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GIRIS

Yonetim kavraminin ortaya ¢ikis siireci, kavramin Onemini ortaya
koymaktadir. Ilk gelismeler, sermayenin uluslararasi hale gelmesi ve teknolojik
gelismelerle birlikte yonetimin ulusal sinirlarini ortadan kaldirmigtir (Weiss, 1999)".
Bu siire¢ icerisinde sanayilesme, bilgi teknolojilerinin giiglenmesi, ekonomik
entegrasyonlar, tiikketim kiiltiirlindeki kaymalar ve benzeri degisimler sonrasinda
firma yonetimi konusunda yeni ydntemler arayisma gidilmistir. Ozellikle 19.
yiizyildan itibaren bilimsel bir nitelik kazanan firma yoOnetimi c¢aligmalari
kapsaminda gelistirilen eski teoriler, degisen diinya ve degisen firmalar karsisinda

yetersiz kalmustir?.

Klasik firma yapisinda firma sahibi ayn1 zamanda firmay1 yonetirken, modern
firma yapisinda vekalet teorisiyle birlikte sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilarak
firmanin profesyonel yoneticiler tarafindan yonetildigi goriilmektedir. Nitekim
sermayenin belirli kisiler iizerinde yogunlagmasi, bilimsel yontemlerden uzak olan
yonetim yapisi, kiiclik ve orta Olgekli firmalarin yerini, giiniimiizde uluslararasi
alanda faaliyet gosteren, halka agik ve faaliyetleriyle bolgesel ekonomilere yon
verebilecek kapasitede olan biiyilkk 06lgekli firmalar almistir. Bu bakimdan
kiiresellesmenin yarattig1 rekabet diizeninde kiiclik ve orta Olgekli firmalar kendi
cabalariyla veya diger firmalarla birleserek ya hizla biiylimiis ya da tamamen yok
olup gitmislerdir. Diger yonden, kiiresellesme firmalar agisindan tiim diinyay1 bir

sermaye piyasasi durumuna getirmistir3.

Vekalet teorisi, Adam Smith (1776)’den bu yana iizerinde tartisilan bir
konudur. Berle ve Means (1932) tarafindan derinlemesine incelenmis, Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan gelistirilmistir. Gelismis iilke ekonomilerinde 6zellikle

1980°’Ih yillarda hiz kazanan firma birlesmeleri ve tiim diinyaya yayilan sermaye

! L. Weiss, “Globalization and National Governance: Antinomy or Interdepedence?”, Review of
International Studies, Cilt: 25, Sayi: 5, 1999. (Aktaran: G6khan Demirtag, Yonetisimin Ekonomik
Performans Uzerine Etkisi: Panel Veri Analizi, Yaymlanmanmis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Afyonkarahisar, 2009, s.1.)

2 Faruk Gokhan Senyapar, Kiiresellesme Siirecinde Degisen isletme Yonetimi, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale Universitesi, Sosyal Bilimler Universitesi, Kirikkale, 2008, s.XII.

® Ozan Ali Suyolcu, Yonetisim Mekanizmalarmm Kurumsal Agklamalar ve Finansal
Raporlama Uzerindeki Etkileri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2006, s.1.



hareketleriyle ile birlikte gilinlimiizde vekalet teorisi ¢ok daha yaygin bir sekilde
incelenmektedir. Nitekim vekalet teorisinde; firma sahiplerinin firma sahipligine
karsilik, firmanin tamamina sahip olmayan yoneticiler tarafindan yoOnetilmesi
durumunda yoneticiler, firma degerini maksimize etmek yerine kisisel ¢ikarlar1 ve
amaglar1 dogrultusunda hareket ederek vekalet problemlerine yol agabilmektedirler.
Bu nedenle vekalet problemlerinin minimize edilmesine yonelik yapilan caligmalar

vekalet maliyeti olarak adlandirilmaktadir.

Diger bir yonden vekalet teorisi sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi
tizerinde dururken, paydaslik teorisi tiim paydas gruplarinin ¢ikarlarini temsil edecek
bir yonetim anlayisini savunmus, kaynak bagimlilig1 teorisi ise firmalarin sermaye
ithtiyacini karsilamalar1 i¢in yabanci yatirimeilarin iilkeye tesvikinin saglanmasinin
yonetimin temel gorevi olmasi gerektigini 6ne siirmiistiir. Boylelikle bu teorilerin
temel teskil ettigi sahiplik ve kontrol ayrimi, tiim paydas gruplarinin ¢ikarlar1 ve
sermaye ihtiyacinin karsilanmasi noktasinda kurumsal yonetim uygulamalarina
onciilik etmistir. Bu uygulamayla yoneticiler, faaliyetlerini yerine getirirken
paydaslarina yonelik sorumluluk bilinciyle hareket ederek seffaf, adil ve hesap

verebilir bir tutum sergilemeleri temin edilmeye caligilmistir.

Firmalarin yapisindaki degisimin yani sira, ¢ok hizli degisen ¢evresel
kosullarda da varliklarini siirdiirdiikleri gézlenmektedir. Bu bakimdan giiniimiizde
yasanan firma skandallar1 ve finansal krizlerden sonra kurumsal yonetim kavrami
finansal piyasalar i¢in vazgegilmez bir unsur haline gelmistir. Etkin kurumsal
yonetim uygulamalar1 yatirnmei giiveninin kazanilmasinda, firma performansinin
artirllmasinda, rekabet avantajinin elde edilmesinde, iilkede ekonomik kalkinmanin

ve refahin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Nitekim kurumsal yonetim politikalarint  uygulamada yetersizliklerin
goriilmesi ve yasanan problemlerin toplumsal ve ekonomik hayat tizerindeki etkileri
sadece firmalar1 degil iilke ekonomisini de olumsuz yonde etkilemektedir. Bu

olumsuz etkilerin en Onemli gostergeleri, 1990°lh yillarda uygulanan para



politikasiyla birlikte, 6zellestirme ve ekonomideki kamu payinin azaltilmasi yoniinde

hizl adimlar olusturmaktadir®.

Kiiresel ekonomik ortamda ve finansal piyasalarda, firma faaliyetlerinin
stirekliligi, sermaye birikimi olusturmak ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak biiyiik
Oonem tasimaktadir. Bu yapidaki piyasa diizeni i¢inde firmalar, sermaye ihtiyacinin
temininde ilke i¢i kaynaklar yetersiz kalabilmekte ve {ilke dis1 kaynaklara
yonelmektedir. Nitekim firmalarin yabanci kaynak temin edebilmesi, iilkedeki
diizenlemelere, yasalara ve firma uygulamalarina baghdir. Bu durum firma
uygulamalarinin yatinmcilarin  ve firma faaliyetlerinden etkilenen tiim ¢ikar
gruplarinin  haklarmin korunmasina yonelik yeni diizenlemeler gelistirilmesi
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Boylelikle kurumsal yonetimin devlet onciiliiglinde
yasa ve diizenlemelerle birlikte firma uygulamalarina getirilmesi bir zorunluluk

haline gelmistir.

Yapilan ampirik ¢alismalar da, uluslararast yatirnmcilarin, firmalardaki
kurumsal yonetim uygulamalarini en az finansal performanslar1 kadar 6nemli
bulduklarini; yatirim kararlarinin alinmasinda, bu konunun reform ihtiyaci olan
iilkeler i¢in daha oOnemli oldugunu diisiindiiklerini ve 1yi kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip firmalar i¢in daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarini

gostermistir”.

Finans literatiiriinde firmalarin normaliistii getiriler elde edebilmek i¢in firma
bliylimesini destekleyen politikalar takip etmelerini aciklayan birgok faktor vardir.
Firma biiytikliigli, firma yasi, firmanin sahiplik yapisi, firmanin faaliyet gosterdigi
sektor, makroekonomik degisimler, firma biiylimesine etki eden faktdrlerin basinda

yer almaktadir.

Firmalar1 biiyiikliiklerine ve sahiplik yapilarina gore degerlendirildiginde,
kiiciik ve orta Olgekli firmalarin lilke ekonomisi igerisindeki pay1 olduk¢a 6nemli bir

yer tutmaktadir. Bu firmalarin {ilkenin toplumsal ve ekonomik kalkinmasinda rolii

* Filiz Culha Zabcu, “Diinya Bankasi’nin Kiiresel Pazar i¢in Yeni Stratejisi: Yonetisim”, Ankara
Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:57, Say1:3, 2002, s.56.
® SPK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2. baski, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, Subat 2005, s.2.



cok oOnemlidir. Kiigiik ve orta olgekli firmalar, sermayenin tabana yayilmasini
saglayarak gelir dagilimini olumlu yonde etkilemektedirler. Fakat iilkemizdeki kiigiik
ve orta 6lgekli firmalarin 6nemli bir gogunlugunun biiyliyemeden, kisa bir siire sonra
yok olduklar1 gézlemlenmektedir. Bunun sebeplerinden biri, firmalarin aile sahipligi
seklinde yapilanmalarindan ve yonetimin  profesyonel yOneticilere

devredilmemesinden kaynaklanan problemlerdir®.

Kiiresellesme olgusunun artan etkisiyle KOBI’lerin yogun rekabet ortaminda
miicadele edebilmek i¢in yasamlarini siirdiirebilme yollarindan biri biiyiiyiip
sinirlarint agmalaridir. Bir firmanin kiigiik olmasinin kararlarinda yarattig1 esneklik,
cabukluk gibi avantajlarin1 kullanmak istemesi, rakipleri biiyiirken kiiclik Olgekte
kalmas1 sonucu yasam siiresinin kisalmasina yol agacaktir. Iste bu nedenle giiniimiiz

ekonomik kosullarinda optimum bityiikligiin belirlenmesi 6nem arz etmektedir’.

Firmalarin sahiplik yapisi, c¢esitli paydaslar tarafindan olusturulan bir
biitlindiir. Sahiplik yapisin1 olusturan bu paydaslar, kendi aralarinda siirekli bir ¢ikar
catigmasi i¢inde miicadele etmektedirler. Bu bahsedilen paydaslarin firma
biiyiikliigiine etki eden finansal performansi etkileyip etkilemedigi Onemli bir
tartisma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica sektorel ayrim sz konusu
oldugunda, bu sahiplik yapisi paydaslarinin firma performansi iizerinde herhangi bir
etkisinin olup olmadigi da diger bir tartisma konusudur. Bu calismada yapilan

analizlerle, bu ve benzeri sorulara cevap aranmasi amaglanmistir.

Arastirmada, firma biyiikliigli ve sahiplik yapisimi etkileyen sektore 0zgii
firma belirleyicilerini agiklayabilecegi ve sermaye yapist degiskenlerinin tiimiiniin
firma degeri lizerindeki etkisinin aynm sekilde olmadig1 varsayilmaktadir. Bu nedenle
arastirmanin konusu, IMKB’de islem géren firmalarin kendine 6zgii ekonomik,

hukuki ve sosyal ozelliklerinden ortaya c¢ikan farkliliklart kurumsal yonetim

® Necdet Saglam, Diinya’da ve Tiirkiye’de Aile Sirketlerinin Durumu, t.y.

(Erisim) http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020603/455 (08.04.2011)

" Arif Ozsagir, “21. Yiizyl Isletmeleri: Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI’ler)”, 21. Yiizyilda
KOBI’ler: Sorunlar, Firsatlar ve Céziim Onerileri Sempozyumu, Antalya, Dogu Akdeniz
Universitesi, Isletme ve Ekonomi Fakiiltesi, 3-4 Ocak 2002, s.8.

(Erisim) http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf%5Childiri_19.pdf (08.04.2011)



http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020603/455
http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf%5Cbildiri_19.pdf

mekanizmalari 1g181inda firma biyiikliigi ve sahiplik yapisinin firma performansi ile

olan iliskisini ortaya koyabilmeye yonelik analizlerden olusmaktadir.

Bu arastirmanin temel amaci; reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin,
kurumsal yonetim mekanizmalar1 onciiliigiinde firma biiytikligii ve sahiplik-kontrol
yapisinin Ozelliklerinin belirlenmesi ve bu yapilarin sektorel farkliliklara gore
firmalarin finansal performans gostergelerine etkisinin saptanarak aralarindaki

iliskinin analiz edilmesidir.

Ulkemizde kurumsal ydnetim uygulamalari, diizenleyici otoritelerce getirilen
uyum zorunluluklarin {ilkemizde halka agik firmalarca ne kadar uygulandigi ve
kurumsal yonetim uygulamalarinda firmalarin geldigi noktalarin degerlendirilmesi
ile ilgili oldukga fazla aragtirmalar oldugu tespit edilmistir. Fakat kurumsal yonetim
uygulamalarinin, sektorel farkliliklara yonelik olarak firma biiyiikligi ve sahiplik
yapisinin sektore 6zgii belirleyicilerinin analiz edilmesine yonelik kisith arastirmalar
oldugu gozlemlenmistir. Bu arastirmanin bulgularinin hissedarlar, yatirimcilar,
yoneticiler, bu konuda arastirma yapan kisi veya kisilerin amaglarina uygunluk

acisindan faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Arastirmada Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalari 1s18inda firma
biyiikliigii ve sahiplik yapisini etkileyen sektére ozgii firma belirleyicilerinin
analizinde; 2003-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren firmalar, imalat
sanayinde yer alan yedi farkli alt sektor, enerji ve teknoloji sektorlerinden segilmistir.
Analizde, betimsel istatistik, faktor analizi, tek yonlii varyans analizi ve g¢oklu
regresyon analizi olmak iizere dort farkl istatistiksel analiz uygulanmistir. Bagiml
degiskenimiz firma biiyiikliigii ve sahiplik yapisi, bagimsiz degiskenimiz ise sektorel

Ozellikler olarak belirlenmistir.

Aragtirmada, firma biyiikliigiiniin belirleyicisi olarak personel sayist alinmis,
firmadaki birinci biiyiik ortak, halka agiklik orani temel sahiplik yapis1 ¢ikar gruplar
olarak belirlenmistir. Bu ¢ikar gruplarina ilave olarak sektorel 6zelliklerde, likidite

oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi oranlari, karlilik oranlari, biiyiime oranlari,



hisse senedi fiyatindaki degisim gibi finansal esitlikler de literatiirde kullanildigi

sekliyle arastirmaya dahil edilmistir.

Arastirmanin birinci boliimiinde, temel yonetim ve yonetisim kavramlarinin
aciklanmasi ile Ozellikle 19 yy. sonlarina dogru yonetimin bilim olarak ele alinmaya
baglanmasindan itibaren olusan belirli yonetim teorileri incelenmis, gerekli ilke ve
prensipleri kisaca agiklanmis ve teorilere getirilen elestiriler géz Oniine alinarak

incelenmistir.

Ikinci béliimiinde kurumsal yonetimin kavramsal cercevesi ayrintili bir
sekilde aciklanmis, teorik ve tarihsel gelisimi 6zetlenmis, dnemine, son yillarda
gelisim gostermesinin nedenlerine deginilmis, kurumsal yonetim ilkeleri ve yonetim
mekanizmalar1 agiklanmig, kurumsal yonetime iligkin Tiirkiye ve diinya genelindeki

reform c¢alismalar1 incelenmistir.

Ugiincii boliimiinde firma biiyiikliigii, biiyiime ve sahiplik yapis1 agiklanmus,
firma biyiikliik dl¢iitleri, optimal firma biyiikligii ve biiyiime yontemleri ile etki
eden faktorler incelenmis, farkli sahiplik yapilarinin kurumsal yonetime ve firma

performansina etkilerine deginilmis, sektore 6zgii belirleyicileri agiklanmistir.

Arastirmanin dordiincti béliimde ise, arastirmanin konusu, amaci ve Onemi,
kapsami, hipotezi, varsayimi ve smirliliklar ilgili genel bilgilere yer verildikten
sonra verileri ve yontemi hakkinda teorik bilgiler aciklanmistir. Devaminda ise,

analizde uygulanan yontemlere gore istatistiki sonuglar yorumlanmaistir.



BIiRINCi BOLUM
YONETIM KAVRAMI VE YONETIMIN TEORIK TEMELLERI

Firma yonetimi konusunda gegirilen tarihsel gelisimi incelemek, c¢agdas
yonetsel kavramlari anlayabilmek icin gereklidir. Yonetim kavrami her alanda
kendini gostererek gok eski olmakla birlikte yonetim biliminin gelismesi yenidir®.
Yonetim biliminin gelisimini incelemek, geg¢misle giiniimiiz arasinda bir sentez
kurmak, gelecekte nelere ulasmak istedigimizi ve gelistirilen yontemlerin eksik
yonlerini ve gelistirilecek yontemlerin uygunlugunu belirlemek bakimindan oldukca
Oonemlidir. Bu bakimdan firmalar degisen kosullara ve gelismelere uyum

saglayabilmek icin gelismelere paralel olarak iyi bir yonetime ihtiyag duyarlarg.

Yonetim; sosyal, politik ve iktisadi yonden tiim Orgiitlerde vazgeg¢ilmez bir
unsurdur. Bu nedenle yonetim, oOrgiitler i¢in hayati 6neme sahiptir. Toplumda
rasyonelligin saglanabilmesi icin ¢esitli Orgiitler kurulmus, yonetim siirecinde
basarinin ve devamliligin siirdiiriilebilmesine, firma orgiiti yaninda sosyal
sorumluluk ilkesine temel teskil eden diger oOrgiitlerinde olumlu yonde etkisi
olmustur. Yonetim en kiigiiglinden, en biiyligline kadar tiim orgiitlerde gegerli ve
gerekli bir islevdir’®. Bu nedenle yonetimin kalitesi toplumun her kesimini

etkilemektedir. Nitekim yonetim, orgiitlerin vazgegilmez ve gelisen bir pusulasidir.

Arastirmanin  bu bélimiinde konumuza temel teskil eden yoOnetim ve
yonetisim kavramlarinin agiklanmasi ile 6zellikle 19 yy. sonlarina dogru yonetimin
bilim olarak ele alinmaya baslanmasindan itibaren olusan belirli yonetim teorilerinin
incelenmesi, gerekli ilke ve prensiplerinin kisaca agiklanmasi ve teorilere getirilen

elestiriler ile konumuzun teorik temelleri 6zetlenecektir.

® Halil Can, Organizasyon ve Yénetim, Ankara, Siyasal Kitabevi, 1999, 5.29.

° Dilaver Tengilimoglu, Asuman Atilla, Meral Bektas, isletme Yonetimi, Ankara, Seckin Yaymcilik,
2008, s.77.

Y Dilaver Tengilimoglu, Asuman Atilla, Meral Bektas, a.g.e., s.77.



1.1. YONETIMIN TANIMI VE KAVRAMSAL CERCEVESI

Yonetim evrensel bir kavramdir ve ¢esitli bilim dallarinca farkli sekillerde
tanimlanabilir. Ornegin ekonomistlere gore; toprak, sermaye ve emekle birlikte
tiretim fonksiyonlarindan biridir. Sosyal bilimcilere gore; yonetim, bir otorite sistemi
olarak kabul edilir. Toplumbilimcilerin goéziinde yonetim, bir smif ve sayginlik
sistemidir. Hatta yonetim bilimcilerin bile iizerinde anlagtiklar1 bir tanim vermek zor
olsa bile bunlari ortak bir ¢at1 altinda toplamak miimkiin olabilir. Ornegin klasik
yonetim distiniirleri; para, makine, insan, arag, gere¢ ve yontemin uyumlastiriimasi
olarak tanimlarken, davranis bilimciler; kararlarin alinmasi ve uygulamaya
aktarilmasi1 olarak belirler. Genellikle yonetim denildiginde akla hiyerarsik
basamakta iist diizey gelir. Fakat orgiitlenmis bir toplumda yonetim, ¢esitli diizeyleri

kapsayan bir siiregtir’.

Yonetim, belirli bir takim amaglara ulagsmak icin basta insanlar olmak {iizere
parasal kaynaklari, donanimi, demirbaslari, hammaddeleri, yardimc1 malzemeleri ve
zaman1 birbiriyle uyumlu, verimli ve etkin kullanabilecek kararlar alma ve

uygulatma siireglerinin toplamldlrlz.

Cagimizin 6nde gelen yonetim bilimcisi Peter Drucker, yonetimi genel olarak
1 Unitesinin bir birimi olarak tarif etmistir. Drucker, yonetime iliskin yeni degerleri
sOyle Ozetlemektedir: “Yonetimin gorevi insanlar1 ortak performansi basarabilir
duruma getirmek, onlarin giiclii yanlarini etkili kilmak, zayifliklarin1 da onemli

olmaktan ¢ikarmaktir.”™®

Geleneksel yonetim kavramindan farkli olarak, iyi bir yonetim modeli olarak
aktarilan yonetisim  (governance) kavramini bugilinkii anlamiyla ilk kez 1989
tarthinde duyuran Diinya Bankasi'na gore, yonetisim "bir lilkenin ekonomik ve

sosyal kaynaklarinin gelisimi i¢in yonetimde giiciinii kullanmas1" dir. Bu anlamda,

1 Halil Can, Dogan Tuncer, Dogan Yasar Ayhan, Genel isletmecilik Bilgileri, 8. baski, Ankara,
Siyasal Kitabevi, 1995, 5.105.

12 Erol Eren, Yénetim ve Organizasyon: Cagdas ve Kiiresel Yaklasimlar, 6. baski, istanbul, Beta
Yaymevi, 2003, s.3.

13 Peter F. Drucker, Yonetim Uygulamasi, Cev: E. Sabri Yarmaly, Istanbul, Inkilap Kitabevi, 1996,
s.8, 166.



yonetisim kavrami, hem kamu hem 6zel sektor dahil, gelistirme siirecinin yonetimi
ile dogrudan ilgilidir. Bu isleyisi ve kapasitesi kamu sektoriinii kapsayan kurallar ve
kurumlarmn yani sira firmalar, kurumlar ve ortakliklar ile ilgili olarak diizenleyici
sistemler, ekonomik ve mali performans i¢in hesap verilebilirde dahil olmak tizere
kamu ve 0Ozel sektoriin yonetiminde yeni bir taslak olusturmaktir. Daha genis
anlamda yonetisim, kendi aralarinda ve devlet kurumlari / yetkilileri ile etkilesim

icerisinde bulunan toplumlarin olusturdugu kurumsal bir ortamdir™,

Yonetisim konusundaki arastirmalar1 destekleyerek daha da gelismesini
saglayan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti'ne gére (Organization for
Economic Cooperation and Development-OECD) bu kavram, bir iilkenin ekonomik
ve sosyal kaynaklarinin yonetiminde gerekli ekonomik, siyasi ve idari otoritenin

kullanimini ifade etmektedir®.

Yonetisimin yonetime ikame edilecek bir anlayis oldugu diistiniillmemelidir.
Sadece ge¢miste kullanilan uygulamalarla iistesinden gelinemeyen yonetsel sorunlari
ortadan kaldirabilmek igin ileri siiriilmiistir. Bu iki kavram arasindaki temel
farkliliga deginecek olursak; yonetim, merkezi otorite tarafindan desteklenen
faaliyetlere vurgu yaparken, yoOnetisim ortak paylasilan amaglarla beslenen
uygulamalara isaret ederek resmi olmayan Orgiitleri de i¢ine almakta ve yonetimde
s0z sahibi vermektedir. Dolayisiyla yonetisim tiim ¢ikar gruplarna hizmet ederek
farkli 6zelliklere sahip gruplarin talep ve beklentilerini agikca ifade edebilecekleri,
yasalarla taninmis haklarini rahat¢a kullanabildikleri, taraflarin {izerine diisen
sorumluluklar1 yerine getirebildikleri, s6z konusu kisiler arasinda isbirliginin ve

uzmanlagmanin saglanabildigi mekanizma siire¢ ve kurumlari ifade etmektedir'®,

Bu nedenle arastirmada yonetisim kavrami modern yonetim olarak ifade
edilecek ve geleneksel yonetime getirilen bazi1 diizenlemelerle iyi bir yonetim modeli

amaglanacaktir. Fakat tiim sektorlere hitap etmek tlizere genel anlamda kullanilan ve

1 Adel M. Abdellatif, Good Governance and Its Relationship to Democracy & Ekonomik
Kalkinma Economic Development, Korea, UNDP, Mayis 2003, s.5.

(Erisim) http://www.undp-pogar.org/publications/governance/aa/goodgov.pdf, (10.12.2010)

OECD, Governance, 2007, (Erisim) http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=7236 (10.12.2010)
8 Arcan Tuzcu, Halka Aqik Sirketlerde Kurumsal Yoénetim Anlayisi: IMKB-100 Ornegi,
Yaymlanmis Doktora Tezi, Ankara Universitesi S.B.F. Isletme Boliimii, 2004, s.10.
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menfaat sahiplerinin de amaglarin1 hedef alan yonetisim (governance) kavrami,
OECD’nin raporlarinda yer alan iyi bir firma ydnetimini ifade eden kurumsal
yonetimle (corporate governance) karistirtlmamalidir. Kurumsal yonetimde yapilan
diizenlemelerin, tiim menfaat sahiplerinin korunmasi amacina yonelik yasa ve yazili
usullerle belirlenmis olmasi yonetisim kavramiyla benzerlik gosteriyor olsa da
belirgin farkliliklar vardir. Yonetisimde resmi olmayan oOrgiitleri de igeren bir
yapilagsma kastedilirken demokratiklik, aciklik, hesap verme gibi ilkelere de isaret
etmektedir. Yonetisimin etkili bir sekilde uygulanmis ve gelistirilmis hali olan
kurumsal yonetim ise; tim bunlarin yaninda katilimci, ongoriilebilir, seffaf, adil,
sorumlu, mesru ve hukuk devletine dayali bir ilkeler biitiiniinii ifade etmektedir®’.
Bazi kesimler tarafindan yonetisim ile kurumsal yonetim kavrami ayni anlamda

kullanilsa da aragtirmada farkli anlamlarda degerlendirilecektir.

1.2. YONETIMIN TEORiIiK TEMELLERI
1.2.1. Klasik Yonetim Teorisi

Klasik yonetim teorisi esasinda iic ayri1 yaklasimi icermektedir. Bu ii¢
yaklagim; Frederick Taylor’un yaptigi Bilimsel Yonetim Yaklasimi, Henri Fayol’un
yaptig1 Yonetim Siireci Yaklasimi ve Max Weber’in yaptig1 Biirokrasi Yaklagimidir.
Bu diisiiniirlerin yazilari, yonetimin bilimsel yollarla incelenmesinde bir ¢igir
acmistir. Bu teoriye Luther Gulick, L. Urvick, Herbert Simon ve Ernest Dale gibi

isimlerde katkida bulunmustur.

