yaptu.
2005-Kasim Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1t Meclis’e sunuldu.
2005-Kasim Kurumsal yonetim ilkelerini i¢eren Bankacilik Kanunu BDDK

tarafindan yayimlandi.

2006-Haziran

SPK bagimsiz denetim standartlar1 ile ilgili diizenlemeleri
hazirlad.

2007-Temmuz

SPK derecelendirme faaliyetlerine ve kuruluslarina iliskin tebligi
giincelledi.

2007-Agustos

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya baslandi.

2009-Subat

SPK, “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar
Tebligi”ni yayimladi.
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Ek 2: Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar (14.05.2009

itibariyle)
Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tiirkiye'de Derecelendirme
. . . Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Tarafindan Yetkilendirilen .
. Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslari .
Derecelendirme Kuruluslari
1- Fitch Ratings Finansal 1-Standards and Poor's Corp.
Derecelendirme Hizmetleri A.S. (1) (http://www.standardandpoors.com)
2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. | 2-Moody's Investor Service Inc.
2 (http://www.moodys.com)
- (http://www.jcravrasyarating.com) 3-Fitch Ratings Ltd.
redi

Derecelendirmesi

3- TCR Kurumsal Yoénetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. (3)
(http://www.turkkredirating.com)

4- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. (4)
(http://www.saharating.com)

(http://www.fitchratings.com)

Kurumsal
Yonetim
flkelerine Uyum
Derecelendirmesi

1- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. (3)
(http://www.turkkredirating.com)

2- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. (4)
(http://lwww.saharating.com)

1- RiskMetrics Group Inc.
(http://www.riskmetrics.com)

(1) Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Adres: Is Kuleleri Kule 2 Kat:4 80620 4.Levent / ISTANBUL
Tel: 0 (212) 279 10 65

(2) JCR Avrasya Derecelendirme A.S.
Adres: Nispetiye Cad. Firuze Sk. Ceylan Apt. No:1 D:8 Akatlar - Besiktas /

ISTANBUL

Tel: 0(212) 35256 73 - 74 - 79

(3) TCR Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme A.S.
Adres: Kore Sehitleri Cad. Yonca Apt. A Blok No:1/12 Zincirlikuyu 34394

ISTANBUL

Tel: 0 (212) 217 3367 - 68 - 69

(4) Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Adres: Hac1 Mansur Sok. Konak Apt. No:3/1 Nisantas1 34363 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0 (212) 291 97 91; Faks: 0 (212) 291 97 92
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Ek 3: Arastirma Kapsaminda IMKB Ulusal 100 Endeksinde Yer Alan Sirketler

SIRKET ADI SIRKET ADI SIRKET ADI
1| ADANA CIMENTO (A) 35 | ECZACIBASI YATIRIM | 69 | PETKIM
2 | ANADOLU EFES 36 | EGE SERAMIK 70 Eﬁg;M ADENCILIK
3| AFYON CIMENTO 37 | ENKA INSAAT 71 | PETROL OFISI
4| ATAKULE GMYO 38 | EREGLI DEMIR CELIK | 72 |REYSAS LOJISTIK
5| AKBANK 39 | FORTIS BANK 73 | SABANCI HOLDING
6 | AKCANSA 40 | FORD OTOSAN 74 | ADVANSA SASA
7 | AK ENERJI 41 | GARANTI BANKASI 75 | SELCUK ECZA DEPOSU
8 | AKSIGORTA 42 EI(B(EEIAI\II_GYAT' 76 | SISE CAM
9| AKSA 43 ES\L(EL)J?ASCULUK 77 | SEKERBANK
10 | ALARKO HOLDING 44 | GSD HOLDING 78 | SINPAS GMYO
11 | ALBARAKA TURK 45 | GUBRE FABRIK. 79| TAT KONSERVE
12 | ALKIM KiIMYA 46 | GUNES SIGORTA 80 | TAV HAVALIMANLARI
13 | ANEL TELEKOM 47 | T. HALK BANKASI 81 | TURKCELL

14

ANADOLU HAYAT
EMEK.