Klasik yonetim teorisi ti¢ ana fikir etrafinda toplanmistir. Birincisi rutin
islerin goriilmesinde insan unsurunun makinelere ek olarak nasil etkin bir sekilde
kullanilabilecegi, ikinci olarak formel organizasyon yapisinin bir diizen ¢ercevesinde
olusturulmasi, ti¢linciisii de, verimlilik ve etkinligin saglanabilmesi i¢in kaynaklarin
rasyonel bigimde kullanilmasidir. Taylor’'un Bilimsel Yonetim Yaklasimi birinci

fikri, Yonetim Siireci Yaklagimi ile Biirokrasi Yaklasimi da ikinci fikri ayrintili

' Arcan Tuzcu, a.g.e., 5.13-14.
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olarak ele almuslardir™®. Ugiincii fikir ise ii¢ diisiiniirinde yaklasiminda yakindan

inceledigi bir yetkidir.

Yonetim teorisi alaninda Henri Fayol ve Max Weber’in goriisleri, Kamu
yonetimi disiplinin gelismesine katkilar saglarken, Frederick Taylor’un gorisleri,

6zel yonetim ya da firma yonetiminin gelismesine katkilar saglamistir™.

Klasik yoOnetim teorisine getirilen elestiriler ise, firmalari kapali sistem
anlayisi ile ele almis ve dis ¢evreyle iletisimin diizeyi ile nasil saglanacagi konularini
thmal etmistir. Formel orgiit yapisi lizerinde durarak, informel iligkileri ve iletisimi
gdz ardi etmis ve insan unsuruna Onem vermeyerek Orgilitin bir makine gibi
isletilmesi varsayimiyla mekanik kuram olarak da anilmistir. Nitekim “akilci,
ekonomik insan” modeliyle de insanlar her zaman rasyonel gerekcelerle iletisimde
bulunmayip duygusal nedenlerle de iletisimde bulunarak ¢ikarlarini en st diizeye

¢ikarmaya g:ahslrlarzo.

1.2.1.1. Bilimsel Yonetim Yaklasimi

Sinai bir firmanin yonetimini bilimsel esasa gore kurmak amacini tasiyan
Frederick Taylor’un Bilimsel yonetim yaklasimi; yoneticilerin ve 1is¢ilerin
sorumluluklar1 farkli olmali, yoneticiler islerin planlamasi, organizasyonu ve nasil
yapilmas1 gibi faaliyetlerle ilgilenmeli, isciler ise kendilerine verilen isleri yerine
getirmekten sorumlu olmalidir. Bu bakimdan Taylor isgiler ile yoneticiler arasinda
uyum, anlayis bulunmasi gerektigine inanmustir. Taylor’a gore yonetim biliminin
konular isin gozlemi, Olc¢lilmesi, analizi, ¢alisma ydntemlerinin gelistirilmesi ve

calisanlarin 6zendirilmesidir®.

18 peter Schoderbek, Asterios Kefalas and Charles Schoderbek, Management Systems: Conceptual
Considerations, Business Publications Inc., 1975. (Aktaran: Tamer Kogel, isletme Yoneticiligi:
Yonetim ve Organizasyon, Organizasyonlarda Davrams, Klasik-Modern-Cagdas ve Giincel
Yaklagimlar, 10. baski, Istanbul, Arikan Yayinlari, 2005, s.195.)

Y Nurullah Geng, Meslek Yiiksekokullar1 i¢in Yonetim ve Organizasyon, Ankara, Secgkin
Yaymcilik, 2007, 5.49.

20 Goksen Ataman, isletme Yénetimi, istanbul, Tirkmen Kitabevi, 2009, 5.81-82. ve Nurullah Geng,
a.g.e., s.42.

2! Zeyyat Hatiboglu, Ozet Yénetim ve Organizasyon, Istanbul, Lebib Yalkin Yayimlari, 1999, s.17.
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Taylor’un yoneticilerin yeni gorevleri olarak nitelendirdigi bilimsel yonetim

yaklasimimin temel ilkeleri sdyle agiklanabilir®:

e Isleri yapmada standart arag, gerec, yontem ve siireler belirlenmeli ve bu
standartlar1 belirlemede hareket ve zaman etiitlerinden yararlanilmalidir.

e Ise uygun eleman secilmeli, segim bilimsel esaslara gore yapilmalidir.

e Isi yapan kisiler siirekli egitime tabi tutulmali, bu yolla islerini daha iyi
yapmalari saglanmalidir.

e Her isci tiim yeteneklerini kullanacak sekilde ¢alistirilarak maksimum tiretim
esas1 alimmaly, isgiler tirettiklerine gore 6diillendirilmelidir.

e Isi yapanla planlayan birbirinden ayrilmali, yonetim ile ilgili sorumluluklar
iscilerin lizerinden alinmalidir.

e Is boOliimii ve uzmanlasmaya genis Olciide yer verilmeli, fonksiyonel

ustabasilik gerceklestirilmelidir.

Taylor bu ilkelerin bir biitiin olarak uygulanmasini gerektiren bilimsel
yonetim yaklagimini; tecriibbe yerine bilim, anlasmazlik yerine ahenk, bireycilik
yerine igbirligi, kisitlanmis liretim yerine maksimum {iretim ve bireyleri kisisel
olarak ulasabilecekleri en yiiksek verimlilik ve refah diizeyine ulagmalari igin

gelistirmek seklinde ifade etmistirZ?’.

Taylor’un en biiyiik katkis1 bilimsel ilkeleri yonetsel sorunlara uygulamaya
calismasidir. Diger yonden Taylor’un goriisleri, iki 6neri iizerinde toplanmistir. ilki,
zaman Ol¢limlerine dayanan is standartlarinin konulmasi iizerinedir. Digeri ise,
ustabasinin veya bizzat is gorenin diger birimlerden ayr1 tutularak cesitli
fonksiyonlar1 temsil eden yoneticilerle iliski kurmasini 6ngoren fonksiyonel uzman

24
kavramidir®".

Taylor’un teorisinin eksik yonleri, kapali sistem anlayisin1 benimseyerek
icinde bulundugu ¢evresel kosullar1 goz ardi etmis, orgiit icyapt ve kosullariyla

ilgilenmistir. Diger yonden Taylor’un motivasyon araci olarak maddi unsuru kabul

22 Goksen Ataman, a.g.e., 5.86.
2 Nurullah Geng, a.g.e., 5.44.
? Halil Can, a.g.e., 5.33.
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etmesi ve insanlarin her zaman rasyonel davranacagi diisiincesi de elestirilere

ugramlstlrzs.

Taylorizm olarak da adlandirilan yaklagimin, iiretiminin azamilestirilmesine,
isci-makine iliskisine verdigi agirlik, is¢i diizeyinde iiretim sorunlarina egilmis,
teknik ve ekonomik verimliligi arttirmayr amaglamis ve bir mikro yaklagiminin
siirlart  igerisinde kalmasmma neden olmustur. Bu sistemin yonetimin st
kademelerine uygulanabilecegini belirterek, konuyu makro seviyeye yiikseltip klasik
yonetim teorisi olusturma gorevini ise yoOnetim siireci yaklasimiyla Henri Fayol

gergeklestirmistir%.

1.2.1.2. Yonetim Siireci Yaklasim

Yonetim siireci yaklasiminin 6nciisit Henri Fayol, firma faaliyetlerini ana
bolimler agisindan incelemis ve kendi i¢inde alti grupta toplamistir. Bu faaliyetler;
ticari, teknik, finansal, giivenlik, muhasebe ve yonetim faaliyetleridir. Fayol’a gore
tist kademe yoneticilerinde yonetim faaliyetlerinin 6nemi daha ¢ok artmakta diger
bes firma faaliyetlerinin 6nemi ise azalmaktadir. Nitekim diger faaliyetleri etkileyen,

yonlendiren, sistematik bir sekilde ¢alismasini saglayan yonetim faaliyetidir27.

Fayol’un yonetim diisiince ve uygulamasina yaptigi katkilarin basinda
yonetim ve Orgiit olgusunun daha kapsamli incelemesini saglayarak, makro nitelikte
ele almas: gelmektedir. Diger katkilar ise; bir firmada gerceklestirilen faaliyetleri
ortaya koymasi, yoneticilerin sahip olmasi1 gereken Ozellikleri belirtmesi ve son
olarak yonetsel faaliyetlerin yerine getirilmesinde uyulmasi gereken 14 temel ilkeden
bahsetmektedir. Bunlar; is boliimi, yetki ve sorumluluk, yonetim birligi,
merkezcilik, hiyerarsi, kumanda birligi, disiplin, adil ve esit davranma, ¢alisanlarin
odiillendirilmesi ve {icretler, genel cikarlarin kisisel cikarlara {istlinliigli, diizen,

personel devamliligy, inisiyatif, birlik ve beraberlik ruhudur®.

% Goksen Ataman, a.g.e., 5.96.

%6 Cem M. Kozlu, Kurumsal Kiiltiir, istanbul, Defne Yayincilik, 1986, s.16.

" Tamer Kogel, a.g.e, 5.201., Goksel Ataman, a.g.e., 5.97. ve Erol Eren, a.g.e., 5.27.
2 Goksel Ataman, a.g.e., $.97.
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Fayol kumanda birligi ilkesi yoniinden Taylor’dan ayrilir. Kumanda birligi
bir astin sadece bir istten emir almasi gerekliligi iizerinde dururken; Taylor’un
ilkeleri arasinda yer alan uzmanlagma, kisinin ilgilendigi konuda en iyi olmasi

gerekliliginden bahsetmektedir®.

Yonetim siireci yaklasiminin eksik yonleri ise; konuyu makro acidan sadece
iist kademelerinin incelenmesiyle birlikte ilkelerinin genel oldugu ve bu ilkeleri
herkesin farkli bir sekilde yorumlayabilme sakincasidir. Boylece kapali sistem
yaklagimi ile olaylara yaklasip cevre kosullarmin etkilerini gbz ardi etmis

olmasidir™®.

1.2.1.3. Biirokrasi Yaklasim

Maximilian Weber tarafindan gelistirilen Biirokrasi yaklagiminda biirokrasi
kavrami belli bir orgiitlenme ve yonetim seklini belirtir. Burada kirtasiyecilik,

sorumluluktan kagma, islerin yavas yiiriitiilmesi anlaminda kullanﬂm:ayacakﬂr.31

Weber’e gore biirokratik orgiit yetkinin ortaya ¢ikis bigimini simgeler ve ona
gore li¢ tip yetkiden soz edilebilir. Bunlardan ilki kisisel ve dogustan kazanilan
geleneksel yetkidir. TIkincisi, kisinin kutsallk ve kahramanlik gibi iistiin
ozelliklerinden kaynaklanan yetki karizmatik yetkidir. Weber’in iiglincii yetkisi ise
yasal yetkidir. Giiclinii kanun ve idari kararlardan alir ve emir verenlerde dahil olmak

tizere kural ve yasalara uygun davranmak zorundadirlar®,

Weber’in gelistirdigi biirokratik orgiit yapisinin 6zellikleri; fonksiyonel
uzmanlasmaya dayanan ileri derecede bir is boliimii, otoritenin merkezilesmesi,
biirokratik ilke ve yoOntemler, gayrisahsi iligkiler, rasyonel bir personel ydnetimi

sistemi, yasal yetkinin uygulanmasi seklinde Szetlenebilir®.

9 Halil Can, a.g.e., 5.36.

% Goksel Ataman, a.g.e., s.112.

%! {smail Efil, isletmelerde Yonetim ve Organizasyon, 8. baski, Bursa, Alfa Aktiiel Yayncilik,
2006, s.53.

%2 Halil Can, a.g.e., 5.38.

% fsmail Efil, a.g.e., 5.54.
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Weber, mikro acidan bir orgiit modeli olarak gelistirilen biirokrasi
yaklasiminin ortaya koydugu ilkelerin izlenmesi ile ideal orgiitiin kurulabilecegini,
etkin, ideal, sahsa gore degismeyen ve rasyonel bir Orgiit yapisinin olusacagini
savunmustur. Toplumun ekonomik ve politik yapisini incelerken bigimsel orgiitlerle

dolayli olarak ilgilenmistir®*.

Biirokrasi yaklagimi, 6zellikle sekilcilik anlayisina sahip oldugu gerekcgesiyle
elestirilerin odak noktasi olmustur. Bu dénemde firmalarda gelisigiizellik ve sahsi
iligskilere dayanan bir i diizeninin hakim oldugu goriiliir. Weber’in ortaya koydugu
biirokrasi yaklagimi her firmanin ihtiyag duydugu onemli ilkeleri sunmaktadir.
Ancak sekilcilik tizerinde fazla durdugu icin, orgiitiin asil amaglarindan uzaklagtig

gerekcesiyle elestirilmistir35.

1.2.2. Neo-Klasik (Davramgsal) Yonetim Teorisi

Neo-Klasik yonetim teorisi olarak adlandirilan ikinci temel yaklasimin en
onemli 6zelligi, Klasik yonetim teorisinin eksik biraktigi yonii, insan davraniglart ve
iliskilerini inceleme konusu yapmistir. Bu agidan neo-klasik teori, klasik teorinin
kavramlarima yeni kavramlar eklemis, onlar1 daha agik hale getirmistir36. Diger bir
ifadeyle neo-klasik teorinin bu kavram ve ilkeleri, insan iliskileri yaklagimina uygun

olarak gelistirilmistir.

Neo-Klasik yonetim teorisine temel kuramsal goriisleriyle katkida bulunan
diisliniirler; Elton Mayo Hawthorne Arastirmalari, Douglas McGregor’un X ve Y
Kuramlar;, George V. Homans’in Insan Grubu Yaklasimi, Chris Argyris’in
Olgunlasma Kurami, Rensis Likert’in Yonetim Sistemleri Yaklasimi, Kurt Lewin’in
Gii¢ Alan1 Analizidir. Bu teorinin gelismesine katkida bulunan yazarlar psikoloji,
sosyoloji, sosyal-psikoloji, antropoloji gibi ¢ok degisik alanlardan gelmislerdir. Bu

nedenle neo-klasik teoriye katki saglayan disiiniirlerin davranig bilimlerinden

3 Goksel Ataman, a.g.e., 5.118.
% Nurullah Geng, a.g.e., 5.48.
% Tamer Kogel, a.g.e., 5.225.
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yetismis olmalari, bu yaklasimin insan iligkileri yaklasimi olarak gelismesini

saglamistir®’.

1929 Diinya Ekonomik Krizi’yle birlikte firmalarda ¢esitli 6rgiit sorunlarinin
artmasmin bir sonucu olarak, klasik teorinin “etkinlik”, “diizen”, ve “rasyonellik”
kavramlarinin yonetim igin yeterli olmadigi anlasilmigtir. Bu kavramlarin yerine
Elton Mayo’nun Hawthorne arastirmalarinin neticesinde neo-klasik diisiincesinin
gelismesiyle “insan unsurunun Ozellikleri”, “motivasyon”, “Orgiitsel davranis”,
“karara ve yonetime katilma”, “is tatmini” gibi insan merkezli bir yonetim anlayisi
getirmistir™. Nitekim neo-klasik teori insan iliskileri yaklasimi, motivasyon, liderlik,
grup davranisi ve haberlesme gibi mikro konularla, bi¢cimsel ve bigimsel olmayan
orgiit, sosyal ve teknik sistemler arasinda etkilesim gibi makro konular iizerine

egilerek gelisip, Orgiitsel davranis yaklasimi ve endiistriyel hiimanizma hareketine

dénﬁsmﬁstijr39.

Ozetle Hawthorne arastirmalari, insanin bir makine olmadigini, faaliyetlerini
belli kurallara baglayarak verimin her zaman artirllamayacagmi ve onun
verimliliginde bazi toplumsal ve psikolojik faktorlerin biiytlik 6l¢iide rol oynadigim
ortaya koymus ve verimliligin artirilmasi icin, ise degil isciye, organizasyonun
bicimsel yoniine 6nem verilmesi gerektigi goriisiinii savunmustur’’. Bu yaklasim
klasik teorinin ekonomik rasyonellik anlayigini esas almakla beraber buna yeni bir

boyut, insan unsurunun tatmin olmas1 boyutunu getirmistir*’.

McGregor’un X ve Y Kuramlarinda, klasik yonetim kuramini 6zetleyerek X
kurami adin1 vermistir. Daha sonra da bu teoriyi siddetle elestirerek ve tamamen
farkli olarak karsit goriislere sahip Y teorisini dnermistir. McGregor, kendi zamanina
kadar bir¢cok bilinmeyen yonleri olan insan karmasasini ¢dzmiis, motive olmasini

saglayacak sartlar1 aramaya yonelmis ve beseri iligkiler kuramini ortaya atmistir*.

3 Goksel Ataman, a.g.e., s.133.

% Nurullah Geng, a.g.e., s.50.

* fsmail Efil, a.g.e., 5.57.

“ Nurgiin Ersan, Yonetim Siirecleri ve Teorileri, Ankara, Semih Matbaacilik, 1987, s.150.
4 Tamer Kogel, a.g.e., 5.226.

42 Tamer Kogel, a.g.e., 5.228-229.



17

Homans’in Insan Grubu Yaklasiminda, is gruplari arasindaki bicimsel
olmayan gii¢lii bagliligin nedenlerini arastirmis ve sosyal bir model gelistirmistir. Bu
model de faaliyetler, karsilikl iliskiler ve duygular olmak {izere {i¢ 6genin, is grubu
igerisinde birbirleriyle siki iligkileri vardir. Yine bu yaklasimda orgiitlerin psikolojik

bir etkilesim sistemi igerisinde oldugu vurgulanmaktadir®,

Argyris’in Olgunlasma Kuramina gore, bireyle orgiit arasindaki psikolojik
sorunlart ¢oziimleyerek, kisinin sorumluluk alaninin artirilmasi, onu daha
olgunlastirmakta, hem kendisi ve hem de firma igin yararl faaliyetlerde bulunma
olanagi vermektedir. Bu durumda bireyler gelistikce olgun olmayan bir insan

ozelliginden olgun insan 6zelliklerine dogru gelisirler44.

Likert’in Yonetim Sistemleri Yaklagimi, yonetim sistemlerinin 1’den 4’e
kadar uzanan bir siireklilik igerisinde oldugunu agiklamigtir. Sistem 1; gorev egilimli,
otoriter ve bi¢imsel bir yonetim seklini temsil etmektedir. Sistem 4 ise, grup
calismasina ve karsilikli giivene dayanan iliskilere egilimli bir yonetim sistemidir.
Sistem 2 ve 3 ise, bu iki ucun arasindaki orta asamalardir. Orgiitiin yonetim yapisi

sistem 4’e ne kadar yakinsa o 6l¢iide yiiksek ve siirekli bir verim saglanacaktir®.

Lewin’in Gii¢ Alan1 Analizi, birbirine zit olan iki grup giiciin ¢arpisma alani
olarak tanimlanmaktadir. Bu gii¢lerden birinci gruba giren siiriikleyici giicler
orgiitsel giigleri orgiitsel amaglara yoneltici gorev yaparlar. Ikinci gruba giren
kisitlayicr  giicler, siiriikleyici gii¢lerin etkilerini azaltan veya sinirlandiran

guglerdir46.

Neo-klasik yaklasima katkida bulunan disiiniirlerin goriisleri agiklandiktan
sonra yaklasimin baslica eksik yonii, kiigiik ve informel gruplar iizerinde, dolayisiyla
bunlar arasindaki informel iletisimin {izerinde gereginden ¢ok durmus, formel
organizasyonu ve buradaki formel iletisimi ihmal etmistir. Béylece orgiitlerin sadece

insan unsuru tizerinde durulmus, onlarin rasyonel kurallara gore isleyen ekonomik ve

* Erol Eren, a.g.e., 5.44.
* fsmail Efil, a.g.e., 5.83.
*® Erol Eren, a.g.e., S.47.
“® Erol Eren, a.g.e., 5.49.
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teknik yapisi tizerinde durulmamistir. Bununla beraber orgiitlerin dis ¢evreyle
etkilesimi formel iletisim sayesinde kurulabilir. Neo-klasik teoride de formel
organizasyon ve gevre faktorleri arasindaki etkilesimler dikkate alinmamis ve kapali

sistem esasini benimsemistir‘w.

1.2.3. Vekalet Teorisi

Ilk olarak temelleri Adam Smith (1776) tarafindan ortaya atilan bu teori,
Berle ve Means (1932) tarafindan derinlemesine incelenmis, Jensen ve

Meckling(1976) tarafindan gelistirilerek akademik kitlelere ulagsmistir.

Modern firma olgusunda, sahiplik ve yonetim yapisinin degismesi ve pay
sahipliginin ¢ogalmasi ile birlikte ortakliklar olusmaya baslamis, ticaretin biiyiik
olgiilere ulagsmasinin etkisiyle de biiyiiyen bu firmalarda sahiplik (miilkiyet)- kontrol
ayrimi belirgin bir hale gelmis boylece firmalarin belirli miilkiyet sahibi gruplari,
ellerinde bulundurduklar1 yonetim hakkini vekalet iliskisi kurduklar1 yoneticilere

devretmislerdir*®

. Bu durumda yoneticiler, kendi faydalarini en yiiksek diizeye
cikarmak i¢in ¢alisacak, etki ve ilgi alani i¢erisinde bulunan ¢ikar gruplarimi ihmal
edecektir. Buna bagli olarak firma sahipleri ile yoneticiler arasinda ¢ikarlarinin
birbirinden farklilagsmas1 nedeniyle c¢ikar c¢atismasi yasanacaktir. Bu durumda
devamliligint siirdiirebilmesi i¢in firmanmn temel amaci, kar maksimizasyonu ile

birlikte ¢ikar gruplarinin da memnuniyetini saglamaya ¢alismak olmalidir®.

Firma i¢i ¢ikar gruplart ve firma dis1 ¢ikar gruplar olarak iki grubu ayrilan
¢ikar gruplarinda firma i¢i ¢ikar grubu; firma sahipleri, yoneticiler ve personel, firma
dist ¢ikar gruplarinda ise, tedarikciler, meslek odalari, sendikalar, devlet, halk,

rakipler, kamu kuruluslari, miisteriler ve borg verenler yer almaktadir™.

*" Nurullah Geng, a.g.e., 5.51-52.

*® Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, Istanbul, 3. baski, Literatiir
Yayinlari, 2006, 5.427.

* Tuncay Turan Turaboglu, “Vekalet-Temsil-Problem ve Maliyetler”, Gazi Universitesi iktisat
Boliimii Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt: 15, Say:: 51, Bahar 2004, s.110.

%0 Kemal Tosun, “Yénetim ve Isletme Politikasi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Yayinlari,
Yayin No:232, 1990, s.16.
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Iktisatcilar tarafindan uzun yillar ¢ikar gruplar icerisinde yer alan tiim
organlarin ortak bir fayda saglamak i¢in c¢alisildigr diisliniilmesine ragmen c¢ikar
catismalarinin beraberinde ortaya celiskili amaglar ¢iktig1 kabul edilmis, yonetici ve

firma sahipleri arasindaki bu ¢eliskiler vekalet teorisi adi altinda incelenmistirsl.

1.2.3.1. Vekalet Teorisinin Kavramsal Cercevesi

Vekalet teorisinin ana hatlarin1 ilk kez genis bir bi¢imde ortaya koyan ve
firmay1 bir sozlesmeler biitiinii olarak goren Jensen ve Meckling’e goére sozlesme
olarak vekalet iliskisi; bir veya birka¢ kisinin/grubun (yetki veren), bir baska
kisiyi/grubu (vekil), bazi kararlar almak ftizere yetkilendirerek kendi yararina

faaliyette bulundurmaya yénlendirmesidirSz.

Vekilet teorisi, amaglar1 ve ¢ikarlar1 farkli iki kisinin (tarafin) birbiri ile
yardimlasma durumunda ortaya ¢ikan sorunlari inceleyen bir yaklasimdir. Esas
itibariyle bu teori, iktisat¢ilarin, yardimlasma durumunda olan taraflarin
motivasyonlari, birbirini kontrol etmeleri ve aralarindaki bilgi akist konularini

incelemesi ile gelismeye baglamustir®.

Iktisatcilarin bakis acisma gore vekil kendi kisisel ¢ikarlarma gore motive
olur, rasyonel davranir ve riskten kaginir. Vekalet veren, gesitli 6zendirmelerle vekili
motive edebilir. Eger vekalet veren vekilin davranislarini degerlendirip,
yonlendiremiyorsa aralarinda c¢atisma baglayacaktir. Firmalarda sahiplik ve
yoneticiligin ayrilmasi ve yonetimin profesyonel yoneticilere gegmeye baslamasi ile
birlikte firma performansinin kim tarafindan, nasil ve nereye kadar kontrol
edilebilecegi 6nemli bir sorun olarak belirmistir. Amaca ulastiracak isler konusunda

“vekil” daha fazla bilgiye sahiptir. “Vekalet veren”, cesitli tesvik ve Kontrol

5 Miige Iseri, “Anonim Sirketlerde Vekalet Sorunu ve Bu Sorunun Coziimlenmesinde Kullanilan
Teknikler”, Journal of istanbul Kiiltiir University, Cilt: 1, Say1: 2 Kasim 2002, s.77.

52 Michael C. Jensen, William A. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure”, Harvard University The Journal of Financial Economics, Vol: 3,
No: 4, October 1976, p.3009.

5 Tamer Kogel, a.g.e., 5.358.
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onlemleri ile vekilin amaglar dogrultusunda ¢aligmasini denetlemek isteyecektir. Bu

sorunun nasil ¢oziilecegi vekalet yaklasimimin ugrastigi konular arasidadir™.

Vekalet teorisi kendi icerisinde iki ayr1 yonde gelismektedir. Vekalet veren-
Vekil yaklasimi ve Pozitivist Vekalet yaklasimidir. Vekalet veren-Vekil yaklagimi;
iki tarafin ¢ikarlar1 arasinda dengeyi ve isbirligini saglayacak optimal s6zlesmeyle
birlikte bir iliski diizeni gelistirmekle ilgilidir. Pozitivist Vekalet veya Kurumsal
Kontrol yaklagimi ise firma sahibiyle yoneticisi arasindaki amag¢ farkliliklart ve
vekilin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesi ile temsil probleminin yan1 sira

bu problemlerin ¢6ziimiine yonelik 6nlemleri de icerir™.

Vekalet teorisi; bilgi asimetrisi ve riske karsi farkli tutumlar olmak tiizere
sozlesmeyle kurulan bu iliskinin dogurdugu iki sorunun incelenmesi ve
¢ozlimlenmesiyle ilgilenmektedir. Bilgi asimetrisi; yoneticilerin firma faaliyetleri
hakkinda hissedarlara oranla daha fazla bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir.
Vekalet iliskisinin getirdigi ikinci sorun ise, firma sahipleri ile yoneticilerin risk

almaya kars1 tutumlarinin farkl olmasidir®.

Modern firma olgusuyla birlikte firmalarda vekalet iligkisi, sadece miilkiyeti
elinde bulunduran pay sahipleri ile onlarin vekili olan iist yoneticiler arasinda
bulunmamaktadir. Orgiit yapilarinda vekalet iliskisi; firma sahipleri, yoneticiler,
calisanlar, tedarikgiler, miisteriler vb. gibi olmak iizere farkli kesimlerdeki firma

cikar gruplar arasindaki sézlesmelerden olugmaktadir.

Organizasyon teorisi agisindan bakilirsa, vekalet veren olarak hissedar
(sahip), vekil olarak yonetici veya vekalet veren olarak iist yonetici, vekil olarak ast

(calisan), miisteri-satici ele alabilir®’.

Vekalet iliskisi; halka agik anonim ortakliklarda ortaklar (hissedarlar) ile

yoneticiler arasinda ¢ok siki bir sekilde goriiliir. Sahis ortakliklar1 ve disa kapali aile

5 Tamer Kogel, a.g.e., s.359.

% Goksel Ataman, a.g.e., 5.227. ve Tamer Kogel, a.g.e., 5.359-360.

% Burak Koger, i¢sel Bir Yonetisim Mekanizmasi Olarak Yonetim Kurullari: iMKB’de islem
Goren Sirketlerin Yonetim Kurulu Yapisi ve islevleri Uzerine Bir Arastirma, Ankara, SPK
Yayini, Yayin No: 201, 2006, s.12-13.

5" Tamer Kogel, a.g.e., 5.359.
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ortaliklarinda temsil iligkisinden s6z edilemez. Ciinkii firmanin sahibi ve yoneticisi

aym kisidir®®.

Vekalet teorisine yoneltilen elestiriler ise; teorinin dayandigi ¢ok sayida gizli
varsayimlarin ¢ogalmasiyla pratik hayatta gegerli olabilmesi i¢in yerine getirilmesi
gereken kosullarin  sayismin arttifi  ve insan davranislarinin  fazla basite
indirgendigidir. Sadece kisisel ¢ikarla motive olma varsayimmin insan
davraniglarindaki karmasikligi aciklamada yetersiz oldugu, firmanin hissedarlarin
amaglart dogrultusunda yonetilmesi gerektigini savunurken biitiin hissedarlarin

amaclarinin Ortiistiigiini Varsayma51d1r59.

1.2.3.2. Vekalet Problemleri

Biiyiikk ve halka acgik anonim sirketlerde; sahiplik ve yonetim yapisinin
ayrilmasi iizerine, firmanin amacglarina ulasmak icin gosterecegi faaliyetlerinin
yiiriitiilebilmesini saglayacak bi¢gimde firma sahipleri veya borg verenler tarafindan

yonetim haklarinin yoneticilere devredilmesi gerekliligi ortaya ¢ikar®.

Firmanin miilkiyeti ile yonetiminin farkli kisilerde olmasi ise, bazi sorunlari
da beraberinde getirmektedir. Her ne kadar firma nakit akislarinin dagitimi; yonetici,
firma sahipleri ve borg verenler arasinda yapilan anlagsmalarla belirleniyorsa da, ¢ikar
gruplarindan birine yonelik nakit akisi, diger ¢ikar gruplarinin davraniglarindan
etkilenecektir®. Diger taraftan farkli bilgilenme diizeyi ve risk paylasiminda
farkliliklar olmasi durumunda ¢ikar gruplari arasinda olusacak catismalar vekalet
sorununa yol acacaktir. Bir diger ifadeyle, ¢ikarlarini direkt olarak ilgilendiren ve

firma sermaye yapisini etkileyebilecek politikalari, vekillerin yetki verenlere maliyet

%8 Goksel Ataman, a.g.e., 5.226.

% Burak Koger, a.g.e., s.18-19.

% Eugene F. Fama and Michael C. Jensen, “Agency Problems and Residual Claims”, Journal of Law
and Economics, Vol: 26, No: 2, June 1983, p.328.

%! Tuncay Turan Turaboglu, “Vekalet Maliyetleri ve Temettii Kararlar iliskisi”, Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, Say1: 4, 2003
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yiikkleyen davraniglarini kendi lehlerine olusturmaya ¢alismasit ve birbirlerine

duyduklar giivensizlik nedeniyle vekalet problemleri ortaya ¢ikacaktir®.

Vekalet problemlerinde, yoneticilerden kaynaklanan vekalet problemi, firma
sahiplerinden kaynaklanan vekalet problemi son olarak da bor¢ verenlerden

kaynaklanan vekalet problemi olarak ii¢ farkli durum s6z konusudur.

1.2.3.2.1. Yoneticilerden Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Yoneticilerin, firma sahipleri ve bor¢ verenlerin 6ngdrmedikleri bi¢cimde

hareket ederek yol agtiklar1 problemler belirli basliklar altinda siralanabilir:

a. Aldatma-Kaytarma: Bilgi asimetrisi olarak da ifade edilen farklhi
bilgilenme diizeylerinin zit se¢cimlere yol agmasi firma iizerinde olumsuz sonuglara
neden olacaktir. Firmanin ekonomik durumu hakkinda daha fazla bilgiye sahip olan
yoneticiler, kendi ¢ikarlarint maksimize etmek ugruna yetki verenleri bilgilendirmek
amaciyla, firmanin durumunu iyi veya kotii gostermek iizere hesaplar tizerinde
degisiklik yapabilir ve bazi bilgileri piyasadan gizleyebilirler. Dolayisiyla denilebilir
ki ahlaki tehlike sinifina giren aldatma, finansal piyasalarda yoneticiler, koti

kararlarinin sonuglarina katlanamayabileceklerini diisiindiiklerinde ortaya cikar®.

b. Karli Yatirim Fursatlarindan Yararlanilmamast: Yoneticiler ve firma
yonetiminde s6z sahibi olan hissedarlar, kendilerine yonelik getiriler arttik¢a temettii
O0demelerine sicak bakmamaya baslarlar. Bu durumda firmanin tiim nakit akislari,
yonetimce tiiketilen imtiyazlara ve daha az riskli ama bir o kadar da daha diisiik
getirili yatirimlara kayabilir®™. Faydalarimi serbest nakit akislarmm tutariyla
biitiinlestirmis olan ydneticilerin, bunu azaltacak yatirim harcamalar1 ve yatirimin
getirileriyle finanse edilecek borg ve kar pay1 ddemelerine sicak bakmamalari, onlari

karl yatirim firsatlarindan yararlanmamaya iter®™.

%2 Tuncay Turan Turaboglu, “Vekalet-Temsil-Problem ve Maliyetler”, s.112.

% Murat Ertugrul, “Asimetrik Bilginin Hissedar Degerine Etkisi”, Kamunun Aydmlatilmasinda
Yatirima iliskileri, Ed: Nurhan Aydim, Anadolu Universitesi Yayinlar1, 2009, s.85-86.

® Tuncay Turan Turaboglu, “Vekalet Maliyetleri ve Temettii Kararlari iliskisi”, s.y.

% Tuncay Turan Turaboglu, “Vekalet-Temsil-Problem ve Maliyetler”, s.113.
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C. Varlik Tkamesine Gidilmesi: Yoneticilerin kendi faydalarini maksimize
etmenin tek yolu olarak firmayr gormeleri durumunda risk paylasiminda c¢ikar
gruplarinin lehine hareket etmeyeceklerdir. Nitekim firma aleyhine gelisen nakit
akisinda zorluga diisme, iflas etme gibi olumsuz bir durumla karsilagildiginda
yoneticiler islerini ve hisse senetlerine bagli taninmig bir takim haklarimi kaybetme
endisesi duyarlar. Bu nedenlerle risk paylasiminda yasanan belirsizliklerden dolayi
yoneticiler diisiik getirili ancak daha az riskli projeleri secebilir. Dolayisiyla firma
varliklarinin degerinin diismesini kapsayan bu durum, varlik ikamesi probleminin

Ozlnii olustururss.

d. Finansman Kaynaklarinin Seciminde Yanls Tercihlerde Bulunulmasi:
Yoneticilerden kaynaklanan problemlerden bir digeri olan bu problemde esas sorun,
yeni projelerin finansmaninda yoneticilerin 6niinde, otofinansman, yeni hisse senedi
ihra¢ etmek ve borglanma olmak iizere baslica ti¢ alternatif yontemin se¢iminde
yanlig tercihlerde bulunulmasidir. Fakat her zaman bu saydigimiz ii¢ yontemden her
biri kolay ulagilir olmamaktadir. Firma sahiplerinin kar dagitiminda oldukga yiiksek
kar pay1 istemeleri firmanin yatirnm kaynaklarini azaltmaktadir. Bu sebepten otiirti
yoneticiler, finansman teminde bor¢lanmaya gitmek zorunda kalirlar. Bunun yetersiz
kalmasi tizerine hisse senedi ihraci yoluna gidildiginde hissedar ile yonetici arasinda

¢ikar ¢atismasi glkabilmektedir67.

e. Firma El Degistirmelerinde Yetki Verenlerin Zararina Hareket Edilmesi:
Isletme piyasa degeriyle, iyi bir iiriin ile yaygin bir itibara sahip olmakla birlikte,
uygunsuz finansal politikalar ve yonetim hatalar1 yiiziinden, karlar1 ve hisse senedi
basina degeri hizla azalip, serbest nakit akislarinin yonetici ¢ikarlari i¢in kullanildig:

firmalar kolaylikla ele gegirilebilirler68.

Yine yoneticiler islerini kaybetme korkusuyla veya bor¢lanarak satin almanin
0zel bir bi¢cimi olan ve yOnetimce satin alma olarak adlandirilan iglem 6ncesinde,

firma hakkinda daha ¢ok bilgiye sahiptir ve bu bilgiyi gizli tutup kendi ¢ikarlarina

% Tuncay Turan Turaboglu, “Vekélet Maliyetleri ve Temettii Kararlari iliskisi”, s.y.
%7 Keyfilik Yerine Kurumsallagma 111, Vekalet iliskisi Cesitleri, t.y.

(Erisim) http://www.ingilizcefinans.com/?id=634&kid=3&sfl=1 (04.12.2010)

%8 Miige Iseri, a.g.m., 5.79.
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kullanir. Bu durumda yoneticiler, hissedarlarin zararina olacak bigimde firma diisiik
faizli bor¢ ihra¢ ederek veya hisse senetlerinin degerini kasith olarak diisiirerek,

firmay1 daha diisiik maliyetle ellerinde olmasini saglarlar®®.

f.  Tiinelleme/Hortumlama:  Yoneticilerden  kaynaklanan  vekalet
problemlerinde son olarak yoneticilerin, firma varliklarini veya temettii 6demesi
yapmaksizin karlarin1 kendi yararlarina firma disina ¢ikardiklarini belirtmislerdir.
Nitekim azinliktaki pay sahiplerinin haklarin1 zedeleyici islemlerle herhangi bir

varlik koymaksizin firmadaki payini artirabilir’.

Burada aciklanmasi gereken diger bir sorun da igeriden dgrenenlerin ticareti
meselesidir. Bu sorun 6zetle, firmanin stratejik kararlarinda yer alan yoneticilere ve
diger firma calisanlarina kisit getirilmez ise firmanin mali yapisi, yatirim planlar
gibi bircok konuda bilgiye sahip olabilirler. Bu bilgilere ulagsan yoneticiler olumlu
veya olumsuz haberlerin piyasada duyulmasindan 6nce usulsiiz hisse senedi ticareti

yaparak anormal kazanglar saglayabilirler”.

1.2.3.2.2. Firma Sahiplerinden Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Firma sahiplerinin, gerek yoneticiler ve gerekse de borg verenlerin zararina

olacak bi¢imde yol agtiklar1 problemler belirli bagliklar altinda toplanabilir:

a. Firmanin Zararina Olacak Sekilde Temettii Odenmesi: Bir firmada genis
nakit rezervleri ve az sayida iyi yatirim projesi varsa, firmanin hissedarlar1 eldeki
nakdin temettii olarak 6denmesini veya yeni hisse almay1 isteyeceklerdir. Halbuki
tahvil sahipleri de firmanin nakdi tutmasii ister ¢iinkii bu para riski azaltmak i¢in
bor¢ 6demelerinde kullanilir. Baz1 durumlarda temettii 6demeleri 0yle bir miktara
ulagir ki firmanin borcu 6deyememe riski oldukga artar ve tahvil degeri diiser. Bunun

yaninda temettii 6demeleri de firmaya ayr1 bir islem maliyeti yiikleyecektir. Tahvil

% Ali Ata ve Yusuf Ag, “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisinin Analizi”,
istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1:11, 2010, s.47.

" Umit Can Giivenger, Vekilet Teorisi: Firma Performansma Etkisi, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, 2008, s.44.

71Keyﬁlik Yerine  Kurumsallasma  IIl,  Vekalet iliskisi  Cesitleri, ty. (Erisim)
http://www.ingilizcefinans.com/?id=634&kid=3&sfl=1 (07.12.2010)
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sahipleri para kayiplarini karsi korunmak igin yeni yatirnmlardaki temettli artis

oranlarini veya kar pay1 6demelerini kazancin belli bir orantyla sinirlandirabilir’®.

b. Haklarin Swinwrlandirilmasi: Yoneticilerin yetkileri ve haklar1 (maas ve
imtiyazlar) smirlandirildiginda kendilerinden beklenen performansi
gosteremeyebilirler. Burada agiklanmasi gereken diger bir sorunda, smirh
sorumluluk ilkesiyle hareket eden firma sahiplerinin bor¢ verenlerden saglanan
kaynaklarla yiiksek risk-yiiksek getirilere sahip projelerin kabul edilmesi yoniinde

yoneticileri tesvik ederek bor¢ verenlerden kendilerine refah artisi saglayabilir73.

C. Karli Yatirum Firsatlarindan Yararlanmilmamasi: Firma sahipleri, karli
yatirim firsatlarim1 temsil eden pozitif net bugilinkii degeri yiiksek projeleri
reddedebilir. Diger bir yonden, firma karinin temettii olarak 6denmeyip yatirim
projelerinin finansmaninda kullanilabilir. Bu durumda yiiksek risk getiren bu
projelerin maksimum getiriyi elde ettiginde, tahvil sahiplerine sabit bir getiri
saglamakta biiylk bir bolimii ise firma sahiplerine gitmektedir. Ancak proje
beklenen getiriyi saglamadigi takdirde firma sahipleri, elde edilen nakit akiglarini
borg geri ddemesi olarak tahvil sahiplerine veya kar payr 6demesi olarak firmaya
ortak olan yeni firma sahiplerine transfer edilmesinin, kendi getirilerini azaltacagini

diisiinmelerinden bu projeleri reddedebilirler™.

d. Varhk Ikamesine Gidilmesi: Riskten kacman veya yiksek getirili
projelerden kaynaklanacak getirilerin borg¢ geri 6demesi olarak tahvil sahiplerine ve
yoneticilerin menfaatlerine yarayacagini diistinen firma sahiplerinin, firma
varliklarim1 yiiksek risk-yiiksek getirili yatirnmlardan diisiik risk-diisiik getirili

yatirmmlara kaydirmasidir”.

"2 Miige Iseri, a.g.m., s.81.

”> Tuncay Turan Turaboglu, “Vekalet-Temsil-Problem ve Maliyetler”, s.116.

" Tuncay Turan Turaboglu, a.g.m., s.116 ve Miige iseri, a.g.m., 5.83.

™ Michael Jensen and Clifford Smith, “Stockholders, Managers and Creditor Interests: Applications
of Agency Theory”, Recent Advances in Corporate Finance, Derl: E.l. Altman, M.G.
Subrahmanyam, (Homewood, IL: Irwin), 1985, p.111, (Aktaran: Tuncay Turan Turaboglu, a.g.m.,
s.117.)
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1.2.3.2.3. Bor¢ Verenlerden Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Firma ¢ikar gruplarindan borg verenlerin kendi ¢ikarlarint gézetmeleri sonucu

ortaya ¢ikan problemler belirli basliklar altinda siralanabilir:

a. Haklarin Swirlandirilmasi: Borg verenlerin firma ile yaptiklar1 borg
sozlesmelerinde ¢esitli kisitlamalarla firma sahiplerine ve yoneticilere Kkarsi
kendilerini giivence altina almaktadirlar’®. Boylece yoneticilerin maas ve
imtiyazlarinin azaltilmasi, kar payr 6denmemesi veya sinirlandirilmasi ve pozitif
getiriye sahip bazi yatirnmlara gidilmemesi yoniinde hiikiimler koydurarak bunlarin
yerine getirilip getirilmedigini izlemeleri, yonetici ve firma sahiplerinin getirilerinin
negatif yonde etkilenmesine yol a¢maktadir’’. Eger bor¢ verenler, firmanmn
kendilerinden s6z konusu sekilde yararlandigina inanirlarsa, o firmayla iliskiyi
kesmekte veya artan riski karsilamak i¢in normalden daha yiiksek bir faiz orani talep

etmektedirler’®.

b. Karli Yatirum Firsatlarindan Yararlanilmamasi: Yatirnmin risk diizeyi
arttikca tahvil sahibi ve bor¢ verenlerin getirisi azalir. Tahvil sahibinin kaybi
hissedarin getirisidir. Ciinkii tahvil sahiplerinin kayb1 da firmanin 6z sermaye
degerini artirir. Tahvil sahipleri ve firmaya bor¢ verenlerde yiiksek riske karsi
kendilerini korumak i¢in firma yatirimlarinin riskliligini artiric1 kararlara sinirlamalar
koyarlar. Firmaya kaynak aktariminda bulunan bor¢ verenlerin bu davranislari, net

bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapilamamasiyla sonuglanabilir’.

C. Kisa Vadeli Yatirimlara Yonelme Problemi: Borclanma, yoneticileri uzun
vadeli karli yatirnm projelerine girmektense daha ¢abuk 6deme bekledikleri kisa

vadeli diisiik net bugiinkii degerli projelere girmeye yoneltir®.

’® Miige Iseri, a.g.m., 5.84.

" Tuncay Turan Turaboglu, Vekélet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans iliskisi
Tiirkiye Uygulamasi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Adana, 2002, s.45.

"8 Miige Iseri, a.g.m., 5.84.

® Miige Iseri, a.g.m., s.80.

8 Umit Can Giivenger, a.g.e., 5.46.
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d. Firmanin Tasfiye Edilmesi: Firma sahipleri, tahvil sahiplerine gore sinirli
sorumluluk, temettii 6demeleri ve sermaye kazanci gibi onemli sayilabilecek bazi
avantajlara sahiptirler. Buna gore hissedarlar, tahvil sahiplerinden saglanan
kaynaklarin kullanilarak firmanin daha fazla risk {stlenmesini onemsemezler™.
Nitekim firma bor¢ 6deyemez duruma geldigi takdirde borg verenler, firma ile
borglarin ertelenmesi veya yeni Odeme cetvellerinin olusturulmasina iliskin
anlagsmaya varamayabilirler. Sonug¢ olarak; bor¢ verenler, firmanin varliklarinin
satilarak alacaklarini tahsil etmek isteyebilirler. Firmanin tasfiyesi olarak adlandirilan
bu durumda, firmanin varliklar1 satilarak elde edilen gelirle; bor¢ 6demeleri,
miisterilerden alinan depozitolar, vergi borg¢lari, ¢alisanlarin maaslari, mahkeme ve
avukat masraflar1 6dendikten sonra geri kalan tutar hisse senedi sahipleri arasinda
paylastirilarak firmanin hukuki varligi sona erdirilir. Yine bu durumda en yiiksek

maliyete hisse senedi sahipleri katlanmaktadir®.

1.2.3.3. Vekalet Maliyetleri

Kendileri de maliyet iceren vekalet maliyetleri; yoneticiler, hissedarlar ve
borg¢ verenlerden olusan ve birbirleriyle iliskilerinde, vekil ve yetki veren konumuna
sahip firma ¢ikar gruplarmin, oncelikle kendi faydalarimi maksimize etmeye

caligmalarindan kaynaklanmaktad1r83.

Firma sahibinin yoneticiye karar verme yetkisini devretmesi neticesinde
imzalanan sozlesmeden dolay1 soézlesme taraflar1 arasinda bilgi farkliliklart ve
belirsizliklerden 6tiirii yoneticiler ve diger ¢alisanlar firma sahiplerinin zenginligini
arttiracak calismalar disinda baska islerle ilgilenirler. Buna gore; bireysel deger
maksimizasyonunu amag¢ edinen firma sahibi ile kendi ¢ikarini 6n planda tutan
yonetici arasinda meydana gelen ¢ikar catigmalar1 vekalet maliyetlerinin dogusuna

zemin hazirlar®.

81 Tuncay Turan Turaboglu, “Vekélet Maliyetleri ve Temettii Kararlar: iliskisi”, s.y.

8 Tuncay Turan Turaboglu, Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans iliskisi
Tiirkiye Uygulamasi, s.46.

8 Michael C. Jensen, William A. Meckling, a.g.m., p.309.

8 Tuncay Turan Turaboglu, “Vekélet-Temsil-Problem ve Maliyetler”, s.118.
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Vekalet iliskisinde vekilin vekalet verenin lehine optimal kararlar verecegini
belirlemek sifir maliyetle miimkiin olmamaktadir. Bu noktada kaynaklarin optimal
kullanim1 ve firma huzurunu saglamak gerekgesiyle, ¢ikar gruplarinin onceliklerine
ulagma isteklerinden kaynaklanan problemlerin azaltilmasina g¢alismak ve bazi

diizenlemelerle bu ¢abanin getirdigi maliyetlere katlanmak kaginilmaz olacaktir®,

S6z konusu problemler firma sahipleri ile yonetici arasinda kurulan iligki
sonucunda igsel ve digsal kaynakli olabilen diizenlemeler sonrasinda denetleme ve
sozlesme maliyetleri ile s6z konusu maliyetlere katlanilmakla birlikte firma
degerinde meydana gelen azalistan kaynaklanan artik zarar/6nlenemeyen kayiplarin

toplami vekalet maliyetlerini olusturur™.

Vekalet maliyetleri; vekalet veren tarafindan katlanilan denetleme maliyetleri,
vekil tarafindan yiiklenilen s6zlesme maliyetleri ve hem vekalet veren hem de vekil

tarafindan iistlenilen artik zarar/Gnlenemeyen kayip bigiminde siniflandirilmistir®”,

1.2.3.3.1. Denetleme Maliyeti

Vekalet iliskisi sonucunda olusan yoneticilerin firma faaliyetleri hakkinda
hisse senedi sahiplerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmasina bagli olarak,
hissedarlar yoneticilerle ilgili kararlar1 kisitli rasyonellik kosulu altinda vermektedir.
Bu durum bilgi asimetrisi azaltilmadig: siirece, vekillerin kendi ¢ikarlarina yonelik
faaliyetlerde bulunmalarim énlemenin daha da giiglesecegini belirtmektedir®,
Dolayistyla, firma sahiplerinin kazang¢larini1 daha yiiksek seviyeye cikartabilmek icin

yoneticilerin davramslari finansal uzmanlar tarafindan denetlenecektir®.

Nitekim hissedarlar tarafindan, yoneticilerin firmanin gelirlerini artirmaya
yonelik olmayan faaliyetlerini denetim altinda tutmak i¢in bir takim mekanizmalar

kurulmas1 gerekmektedir. Ek yonetim kademeleri, maliyet muhasebesi, biitgeleme

& UUmit Can Giivenger, a.g.e., $.52.

8 Michael C. Jensen, William A. Meckling, a.g.m., p.5, 309.
8 Michael C. Jensen, William A. Meckling, a.g.m., p.310.
8 Burak Koger, a.g.e., s.16.

8 Miige iseri, a.g.m., 5.83.
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sistemleri, gesitli raporlama sistemleri ve yonetim kurullart gibi araglar bu denetleme
mekanizmalarini temsil etmektedir®. Bu denetleme mekanizmalarinin sebep oldugu

ve hissedar tarafindan iistlenilen maliyetlerin toplamina denetleme maliyeti denir.

Yoneticilerin kendi faydalarimi maksimize etme giidiisiiyle hareket etmesini
kisitlamak icin, hissedarlarin yonetici tizerindeki gézlem ve kontrollerini artirmalari,
biitge kisitlamalar1 ve tesvik prim sistemleri olugturulmasi, yoneticiler ve hissedarlar

arasindaki vekalet catigmalarini azaltarak firma degerini artiracaktir™.

1.2.3.3.2. Sozlesme Maliyeti

Sozlesme  maliyetleri, yoneticiler (vekiller) tarafindan yiiklenilen
maliyetlerdir. Sozlesme maliyetleri yoneticilerin hissedarlara zarar verecek
faaliyetlerde bulunmayacaklarini, bulunurlarsa bu zararlari telafi etmek igin ne gibi
yaptirimlar iistleneceklerini belirten soézlesmelerin getirdigi maliyetlerdirgz. Bunlar
her zaman finansal olmayabilir bazen pay sahiplerine fazladan bilgi vermeyi de

igerebilirler.

Her ne kadar denetleme maliyetlerinin yetki verenler tarafindan istlenildigi
sOyleniyorsa da, gergekte yetki verenlerce iistlenilen bu faaliyetlerin yiiriitiilmesidir.
Ciinkii denetleme maliyetlerini; bor¢ verenler yonetici ve hisse senedi sahiplerine,
hisse senedi sahipleri de yoneticilere yiiklemektedir. Bu agidan bakildiginda,
sOzlesme yapilmasi, haklarin1 azaltan denetleme maliyetlerini yiiklenmelerini

onleyeceginden vekiller agisindan yarar11d1r93.