48

HURRIYET GZT.

82

T.EKONOMI BANK.

15 | ANADOLU SIGORTA 49 | THLAS EV ALETLERI 83 | TEKSTILBANK

16 | ARCELIK 50 | [HLAS HOLDING 84 | TEK-ART TURIZM

17 | ASELSAN 51 | IS BANKASI (C) 85 | TURK HAVA YOLLARI
18 g‘%ﬁ KSAI‘T'L'M 52 | IS FIN.KIR. 86 | TEKFEN HOLDING

19 | AYGAZ 53 [ IS GMYO 87 | TOFAS OTO. FAB.

20 | BAGFAS 54 | IS Y. MEN. DEG. 88 | TURCAS PETROL

21 | BANVIT 55 | iZMIR DEMIR CELIK 89 | TRAKYA CAM

22 | GRUNDIG ELEKTRONIK |56 | KARSAN OTOMOTIV 90 | T.S.K.B.

23 | BIM MAGAZALAR 57 | KARTONSAN 91 | TURK TELEKOM

24 | BOSSA 58 | KOC HOLDING 92 | TUPRAS

25 | BOYNER MAGAZACILIK |59 | TESCO KiPA 93 | ULKER BISKUVi

26 | COCA COLA ICECEK 60 | KOZA MADENCILIK 94 | VAKIFLAR BANKASI

27 | CIMSA 61 | KARDEMIR (D) 95 | VESTEL BEYAZ ESYA
28 | DOGAN GAZETECILIK |62 | MERKO GIDA 96 | VESTEL

29 | DOGUS OTOMOTIV 63 | MIGROS 97 | YAZICILAR HOLDING
30 | DOGAN HOLDING 64 | MARTI OTEL 98 | YAPI VE KREDI BANK.
31 | DOGAN YAYIN HOL. 65 | NET HOLDING 99 | YAPI KREDI SIGORTA
32 |DYO BOYA 66 | NET TURIZM 100 | ZORLU ENERJI

33 | ECZACIBASI iILAC 67 | OTOKAR

34 | ECZACIBASI YAPI 68 | PERA GMYO
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Ek 4: Arastirma Kapsaminda Incelenen Kurumsal Yonetim Uyum Kriterleri
A. Pay Sahipleri

1. Sirkette “Pay Sahipleri Ile iliskiler Birimi” bulunmakta midir?

2. Sirket ile ilgili kamuya agiklanmamus, gizli ve ticari sir niteligindeki bilgiler harig
olmak iizere, pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazili bilgi talepleri yanitlanmakta
midir?

3. Pay sahiplerinin 6zel denet¢i tayini isteme hakki esas sozlesmede yer almakta
midir?

4. Genel kurul toplanti ilan1 asgari 3 hafta 6nceden yapilmakta midir?

5. Genel kurul giindem maddeleri genel kurul toplantisindan belirli bir siire 6ncesinde
kamuya duyurulmakta midir?

6. Genel kurul toplantisindan 6nce oy kullanma prosediirleri ilan edilip elektronik
ortamda pay sahiplerinin bilgisine sunulmakta midir?

7. Genel kurul toplanti1 tutanaklar1 sirketinize ait internet sitesinde her zaman
erisilebilir nitelikte midir?

8. Oylama sonuglarinin kaydi tutularak ilgili raporlar pay sahiplerine yollanmakta
midir?

9. Oy hakkinda imtiyaz taninmakta midir?

10. Yonetime aday gosterme imtiyazi bulunmakta midir?

11. Esas sozlesmede vekaleten oy hakkina yer verilmis midir?

12. Esas sozlesmede birikimli oy kullanma yontemine yer verilmekte midir?

13. Esas sozlesmede azinlik haklari ile ilgili bir diizenleme bulunmakta midir?

14. Eger esas sozlesmede oy hakki ile ilgili madde var ise her hangi bir pay sahibinin
oy hakki kaldirilmig midir? Oy hakkinin 6ziine dokunulmus mudur?