1.2.3.3.3. Artik Zarar/Onlenemeyen Kayiplar

Her vekalet iligkisinde teorik olarak, hissedar denetleme maliyeti, yonetici ise

sozlesme maliyeti yiiklenir. Denetleme ve sozlesme maliyetlerine katlanilsa da,

% Burak Koger, a.g.e., s.16.

% mit Can Giivenger, a.g.e., $.53.

% Michael C. Jensen, William A. Meckling, a.g.m., p.309.

% Tuncay Turan Turaboglu, “Vekélet-Temsil-Problem ve Maliyetler”, s.120.
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Oonlenemeyen birtakim maliyetler ortaya c¢ikar. Nitekim miilkiyet ve kontrol
ayriminin s6z konusu olmadigi durumlar ile yoneticinin hissedarin ¢ikarini en ist
diizeye ¢ikarmak i¢in aldigi Kkararlar arasinda bir farklilik olacaktir. Bu durumda
hissedar namina verilecek optimal kararla yoneticinin karari arasindaki sapma
nedeniyle dogan maliyetlerde vekalet maliyetinin bir unsurudur. Vekalet maliyetinin

94
bu son unsuru artik zarar olarak adlandirilir™.

Yoneticiler, diisiik riskli projelere girmeyi taahhiit ederek bor¢ veren veya
tahvil sahiplerinden bor¢ alir ve aldig1 borcu daha yiiksek riskli ve getirili projelere
yatirirlarsa, bu durumu fark edemeyen bor¢ veren veya tahvil sahiplerinden
kendilerine refah transferi saglamig olurlar. Yiksek riskli projelere girilerek,
beklenen getirinin elde edilememesi durumunda ise, aradaki fark kadar refah kaybi

olacaktir ve bu kayip da artik zarar/6nlenemeyen kayip olarak tanimlanmaktadir™.

1.2.4. Paydashk Teorisi

Firmanin canli bir varlik olarak devamliligini siirdiirmesi sonucunda mesru
c¢ikarlart olan bagka gruplara kars1 sorumluluklarinin neler oldugu bir hayli tartisma
konusu olmustur. Bunun iizerine, Edward Freeman 1984 yilinda yayimladigi klasik
calismasiyla Strategic Management: A Stakeholder Approach (Stratejik Yonetim:
Paydas Yaklasimi) adli eserinde literatiirde oldukca genis bir yer tutan Paydaslik
teorisi olarak anilan yeni bir yaklagim gelistirmistir®.

Paydaslik teorisine temel teskil eden Freeman (1984)’a gore paydas kavrami,
orgiit amaclarmin  gerceklestirilmesini  etkileyebilen veya bu amaglarin
gerceklestirilmesinden etkilenebilen birey veya grup olarak tanimlanmigtir®’.
Nitekim paydas kavraminin altinda yatan etken, firmalarin ¢ok biiyiikk oldugu ve

toplum iizerindeki etkilerinin yayginlastigi, bu nedenle de firmalarin hissedarlar

% Michael C. Jensen, William A. Meckling, a.g.m., p.309.

% UUmit Can Giivenger, a.g.e., 8.57.

% Burak Koger, a.g.e., s.21.

% R. Edward Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, Boston,
Pitman/Ballinger, 1984, p.25. (Aktaran: Ozan Ali Suyolcu, Yonetisim Mekanizmalarimin Kurumsal
Aciklamalar ve Finansal Raporlama Uzerindeki Etkileri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2006, s.31.)
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disinda genis bir topluluga karsti hesap verme sorumlulugu {istlenmeleri

gerekliligidir.

Firmanin paydaslar ile olan etkilesimi iizerine insa edilmis paydas teorisi ii¢
genel arastirma akiminin birlesmesi sonucu olmustur. ilk arastirma akimi paydaslarin
kim olduklari, nasil belirlendiklerini ve ne tiir siniflara ayrildiklarin1 aragtirmakta ve
“Firmamn paydaslar1 kimlerdir?” sorusuna yanit aramaktadir. Ikinci arastirma akimi
“Paydaglar firmadan ne istemektedirler, amaglari nedir?” sorusunu yanitlamak
amaciyla paydaslarin ¢ikarlar iizerine odaklanmistir. Uciincii arastirma akimi ise
“Paydaslar amaglarina ulasabilmek i¢in nasil davranmakta ve bu davraniglari
firmalar1 nasil etkilemektedir?” sorusunu yanitlamaya c¢alismis, firma yoneticilerinin
paydaslarin etkilerine kars1 verdikleri yanitlar1 ve bunlara iligkin gelistirdikleri

stratejileri de icerecek sekilde incelenmistir%.

Paydaslik teorisinin 6nerdigi firma modelinde, klasik girdi-¢ikt1 bakis agisina
dayanan modelden farkli olarak firmanin varliginda sadece ekonomik olarak degil
baska sekillerde etkilenen gruplara da yer verilmektedir®®. Bu bakimdan paydaslik
teorisini daha iyi anlayabilmek i¢in firmanin i¢ ve dis ¢evresinde paydaslar arasinda
catigmalara neden olan “cikar sahipleri”’ni daha yakindan tanimak gereklidir.
Firmanin oOrgiit yapisinda kendi i¢ g¢evresi denildiginde bundan firma sahip ve
yoneticilerinin, ¢alisanlarin, organizasyon kiiltiiriiniin analiz edilmesi anlasilir.
Faaliyet cevresi ise firmanin faaliyet bulundugu sektorde iligkide bulundugu kisi ve
kurumlar (miisteriler, tedarikgiler, rakip firmalar, kamu yonetimi vs.) kapsar. Dig
cevre ise firmanin kendi i¢ ¢evresi ve faaliyet cevresi disinda kalan alani kapsar.
Makro ekonomik ortam, uluslararast g¢evre, kiiltiirel c¢evre, teknolojik cevre,
demografik cevre digsal ¢evrenin kapsamina girer. Diger bir ifadeyle i¢ ve dis
gevreyi i¢ ve dis paydas olarak da tanimlanabilir. Ancak, paydaslari tanimlamak igin
kesin kriterler yoktur. Bir firmanin faaliyetlerinden dogrudan ve/veya dolayli olarak

etkilenen tiim kesimleri “paydas” olarak degerlendirmek miimkiindiir'®.

% Jeff Frooman, “Stakeholder Influence Strategies”, Acedemy of Management Review, Vol: 24,
No:2, 1999, p.191. (Aktaran: Ozan Ali Suyolcu, a.g.e., 5.32.)

% Burak Koger, a.g.e., s.21.

100 Coskun Can Aktan ve Deniz Bérii, Onemli Bir Tanimlama Ogesi: Paydaslar, t.y., (Erisim)
www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-sosyalsorum/kurumsal-sosyal/paydaslar.htm (20.11.2010)
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Freeman (1984)’a gore, firma dis1 gruplarla ne kadar giiglii iliskiler olursa,
ortak hedeflerin gerceklestirilmesi o kadar kolaylasacak, aksi halde iliskiler
kotiilestikge ortak hedeflere ulasilmasi zorlasacaktir. Bu yaklasim paydas teorisinin
temel Onermesini olusturmaktadir. Paydas teorisi Oncelikle bir stratejik yonetim
kavramidir. Paydas teorisinin amaci rekabet avantaji gelistirmek i¢in organizasyonun

i¢ ve dis cevresi ile olan iligkilerini gliglendirmesine yardimci olmaktir™.

Nitekim firma faaliyetleri lizerinde tiim paydaslarin s6z hakki olmasi ve
firmanin sadece hissedarlarin degil biitiin paydaslarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonetilmesi iyi bir yonetim yapisinin geregi olarak da goriillmektedir. Bu durumda
yoneticiler, i¢ ¢evreyle birlikte faaliyet ve dis g¢evrenin de vekili olarak gorev

yapmakta ve sorumlulugu tiim paydaslari kapsayacak sekilde genislemektedir.

Paydaslik teorisine getirilen elestiriler ise; yoneticilerin hem bir paydas grubu
olmast hem de gesitli paydas gruplarinin ¢ikarlar1 arasindaki dengeyi kurmakla
yikiimlii kisiler olmasidir. Diger yonden paydas gruplarinin net bir sekilde
belirlenememesi ve bu gruplarin farkli ve cogunlukla catisan c¢ikarlari arasindaki
dengenin nasil saglanacagmin ag¢iklanamamasidir. Herkes paydas olarak
tanimlandiginda ve bunlarin her birine belli oranda katilim olanag: verildiginde ise,
bu ¢ikarlardan hangisinin digerlerine gore oncelikli olduguna dair bir ¢6ziim Onerisi

getirilememistirloz.

1.2.5. Kaynak Bagimhihg: Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisini temel alan yaklasim, 1967 yilinda James
Thompson ile ortaya atilmis ve daha sonrasinda Aldrsich, Preffer ve Salancik’in

calismalariyla gelistirilmistir.

Giinimiizde yogun rekabet ortaminda firmalar kendi faaliyetlerini devam
ettirebilmek ve mal/hizmet iiretebilmek i¢in enerji, bilgi, yetenek, beceri, isgiici,

para, sermaye, toprak gibi pek ¢ok kaynaga ihtiya¢ duyduklarindan otiirii gittikge

101 Coskun Can Aktan ve Deniz Béril, a.g.e., S.y.
192 Byrak Koger, a.g.e., 5.25-26.
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daha fazla cevrelerine bagimli olmaktadir. Isletmelerin bulunduklari gevrelerinde
yerine getirmeleri gereken faaliyetlerinin gerektirdigi kaynaklara bagimlilik derecesi

ise kaynak bagimliligi yaklasimi olarak ifade edilmektedir'®.

Kaynak bagimliligi yaklasiminda iki temel tez vardir. Birincisi orgiitlerin
makro perspektifte ne yaptiklarinin sadece kendi amaglarina veya yoneticilerinin ne
diisiindiigiine gore degil de, ¢evrenin olusturdugu kisit ve baskilara bagimli oldugu,
ikincisinde de orgiitlerin kendi biinyesinde de giiclin 6nemli bir rol oynadig1 ve karar

alma siireclerinin siyasi bir nitelik tasld1g1d1r104.

Isletme ile gevresi arasindaki bu bagimlilik ve etkilesim dis ¢evrenin degisim
hizina, belirsizlik ve karmasiklik derecesine gore ve ilgili cevrenin kapasitesine gore
degisiklik gosterecektir. Bu acidan kaynak bagimliligi yaklasimi, hem orgiit-gevre
etkilesiminin diizenlenmesi hem de sistem anlayisina iliskin olarak ¢evreye uyumun

6n planda oldugu bir yaklasimdir'®.

Kaynak bagimliligi yaklasimi acik sistem anlayigini esas almaktadir. Bu
yaklasim, firmalarin yasamlarin siirdiirebilmeleri i¢in, kendi yap1 ve davranislar ile

diger firmalar arasindaki iliskiler ve onlarin davranislari izerinde durmaktadir'®.

Kaynak bagimlilig: teorisinde firmalar kendilerinde olmayan kaynaklari diger
firmalardan saglayabilir. Bu nedenle firmanin diger firmalardan sagladig: stratejik
kaynaklara olan ihtiyaci, isbirliginin en 6nemli sebeplerinden biri sayilabilir. Kaynak
bagimlilig1 teorisi de bu bagimliligin ve bu sayede gerceklesen igbirliginin yonetimi
ile ilgilidir. Eger firma rekabette avantaj saglayacak ek kaynaklari, pazardaki
islemleri ve degisimleri neticesinde elde edemiyor, firma i¢inde kabul edilebilir bir
maliyetle (risk) ve zamanla gelistiremiyor ise ittifaklar olusmaktadir. Bu teoriye gore

ittifaklar, bir firmanin bireysel olarak yaratamayacagi deger yaratmaya yonelik

103 pfeffer, J. ve Salancik, S. R., The external control of organizations: A Resource Dependence
Perspective, New York, Harper ve Row, 1978. (Aktaran: Giirhan Uysal ve Isa Ipgioglu, “Kaynak
Bagimlilig1 Teorisi’nin Kritik Bir Unsuru Olarak Kaynak Belirsizligi ve Miisteri-Tedarik¢i Arasindaki
iligkisel degisime Etkisi”, Celal Bayar Universitesi iiIBF Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:15,
Say1:2, 2008, s.50.)

104 peffer, J. ve Salancik, S. R., a.g.e., p.24.

105 Goksel Ataman, a.g.e., $.222.

196 Tamer Koger, a.g.e., 5.355.
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kaynaklar dizisini saglamakta ¢ok daha basarili olmaktadirlar. Bununla firmalar;
birlesmeler, konsorsiyumlar, yasal anlagmalar, stratejik birlikler ile kaynak

bagimliligin1 azaltmaya caligirlar™®”.

Kaynak bagimlilig1 teorisini savunanlar gii¢ maksimizasyon stratejilerinin
yani giiclin bir veya bir grup firmada merkezilesmesi stratejilerinin Onemini
vurgulamislardir'®. Fakat kritik kaynaklarin dis gevreden orgiite girisini etkileyecek
durumdaki kisiler veya boéliimler énemli bir glice sahip olmasi ile kaynak teminini
saglama ile gilice sahip olma arasinda dogru orantili bir iliski mevcut olacaktir™®.
Dolayisiyla kaynak temini ile gii¢ arasindaki iligkiye bagli olarak siirekli el
degistirmelerin yarattig1 sikintilar bas gosterecek ve firmanin gelecegi tehlikeye

girecektir.

Tiirk firmalarinda kaynak bagimliligi ele alinirsa, ham madde ve yart mamul
piyasasinda rekabetin yogun olmadigi ve dolayisiyla firmalarin kaynak temininde
sorun yagsamadigi ve kaynak bagimliligi sorununun g¢ok siddetli olmadigi ifade
edebilir. Zira kaynak baglantilandirilmasi ile firma (misteri) ve tedarikgiler yakin

ticari iligkiler kurarak bu sorun asllmlstlrllo.

Y7 Sonay Zeki Aydin, Tedarik Zinciri Yonetiminde Stratejik ittifak Olarak Uciincii Parti
Lojistik, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isparta, 2005, s.102.

108 K aynak Bagimhihig: Teorisi, t.y. (Erisim) www.angelfire.com/nt/zeus/yl/y17.doc (04.12.2010)

199 Tamer Kogel, a.g.e., s.355.

19 Gijrhan Uysal, Isa ipgioglu, a.g.m., 5.59.
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IKINCI BOLUM
KURUMSAL YONETIM (CORPORATE GOVERNANCE)

Firmalar, 20. yilizyilda diinyanin en gii¢lii kuruluslar1 haline gelmistir. Bu
nedenle, modern ekonominin temel unsurunu olusturan ve ekonominin gidisatini
belirleyen biiyiik ve halka agilmis anonim sirketlerin iyi yonetilmesi firmalar ve tilke
acisindan olduk¢a Onemlidir. Bu sebeple kamusal alan veya 6zel sektor i¢in sozii
edilen katilimcilik, seffaflik, hesap verilebilirlik, mesruluk, adil olma, sorumluluk ve

saydamlik ilkeleri iyi yonetimin ziinii teskil etmektedir'*.

Arastirmanin bu boliimiinde kurumsal yonetimin kavramsal gergevesi ayrintili
bir sekilde agiklanacak, teorik ve tarihsel gelisimi 6zetlenecek, 6nemi, son yillarda
gelisim gostermesinin nedenleri anlatilacak, kurumsal yonetim ilkeleri ve yonetim
mekanizmalar1 agiklanacak, kurumsal yoOnetime iliskin Tirkiye ve Diinya

genelindeki reform g¢aligmalar1 incelenecektir.

2.1. KURUMSAL YONETIMIN TANIMI VE KAVRAMSAL CERCEVESI

Kurumsal ~Yénetim, Ingilizce “Corporate Governance” kavraminin
karsihgidir. Ulkemizde, “Kurumsal Yonetisim”, “Iyi Yonetim” veya “Iyi Yonetisim”
biciminde ifade edilmektedir. Hangi terim kullanilirsa kullanilsin, ayni yonetim ve

yaklagim bigimi anlagilmalidir™.

Kurumsal yonetim (corporate governance), kavram olarak 1980’11 yillarda
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmis ve uluslararasi organizasyonlar,
hiikiimetler, 15 diinyas: ve akademik g¢evrelerden kabul ve onay goren bir yonetim
felsefesi olarak finansal piyasalar ile finansla ilgili herkesin glindeminin basina
yerlesmistir. Ilk olarak “governance” kavrami Diinya Bankasi ve Birlesmis
Milletler’in oncii girisimleriyle 1iyi devlet yonetimi anlaminda kullanilmaya

baslanmistir. Daha sonra, OECD’nin girisimiyle “governance” kavrami 6zel sektorde

11 Arcan Tuzcu, a.g.e., 5.15.
12 Mustafa A. Aysan, Kurumsal Yénetim (Corporate Governance) ve Risk, istanbul, Elif Ofset
Matbaacilik, 2007, s.20.
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iyi yonetimi ifade etmek {lizere “corporate governance” seklinde kullaniimaya

baslanmistir. 12,

Kurumsal yonetime dar agidan bakildiginda, firmalarin 6ncelikle hissedar
haklarinin korunarak yonetilmesidir. Bu yaklasim, genel olarak, c¢ok sayida
hissedarlar1 bulunan, sermaye piyasalarinin derin oldugu, bu nedenle borgla
finansman yerine 6z sermaye ile finansmanin yaygm oldugu ABD ve Ingiltere’de

114

uygulanan Anglo-Sakson hukuk sisteminden kaynaklanmaktadir En genis

anlamda ise; modern yasamda insanlarin bir amaca ulasmak i¢in olusturdugu

herhangi bir kurumun yénetiminin diizenlenmesidir**.

Kurumsal yonetim, miilkiyet ve kontrol ayriminin ortaya ¢ikardigi sorunlar
asgariye indirmeyi amaclayan, esasen hakkaniyet, seffaflik, katilimci, i¢ sorumluluk
ve dis sorumluluk ilkeleri {izerine oturan, ortakligin yonetim ve denetim esaslarini
temel kurallara baglayan, iilkeden iilkeye degismekle beraber uluslararasi gecerliligi

olan bazi kurallar1 biinyesinde barindiran 6zel bir yonetim sistemini ifade eder °

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United Nations Development
Program)’na gore kurumsal yonetim olarak da ifade edilen iyi yonetisim; seffaf,
katilimct ve hesap verebilir gibi diger konular1 da igerir. Ayn1 zamanda etkin, adil
olmakla birlikte hukukun {istiinliigiinii savunmaktadir. Iyi yonetisim, sosyal politik
ve ekonomik Onceliklerin toplumda genis uzlasiya dayali olmasimi ve kaynaklarin
tahsisi lizerine karar vermede en savunmasiz ve zayif kisilerin seslerini duyurmasini

<1117
saglar~'.

Diinya bankasina gore kurumsal yonetim kodlart mikro ve makro diizeylerde

etkilere sahiptir; piyasalarda yatirimei giivenini saglamak ve firmalar icinde politik

13 ¢ Can Aktan, “Kurumsal Yénetim”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara, SPK
Yayini, Yaym No: 196, 2006, s.1.

14 Giiler Manisali Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayisi ve Tiirkiye,
Ankara, ICC Milletleraras1 Ticaret Odasi, 2008, s.12.

15 TUSIAD, “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
isleyisi”, Istanbul, Lebib Yalkin Yayinlari, Yayimn No: TUSIAD-T/2002-12-336, 2002, s.9.

16 Ali Pasli, Anonim Ortakhik Kurumsal Yénetimi (Corporate Governance), Istanbul, Caga
Hukuk Vakfi Yayinlari, 2005, s.36-38.

7 UNDP, Good governance - and sustainable human development, Governance for sustainable
human development A UNDP policy document, January 1997,

(Erisim) http://mirror.undp.org/magnet/policy/chapterl.htm#b (11.12.2010)
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ve pratik bir sekilde denetleme ve uygulama icinde Kriterler belirlemektedir.
Yatinmcinin glivenini kazanmak; yatirimer haklarinin glivence altina alinmast,
yonetim kurulu uygulamalarimi izlenmesi ve yeterli kurumsal agiklamalarin

yapilmasi gibi esaslari icermektedir™®.

OECD’ye gore kurumsal yonetim, firmalarin yazili usul ve yontemlere gore
yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak tanimlanabilir. Kurumsal yonetim
yapisi; yonetim kurulu, yoneticiler, hissedarlar ve diger paydaslar gibi firmalar da
farkli pay sahipleri arasinda karar vermek i¢in kurallar ve prosediirler belirlemekte,

hak ve sorumluluklarin dagilimini agiklamaktadir'*®,

Yine OECD’ye goére kurumsal yonetim, {iriin ve faktor piyasalarindaki
rekabetin derecesi ve makroekonomik politikalar gibi firma faaliyetlerini igeren genis
ekonomik c¢ercevenin sadece bir pargasidir. Kurumsal yonetim gergevesi ayni
zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal ortama da baghdir. Ayrica topluluklarin
cevresel ve toplumsal ¢ikarlarinin kurumsal farkindalik ve is ahlaki gibi faktorlerin

firma faaliyetlerinde, itibar1 ve uzun vadeli basarisi lizerinde bir etkisi olabilir'®.

Kurumsal yonetimin ¢ok ¢esitli tanimlari yapilmakla birlikte yapilan

tanimlarin degindigi ortak 6geler vardir. Yapilan tanimlar biiyiik Slgiide™:

e Firma igindeki kontrol mekanizmalarina,

e Firma yoneticileri, kurullari, hissedarlar1 ve menfaat sahipleri arasindaki
iliskilere,

e Firma hissedarlarinin  ve/veya menfaat sahiplerinin  ¢ikarlari
dogrultusunda yonetilmesine,

e Kurum i¢inde iiretilen bilgilerin daha seffaf ve hesap verebilir olmasina

vurgu yapmaktadir. Bu baglamda geleneksel firma yonetimi denildiginde, genellikle

yoneticilerin hissedarlara karsi sorumlu oldugu firma faaliyetleri anlasilmaktadir.

18 World Bank, Corporate Governance, t.y.

(Erisim) http://rru.worldbank.org/Toolkits/CorporateGovernance/ (11.12.2010)

9 OECD, Corporate Governance, 2005,

(Erigim) http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=6778 (10.12.2010)

120 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, France, OECD Publications, 2004, p.12.
12 Mustafa Dogan, Kurumsal Yénetim, Ankara, Siyasal Kitabevi, 2007, s.42.
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Kurumsal yonetimde ise yoOnetim kurulunun O6nemi ve sorumlulugu artmakta,
yonetim ve icra fonksiyonlari ayrilmakta, seffaf bir yonetim ve denetim ile

hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi énem kazanmaktadir.

2.2. KURUMSAL YONETIMIN GELiSiMi

Kurumsal yonetim; miilkiyet ve kontroliin ayrilmasindan kaynaklanan
problemlere, muhasebe ve finans alaninda yapilan usulsiizliiklere ¢6ziim olarak
getirilmis, firmanin hissedarlara ve bor¢ verenlere kaynak temininde verdigi
taahhiitlerin yerine getirilmesi ile ¢ikar gruplari arasindaki ¢ikar g¢atigmasinin

minimize edilmesi amaglanmustir.

2.2.1. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yo6netim konularinin Avrupa, ABD ve Japonya’da 19’uncu
yiizylldan bu yana kullanildigina isaret eden bazi g¢alismalarin varligina karsin,

kurumsal yonetim terimi tam anlamiyla 1980’lerde kullanilmaya baglanmistir*?,

Kurumsal yonetim kavrami ilk olarak Diinya bankasi tarafindan Amerika’da
ele almmis, oradan Ingiltere’ye gecmis ve ozellikle 1990°Li yillarda Kita
Avrupa’sinda ve tiim diinyada, 6zellikle de Asya’da hem teorik baz da hem de

uygulama ac¢isindan 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir123.

19’uncu yiizyilda ydnetim sorunlarmmin ortaya ¢ikmasi, firmalarin biiyiik
Olgeklere ulagmasi ve organizasyon yapilarmin karmasiklasmasi sonucu kurumsal
yonetime duyulan ihtiyag artmistir’?. Kurumsal yonetim 1980°1i yillarda, yeniden
yapilanma dalgasinin ardindan kamuoyu, firmalarin gézetim siireglerine goriilmemis

bir ilgi gostermeye baslamis ve yatirnmcilarin bu konuda harekete gegmesi

22 A, Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Kurumsal Yénetim: Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, istanbul, Literatiir Yayincilik, 2004, s.5.

123 Ali Pash, a.g.e., .19.

24 Yusuf Isik ve Seref Saygili, “Kurumsal Sirket yonetimi-Performans iliskisi ve Gelisme
Perspektifi”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara: SPK Yayini, Yayin No: 196,
2006, 5.157.
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sonucunda ortaya sayisiz reform Onerisi ¢ikmistir. Nitekim hissedarlarin
bilinglenmesiyle yonetim kurulu tiyeleri de iistlendikleri risklerin baskisini tizerinde

hissetmeye baslamis, firma yapisi igerisinde sayisiz suiistimaller ortaya cikmustir'®®.

Enron olay1 ile ABD’de birgok kiiciik firmalarla birlikte Worldcom, Global
Crossing, Qwest, Adelpha, Xerox, Tyco gibi firma skandallar1 ve Avrupa’da yasanan
Parmalat (italya), Ahold (Hollanda) ve Cin’deki Yanguangxia gibi biiyiik firmalarin
iflas etmesi iizerine 2000’lerden bu yana muhasebe, finansal bilgi agiklama ve

denetim ilke ve kurallar1 6nemli degisikliklere ugramlstlrlzﬁ.

Bu gelismeler nedeniyle son on yil igerisinde ekonomi ve finans alaninda
olusturulmus OECD, IMF, IOSCO gibi uluslararast dayanisma Orgiitleri
onciliigiinde kural koyucu ve diizenleyici ulusal otoritelerin tiim kiiresel ekonomiyi
yaralama potansiyeli olan benzer finansal fiyaskolar1 daha firma seviyesinde 6ngoriip

durdurabilmek i¢in gesitli tavsiye kararlar1 almaya bagladig1 gozlenmistir'’.

Kurumsal yonetim ilkelerinin tespitine yonelik c¢alisma 1992 yilinda
Ingiltere’de Cadbury Raporu ile baglamis ve yasalasma siireci cok hizli bir sekilde
2000°1i yillarda gergeklesmistir. Cadbury Raporu’nun ardindan 1995 yilinda anonim
sirket tepe yoneticilerinin zararlarinin tazminine iliskin Greenbury Raporu ve 1998
yilinda da, yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarimi genisleten, Hampel Raporu
yayimlanmigtir. Hampel Raporu, esas itibariyle, Cadbury Raporu’nun tim ana
hatlarin1 ve ilkelerini daha da kuvvetlendirmistir. Ayrica OECD Kurumsal Yo6netim
Ilkelerinin belirlenmesinde; Cadbury Raporu kaynak teskil etmis ve 1999 yilinda
kabul edilerek uluslararasi referans kazanmistir. ABD ise; 2002 yilinda Sarbanes-
Oxley Yasasii ¢ikarmis, ¢esitli diizenlemeler yapmis, kurumsal yonetim ilkelerini
uygulama yoniinden 6nemli mesafeler kaydetmis ve uluslararasi kiyaslamada 6ne

gecmistir. ABD ve Ingiltere disinda Almanya ve Japonya gibi baska iilkelerde de

25 Gordon Donaldson, “Yonetim Kurullari igin Yeni Bir Arag: Stratejik Denetim”, Harvard
Business Review Dergisinden Se¢meler: Kurumsal Sirket Yonetimi, Cev: Ahmet Kardam,
Istanbul, Mess Yayinlari, Yaym No:389, 2003, s.64.

126 Mustafa A. Aysan, a.g.e., 5.36-37.

27 Murad Kayacan, “Kiiresel Mali Piyasalarda Kurumsal Yonetim Kavrammin Gelisimi ve Ulkemize
Yansimalar1”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara: SPK Yayini, Yayin No: 196,
2006, s.88.
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kurumsal yonetimle ilgili ¢aligmalar yiritilmistir. Bazi farkliliklar igermekle
birlikte, diinya genelinde, kurumsal ydnetim konusunda yiiriitiilen c¢aligmalarda,

Ingiltere ve ABD’de yapilmis diizenlemelerden etkilenildigi goriilmektedir'?®.

Tiirkiye’de ise kurumsal yonetim alaninda TUSIAD tarafindan, Haziran
2000°de OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri Tiirkceye cevrilmis, Aralik 2002°de de
yayiladigi “Kurumsal Y&netim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi
ve Isleyisi” adli kurallar metniyle kamuoyunun dikkatini ¢ekmistir. Sermaye
piyasalar1 acgisindan bakildiginda; SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerini halka agik
anonim sirketlerde yaygilastirabilmek i¢in OECD Kurumsal Yé&netim Ilkelerini
iilkemiz kosullarmna uyarlayarak “lyi Kurumsal Y&netim” adi altinda bir kisim
ilkeleri tavsiye amagli olarak 2003 senesinde yayinlamis ve 2005 senesinde

gﬁncellemistirlzg.

2.2.2. Kurumsal Yonetimin Teorik Gelisimi

Kurumsal yonetimin teorik gelisimini sirasiyla, temel teskil eden miilkiyet
kapitalizmi ve daha sonra firma sahipligi ile profesyonel yoOnetimin tamamen
birbirinden ayrilmasi ile birlikte idari kapitalizm, hissedar kapitalizmi ve paydas

(¢1kar grubu) kapitalizmi olarak dort baslik altinda incelenecektir.

2.2.2.1. Miilkiyet Kapitalizmi

Miilkiyet kapitalizmi kurumsal yonetimin orijinal sekli olarak ifade edilebilir.
Miilkiyet kapitalizminde firma hisselerinin firmay1 kontrol edici miktar1 birkag
kimligi belirlenebilir kisiye aittir. Yonetim fonksiyonu ise genellikle ikincil
kapasitede {icretli profesyonel yonetici ¢alistiran firma sahipleri tarafindan

yiiriitilir.

28 Hasan Pulasli, Corporate Governance (Kurumsal Yonetim ilkeleri): Anonim Sirket
Yonetiminde Yeni Model, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2003, s.7-32. ve
129 Murad Kayacan, a.g.e., 5.89-90.

130 Ashi M. Colpan, “Kapitalizmin Evrimi ve Kurumsal Yonetim Teorileri”, Kurumsal Sirket
Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara: SPK Yayini, Yayin No: 196, 2006, s.50.
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Miilkiyet kapitalizmini; kurucunun aile tyelerinin yonetime ve miilkiyete
katildig1 aile kapitalizmi olarak farkli bir siniflandirmaya da tabi tutulabilir. Aile
kapitalizminde, sahiplik veya yonetim bir kisi veya aile iiyelerinde toplanmaktadir*3®.
Bu sistemin getirdigi sakinca ise, aile tiyelerinden yonetimsel ve oOrgiitsel yetenege
sahip olmayan kisilerin veya biiyiik hissedarin yonetim gorevini listlenmesiyle kendi
c¢ikarlarin1 maksimize etmesinden dolay1 kiigiik hissedarlarinin haklarinin yeterince

korunamamasi yani azinlik haklaria gereken énemin verilememesidir'2.

Miilkiyet kapitalizmin bir diger smiflandirma sekli ise girisimci
kapitalizmidir. Bu durumda genellikle aile tiyeleri firmada miilkiyet ve kontroliine
sahip olmalarina karsin yonetimde st diizey yoneticilerin yeteneklerinden
yararlanmaktadir. Ancak bu kapitalizmde temel sorun, aile iiyesi olmayan
profesyonel yoneticilerin calistiklar1 firmanin faydasim iist seviyeye ¢ikarmalarin

saglayacak pozitif tesviklerin eksikligidir*®.

Sonu¢ olarak firma yonetiminin 1iyilestirilmesinde ve siirekliliginin
saglanmasinda, ister kurumsallagsma, ister firma yonetiminin profesyonellesmesi
¢oziim olarak goriilsiin, kiicik ve orta oOlgekli firmalarda bunun fiilen
gerceklestirilmesi kolay degildir. Ancak bu durum psikolojik agidan zor, fakat

ekonomik etkinlik ve 6zellikle siireklilik a¢isindan oldukca Snemlidir'®*,

2.2.2.2. idari Kapitalizmi

Miilkiyet kapitalizmin elestirisi olarak ortaya c¢ikan idari kapitalizminde,
firma hisseleri bir kisi veya kurumun kontrol edici payr olmayacak sekilde
dagitilmistir. Bu kapitalizm de biiylik hissedarlarin yonetimde etkin olma durumu
ortadan kalkmus, Gist diizey yoneticiler firmadaki miilkiyetleri nedeni ile degil, yalniz

yonetsel yetenek ve tecriibelerinden dolayi ise almmislardir®.

3L Asli M. Colpan, a.g.e., 5.50.

132 A, Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., 5.11.

133 Ash M. Colpan, a.g.e., s.51.

134 M. Tamer Miiftioglu, “Tiirkiye’de Girisimcilik”, Girisimciler i¢in isletme Yénetimi, Ed: Tiilin
Durukan, Ankara, Gazi Kitabevi, 2003, s.445.

135 Asli M. Colpan, a.g.e., 5.52.
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Miilkiyetin ve kontroliin tam olarak birbirinden ayrilmasi ve {ist diizey
yoneticilerin yonetimi {istlenmeleriyle ortaya ¢ikan idari kapitalizmin aktif ve pasif
olmak iizere iki nedeni bulunmaktadir. Pasif nedende, hicbir hisse sahibi tek basina
firmanin  tim  faaliyetlerini  karsilayabilecek  yeterli  finansal kaynagi
saglayamadigindan, yonetim miilkiyetten ayrilmistir. Aktif nedende ise; yoneticiler
ile hisse sahipleri arasindaki bilgi asimetrisi stratejik karar vermenin ydnetici
kontroliine gegmesinde temel olusturmaktadir. Eger yoneticiler firma hakkinda en iyi
bilgilere sahip ise firmanin ¢ikarlari1 maksimize edebilecek ve firma en iyi
performans1 gosterebilecektir. Bu esnada ¢ikan en Onemli sorun, tam olarak
denetlenmedigi takdirde yoneticilerin bilgi asimetrisinden yararlanarak kendi

o < 136
cikarlarin1 maksimize etme olasiliginin bulunmasidir™".

2.2.2.3. Hissedar Kapitalizmi

Idari kapitalizmin elestirisi olarak ortaya ¢ikan hissedar kapitalizmine gore
her firma hissesine sahip olan hissedarlar tarafindan sahiplenilmeli ve de kontrol
edilmelidir. Ancak firma yonetimi hissedarlar tarafindan gergeklestirildiginde
ozellikle halka agilmis anonim sirketlerde yoOnetim zorlagsmaktadir. Burada
karsilagilan en bliyiik sorun, hissedarlarin muhasebe ve finans alanindaki 6nemli

bilgileri yonetimden almasi lizerine ¢ikan bilgi asimetrisi problemidir137.

Hissedarlar agisindan bakildiginda, yetenekli personelin muhafaza edilmesi,
firmanin c¢alisanlara bagliligi yoneticilerin en zor gorevleri arasindadir ve kari,
hasilati artirarak uzun vadeli hissedar degerini maksimize etmede en iyi yollardan

biridirt®e,

Hissedar kapitalizmin uygulama alani tartisildiginda ise, firma sahipligi ve
yoneticiliginin ayn1 kisilerde biitiinlesmesi ancak orta ve kii¢iik firmalarda miimkiin

olabilmektedir. Zira firma miilkiyeti birka¢ kisiye ait olabilmekte ve bu durumda

136 Asli M. Colpan, a.g.e., 5.52-53.

37 Asli M. Colpan, a.g.e., 5.54.

138 Sule Koyuncuoglu, “Hissedarlar ile Paydaslar Karsi Karstya”, The Ekonomist, Nisan 2010, s.2.
(Erisim) www.iyisirket.com/Rapor/may2010.pdf (15.12.2010).
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yonetimi kolaylastirabilmektedir. Aksi takdirde firma agisindan diisiindiigiimiizde
yonetimin profesyonel bir yoneticiye devredilmesi, firmayr mali ve ekonomik

bakimdan zor duruma diisl'irebilmektedir139.

Kurumsal yonetim ilkelerinin temel noktasi olan seffaflik ve sorumluluk
kavramlarinin ~ Onciiliigiinde yoneticilerin - ve ¢alisanlarin  hissedarlara karsi
sorumlulugundan 6tiiri firmanin durumu ve faaliyetleri hakkinda agiklamalari, mali

tablolar1 acik ve seffaf bir sekilde diizenlemeleri gerekmektedir14o.

2.2.2.4. Paydas (Cikar Grubu) Kapitalizmi

Paydas kapitalizmi hissedar kapitalizmine elestiri olarak ¢ikmistir. Bu
kapitalizme gore firma sadece hissedarlara ait degil, hissedarla birlikte tiim ¢ikar
gruplarinin  hak sahibi oldugu bir kurumdur. Dolayisiyla hissedarlarin firma
tizerindeki sahiplik haklarmin temelinde sosyal, filozofik ya da ekonomik degil;
ticari ve diger amagli yasal belgelerin firmalarin hissedarlara ait oldugunu ifade

1“1 Bu nedenle firmalar ise daha kapsamli

etmelerinden Otiirli sadece yasaldir
bakmali, yalniz hissedarlarin degil; tiim paydaslarin, ortaklarin, calisanlarin,
miisterilerin, toplumun ve ¢evrenin ihtiyaglarin1 g6z onilinde tutmali ve bir yandan
deger yaratirken bir yandan da sosyal adalet de yaratma pesinde olmalidir**?. Diger
bir yonden cevresel etkilerden dolayr tiim topluma hizmet etmeli ve refahini

maksimize etmeyi amaglamalidir.

Paydas kapitalizmindeki paydaslarin esitligi, sdylendigi gibi, hi¢ bir paydasin
cikar veya yararmin digerinden daha iistiin olmamasi prensibine dayanir. Diger bir
ifadeyle, paydaslarin ¢ikarlart birbirini siirlandiramaz veya digerlerine gore {istiin
olamaz. Bu durumda paydas kapitalizminin olumlu etkileri olmasinin yaninda her

yeni yaklagimin kusursuz ¢alismasi miimkiin olmamakla birlikte mutlaka bir takim

139 M. Tamer Miiftiioglu, a.g.e., 5.440.

140 Asli M. Colpan, a.g.e., 5.55.

1 Asli M. Colpan, a.g.e., 5.55-56.

Y2 Ozer Ertuna, “Yeni Kapitalizm Arayislar”, Okan Universitesi Finans Riskleri Arastirma ve
Uygulama Merkezi, 25 Subat 2010, (Erisim)
okfram.okan.edu.tr/OKFRAM/Y AZARLAR/Entries/2010/2/25_Yeni_Kapitalizm_Arayslar.html
(15.12.2010)
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eksik yonleri de olacaktir. Bu eksik yonlerden en onemlisi, yoneticilerin farkl
paydas gruplarinin ¢ikarlarina eszamanli 6zen gostermeleri durumunda paydaslarin

ne sekilde tanimlanabilecegi, yani kimlikleri netlik kazanmamasi ihtimalidir'®3.

2.3. KURUMSAL YONETIMIN GELISMESININ NEDENLERI

Hukuki anlamda kurumsal yonetime olan ihtiya¢ oldukga yiiksektir. Nitekim
kurumsal yonetim gelismesinin nedenleri arasinda diinyada yasanan finansal krizler,
onemli firmalardaki ortaklik yonetiminde yasanan suiistimaller, skandallar ve
basarisizliklar, kiiresellesme ve diinya genelinde 6zel sektore olan ilgi, sermaye
piyasalarinin entegrasyonu, yatirimcilarin talepleri yer almaktadir. Yine bu nedenler
arasinda Tllkelerin ekonomik olarak birbirlerine bagimliliklarinin artmasi ve
uluslararas1 sermaye hareketlerinin, hisse senedi sahipliginin ve sermaye piyasalari
arasindaki rekabetin artmasi, ortaklarin i¢inde bulunduklar1 yeni rekabet sartlari
kurumsal yonetime neden ihtiya¢ duyuldugunu goézler oOniine sermektedir'®®. Bu
gereksinimler esas alindiginda kurumsal yonetimin gelismesine etki eden faktorler

alt1 baslik altinda incelenecektir.

2.3.1. Kiiresellesme ve Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi

Gunimiizde kiiresellesme hareketleri sonucunda sinirlarin ortadan kalkmasi
ve ¢ok uluslu firmalarin yerel pazarlarda etkin rol {listlenmesi, toplumlar arasindaki
etkilesimi ve farkindaligi artirmistir. Uluslararasi firmalarin hemen hemen tiim
ekonomilerde gerek yerli firmalarla gerekse de birlesmeler yoluyla giderek daha da
onemli hale gelmesi sonucu yatirimcilar iilke digindaki alternatifleri de degerlendirir

hale gelmislerdir™®.

3 Onder Kaymaz, Ali Alp ve Ramazan Aktas, “lIyi Kurumsal Yonetim Yapilan ve Ug Temel Ayag:: i¢ Kontrol,
Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalari”, iMKB Dergisi, Cilt: 10, Say1: 40, 1997, 5.52.

44 Engin Ding, Hasan Abdioglu, “Isletmelerde Kurumsal Yonetim Anlayist ve Muhasebe Bilgi
Sistemi Iliskisi: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Arastirma”, Bahkesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 12, Say1: 21, Haziran 2009, s.159.

145 C. Can Aktan, Deniz Borii, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, Kurumsal Sosyal Sorumluluk:
Isletmeler ve Sosyal Sorumluluk, Ed: C. Can Aktan, Istanbul, 1giad Yayinlari, 2007, s.26.
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Nitekim kiiresellesme ve artan dig finansman ihtiyaci ile olusan toplumsal
doniistimler, firmalarin toplumun birgok farkli kesimi ile ilgili tavirlarim
degistirmesine ve toplumla daha iyi iliskiler kurmaya gereksinim duymalarina neden

01mustur146.

Bu iliskilerin hiz kazanmasi ile kurumsal yatirnmcilar da yatirim
yaptiklari lilkede ve yatirim yapacaklar1 firmada daha fazla giiven ve istikrar aramaya
baglamislardir. Bu yondeki cabalarin sonucunda gelisen piyasalara etkisi ise
verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarinin
derinlesmesi ve gelisen piyasalarda uluslararasi sermaye akisinin hizlanmasi

olmaktadir**’.

2.3.2. Hisse Senedi Sahiplik Oranlarinin Artmasi

Isletmelerin sermaye artis1 gereksinimlerinin artan oranda hisse satis1 yoluyla
veya hisse senedine dondstiiriilebilir tahvil ile kredili olarak karsilanmasi,
ekonomideki hisse senedi sahipligini artirmaktadir. Bu durumda yatirimcilar,
tasarruflarin1  yonlendirecekleri firmanin mali raporlart kadar, iyi yonetilip
yonetilmedigini de goéz Onilinde bulundurmaktadir. Sermaye piyasasi araglarini
kullanarak, daha genis bir yatinmci potansiyelinden borglanma olanagi taniyan
uluslararasi sermaye akimlarindan uzun vadeli kaynak saglamak isteyen iilkeler i¢in,
kurumsal yonetim uygulamalarina islerlik kazandirmak biiylik 6nem taslmaktadlrMS.

Dolayisiyla, yatirimcilari korumak amaciyla sermaye piyasalarini diizenlemek
ile sorumlu olan kuruluglarin kurumsal yoénetime iliskin diizenlemeler yapmaya
baglamalari, yatirimcilarin ve kredi verenlerin kurumsal yonetim kalitesine ve
uygulamalarina dikkat etmeleri ve firmalara 6z sermaye ya da kredili olarak yapilan
yatirimlarda kurumsal yatirimeilarin  agirliginin - artmasiyla kurumsal yonetim

uygulamalari daha da énem kazanmustir™®.

146 C. Can Aktan, Deniz Béril, a.g.e., s.26.

17 C. Can Aktan, “Kurumsal Yonetim”, s.11 ve Giiler Manisali Darman, a.g.e., s.49.

18 Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, “Nedir Bu Kurumsal Yonetim ?”, Kurumsal
Yonetim Serisi, No: 1, Aralik 2006, s.6.

19 A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., s.3.
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2.3.3. Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Siddetlenmesi

Kurumsal yonetimin ulusal ekonomiler i¢in 6nemini artiran ve gelismesini
saglayan temel etkenlerden biri de kiiresel rekabettir. Giiniimiizde, yabanci
yatirimecilar bir hissedar grubu olarak O6nemli bir finansman kaynagini temsil
etmektedir. Sermaye piyasalarinin gittikge daha kiiresel bir konuma ulagsmasina
paralel olarak, yabanci yatirimcilarin sagladiklart kaynaklara iliskin kar elde etmek
kadar haklarinin korunmasi agisindan hesap verebilirlik beklentileri de artmaktadr.
Bu beklentileri karsilamakta daha basarili olan iilkeler, yabanci kaynak konusundaki
uluslararasi rekabette avantajli konuma ulagmistir. Nitekim tilkelerin diisiik maliyetli
yatirim sermayesini cezbedebilmesi, ancak yatirimer giiveninin gelistirilmesi ile
mimkiin olabilir. Bu giivenin 06ziinde ise, firmaya saglanan kaynaklarin
yatirimceilarla tizerinde anlasildigi amaclar dogrultusunda kullanilmasi yatmaktadir.
Bu baglamda yabanci yatirnmcilarin giivenini kazanmak igin yapilan kurumsal

yonetim ile ilgili diizenlemeler {ilkenin itibarini da artiracaktir™™,

2.3.4. Ozel Sektoriin Roliiniin Artmasi

1980’lerden itibaren tiim diinyada yayginlasan 6zellestirme uygulamalari
kurumsal yonetimin 6nem kazanmasinda etkili olmustur. Su nedenle ki, zayif yasal
ve kurumsal ortamlarda, hisselerin diisilk bedelle halka satis1 ile yapilan
ozellestirmeler basarisizlikla sonuclaninca dogru kurumsal yonetim uygulamalariyla
desteklenmesi halinde uzun vadede beklenen performansin elde edilmesi miimkiin
olabilmistir. Diger bir yonden kamu miilkiyetinde olan kamu tesebbiislerinin 6zel
miilkiyete ge¢mesinin ardindan finans piyasalarinda sermaye tedarikine ve firma
birlesmelerine yonelmeleri kurumsal yonetim ilkelerinin 6nem kazanmasina neden

olmustur™®,

Basarili  kurumsal yonetim uygulamalari, sadece kaynaklarin bosa

harcanmasini saglayan iyi bir koruyucu olarak degil, ayn1 zamanda birgok iilkede

10 Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, “Nedir Bu Kurumsal Yonetim 27, s.6.
Bl Can Aktan, “Kurumsal Yonetim”, s.12 ve Giiler Manisali Darman, a.g.e., $.34.
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talep edilen finansal seffafligin, ortakliklarin kontrol edilebilirliginin ve
yatirimeilarin korunmasinin da garantisi olarak goriilmektedir. Bu nedenle gerek
kamu sektorii gerekse 6zel sektor, yatirimcilarin giivenini koruyabilmek amaciyla
daha yiiksek kamuyu aydinlatma standartlar1 kadar basarili kurumsal yonetim

anlayisinin sartlarini da olusturmak ve gelistirmek durumundadir™?.

2.3.5. Uluslararas1 Ekonomik Bagimliligin Artmasi

Giinlimiizde yatirimcilar hisse senedi yatirimi yaparken sadece kendi
iilkelerinin ortakliklar1 ile sinirli kalmamakta, diinyanin her kdsesindeki yatirim
araglart ile ilgilenmektedirler. Boylece kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve gelisen
ticaret iligkileri sonucunda uluslararasi sermaye akiginin hizlanmasiyla birlikte artan
uluslararas1 ekonomik bagimlilik, gelismekte olan piyasalarin uluslararasi fon
kaynaklart ve portfdy yatirimlar1 ile piyasalardaki dalgalanmalara karsi
hassaslagsmasina sebep olmaktadir. Ayrica yabanci yatirnmeilar, farkl iilkelerde uzun
vadeli yatirnm yapabilmek i¢in giliven unsurunu ©6n planda tutmakta, yatirim
yapmadan 6nce haklarinin smirlarint bilmek istemektedir. Dolayisiyla firmalar, uzun
vadeli ve yatiriminin kargiligini almak konusunda sabirli olan sermayeyi kendilerine
cekebilmek icin giivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemeleri
yapmak durumundadirlar. Nitekim tim diinyada yatirim yapmak i¢in aranan giiven,
basarili kurumsal yonetim sistemi olusturulmasina ve olusturulan kurumsal yonetim
sisteminin korunmasina yonelik temel prensiplerin belirlendigi uluslararasit bir

anlagma ile saglanabilir™>.

2.3.6. Ortaklarin i¢cinde Bulundugu Rekabet Ortaminin Sartlarinin Degismesi

Son yillarda yasanan kiiresellesme ile birlikte firmalarin i¢inde bulunduklar

yeni rekabet sartlari, kurumsal yonetimin 6neminin daha da artmasina neden olmus;

152 Kiibra Sehirli, Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu, Ankara, SPK Denetleme Idaresi, 1999,
s.13.
153 Kiibra Sehirli, a.g.e., s.14.
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seffaflik ve hesap verebilirligin yatirimcir giiveni iizerindeki etkisi daha da somut

sekilde ortaya ¢ikmistir™.

Giliniimiiz firmalar1 geleneksel yapidan uzaklasarak, hizli biiyliyen ve yiiksek
basar1 diizeyini yakalayan, yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilen patent, marka, stratejik
ittifak gibi maddi olmayan duran varliklara bagli olarak faaliyette bulunan
tesebbiisler halini almiglardir. Yasanan gelismeler istihdam yapisinda da kendini
gostermis; isciler, is ortaklari ve diger istirakgiler ile ¢ok daha esnek sozlesmeler
yayginlasmigtir. Boylece firma rakipleri karsisinda rekabet istlinliigli saglamak ve
yatirimcinin  giivenini kazanmak igin s6z konusu esneklige ve ¢ogulculuga olan
ihtiyaci, kurumsal yonetimin genel kabul gormiis standartlarinin yerine getirilmesiyle
kazanilabilir. Nitekim iiretim metotlarinin ve organizasyon yapisinin siirekli degisim
halinde olmasiyla ortakliklar, kurumsal yonetim olgusunu basarinin unsuru ve amaci

olarak kabul etmektedirler®®.

2.4. KURUMSAL YONETIMIN ONEMi

Hukuki alt yapr ne kadar gelismis olursa olsun, diizenleme siireci ne kadar
esnek ve gelismelere duyarli olursa olsun, zaman igerisinde mevzuat ile uygulamalar
arasinda bir bosluk olusmasi kaginilmazdir. Bu bosluk yeni yasal diizenlemelerle
giderilmeye calisilmakta, ancak zaman almaktadir. Ozellikle koklii ve radikal
degisikliklerin s6z konusu oldugu durumlarda, bu siire¢ daha da uzayabilmektedir.
Bu agigin giderilmesinde kurumsal yonetim diizenlemeleri; firmalar, piyasa
katilimecilar1 ve firma ile diger cikar gruplari igin adeta bir pusula gorevi
tistlenmektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetim diizenlemeleri, dogas1 geregi mevcut

yasal diizenlemelerin her zaman bir adim ilerisinde olmak zorundadir™®.

14 y. Ziya Toprak, Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim ilkeleri Konferans:, istanbul,
Tiirkiye Sermaye Piyasasti Aract Kuruluslari Birligi, 26 Nisan 2002, s.2. (Erisim)
www.tspakb.org.tr/.../ETM_baskanin_konusmalari_bk 2002 serm_piyslarnda_kurumsal yntim_ilkle
ri.pdf (18.12.2010)

15 Kiibra Sehirli, a.g.e., s.15.

156 Dogan Cansizlar, “Kurumsal Yonetim ve Onemi”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan,
Ankara, SPK Yaymi, Yaym No: 196, 2006, s.35.



http://www.tspakb.org.tr/.../ETM_baskanin_konusmalari_bk_2002_serm_piyslarnda_kurumsal_yntim_ilkleri.pdf
http://www.tspakb.org.tr/.../ETM_baskanin_konusmalari_bk_2002_serm_piyslarnda_kurumsal_yntim_ilkleri.pdf
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Yakin donemde yasanan finansal krizler ve 2009 yilinda yikici etkisini
siddetli bir sekilde gosteren kiiresel ekonomik krizle birlikte, krizlerin dnlenmesinde
kurumsal yonetim kavraminin bir alternatif olarak kullanilabilecegi vurgulanmaya
baslamistir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yonetsel yapilarin
seffaflastirilmasi, hesap verilebilirligin artirilmasi, etkinlik ve hukukun istiinligi
gibi kavramlarin yonetsel yapilara yerlestirilmesi ile bu iilkelerde yolsuzlugun,
riigvetin ve destek aldigi ¢ikar gruplarimin ¢ikarlari dogrultusunda hizmet etmek gibi

e . . 157
olumsuz eylemlerin 6niine gecilmesi saglanmaktadir™".