15. Yasal zorunluluklar haricinde sirket, kar dagitim politikas1 olusturulmus mudur?

16. Kar dagitiminda imtiyazl hisse uygulamasi bulunmakta midir?

17. Sirketinizde kar payi (temettii) avansi uygulamasi bulunmakta midir?

18. Kar pay1 dagitimi1 zamaninda yapilmakta mdir?

19. Esas sozlesmede pay devri herhangi bir sarta tabi tutulmakta midir?

20. Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler ile yonetim kontroliinii elinde bulunduran
pay sahipleri, kendi adina sirketin faaliyet konusu kapsaminda islem yapmakta

mudir?
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B. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

Sirkette kamunun aydinlatilmasindan sorumlu ve imza yetkisine haiz iki yonetici
bulunmakta midir?

Sirkette, 6zellikle kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu goézetmek ve
izlemek tizere gorevlendirilmis bir personel bulunmakta midir?

Sirkette, kamunun aydinlatilmasi ile ilgili olarak bir "Bilgilendirme Politikas1"
olusturularak kamuya ac¢iklanmig midir?

Mevzuat ve diizenlemeler haricinde, genel kurulda goriisiilecek konularla ilgili
bilgi ve belgelerin neler oldugu hususu, sirketin bilgilendirme politikasinda yer
almakta midir?

Olusturulan etik kurallar1 bilgilendirme politikasi ¢ergevesinde kamuya acgiklanmis
midir?

Sirkete ait bir internet sitesi mevcut mudur?

Kamunun aydmlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak kullanilmakta
midir?

Sirkete ait internet sitesinde yer alan bilgiler, yabancilarinda yararlanmasi
acisindan Ingilizce olarak da hazirlanmis midir?

Internet sitenizde "Yatirimer Iliskileri" boliimii yer almakta mdir?

Internet sitenizde asagida yer alan hususlardan hangileri yer almaktadir?

10.1. Ticaret Sicil Bilgileri

10.2. Ortaklik ve Yonetim Yapisi

10.3. Imtiyazlh Paylar Hakkinda Detayli Bilgi

10.4. Esas S6zlesmenin Son Hali

10.5. Ozel Durum Aciklamalar1

10.6. Yillik Faaliyet Raporlar1

10.7. Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

10.8. [zahnameler ve Halka Arz Sirkiilerleri

10.9. Genel Kurul Toplantilarmin Glindemleri

10.10. Genel Kurul Hazirun Cetveli

10.11. Genel Kurul Toplant1 Tutanaklar1

10.12. Vekaleten Oy Kullanma Formu

10.13. Sik¢a Sorulan Sorular
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11. Faaliyet Raporunuzda agagida yer alan hususlardan hangileri yer almaktadir?

12.

13.

11.1.
11.2.
11.3.

11.4.

11.5.

11.6.
11.7.

11.8.
11.9.

11.10.
11.11.
11.12.

Sirketin Faaliyet Konusu

Sektdr Hakkinda Bilgi ve Sirketin Sektor Igindeki Yeri

Finansal Duruma ve Faaliyet Sonuclarina Iliskin Y&netimin Analiz ve
Degerlendirmesi

I¢c Kontrol sistemi Ile Bu sistemin Saglikl1 Olarak Isleyip Islemedigine
[liskin Yonetim Kurulu Beyani

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sirketin I¢ Kontrol Sitemi ile Ilgili
Gortisti

Faaliyetlerle ilgili Ongériilebilir Risklere Iliskin Detayli A¢iklama
Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticilerin Ozgegmisleri, Gérev ve
Sorumluluklar1

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik Beyani
Organizasyon, Sermaye, Ortaklik Yapist ve Yonetim Yapisi
Degisiklikleri

Kar Dagitim Politikasi, Kar Dagitilmayacaksa Gerekgesi

Satislar, Verimlilik, Piyasa Pay1, Karlilik, Bor¢/Oz Kaynak Orani
Istatistiki Bilgiler ve Grafikler

Faaliyet raporunuzda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigi

bilgisi yer almakta midir?