Kurumsal yonetimin son yillarda bu kadar Onem kazanmasinin
gerekcelerinden  biri  firmalarin  yonetiminde gozlemlenen basarisizlik ve
suiistimallerdir. Kurumsal yonetimi ¢ok daha giincel ve 6nemli yapan bir diger
gerekce ise, gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan finansal
krizlerdir. Kurumsal yonetimin kamuoyunun dikkatini ¢ekmesinin bir nedeni ise,
genel olarak firmalarin ve dolayli olarak toplumun saglikli isleyisinde tasidigi

onemdir'™.

Kurumsal yOnetimin Onemine yatirimcilar agisindan bakacak olursak,
kurumsal yonetim ilkeleri ortaklik haklarini kullanmayi, firma yonetimine etkin
olarak katilmayi, firma faaliyetleri hakkinda bilgi edinmeyi ve gerektiginde hesap

sormay1 saglayan ¢ok dnemli ve etkin bir arag olarak gén’ilmektedirm.

Kurumsal yonetim yatirimet glivenini artirmanin yani sira ekonomik etkinlik
ve biiylimenin gelistirilmesinde de anahtar bir unsurdur. Kurumsal y6netim; firma
yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar1 arasindaki iliskileri
¢coziimlemekle kalmayip firmanin hedeflerinin belirlenmesini saglar ve bu hedeflere

ulagsmay1 miimkiin kilmaktadir*®,

Y7 Emre Akcagiindiiz, “Kiiresel Krizlerde Yonetisim Kavrammn Onemi”, Kiiresel Krizler ve
Ekonomik Yénetisim, Turgut Ozal Uluslararas1 Ekonomi ve Siyaset Kongresi-1, Malatya, 15-16
Nisan 2010, s.322.

158 Mustafa Dogan, a.g.e., 5.40-41.

9 Dogan Cansizlar, a.g.e., s.44, A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., s.7. ve Giiler Manisali
Darman, a.g.e., s.17.

180 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, p.11.
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2.5. KURUMSAL YONETIMIN AMACLARI VE FAYDALARI

Kurumsal firma yonetimi iizerine tartismalar iktidar {izerine yogunlagmistir.
Amag; yoldan c¢ikmis yoneticiler {lizerinde kontrolii sikilamak, hakimiyeti ele
gecirmektir. Son zamanlardaki reform girisimleri de yonetimin performansini daha
resmi bigimlerde denetlemeyi icermektedir: bas icra sorumlusuyla yonetim kurulu
bagkaninin konumlarmi birbirinden ayirmak, disaridan gelen kurul iyelerinin
sOzciisiinii belirlemek ve firmanin yonetim kurulu iiyelerini yabanci hissedarlar

karsisinda daha hesap verebilir hale getirmektir161.

Kurumsal yonetim; firmalarin ekonomik performansimi artirmak ve c¢ikar
gruplart arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini minimize ederek uyum saglamak gibi iki ana
amacinin bulundugunu ifade eder. Birinci amag, firmanin faaliyet etkinligini,
yatirimlarin getirisini ve liretkenligini uzun dénemde maksimize etmek icin yonetici
ve girisimcileri motive eden is ortamini kurmak ve kollamak suretiyle toplumdaki
ekonomik refah ve biiylimenin 6nemli Ol¢iide sahibi olan firmalarin performansini

firma hedefleri dogrultusunda daha yiiksek noktalara yﬁkseltmektirmz.

Kurumlarin yonetilip, kontrol edildigi sistemlerin biitliniine verilen genel ad
olan kurumsal yonetimin amaci, basta hissedarlar olmak iizere dogrudan ve dolayh
hak sahiplerinin beklentilerini yerine getirmektir. Nitekim kurumsal yonetimle

hedeflenen temel amag, piyasa degerini artirmaktir'®®,

Kurumsal yonetim, sadece s6z konusu yonetim ilkelerini uygulayan firmaya
degil, aym1 zamanda firmayla dogrudan ve dolayl bir iligski igerisinde olan tiim
paydaslarina (isciler, alacaklilar, miisteriler gibi diger menfaat sahipleri) ve iilke

ekonomisine ¢esitli yararlar saglamaktad1r164.

181 John Pound, “Kurumsal Olarak Yénetilen Sirket Neler Saglayabilir 2, Harvard Business Review
Dergisinden Secmeler: Kurumsal Sirket Yénetimi, Cev: Ahmet Kardam, Istanbul, Mess Yayinlar,
Yayin No:389, 2003, s.90.

162 A Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., 5.8.

163 Senol Babuscu, Adalet Hazar, Kurumsal Yonetim, istanbul, Akademi Consulting & Training,
SPK Lisanslama Serisi: 52, 2007, 5.72.

184 . Can Aktan, “Kurumsal Yénetim”, s.18. ve Ali Pasli, a.g.e., s.44.
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Etkin bir kurumsal yonetimin firmaya saglayacagi baslica yarar, uzun vadeli
ve yatiriminin karsiligin1 almak konusunda sabirli olan yerli ve yabanci sermayeyi
kendisine ¢ekmesidir. Kurumsal yonetim, ortaklik hedefleri ile bu hedeflere nasil
ulasilacaginin agik bir sekilde belirlenmesini ve yonetimin bu dogrultuda isleyip

islemedigini gozetim ve denetim olanag: saglar'®.

Kurumsal yonetim uygulamasinin firmaya saglayacagi yararlar1 kisaca

Ozetleyecek olursak™®®:

e Firmann finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan saglar;
bir firma ne kadar iyi yonetilirse sermaye maliyeti o 6l¢iide azalir.

e Boylece firmalarin sermaye piyasalarindan daha ¢ok yararlanmalar saglanir.

e Finansman imkanlarini artirarak likidite sikintis1 igerisinde bulunan firmaya
nakit para girisi saglar.

e Yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveni tesis edilir ve bdylece uzun vadeli
sermaye girisi hizlanir.

¢ Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkan saglar.

e Firmanin performansini artirarak varliklarinin degeri yiikseltir. Bir firma ne
kadar iyi yonetilirse firma varliklarinin getirisi o kadar yiiksek olur.
Dolayisiyla, kurumsal yonetim firmanin degerini arttirir.

e Firma yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu artar, dolayisiyla
yolsuzluklar azalir.

e Firmada gii¢ ve yetki istismarini engeller ve keyfi yonetimi ortadan kaldirir.

e Tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edecegi i¢in firma ile menfaat
sahipleri arasindaki iligkilerin ve diyalogun artmasina katki saglar.

e Firma faaliyetlerinde uzun dénemli istikrar saglar.

e Firmanin rekabet giictinii arttirir ve firma karhliginda artis saglar.

Kurumsal ydnetimin genel anlamda bir {ilke ekonomisi i¢inde saglayacagi

yararlar vardir. Basarili bir kurumsal yoOnetim yapisi, firmalarin performansini

165 Ali Pasly, a.g.e., 5.44-49.
168 SPK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.2. ve C. Can Aktan, a.g.e., 5.18-19.
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artirarak Ozel sektoriin gelismesine sebep olur. Bu durum ise ulusal anlamdaki

iktisadi kalkinmanin anahtari niteligindedir'®’.

2.6. OECD ESASLI KURUMSAL YONETIM iLKELERI

Kurumsal yonetimin evrensel kabul ve gegerliligi olan ana ilkeleri adillik,
hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur. Bu ilkeler 1s1¢inda kurumsal yonetim,
kurumun en yiiksek performansi géstermesini, en karli, en basarili ve en rekabetci
olmasin1 hedefler. Kurumsal yonetim etik kurallar, kanunlara uyma, cevrenin
korunmasi gibi bir dizi alanla ortiisen genel bir yaklagimdir. Bir kurumun en istiin
performansa ulasarak basarili olmasini amaglayan kurumsal yonetim ilkeleri, bu

anlamda yukarida bahsi gegen yaklagimlarin birlestirici catisidir®,

OECD Bakanlar Kurulu, kurumsal yonetimin énemi konusundaki duyarliligin
artmasi karsisinda, 1998’de OECD’den kendilerine Mayis 1999°da sunulmak tizere
bir dizi standart ve yol gosterici ilke gelistirmesini istemistir. Kurumsal Yo6netim
ilkeleri iste bu istege yanit vermektedir. OECD ilkeleri, hiikiimetlerarasi bir 6rgiitiin
iyi bir kurumsal yonetimin temel 6gelerini olusturma dogrultusundaki ilk girigimini
temsil etmektedir. Kurumsal Yonetim ilkeleri, bu anlamda, hiikiimetler tarafindan
yasal diizenlemelerini degerlendirmede ve iyilestirmede temel bir Olgiit olarak
kullanilabilirken, ayni sekilde, firma yonetim sistemlerinin ve en iyi uygulamalarin

gelistirilmesinde rol iistlenen 6zel sektor tarafindan da uygulamaya konulabilirler'®®.

Bu ilkeler, baglayici nitelikte olmamakla birlikte kurumsal yonetimin temel
Ogeleri olarak ulusal yasa koyucular i¢in sadece bir referans islevine sahiptir. Ancak,
rekabet giiclinli koruyabilmek agisindan, firmalarin kendi yonetimlerini yenilemek ve

gelistirmek amaciyla da bu ilkeleri kullanabilecegi 6nemle tavsiye edilmektedir'™.

Diinyadaki uygulamalara paralel olarak Tiirkiye’de ise; SPK tarafindan

kurumsal yoOnetim ilkelerinin hazirlanmasinda bir¢ok {ilkenin diizenlemeleri

167 Ali Pash, a.g.e., 5.49-52.

168 TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, s.9.
%9 TUSIAD, a.g.e., 5.9-10.

10 Hasan Pulasli, a.g.e., 5.33.
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incelenmis, ilk olarak 1999 yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri”
olmak iizere, diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile tlilkemizin

kendine 6zgii kosullar1 dikkate alinmugtir’”".

Arastrmanin bu bolimiinde OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri esas
almacaktir. Ilk olarak etkin kurumsal yonetimin gergevesi anlatilacak daha sonralari
ise hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevleri, hissedarlarin adil muamele
gormesi, kurumsal yonetimde paydaslarin rolii, kamuoyuna agiklama yapma ve

seffaflik, yonetim kurulunun sorumluluklar1 agiklanacaktir.

2.6.1. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi

OECD’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri diizenlemesinin ilk maddesinin ana
fikri su sekilde ifade edilmistir: “Kurumsal yonetim cergevesi; seffaf ve etkin
piyvasalart tesvik etmeli, kanunlara uygun olmali, farkli diizenleme, denetim ve icra

makamlart arasinda sorumluluk dagilimi agik¢a yapilmalidir.”

OECD’nin etkin kurumsal yonetim c¢ergevesi temelinin tesisine yonelik

tavsiyeleri agsagidaki gibidirm:

A) Kurumsal yonetim c¢ercevesi genel ekonomik performansi, piyasalarin
giivenilirligi ve piyasa katilimcilar icin olusturdugu motivasyon ile seffaf ve etkin

piyasalarin tesviki lizerindeki etkisini dikkate alarak gelistirilmelidir.

B) Herhangi bir iilkede kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve

diizenleyici sartlar; seffaf, uygulanabilir ve kanunlara uygun olmalidir.,

C) Herhangi bir tilkede farkli otoriteler arasindaki sorumluluklarin dagilimi

acikca ifade edilmeli ve bu dagilimin kamu yararina olmasi saglanmalidir.

D) Diizenleme, denetim ve icra makamlari; profesyonel ve tarafsiz bir sekilde

gorevlerini yerine getirmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara sahip

1 gpK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.4.
12 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, p.17.
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olmalidir. Ayni zamanda, kurallart zamaninda seffaf ve tam olarak agiklanmis

olmalidir.

2.6.2. Hissedarlarin Haklari ve Temel Sahiplik Islevleri

OECD’nin Kurumsal Y&netim Ilkeleri diizenlemesinin ikinci maddesinin ana
fikri su sekilde ifade edilmistir: “Kurumsal yonetim ¢ergevesi, hissedarlik haklarinin

kullanimint kolaylastirmali ve korumalidwr.”

Hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevleri, SPK tarafindan hazirlanan
kurumsal yonetim diizenlemelerinde pay sahipleri ilkesi olarak yer almaktadir.
SPK’ya gore pay sahibi; sermayedar olarak ekonomik anlamda firma malvarliginin
miilkiyetine sahip oldugu kadar, malvarliksal haklarinin kullanimin1 saglamak

bakimindan yonetimsel haklar1 da bulunmaktadir*”,

Hissedarlarin haklariin belirlenmesi, korunmasi, denetlenmesine yonelik,
OECD’nin hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevleri ilkesi uyarica yer alan

tavsiyeleri asagidaki gibidir'™:

A) Temel hissedarlik haklari; miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina
alma, hisseleri devir veya temlik etme, firma hakkinda zamaninda ve diizenli olarak
temel bilgileri elde edinme, genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma,
yonetim kurulu tiyelerini segme ve gorevden uzaklastirma, firmanin karindan pay

alma olarak belirlenmistir.

B) Hissedarlar; firma tiiziigiinde ya da kurulus s6zlesmesinde veya firmanin
benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler, ek hisse ¢ikarma yetkisi ve
varliklarmin tiimiiniin veya dnemli bir kisminin devri de dahil olmak iizere firmanin
satig1 ile sonuglanabilecek olaganiistii islemler gibi, firmayla ilgili temel kuramsal
degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince

bilgilendirilme hakkina sahip olmalidir.

113 5pK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.7.
1" OECD, OECD Principles of Corporate Governance, p.18-19.
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C) Hissedarlar genel kurul toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy
kullanma firsatina sahip olmali ve genel kurul toplantisin1 diizenleyen oy kullanma

usulleri dahil olmak tizere, kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.

D) Bazi hissedarlarin 6z kaynak miilkiyetiyle orantisiz bir sekilde kontrol

elde etmelerine olanak tanityan sermaye yapilari ve diizenlemeleri agiklanmalidir.

E) Kurumsal kontrol igin piyasalarin etkin ve seffaf bir sekilde ¢alismasina

olanak tanmmmalidir.

F) Kurumsal yatirimcilar da dahil olmak {izere tiim hissedarlar tarafindan,

miilkiyet haklariin kullanimi1 kolaylagtirilmalidir.

G) Kurumsal ortaklar da dahil olmak {izere hissedarlar, hakkin kotiiye
kullanimin1 engellemeye yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde tanimlanan temel
hissedar haklarina iliskin konularda birbirleriyle goriis alisverisinde bulunmalarina

olanak taninmalidir.

2.6.3. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

OECD’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri diizenlemesinin iigiincii maddesinin
ana fikri su sekilde ifade edilmistir: “Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci
hissedarlar da ddhil olmak iizere biitiin hissedarlarin, adil bir sekilde muamele
gormesini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarimin ihlali halinde

’

yeterli bir tazminat alma imkdnina sahip olmalidir.’

Hissedarlarin adil muamele gorme ilkesi, SPK tarafindan hazirlanan kurumsal
yonetim diizenlemelerinde esitlik ilkesi olarak yer almistir. SPK’ya gore esitlik;
firma yonetiminin tim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasini

ve olasi ¢ikar gatismalarinin 6niine gegilmesini ifade eder'”,

Nitekim farkli ¢ikar gruplarinin farkli ve birbirini dislayacak nitelikteki

cikarlar1 arasinda bir dengenin saglanamamasindan kaynaklanan usulstizliiklerin

15 5pK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.3.
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giderilmesine yonelik, OECD’nin hissedarlarin adil muamele gérmesi ilkesi uyarica

yer alan tavsiyeleri asagidaki gibidir'’®;

A) Bir smifin ayn1 serisindeki tiim hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

B) Icerden dgrenenlerin ticareti ve kotiiye kullanilan ¢ikar amagh muameleler

yasaklanmalidir.

C) Yonetim kurulu tiyeleri ve kilit yoneticilerin firmayr dogrudan etkileyen
herhangi islem ya da konularla ilgili dogrudan, dolayli veya tigiincii sahislar adina

maddi ¢ikarlart olup olmadigini yonetim kuruluna agiklamalar1 gerekmektedir.

2.6.4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

OECD’nin Kurumsal Yonetim ilkeleri diizenlemesinin dordiincii maddesinin
ana fikri su sekilde ifade edilmistir: “Kurumsal yénetim cercevesi, paydaslarin
haklarini kanunla veya karsilikli anlagmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve
yeni ig alanlart olusturma da firmalar ve paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali

agidan giiclii firmalarin siirekliligini tesvik etmelidir.”

Kurumsal yonetimde paydaslarin rolii ilkesi, SPK tarafindan hazirlanan
kurumsal yonetim diizenlemelerinde menfaat sahipleri ilkesi olarak yer almaktadir.
SPK’ya gore; menfaat sahipleri firmanin iyi bir sekilde yonetilmesinden ve

sermayenin korunmasindan yarar saglarlar'’".

Kurumsal yonetimde paydaslarin rolii ilkesi uyarica OECD’nin paydaslarin
haklarinimn ihlal edilmemesi ve korunmasina yonelik yer alan tavsiyeleri asagidaki
gibidir'™:

A) Paydaslarin yasalar veya karsilikli anlagmalar yoluyla olusturulan

haklarina sayg1 gosterilmelidir.

176 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, p.20.
" SPK, Kurumsal Yénetim ilkeleri, s.32.
1% OECD, a.g.e., p.21.
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B) Paydas c¢ikarlar1 kanunlarla korunuyor olmasi durumunda, taraflarin

haklarinin ihlali dolayisiyla yeterli tazminat elde etmesine olanak taninmalidir.

C) Calisanlarin yonetime katilimi i¢in performans gelistirici mekanizmalar

gelistirmeye izin verilmelidir.

D) Paydaslarin kurumsal yonetim siirecine katilmalar1 halinde, zamaninda ve

diizenli olarak, konu ile ilgili yeterli ve giivenilir bilgilere erisebilmelidir.

E) Calisanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak {izere paydaslar,
yasadist ya da etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarini yonetim kuruluna
Ozgilirce iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri yiiziinden haklar1 tehlikeye

girmemelidir.

F) Kurumsal yonetim ¢ercevesi; etkin ve verimli iflas ¢ergevesi tarafindan ve

alacaklilarin haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.

2.6.5. Kamuoyuna Ac¢iklama Yapma ve Seffaflik

OECD’nin Kurumsal Yonetim ilkeleri diizenlemesinin besinci maddesinin
ana fikri su sekilde ifade edilmistir: “Kurumsal yéonetim ¢ergevesi, firmamn mali
durumu, performansi, miilkiyeti ve yonetisimi de dahil olmak iizere, firma ile ilgili

biitiin maddi konular hakkinda dogru ve zamanminda bilgilendirme saglamalidir.”

SPK tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim diizenlemelerine gore
kamuoyuna aciklama yapma ve seffaflik ilkesi; pay ve menfaat sahiplerine, firmanin
hak ve yararlarin1 da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,

analiz edilebilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amaglarl79.

Kiiresellesme arttik¢a piyasalarin, ulusal ve uluslararast kuruluslarin etkin ve
rekabetci olarak faaliyetlerini siirdiirmelerinde seffaflik giderek daha fazla 6nem

kazanmaktadir. Ornegin son yasanan kiiresel krizde, iilkelerde seffafligin yeterli

119 5pK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.20.
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diizeyde olmamasi, erken uyart sistemlerinin iglemesini engellemis ve gerekli

6nlemlerin alinamamasina neden olmustur'®.

Kamuoyuna agiklama yapma ve seffaflik ilkesi uyarinca OECD’nin

usulsiizliikleri gidermeye yonelik yer alan tavsiyeleri asagidaki gibidirlgl:

A) Asagidaki agiklamalarla smirli olmamak kaydiyla su maddi bilgileri

icermelidir:

e Firmanin hedeflerini, ongoriilebilir risk faktorleri, mali ve faaliyet
sonuclarini, yonetisim yapist ve politikalarini, 6zellikle de herhangi bir kurumsal
yonetim kurullarin kod veya politikanin igerigini ve uygulama siirecini,

e Biiylik hissedarlar ve oy kullanma haklarini, calisanlar1 ve diger
paydaslarla ilgili konulari, ilgili taraflarla yapilan islemleri ve yonetim kurulu tiyeleri
ile kilit yoneticilerle ilgili ticret politikast ve bunlarin nitelikleri, secim siireci, diger
firma midirlikleri ve yoOnetim kurulu tarafindan bagimsiz olarak goriiliip
goriilmedikleri de dahil olmak iizere yonetim kurulu tyeleri hakkinda bilgileri

acgiklamalidir.

B) Bilgiler yiiksek kalitede muhasebe standartlarina ve mali ve mali olmayan

bilgilendirme standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

C) Mali tablolarin, firmanm mali durumunu ve performansii dogru bir
sekilde yansittigr yonetim kurulu ve hissedarlarina harici ve objektif bir giivence
saglamak amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve nitelikli, denetci tarafindan

yapilmalidir.

D) Dis denetgiler hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin

yiriitiilmesinde gerekli mesleki 6zen gostererek firmaya karsi ylikiimlii olmalidir.

E) Bilgi yayma kanallari, ilgili bilgilere kullanicilar tarafindan esit,

zamaninda ve diisiik maliyetle erisimini saglamalidir.

180 Arcan Tuzcu, a.g.e., 5.17-18.
181 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, p.22-23.
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F) Kurumsal yonetim cercevesi; analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini
tehlikeye diisiirecek cikar catismalarindan bagimsiz bir sekilde analistler, brokerler,
kredi derecelendirme kuruluslar1 ve diger kisi ve kuruluslarca yatirnmcilar tarafindan
aliman kararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin hazirlanmasinin saglayan, etkili bir

yaklagim ile tamamlanmalidir.

2.6.6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

OECD’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri diizenlemesinin altinci maddesinin ana
fikri su sekilde ifade edilmistir: “Kurumsal yonetim ¢ergevesi; firmamn stratejik
rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim

kurulunun firma ve hissedarlara karst hesap vermesini saglamalidir.”

SPK tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim diizenlemelerine gore yonetim
kurulu; genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu yetki dogrultusunda,
mevzuat, esas sozlesme, firma ici diizenlemeler ve politikalar ger¢evesinde yetki ve

sorumluluklarini kullamr ve firmay: temsil eder®?,

Yonetim kurulu tarafindan sorumluluklarinin ihlali gergevesinde OECD’nin

usulsiizliikleri gidermeye yonelik yer alan tavsiyeleri asagidaki gibidir183:

A) Yonetim kurulu tiyeleri, konu hakkinda tam bilgi sahibi olarak, gerekli
dikkati ve 6zeni gostererek, firma ve hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda hareket

etmelidir.

B) Yonetim kurulu kararlarinin hissedar gruplarini farkli sekillerde etkiledigi

durumlarda, yonetim kurulu biitiin hissedarlara adil sekilde muamele etmelidir.

C) Yonetim kurulu, yiiksek etik standartlarini uygulamali ve hissedarlarin

cikarlarini dikkate almalidir.

D) Yonetim kurulu ¢esitli yonetsel ve idari islevleri yerine getirmelidir.

182 5pK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.37.
18 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, p.24-25.
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E) Yonetim kurulu kurumsal konularda tarafsiz, bagimsiz yargi uygulamasina

sahip olabilmelidir.

F) Yonetim kurulu tiiyeleri, sorumluluklarini yerine getirmek amaciyla,

konuyla ilgili dogru ve zamaninda bilgiye ulasabilme olanagina sahip olmalidir.

2.7. KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARI

19. yiizy1l sonlarinda biiyiik sermayeli firmalarin ortaya g¢ikmasi ile uzun
dénemde miilkiyet, kontrol ve yonetimin islevi, mekanizmalar1 ve aralarindaki
fonksiyonel dinamikler degise gelmistir. Miilkiyet kapitalizminde, yonetim kurulu
tiyeleri ile yoneticiler aymi kigiler olacagindan, bilgi asimetrisizligi sorunu
bulunmazken, idari ve hissedar kapitalizmlerde bilgi asimetrigi dolayisiyla miilkiyet,
yonetim kurulu ve yoneticiler arasindaki iligkiler daha karmagik bir hale gelmistir.
Kurumsal yonetim mekanizmalari, firmayr ve yOnetim c¢evresini olusturan farkli
cikarlara sahip faktorler arasinda bir denge kurulabilmesini saglamaya yarayan
mekanizmalardir™’, Dolayistyla bilgi asimetrisi, ¢ikar odakli davranig gibi kurumsal
yonetim sorunlarinin ¢oziimiine yonelik gelistirilen kurumsal yonetim mekanizmalari

i¢sel ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalari olarak iki gruba ayrilmistir.

2.7.1. i¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Igsel yonetim mekanizmalari; yonetim iizerinde kontrol ve firma icerisinde
sahiplik yapilarinda birbirinin dengelenmesini saglayan mekanizma olarak yonetim

kurulu ve sahiplik yapisi olmak {izere iki ayr1 baslik altinda incelenecektir.

2.7.1.1. Yonetim Kurulu

Bir kurumun en 6nemli varliklar1 arasinda insan kaynagi ve 6zellikle yonetim

ekibi yer alir. Bu ekibin yetkinliklerinin ve performansinin degerlendirilmesi ile bu

184 Asli M. Colpan, a.g.e., 5.50. ve Mustafa Dogan, a.g.e., 5.16.
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ekibin  motivasyonunu  yiikksek diizeyde tutabilecek adil  ddiillendirme
mekanizmalarina islerlik kazandirilmasi da kurumun gelecegini belirleyen bir baska
faktordiir. Bu degerlendirmelerin adil olarak yapilmasi ise iyi c¢alisan bir yonetim

kurulu ile miimkiindiir'®®.

Yonetim kurulu, hak sahipleri olan pay sahipleri ile firma ici ve dis1 ¢ikar
gruplarini temsil eden, her tilkenin mevzuatinda yer alan ve firma kapsaminda biitiin
yetkilere sahip bir organdir. Yonetim kurulu toplantilar1 genellikle yonetim kurulu
liyelerinin bir araya geldigi, birlikte tartisip, karar aldigi toplantilardir. Bu nedenle

biiyiik dnem tasir ve dogru planlanip etkin olarak yiiriitiilmesi gerekir'®®.

Anonim sirket hissedarlarinin, 6zellikle de halka agilmis firma hissedarlarinin
kars1 karsiya kaldiklart 6nemli bir sorun, firmay: izleme ve inceleme sorunudur.
Y 6netim kurulunun yapisi ve etkinligi, firma yonetiminde 6nemli bir noktadir. Kurul,
grup hissedarlar, kiiclik hissedarlar ve onlarin bazilar1 yonetici sifatiyla kurulda
bulunabilen vekilleri arasinda bir koprii gibi hareket etmelidir. Yonetim kurulunun

yapist, kurul ile firma {ist yonetimi arasinda bir gii¢ dengesini sekillendirir'®’,

Yonetim kurulu kurumsal itibar1 korumak ve gelistirebilmek i¢in kurumun
tim paydaslarina kars1 sadece kanunlar agisindan degil, ayn1 zamanda taahhiit ettigi
degerler, is etigi ve kurumsal yonetim ilkeleri agisindan da sorumludur. Dolayisiyla,
yonetim kurullarina secilen {lyelerin yetkinlikleri ve deneyimlerine, bagimsiz
olmalarina ve kurulun islemesi icin olusturulacak kurallara 6zen gosterilmesi,

kurumun basarisi ve siirdiiriilebilirligine katki saglar'®,

SPK, Kurumsal yonetim ilkelerinin vurguladigi temel noktalardan biri, sadece

herhangi bir pay sahibi grubunun menfaatlerini temsil etmeyen, deneyim ve mesleki

18 v1ilmaz Argiiden, “Kurumsal Yonetisim”, Diinya Gazetesi, 02.11.2007,

(Erisim) www.arguden.net/makale.aspx?id=280 (24.12.2010)

18 Baris Baraz, “Yénetim Kurullarimin Kurumsal Yénetisim agisindan Kritik Onemi: Eskisehir’ de
Bir Arastirma”, 3. Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yénetim Kongresi, Osmangazi Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, Eskisehir, 25-26 Kasim 2004, 5.765.

87 Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kurumsal Yénetim Metodolojisi,
Yonetim Kurulu, t.y. (Erisim) www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=31 (24.12.2010)
188 Y1lmaz Argiiden, a.g.m., s.y.
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birikimine dayanarak ortakligin menfaatlerini 6n planda tutan bagimsiz iiyelerin,

miimkiin oldugunca daha fazla sayida yonetim kurulunda yer almasi gerekliligidir'®’.

2.7.1.2. Sahiplik Yapisi

Igsel kurumsal y&netim mekanizmalarindan bir digeri de firmalarin sahiplik
yapisidir. Firmalarin sahiplik yapis1 farkli agilardan ele alinabilmektedir. Bunlar:
halka agik veya kapali; devlet sahipligi veya 0Ozel sahiplik; yerli veya yabanci

sahiplik; yonetsel sahiplik; kurumsal sahiplik; blok sahiplik gibi konulardir'®.

Aragtirmalar biiyiik firmalarin ¢ogunun aileler veya kamusal kurumlardan
olusan hakim hissedarlarin elinde oldugunu gostermektedir. Ornegin, Kita
Avrupa’sinda, kayith firmalar arasinda %20 veya daha fazla hakim hisse yaygindir.
Buna karsilik, Dogu Asya’da kayith firmalarin {igte ikisinden ¢ogu tek bir hissedar
tarafindan kontrol edilmektedir. Miilkiyet yapilar1 genel olarak {i¢ sekilde kategorize
edilebilirler'*:

e Aile kontroliinde firmalar: Asya, Latin Amerika ve bazi Bati Avrupa
iilkelerinde (Almanya, Italya) yaygindr.

e Devlet miilkiyeti: Eski Sovyet blogunun halen ge¢is asamasinda olan
tilkelerinde ve ayrica Asya’da yaygindir.

e Finans ve sanayi gruplari: Japonya, Rusya ve daha az olarak Bati1 Avrupa’da
goriiliir. Karakteristik 6zellikleri ¢apraz hissedarlik ve diger finansal ve

operasyonel baglantilardir.

Aile Kontrolinde olan firmalarda halefiyet ve yonetimin mesrulugu;

profesyonel yoneticiler ¢alistiran firmalardan daha o6nemli yonetim sorunlari

'® Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, “Kurumsal Y énetimin Anonim Ortakliklarda

Yansimalar1”, Kurumsal Yonetim Serisi, No: 2, Mart 2007, s.16.

190 Murat Kiyilar, Muhammet Belen, “Kurumsal Yénetim Kavrami ve Ilkeleri: Bir Kurumsal Yonetim
Formu Olarak Tiirkiye’de Holding Yapilanma Bigimlerinin Degerlendirilmesi”, iISMMMO 1.
Uluslararasi1 Muhasebe Denetimi ve VII. Tiirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya,
20-24 Nisan 2005, s.8. (Erisim) http/archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/07sempozyum/10-
murat%20kiyilar%20muhammed%?20belen.doc (25.12.2010)

1 Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kurumsal Yo6netim Metodolojisi,
Pay Sahipleri, t.y. (Erisim) www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=31 (25.12.2010)
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olusturur. Finans ve sanayi gruplarinda firma i¢i baglantilar, ¢ikar ¢atigsmasi olan
blok hissedarlarin hakim oldugu seffaf olmayan islemlere yol agabilir. Devlet
miilkiyetindeki firmalarda ise firmanin devlet ¢ikarlariyla baglantis1 hissedarlarin
lehine olmayan sonuglar dog’urabilirlgz.

Sahiplik yapis1 konusunda literatiir hem hissedar yoneticileri hem de hissedar
olmayan yoneticileri konu alir. Genel kabul gérmiis bir tanima gore; bir firmanin
ortak hisselerinin %5’inden fazlasina sahip olan hissedarlar “Gnemli” hissedarlar
olarak adlandirilir. Bu 6nemli hisse sahipleri bireysel yatirimcilar olabilecegi gibi
kurumsal yatirnmcilarda olabilirler. Bunlarin 6nemli denmesinin sebebi, sahip
olduklar1 hisse miktarinin firmanin i¢inde neler oldugunu gézlemleme ve miidahale

etme sans1 vermesinden kaynaklanmaktadir™®.

Yoneticilerin miilkiyet haklar ile oy kullanma haklarindan dolay1 6zel yarar
saglamalarinin yani sira biiylik hissedarlarin da kendi refahlarini maksimum kilmak
i¢in, kontrol haklarin1 kullanarak firma varliklarii etkin olmayacak sekillerde
dagittiklar1 goriilmektedir. Kendi refahini maksimize etmek ve getiriyi diger
kisilerden kendilerine aktarmak amaci ile kontrol giicii kullanilma siirecinin

miilkstizlestirme olarak adlandiriimaktadir'®®.

Miilkiyet yogunlasmasi hissedar haklarinin zayif oldugu {ilkelerde tespit
edilmigtir. Yatirnmcilarin vekalet problemlerini goz ardi ederek blok hissedarliga
yonelmeleri durumunda miilkiyetin biiylik hissedarlar arasinda paylasildigi
goriilmiistiir™®. ilave olarak, iyi kurumsal yonetim sistemlerinin, yatirimeilarin yasal

korunmasi ile sahiplik yogunlagmasinin uygun bir kombinasyonundan gelistigi ifade

192 Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Pay Sahipleri, s.y.

1% Diane K. Denis, “Twenty-Five Years of Corporate Governance Research... and Counting”,
Rewiev of Financial Economics, Vol:10, 2001, (Aktaran: Emine Serap Kurt, Kurumsal Yoénetimin
Halka Acik isletmelerde Mevzuat ve Uygulama Yéniinden incelenmesi, Yaymnlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Edirne, 2008, 5.36.)

194 Veysel Kula, Kurumsal Yénetim: Hissedar Korunmasi Uygulamalar1 ve Tiirkiye Ornegi,
Ankara, Papatya Yayncilik, 2006, s.20.

1% Sebnem Arikboga, Ahmet Mentes, “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetisim Iklimi”, istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 59, Say1: 2, 2009, 5.96.
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edilmektedir. Dolayisiyla firmalarin sahiplik yapist kurumsal yonetimin en 6nemli

unsurlarindan birini olusturmaktadir®.

2.7.2. Dissal Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Dissal yonetim mekanizmalari, kaynag: firma disinda olan firmanin i¢yapisini
etkileme giicli bulunan denetim mekanizmasidir. Digsal yonetim mekanizmasi yasal
diizenleyici sistem, yonetici emek piyasasi, firma kontrol piyasasi olmak tizere ii¢

ayr1 baslik altinda incelenecektir.

2.7.2.1. Yasal Diizenleyici Sistem

Firmalarin faaliyetleri yasalarla, yonetmeliklerle, yetkili kurul ve kurumlarin
yayimladigi tebliglerle diizenlenebilir. Bu diizenlemeler; firmalarda verimlilik,
maliyetler, denetim mekanizmalar1 ve kar dagitim diizenlemeleri gibi faktorler
tizerinde etki yapabilir197.

La porta ve digerleri arastirmalarinda, kuvvetli yaptirim giicli olan bir yasal
sistemin zay1f yasalarin sebep oldugu aksakliklari giderebilecegini, firma yoneticileri
tarafindan suiistimal edilen hissedarlarin, etkin g¢alisan yargi sistemi araciligi ile
korunabilecegini iddia etmislerdir. Yasal haklardan dogan yaptirimlarin kalitesini
incelemek icin; yargmin etkinligi, hukuk diizeni, yolsuzluk, el koyma / kamulastirma

ve sO0zlesme ihlali riski olmak iizere bes kriter kullamlmlstlrlgg.

Kurumsal yonetim yasal ¢erceve agisindan incelendiginde; finansal krizler ve
skandallar ile yasanilan ciddi sikintilar sonucu kurumsal yonetim uygulamalarinin

giivence altina alinmasina yonelik Ingiltere’de Cadbury Raporu, Greenbury Raporu,

19 Murat Kiyilar, Muhammet Belen, a.g.m., s.8.

9" Mustafa Dogan, a.g.e., 5.23.

1% Rafael La Porta, v.d., “Investor Protection, Origins, Consequences, Reform” Journal of Financial
Economics, Vol. LVIII, 2000, s.1140,1145. (Aktaran: Silleyman Ahmet Mentes, Kurumsal
Yonetisim Etkinlik Ol¢iim Araci Olarak Tepe Yoneticisi Degisimi: Tiirkiye Uygulamasi,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008,
5.93,95.)
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Hampel Raporu yayinlanmis, ABD’ de yeni yasal diizenlemeler yapilmistir.
Ozellikle Sarbanes-Oxley Kanunu ile i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim fonksiyonuna
verilen 6nem daha da arttirilmistir. Bu siirecte i¢ denetimin 60 yillik uluslararasi
mesleki orgilitlenmesinden olusan kurumsal birikim yapilan diizenlemelere yol
gosterici olmustur. Ulkemizde ise; SPK ve yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Sarbanes-

Oxley Kanununda yer alan esaslar1 benimseyen bir yaklasimla hazirlanmgtir'®®.

Kurumsal yonetim sistemi sonucunda hazirlanan en iyi uygulama kodlari
mevcut yasal mevzuata iliskin ve kurumsal cergeveyi tamamlayan yararli bir
aractir’®. Ancak yonetim kurulunun ve iist diizey yonetim teskilatinin kurumsal
yonetim donanimi ne denli iist diizeyde olursa olsun, yoneticilerin bir “kurumsal
yonetim kilavuzuna” gereksinimleri vardir. Yeni TTK, kurumsal yonetime iligkin
cesitli hiikiimlere serpistirdigi kurallar ve SPK {lkeleri, kurumsal yonetim anlayisi
adina Tiirk Hukuku’nda 6nemli bir adim teskil etmekle birlikte, bir anonim ortakligin
somut kurumsal yonetim yonelimi acisindan genel bir cergeve cizmektedir. Bu
cercevenin ici, her bir anonim ortakligin somut kurumsal yonetim degerleriyle ve
stratejisiyle doldurulmalidir. Bunun araci ise “kurumsal yonetime iliskin yan
diizenleme”dir. Bu tiir diizenlemeler, “Kurumsal Yonetim Kurallar1”, “Kurumsal
Yonetim Taahhiidii”, “Kurumsal Yonetim Kilavuzu” gibi bagliklarla hazirlanmakta
ve bazi anonim ortakliklar tarafindan ilan edilmektedir®®,

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda ticari anlamda son yillarin en kapsamli yasal
degisiklikleri yapilmistir. Yeni kanununda yapilan 6nemli yeniliklerden biri; genel
kurulun biitiin yetkilerini kullanabilir ve tim kararlarin1 alabilir, tek pay sahipli
anonim ve tek ortakli limited sirket kurma olanagi getirilmektedir. Muhasebe
uygulamalarina getirdigi en 6nemli yenilik ise, Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarinin  6zdesi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlari (TMS)’na uyma

mecburiyetinin getirilmesidir. Bu konuda getirilen diger énemli bir yenilik; firma

199 Ali Kamil Uzun, “Aile isletmelerinde Kurumsal Yénetim ve i¢ Denetimin Rolii”, Diinya gazetesi,
ty., (Erisim) www.icdenetim.net/ic-denetim-nedir/84-aile-isletmelerinde (26.12.2010) ve Sebnem
Arikboga, Ahmet Mentes, a.9.m., 5.101.

200 \/eysel Kula, Kurumsal Yonetim: Hissedar Korunmas: Uygulamalar: ve Tiirkiye Ornegi, s.39.
21 Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Isiginda ana
s6zlesmenin ve yan diizenlemelerin Islevleri”’, Kurumsal Yénetim Serisi, No: 6, Mart 2008, s.12.
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faaliyetlerinin ne sekilde yiritiildiigiiniin takip edilmesine yonelik getirilen
denetciler anonim sirketin organi olmaktan ¢ikarilmis; her Olgekteki firmalarin
denetimi, bagimsiz denetim kuruluslarina birakilmistir. Kanun da, mali yapisi
bozulan veya bozulmaya yliz tutan Sermaye firmalarinda tehlikelerin erken teshisi
komitesinin kurulmasi zorunlu hale getirilmistir. Yeni kanunda pay sahiplerinin
kendi ¢ikarlarina yonelik olarak kullanmak amaciyla firmaya bor¢lanmalari, istirak
taahhiidiinden dogan bor¢ hari¢, yasaklanmistir. Yonetim kuruluna yoénelik olarak
getirilen degisikliklerde 6zen borcuna iliskin yoneticilerin mesleki yeterliligine dnem
verilmig “tedbirli yoOnetici” Olglisii getirilmis ve basiretli i adami Olglisiinden
vazgecilmistir. Bu kanunda diger oOnemli bir degisiklikte, yonetim kuruluna
murahhaslar ve genel kurulda dahil higbir organa devredemeyecegi gorev ve yetkiler
vermesidir. Ayrica hakim ortak ve bagl ortakliklar arasindaki iliskiler, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve menfaat dengesi temelinde kurallara baglanmis ve yonetimde
azinlik hissedarlara da s6z sahibi verilerek azinlik haklari korunmustur. Yeni TTK
seffaflasmaya biiyilk 6nem vermekte ve her firmanin, kendi web sitesi olmasini
zorunlu tutmaktadir. Web sitesi ilizerinden firmaca yapilmasi gerekli tiim ilanlari,
finansal tablolari, denetleme raporlar1 basta olmak tizere tiim raporlar ve sermaye

piyasasi aktorlerini ilgilendiren tiim bilgilerin ilan edilmesini zorunlu kilmaktadir®*,

2.7.2.2. Yonetici Emek Piyasasi

Her mal ve hizmetin bir piyasasi oldugu gibi, yoneticilerin de hizmetlerini arz
ettikleri ve firmalarin de isgiicli talep ettikleri bir piyasa vardir. Yonetici emek
piyasasi, iist yonetimi faaliyet sonuglari agisindan kontrol edebilen, pay sahipleri ve
diger cikar gruplar1 ile uyumlu olan etkin kurumsal yonetim mekanizmalarindan

birisidir’®.

2 yYeni TTK’nin Muhasebe ve Mali isler, Finansal Raporlama ve Denetim Fonksiyonlarmna iliskin
Getirdigi Yenilikler Nelerdir?, t.y.

(Erisim) www.cerebra.com.tr/turkce/site/yenittkmuhasebevemaliisler.html (13.01.2011)

Hiiseyin Amanet, Yeni Tiirk Ticaret Kanunun Getirdigi Yenilikler, 5 Ocak 2010,

(Erisim) suadiyedenetim.com.tr/mesleki_makaleler/huseyin-amanet-1.pdf (13.01.2011) ve

Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Anonim Ortakliklar
Alaninda Getirdigi Yenilikler”, CEO Serisi, Istanbul, 4 Temmuz 2006.

293 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.434.



http://www.cerebra.com.tr/turkce/site/yenittkmuhasebevemaliisler.html
http://suadiyedenetim.com.tr/mesleki_makaleler/huseyin-amanet-1.pdf
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Ust diizey yoneticilerin dis cevredeki olaylar1 algilamalari, drgiitlerin gevresel
degisimlere karsi almis olduklar1 kararlari biiyiikk bir oranda etkilemektedir. Bu
nedenle, degisen dis c¢evre sartlarina uyum saglamanin bir yolu, orgiitiin degisen
stratejik ihtiyaclarina uyum saglayabilecek yeni bilgiler, yetenekler ve bakis acisi
getirebilecek yeni liderler segmektir®®. Pfeffer (1997)’e gore; orgiitlerin degisen
durumlara uyum saglayamamalarindaki 6nemli sebep ise, ise alim ve terfi politikalari
gibi firsat olanaklar1 ve Odiillendirme sistemleridir. Bunlar, geng¢ yoneticilerin
sorumluluklari arttirabilecekleri ve stratejik karar alma siireglerine yeni bakis
acilar1 katabilecekleri yiikksek mevkilere dogru ilerlemeleri sirasinda belirgin bir

gecikmeye neden olmaktadir®®.

Fama (1980)’ya gore; yonetici emek piyasasinda yoneticilerin ticretleri
belirlenirken veya alternatif is firsatlar1 sunulurken gecmisteki performansinin goéz
oniinde bulundurulur. Bu goriis ile birlikte her yoneticinin iist ve ast yoneticilerin
performansindan dolayr c¢ikar1 oldugunu, dolayisiyla {ist ve ast yoneticilerini

gozetleme gorevinin etkililigi de savunulmaktadir®®.

Ayrica Tiirk st diizey
yoneticilerinin i¢inde bulunduklar1 sosyal ve kiiltiirel c¢evre kosullar1 dikkate
alindiginda, st diizey yoOneticiler i¢in “sadakat” en 6nemli performans kriterlerinden
birisidir. Dolayisiyla bagli olduklari kontrol edici hissedarlarin etkinlik alani
icerisinde hareket etmek zorunda olan iist diizey yoneticilerin performanslari daha

cok sadakatleri dikkate alinarak degerlendirilmektedir207.

2.7.2.3. Firma Kontrol Piyasasi

Icsel mekanizmalar yeterli derecede basarili olamadiinda, yani firmanimn
piyasa degeri ile potansiyel degeri arasinda dikkate deger negatif bir fark varsa,

digsal kesimler i¢in firmanin kontroliinii ele gegirmeye yonelik tesvik var demektir.

204 Ayse Karaevli, “Yonetici Yedekleme Plam Bir Orgiitin Degisim Kapasitesini Nasil Azaltabilir?
Kuramsal Bir Model”, Sabanci Universitesi Yonetim Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 5, Say:: 2, 2008.
205 pfeffer, J., New Directions for Organization Theory, New York, Oxford University Press, 1997,
s.86. (Aktaran: Ayse Karaevli, a.g.m., s.5.)

2% Eygene F. Fama, “Agency Problems and The Theory of The Firm”, Journal of Political
Economy, Cilt: 88, Say1: 2, Nisan 1980, 5.293.

27 Sebnem Arikboga, Ahmet Mentes, a.g.m., 5.108.
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Firmalarin kontroliiniin el degistirmesi neredeyse her zaman hedef firmanin
hissedarlar1 i¢in deger yaratan bir primle gergeklesir. Daha da &tesi, kontrol
tizerindeki ¢ok kiiciik bir degisiklik tehdidi yonetimin firma degerini yiiksek
tutmasini saglar ve bu sayede disaridan gelecek bir saldiriyr garanti edecek deger
ac1g1 yeterli biiyiiklikkte olmaz. Dolayisiyla kontrolii el gegirme piyasasi, etkin ve

6nemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir®,

Cok sayida hissedar1 bulunan bir firmada kiigiik hissedarlarin denetim
maliyetlerini Ustlenerek yonetimi denetleme olanaklar1 ¢ok kisithidir. Buna karsilik,
firma satin almayr diger kurumsal yonetim mekanizmalarinin islemedigi veya
faydasiz olduklari durumda devreye giren bir son ¢are mekanizmasi olarak gormek

miimkiindiir®®.

Nitekim yOnetim yetersizse veya hissedarlarin ¢ikarlarin1 gézetmiyorsa,
disaridan firmayr ucuza almak i¢in girisimde bulunanlar ortaya ¢ikarak ucuz bir
fiyatla firmayi satin alabilir, daha iyi bir yonetim kadrosunu olusturduktan sonra karl
bi¢cimde firmay1 satabilir®®®. Bu nedenle, satm alma teklifi siiresince, hedef firmanin
finansal danmismanlarinin ve hisse senedi brokerlarinin, hedef firmanin hisse
senetlerini satin almalar1 ve bu tiirden hisse senetlerinin satin alinmasi ile ilgili diger

belirli anlagmalara dahil olmalar1 yasaklanm1$t1r211.

2.8. KURUMSAL YONETIM SiSTEMLERI

Ulkelerin ortakliklar hukuku diizenlemeleri; sahip olduklar1 ortaklik kiiltiirii,
para ve sermaye yapilarinin ozelligi, ulusal kimlikleri, tarihi ge¢cmisleri, hedefleri,
oncelikleri, gelenekleri, kiiltiirel ve sosyal degerleri gibi birgok faktoriin etkisiyle

farklilik gostermektedir. Bu farklilik, iilkelerin ortaklik yapilarmin ve ortaklarin

298 Murat Kiyilar, Muhammet Belen, a.g.m., 5.13.

29 Muystafa Dogan, a.g.e., s.18 ve Siileyman Ahmet Mentes, a.g.e., 5.99.

210 Mustafa Dogan, a.g.e., 5.18.

2! Hakan Giiglii, Ingiltere’de Sirket Ele Gecirmeleri ve Birlesmeleri ile Tlgili ilke Kararlar, t.y.,
s.45-47. (Erisim) www.hakanguclu.com/calismalar/ingilterede_sirketEleGecirmeleri.pdf (28.12.2010)
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212

isleyis diizenlerinin de birbirine benzememesine yol a¢gmaktadir®™*. Buna karsilik

ozellikle kiiresellesme ve artan yabanci sermaye yatirimlari sayesinde kurumsal

yonetim sistemleri agisindan iilkeler arasindaki farkliliklar giderek azalmaktadir®™.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, birbirinden farkli kurumsal yonetim
diizenlemeleri olmakla birlikte, diinyada kurumsal yonetime yonelik iki temel sistem
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; Amerika ve Ingiltere’de uygulanan ve hisse
senedi kiiltiiriiniin yogun olarak gelismis oldugu “Anglo-Sakson Sistemi” digeri ise,
biiylik yatirimcilarin ve bankalarin hakimiyetinde olan, menfaat sahipleri olarak da

bilinen, Avrupa, Latin Amerika ve Japonya’da goriilen “Kita Avrupa Sistemi”dir?**,

2.8.1. Anglo-Sakson Sistemi

Anglo-Sakson Sistemi, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu, Amerika ve
Ingiltere’de sekillenen bir sistemdir. Bu sistem kurumsal ydnetimi, firmanin kontrol
ve iradesini belirleyen, firmanin 6ncelikli katilimcilari arasindaki iliskileri agiklayan

kural ve kurumlar olarak ifade etmektedir®®®.

Anglo-Sakson Sistemi’nde yaygm olarak goriilen firmanin sahiplik ve
kontrolii birbirinden ayrilmaya baglamast ile yoOneticinin kisisel ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmesi firma varliklarinin yanlis kullanilmasina yol
acabilmektedir. Bu {ilkelerde, sanayinin gelisimi siirecinde hissedarlik ve yoneticilik
sorumluluklarinin artan bir hizla birbirinden ayrildig1 gdzlenmistir. Ozellikle, ABD
ve Ingiltere’de biiyiik firmalar, paylar kiigiik olan ¢ok sayida hissedarin ortak oldugu
bir miilkiyet yapisma sahiptir®®. Sonugta hissedarlarin firmayi, 6z sermaye saglama
yoluyla finanse ettikleri goriilmektedir. Bu baglamda Anglo-Sakson Sistemi’nin daha

¢ok bireysel yatirimeiya ve onun korunmasina yonelik oldugu sdylenebilir®’.

22| M. Millstein vd., Corporate Governance-Improving Competitiveness and Access to Capital
in Global Markets, France, OECD Publications, 1998, s.9. (Aktaran: Ali Pasli, a.g.e., 5.52.)

213 Mustafa Dogan, a.g.e., 5.83-84.

2 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s.423. ve Mustafa Dogan, a.g.e., 5.83.

215 Arcan Tuzcu, a.g.e., 5.36.

Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi, “Nedir Bu Kurumsal Yo6netim ?”, s.3.

217 v/eysel Kula, Kurumsal Yonetim: Hissedar Korunmasi Uygulamalan ve Tiirkiye Ornegi, 5.42.
ve Arcan Tuzcu, a.g.e., s.36.