Sirketin sermaye piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgiye

ulagabilecek konumdaki yoneticilerin ve hizmet aldigi diger kisi veya kurumlarin

listesi hazirlanarak kamuya duyurulmakta midir?



10.

11.
12.
13.
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C. Menfaat Sahipleri

Sirketin personel alimma iliskin kriterleri yazili olarak belirlenmis midir?

Esas sozlesmede, yonetim kurulu toplantilarmin kamuya agik yapilabilecegi
hususu yer almakta midir?

Calisanlar, yonetim kurulu toplantilarinda temsilci bulundurabilmekte midir?
Calisanlarmiz girket faaliyetleri hakkinda ne siklikla bilgilendirilmektedir?

Miisteri taleplerini karsilamada bir gecikme oldugunda, miisteriler derhal
bilgilendirilmekte midir?

Sirketinizde iiretilen mal ve hizmetlerde kalite standartlarma uyulmakta midir?
Kurumsal Yonetim Uyum Beyaninda, ticari sir kapsaminda miisteri ve tedarik¢iler
ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gosterilecegine dair bir beyan bulunmakta
midir?

Sirket Yonetim Kurulu tarafindan "Etik Kurallar1" olusturulmus mudur?

Sirketin sosyal sorumluluk konusunda kamuya agiklanmis bir politikasi
bulunmakta midir?

Yillik faaliyet raporlarinda, mali raporlarin disinda sosyal sorumluluklarmiz ve
uygulamalarimiz hakkinda ek agiklamalara yer vermekte misiniz?

Sirketin insan kaynaklar1 politikas1 bulunmakta midir?

Sirket, spor, sanat ve egitime yonelik faaliyetleri desteklemekte midir?

Sirket miisterileri list yonetimde temsilci bulundurabilmekte midir?



10.

11.

12.

13.

14.

15.
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D. Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu sirketin vizyonunu ve misyonunu belirleyerek kamuya agiklamis
midir?

Yonetim Kurulu, pay sahipleri ve menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan girketin
kars1 karsiya kalabilecegi risklerin etkilerini en aza indirebilecek bir risk yonetim
ve i¢ kontrol mekanizmasi olugturmus mudur?

Yonetim kurulu liyelerinin ve yoneticilerin yetki ve sorumluluklari agik ve anlasilir
bir bigimde Esas Sozlesmede veya Faaliyet Raporunda yer almakta midir?
Yonetim kurulu iyelerinin, sirket disinda baka bir gorev almalar1 sinirlandirilmis
midir?

Yonetim kurulu iiyelerine agirlikli oy hakki veya olumlu/olumsuz veto hakki
taninmakta midir?

Y 6netim kurulu toplant1 ve karar nisabina esas s6zlesmede yer verilmekte midir?
Yonetim kurulu toplantilar: ile ilgili dokiimanin diizenli bir sekilde tutulmasi
amaciyla yonetim kurulu bagkanina bagh bir sekreterya bulunmakta midir?
Yonetim kurulu tyeligine secilecek kiside bulunmasi gereken nitelikler esas
sOzlesmede yer almakta midir?

Yonetim kurulu baskani icrada gorev almakta midir? Yonetim kurulu iiyelerinin
yarisindan fazlasi icrada gorev almakta midir?

Yonetim kurulunun sayisi ikiden az olmamak iizere en az ligte biri bagimsiz
iiyelerden olugsmakta midir?

Yonetim kurulu {yelerine verilecek iicret Genel Kurul tarafindan mu
belirlenmektedir?

Sirket son y1l herhangi bir yonetim kurulu iiyesi ya da yoneticiye bor¢ vermis veya
kredi kullandirmis midir?

Sirkette, finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde gozetilmelerini
temin etmek i¢in denetimden sorumlu bir komite bulunmakta midir?

Sirkette, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda
iyilestirme cabalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna oneriler sunmak iizere
kurumsal yonetim komitesi bulunmakta midir?

Bu komitelerin bagkanlar1 bagimsiz yonetim kurulu {iiyeleri arasmdan mu

secilmistir?