70

Nitekim Anglo-Sakson Sistemi’nde hissedarlarin sayis1 fazla, hisse senedi
yogunlugu az, buna bagli olarak da halka ag¢iklik orani ¢ok yiiksektir. Bu durumda az
sayida yatirimcinin firmayr kontrol etmesi miimkiin degildir. Yatirimcilar firma ile
iliskilerini finansal kurumlar araciligiyla siirdiiriirler. Dolayisiyla Amerika ve

Ingiltere’de hakim olan anlayis, yonetici baskin model olarak da ifade edilebilir®*®.

Anglo-Sakson Sistemi yonetim sistemleri agisindan degerlendirildiginde,
ozellikle 1992°de Cadbury Raporunun uygulanmaya baglanmasindan sonra Ingiltere
ve Amerika arasinda pratikte pek fazla fark goriilmemektedir. Amerika’da
yoneticilerin atanmasi ve isten c¢ikarilmast kararlari, temettli politikalarinin
belirlenmesi, 6nemli firma devralmalar1 ve firma birlesmesi gibi stratejik kararlar
yonetim kurullarinin  yetkisindedir. Yonetim kurulunda yonetimden iiyelerin
bulunmasi kurulun firmanin isleyisi hakkinda daha iyi bilgi sahibi olmasi gibi bir
fayda saglarken, hissedarlarin ¢ikarlarini savunacagi varsayimiyla disaridan gelen
tiyelerin faydasi yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikabilecek ¢ikar catigmalarinda

onem kazanir®®.

Anglo-Sakson Sistemi’ne gore kurumsal yonetimin hissedarlar, yonetim
kurullar1 ve firma yonetimi olmak {izere 6nemli ii¢ temel bileseni vardir. Bu sistemde
kurumsal yonetimin gercek ilgisinin yoneticilerin saglayacaklar1 basarilara bagh
olarak hissedarlarin haklarinin korunmasi olmasi gerektigi diistiniilmektedir. Nitekim
firma yoneticilerinin hissedarlarla dogrudan temasi az ve yoneticilerin giiciiniin fazla
olmas1 nedeniyle; firmay1 ele gecirme tehdidi, yatirimdan ¢ikma, performansa dayali
O0deme, azinlik hissedarlarinin korunmasi gibi digsal yonetim mekanizmalart ile
firmalara sermaye saglayarak ortaklik hakki elde eden hissedarlarin korunmasi

amag:lanmaktadlrzzo.

218 Mustafa Dogan, a.g.e., 5.84. ve Arcan Tuzcu, a.g.e., 5.37.

29 B. Burgin Yurtoglu, “Kurumsal Yonetimde Hukuk Sistemleri ve Iktisadi Aktorlerin Ekonomik
Performansa Etkileri”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara, SPK Yayimi, Yayin
No: 196, 2006, s.133.

20 Arcan Tuzcu, a.g.e., s.38, Mustafa Dogan, a.g.e., $.85 ve Veysel Kula, Kurumsal Yonetim:
Hissedar Korunmasi Uygulamalar ve Tiirkiye Ornegi, 42.
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2.8.2. Kiata Avrupa Sistemi

Kita Avrupa Sistemi, esas olarak biiylik yatirnmcilarin ve bankalarin
hakimiyetinde olan Avrupa, Latin Amerika ve Japonya’da sekillenen sistemdir. Bu
sistem de kurumsal y6netim; firmalarin yonetiminde ve faaliyetlerinde kar elde etme
ve hissedarlarina dagitma ana amacini tagiyan geleneksel yaklagimin yaninda,
hissedarlar ve yoneticiler de dahil, tiim menfaat gruplarinin haklarinin korunmasi ve
bu c¢ercevede s6z konusu menfaat gruplari arasindaki iligkilerin diizenlenmesini

amaglayan bir anlayis olarak ifade edilmistir221.

Kita Avrupa Sistemi’nde hakim olan temel anlayis, hisselerin gogunlugunu
elinde bulunduran hissedarlara dayali model olarak agiklanabilir. Bu sistemde
ortaklik yogunlagmis olup firma kontrolii biiyiik hissedarlarin elindedir. Nitekim
hisse senedi piyasasinda koteli firma sayisinin ve likiditenin az, karsilikli hissedarlik
sisteminin de yaygin oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla hisse senetlerinin yogunlugu
fazla ve halka agiklik orani diisiiktiir. Bu sistemde dis yatirnmcilar hisse senedi
piyasast kanali ile hisse getirilerine katilim gosterip ¢ok kontrol uygulayamazken,

kontrol firmalar ya da aileler elindedir®®.

Kita Avrupa Sistemi’nde ise kurumsal yonetim anlayisina iliskin olarak
paydas modeli lizerinde durmaktadir. Bu bakis acis1 hissedarlar kadar firma ig¢in
deger yaratan tiim paydaslarin katkisini géz Oniine almayi da vurgulamakta olup;
firmalarin  topluma karsi bir takim sosyal sorumluluklar1 yerine getirmesi

gerektiginin de altini gizmektedir223.

Bu sistemde icra kurulu, firmanin giindelik karar alma mekanizmalarindan
sorumludur. Icra kurulu mensuplarmin yer almadifi teftis kurulu ise; firmanin

stratejik kararlarin1 almakla sorumludur. Teftis kurulu {iyelerinin yaris1 hissedarlar,

2L M. Millstein vd., a.g.e., s.27. (Aktaran: Mustafa Dogan, a.g.e., 5.87.)

222 Arcan Tuzeu, a.g.e., s.37, Veysel Kula, Kurumsal Yonetim: Hissedar Korunmasi Uygulamalari
ve Tiirkiye Ornegi, s.40, 42. ve Mustafa Dogan, a.g.e., s.85.

21, M. Millstein vd., a.g.e., s.27. (Aktaran: Murad Kayacan, Kiiresel Mali Piyasalarda “Kurumsal
Yonetim” Kavrammin Gelisimi ve Ulkemize Yansmmalari, Nisan 2006, (Erisim)
www.tavsanci.com/dokuman/kurumsalyonetiml.doc (29.12.2010))
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diger yarisi da isci temsilcileri tarafindan segilmektedir. Bu nedenle teftis kurulu bir

anlamda firma disindaki kesimlerin de ¢ikarlarimni temsil eden bir yapiya sahiptir®®”,

Kurumsal yonetim sistemlerini iilkemiz ag¢isindan degerlendirecek olursak,
Tirkiye’de Kita Avrupa hukuk sistemi gegerlidir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
hukuk sistemi, Anglo-Sakson hukukuna gore yatirimcilara verilen haklar konusunda
zayif kaldigi goriilmistiir. Bu durumda kurumsal yonetim zayif korumaya karsi
miilkiyet yogunlasmasina gidecektir. Nitekim Tiirk firmalarinda da miilkiyet

yogunlugu etkin bir sekilde gérﬁlmektedirZZS.

2.9. DUNYADA KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Her iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalart s6z konusu iilkenin yonetim
bigimine, hukuksal altyapisina, firma yapilanmalarina ve insan faktoriine bagl olarak
farkliliklar gostermektedir. Bir {ilkenin kurumsal yonetim diizeyini, iilkenin i¢inde
bulundugu genel sartlar, finansal piyasalarinin gelismislik diizeyi ve firmalarin

226 Nitekim tiim iilkelerde diizenlenen kurumsal

uygulamalar1 belirlemektedir
yonetimle ilgili kanun, ilke ve kurallarin temel hedefi, finansal krizler ve muhasebe
skandallarinin sonucunda biiyiik 6l¢iide yitirilmis bulunan firmalarla ve muhasebe
meslegi ile ilgili “kamu giiveni”nin yeniden kazandiriimasidir®?’. Arastirmanin bu
bolimiinde belirli iilkelerde son zamanlarda yapilan 6nemli kurumsal yonetim

diizenlemelerine yonelik gelismeler yer almaktadir.

2.9.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

ABD ve Avrupa'da yasanilan ekonomik krizler ve skandallar (Enron,

Worldcom vb.) neticesinde ortaya ¢ikan kurumsal yonetisim ile ilgili daha kat1 yasal

224 B. Burgin Yurtoglu, “Kurumsal Yonetimde Hukuk Sistemleri ve iktisadi Aktorlerin Ekonomik
Performansa Etkileri”, 5.133-134.

2 Veysel Kula, “Kurumsal Yonetim: Sorunun Boyutlar1 ve Beklenen Gelismeler”, Kurumsal Sirket
Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara, SPK Yayimi, Yayin No: 196, 2006, s.109.

226 Mutlu Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, “Kurumsal Yonetim Bakis agisiyla Entellektiiel
Sermaye”, IV. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, Ankara, 2005, s.397.

22T Mustafa A. Aysan, a.g.e., 5.74.
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diizenlemelerin "derlenmis sekli" olarak adlandirilan Sarbanes Oxley Yasasi, 30
Temmuz 2002'de yiiriirlige girmistir. Yasa genel olarak, ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu'na kayitli firmalarin, finansal raporlama tizerindeki i¢ kontrollerin etkinligini

degerlendirecek bir i¢ kontrol sistemi olusturmalarini 6ng6rmektedir228.

ABD’de borsa kayitli firmalar, finansal raporlarinin Hisse Senetleri ve
Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange Commission—-SEC)’na sunmakta ve
kamuya agiklamak zorunda bulunmaktadirlar. Bu ag¢iklama, 1933 tarihli Hisse
Senetleri Kanunu hiikiimlerine uymak zorundadir. Bu kanun, halka hisse satist
yapilabilmesi i¢in, firma hakkindaki 6nemli finansal bilgilerin kamuya agiklanmasini
emretmistir. Bu tlir anonim girketlerin finansal raporlari, SEC’e sunulmadan ve halka

aciklanmadan 6nce bagimsiz muhasebe uzmaninca denetlenmis olmalidir®®®

. Boylece
sermaye piyasalarma diizen getirilmesi agisindan bazi uygulamalarin zorunluluk
esasina, ¢cogu uygulamalarinda goniilliiliikk esasina gore ¢ikarilan ABD’de kurumsal

yonetime iliskin ¢esitli diizenlemeler yapllmlster?’O.

2.9.2. ingiltere’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Ingiltere’de ortaklar1 sinirli sorumlu olan biitiin firmalar kamuya finansal
aciklama yapmak zorundadir. Bu firmalarin kar-zarar tablosu, yonetim kurulu
iyesince imzali bilango, denet¢i imzasini tagiyan bir denetim raporu, yonetim kurulu
tiyesi ve firma sekreterince imzalanmig bir yonetim kurulu faaliyet raporu, finansal
rapor dipnotlart ve gerekiyorsa gruba ait finansal raporlar ticaret siciline
sunulmahdir®®!, Kurumsal yonetim en 1yl uygulamalarini ilk defa formiilize eden
1992 yilinda yayinlanan Cadbury Raporu; kurumsal yonetim firmalarin yonetilmesi

ve kontrol edilmesini saglayan bir sistem olarak tanimlanmis, yonetim kurulu ve

228 sy Eryilmaz, “J-SOX, Amerikali SOX'un yerini alir m1?”, Deloitte i¢ Denetim Makaleleri, ty.,
s.1. (Erisim) http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/DeloitteMakaleleri/JISOX%20 2_.pdf
(30.12.2010)

2 OECD, International Experts Meeting on Corporate Governance of Non-Listed Companies,
Istanbul, 19-20 April 2005, (Aktaran: Mustafa A. Aysan, a.g.e., s.280.) ve Ayrintil1 bilgi i¢in bakimz:
www.sec.gov/about/laws.shtml (30.12.2010)

230 European Corporate Governance Institute, Codes & Principles, t.y.,

Ayrintili bilgi i¢in bakimiz: (Erisim) www.ecgi.org/codes/all_codes.php (30.12.2010)

21 OECD, a.g.e., (Aktaran: Mustafa A. Aysan, a.g.e., 5.281.)



http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/DeloitteMakaleleri/JSOX%20_2_.pdf
http://www.sec.gov/about/laws.shtml
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
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denetim kurulunun gérev ve sorumluluklarina iliskin tavsiyeler verilmis ve bunlari
uymas1 gereken standartlar olarak belirlenmistir. Bu yasa, Ingiltere icin 6nemli
oldugu kadar diger ilkelerdeki kurumsal yoOnetim uygulamalar1 agisindan

232

giiniimiizde standart uygulama haline gelmistir®®>, Cadbury Raporu’ndan sonra

kurumsal yonetime iligkin gesitli diizenlemeler yap11m1$t1r233.

2.9.3. Almanya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

Alman hukukunda finansal krizler sonucunda 1998 yilinda hizli bir sekilde
yaymlanan “Isletmelerde Seffaflik ve Kontroliin Iyilestirilmesine Iliskin Kanun”
baslt bagina bir yasa olmayip, sadece Alman Payli Ortakliklar Kanunu’ndaki birgok
maddeleri, terim ve kavramlari1 degistiren ve onlara ciimle, bent ve fikra ekleyen bir
diizenleme niteligindedir234. Biiyiik anonim sirketler, sirketin tescil edildigi yerdeki
ticaret siciline finansal raporlarini sunmak zorundadirlar. Sicile kaydedilen raporlar
halka ag:1kt1r235. Nitekim krizlerin, skandallarin ve usulsiizliiklerin 6niine gecilmesi

icin Almanya’da kurumsal yonetime iliskin cesitli diizenlemeler yap11m15t1r236.

2.9.4. Japonya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Japonya da skandallardan nasibini almig olmanin etkisiyle, 2006 yilinin
Haziran ayinda "Financial Instruments and Exchange Law" Yasasi ile kisaca J-
SOX**" olarak adlandirilan uygulamayr yasalastirmistir. Japonya kendine &zgii
kiiltiirel yapisi ve firma anlayisi sonucunda, kurumsal yonetisim, i¢ kontrol ve SOX
uygulamalarindaki baz1 kavramlar1 degistirerek, baz1 yeni kavramlar ekleyerek veya

kavramlara iliskin kapsam daraltmas1 yaparak SOX'un kapsamini J-SOX adi altinda

232 A Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., s.17. ve Mustafa Dogan, a.g.e., 5.57.

233 European Corporate Governance Institute, a.g.e., S.y.

2% Hasan Pulasli, a.g.e., 5.25.

25 OECD, International Experts Meeting on Corporate Governance of Non-Listed Companies,
(Aktaran: Mustafa A. Aysan, a.g.e., 5.280.)

23 European Corporate Governance institute, a.g.e., s.y.

872006 yilinda yasalastirilan 2008’de uygulamaya konulan J-SOX yasasi, Amerika’da 2002 yilinda
yiriirliige giren Sarbanes Oxley Yasasinin Japon versiyonudur.



75

yeniden diizenlemistir®®®. Japon ticaret kanuna gore, biiyiik 6zel firmalar, finansal
raporlarini bagimsiz muhasebe uzmanlarina denetlemek zorundadirlar®®. J-SOX
yasasina temel teskil eden ve gelistirilmesini saglayan Japonya’da kurumsal

yonetime iliskin ¢esitli diizenlemeler yap11m1§t1r240.

2.10. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda ozellikle son yillarda uluslararasi
piyasalarda yasanan finansal krizler ile Amerika’da meydana gelen firma iflaslari
sonrasinda diinyadaki gelismelerin disinda kalmamak ve sermaye piyasalarinin,
ekonomik kalkinmaya olan katkisinin artirilmasini teminen bir takim diizenlemeler
gerceklestirilmis ve ger(;eklestirilmektedir241. Arastirmanin bu bolimiinde c¢esitli
kurumlarin yapmis oldugu o6nemli kurumsal yonetim diizenlemelerine yonelik

gelismeler yer almaktadir.

2.10.1. Tiirk Sanayicileri ve isadamlar1 Dernegi (TUSIAD)

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelismesinde ve yerlesmesinde Oncii
kuruluslardan birisidir. Bu dogrultuda OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri Haziran
2000’de Tiirkgeye cevirerek yay1n1am1st1r242. Aralik 2002°de “Kurumsal Yonetim En
Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi™ni yaymlamistir. Bu
calisma, bir “kurumsal anayasa” anlayisi g¢ercevesinde, kurumsal yonetimin bir
firmada olusmasi igin gerekli olan ana ilkeler 1s18inda, kurumsal yonetimin gerek

yerlesmesi gerekse iyi uygulanmasi i¢in en biiyiilk sorumluluga sahip olan y6netim

238 Asli Eryilmaz, a.g.m., s.2.

2Y0ECD, International Experts Meeting on Corporate Governance of Non-Listed Companies,
(Aktaran: Mustafa A. Aysan, a.g.e., 5.280.)

240 European Corporate Governance institute, a.g.e., s.y.

241 pelin Ataman Erdénmez, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde
Yeniden Yapilandirma”, TC Maliye Bakanligit Mali Suglar1 Arastirma Kurulu Tirkiye Bankalar
Birligi, Bankacilar Dergisi, No: 47, Aralik 2003, s.44.

2 TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, s.9.
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kurullarinin =~ olusumu, bagimsizlig, giindemleri  gibi  konular  {izerine

odaklanmaktadir®®®,

TUSIAD tarafindan hazirlanmis bir diger ¢alisma; Haziran 2005 Sermaye
Piyasalar1 i¢in Ornek Sirket Yapis1 Raporudur. TUSIAD, Nisan 2006°da OECD
Kamu Isletmeleri I¢in Kurumsal Y&netim Rehberi”ni Tiirkceye g¢evirmistir. Bu
Rehber, temel alinan ve tiimiiyle uyumlu olmasina dikkat edilen OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’ni tamamlayici nitelikte bir dokiiman olarak goriilmelidir. Igerdigi
ilkeler tamamen kamu firmalarinin kurumsal yonetimine 6zgii sorunlara yo6nelik
olarak hazirlandig1 i¢in, sahiplik haklarini kullanan birim olarak devletin bakis
acisindan konuya egilmekte, iyi kurumsal yonetimi saglayacak politikalar iizerine

odaklanmaktadir®*,

2.10.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri ilk olarak Temmuz 2003 yilinda
yayinlanmis Subat 2005°de diizenleme ve eklemeler yapilmustir. ilkelerin
hazirlanmasinda birgok iilkenin diizenlemeleri incelenmis, basta 1999 yilinda
yaymlanan “OECD Kurumsal Y6netim Ilkeleri” olmak iizere, diinyada benimsenmis
ve tavsiye edilen genel esaslar ile iilkemizin kendine 06zgii kosullar1 dikkate
almmustir. Tlkeler 6ncelikle halka acik anonim sirketler igin hazirlanmistir. Ancak bu
Ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektdrde faaliyet gdsteren diger

firmalar ve kuruluglar tarafindan da uygulama alani bulabilecegi diisiiniilmektedir®®.

Diger taraftan SPK, iilkemizdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin
gelistirilmesine yonelik esaslar1 diizenlemek amaciyla kurumsal yonetim ilkelerinde
yer alan bir takim prensiplerin de yer aldig1 Seri: IV, No: 41 sayili "Sermaye Piyasasi
Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig"
19.03.2008 tarth ve 26821 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige

3 TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, s.10.

24 TUSIAD, “OECD Kamu isletmeleri i¢in Kurumsal Yénetim Rehberi” Ozet Bulgular,
Istanbul, Nisan 2006, s.2. (Erisim) www.tusiad.org.tr/FileArchive/duyuruno808.pdf (31.12.2010)
285 5pK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s.4.



http://www.tusiad.org.tr/FileArchive/duyuruno808.pdf
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girmistir®®, Teblig’e gore; kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirilmesi,
ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarmin SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri
Rehberi’nde yer alan ilkelere uyumun derecelendirme kuruluslar tarafindan

bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir247.

Ayrica SPK, IMKB’de islem goéren firmalarin kurumsal ydnetim ilkelerine

iliskin uygulamalarini  “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu”yla

agiklamaktadir®®, Bu amagla SPK, kurumsal yonetim uygulamalarinin hangi
asamada oldugunu anlayabilmek i¢in kurumsal yonetim uygulama anketi de
yapmaktadir®®.

Gegctigimiz yillarda SPK; bagimsiz denetim, muhasebe standartlari, dnemli
olaylarin agiklanmasi ve azmlik haklarinin korunmasi konularinda bir takim
diizenlemeler yapmistir. SPK’nin rolii; ulusal diizenleyiciler ve OECD de dahil ilgili
uluslararasi kuruluglar ile kurumsal yonetimin her boyutunda isbirligi yapmak ve

ilkeleri giincellestirerek siirekli olarak gozden gecirilmesini saglamaktlrzso.

2.10.3. Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi (TKYD)

TUSIAD’1n énciiliigiiyle kurulmus olan Tiirkiye Kurumsal Y®énetim Dernegi
(TKYD), iilkemiz kurumlarinin yiiksek performansli, rekabet¢i ve uluslararasi
yonetim ilkelerine sahip, paydaslarima en fazla deger yaratan kurumlar haline
gelmesi, kurumsal yonetim anlayisinin iilkemizde taninmasma ve geligmesine
katkida bulunmak, en iyi uygulamalariyla hayata gecirilmesini saglamak amaciyla

Ocak 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiirmektedir®”.

2% SPK, “Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar
Hakkinda Teblig”, Seri: 1V, No: 41, 19 Mart 2008.

27 A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., 5.21-22.

248 SPK, “Paylar1 IMKB’de islem Goren Sirketlerin Kurumsal Yénetim Uyum Raporu”, 2007,
(Erisim) www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=4&submenuheader=-1
(31.12.2010)

9 SPK, “Kurumsal Yénetim Uygulamalar1 Anket Sonuclarr”, Kasim 2004,

(Erisim) www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=2&submenuheader=-1
(31.12.2010)

20 Dogan Cansizlar, a.g.e., 5.45.

»LTKYD, i¢ Tiiziigii, Madde 3.1.



http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=4&submenuheader=-1
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=2&submenuheader=-1
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2.10.4. IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi

IMKB’nin 23.02.2005 tarih ve 237 sayili Genelgesi ile Kurumsal Y&netim
Ilkelerini uygulayan firmalarin dahil olacagi Kurumsal Yénetim Endeksinin, gegerli
kurumsal yonetim derecelendirme notu olan bes firmanin IMKB’ye bildirilmesi
halinde, IMKB Giinliik Biilteninde yapilan duyurudan bir hafta sonra hesaplanmaya
baslanmasina karar verilmistir®®,

Daha sonra 23.02.2005 tarih ve 237 sayili Genelge, ¢agri yoluyla toplanan
paylara iligskin degisiklikleri igerecek sekilde 12.04.2007 tarih ve 263 sayili genelge
ile yeniden diizenlenmistir®®, Kurumsal Y6netim Endeksi’nin hesaplanmasina ise,
31.08.2007 tarihinde baslanmis olup, endeksin baslangic degeri 48.082,17'dir. Bu
yeni diizenlemeyle birlikte degisen temel kurallarla kurumsal yonetim endeksinin
amaci, hisse senetleri IMKB pazarlarinda (Gozalt1 Pazar1 ve C Listesi hari¢) islem
goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7 olan
firmalarin fiyat ve getiri performansinin dlgiilmesidir. Kurumsal Yonetim ilkelerine
uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslar listesinde bulunan
kuruluglarca, firmanin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna
iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir. IMKB Kurumsal Y®&netim
Endeksi kapsamindaki derecelendirme notlarina, firmalarin Kamuyu Aydinlatma

Platformu’ndaki agiklamalarindan ulasllabilmektedir254.

2.10.5. Uluslararasi Finansal Muhasebe Standartlar1 (UFRS)

Kiiresellesme siireci ile sermaye hareketlerine getirilmis olan siirlamalarin
kaldirilmas: ve finansal kurumlar ile diger piyasa katilimcilarinin gesitli tilkelerde

islemler yapabilmesi, taraflar1 uluslararasi anlamda bor¢lu ve alacakli konuma

252 TSPAKB, Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri, 2005, s.157.

(Erisim) www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-

c6475cdb7ee7/AIM_Yayin ve Raporlar_Yillik Yayinlar 2005_mevzuat2005.pdf (01.01.2011)

253 TSPAKB, Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri, 2007, 5.172.

(Erisim) www.tspakb.com.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-

c6475cdb7ee7/AIM_Yayin ve Raporlar Yillik Yayinlar 2007 _mevzuat2007.pdf (01.01.2011)

24 IMKB, Kurumsal Yénetim Endeksi, t.y.

(Erisim) www.imkb.gov.tr/Indexes/StockindexesHome/CorporateGovernancelndex.aspx (01.01.2011)



http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Yillik_Yayinlar_2005_mevzuat2005.pdf
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Yillik_Yayinlar_2005_mevzuat2005.pdf
http://www.tspakb.com.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Yillik_Yayinlar_2007_mevzuat2007.pdf
http://www.tspakb.com.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Yillik_Yayinlar_2007_mevzuat2007.pdf
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CorporateGovernanceIndex.aspx
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getirmistir. Bu durum sistemde yer alan iilkelerin ilgili diizenleyici otoritelerin
isbirligini  zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle gerek sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi, gerek uluslararasi stratejik yatirim kararlar1 ve sermaye hareketleri
ile firma birlesmeleri; dogru, giivenilir, karsilastirilabilir, agik ve anlasilabilir,
ihtiyaca uygun, seffaf ve etkin finansal raporlamaya duyulan gereksinim, muhasebe
uygulamalarmnim uluslararas: dlcekte uyumlastirilmasini zorunlu kilmaktadir®®. Bu
amacla Avrupa Birligi Parlamentosu halka agik firmalar tarafindan yayinlanacak
tablolarin 2005 yilindan itibaren UFRS ile uyumlu olmasini zorunlu kilmistir. Buna
ek olarak; Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), AB iilkeleri ve UFRS’yi
kullanan diger iilkeler ile uyum saglamak amaciyla, Tirkiye Muhasebe

Standartlari’n1 (TMS) hazirlamistir™®,

25 Orhan Celik, “Avrupa Birligi'nde Sermaye Piyasalarmin Entegrasyonu ve Muhasebe
Uygulamalarinin Uyumlastirilmasi Siireci: Tiirkiye’nin Uyumlastirma Siirecindeki Konumu”, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 60, Say1: 1, Ocak-Mart 2005, .91, 95.

2% Seckin Gonen, Giilsah Ugurluel, Tiirkiye’de Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart
(UFRS) Uygulamalarina Gegiste Karsilagilan Sorunlar ve Céziim Onerileri, t.y., 5.3-4. (Erisim)
www.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=82&Itemid=92 (01.01.2011)



http://www.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=82&Itemid=92

UCUNCU BOLUM
FIRMA BUYUKLUGU, BUYUME VE SAHIPLiK YAPISI

Ulkemizde kurumsal ydnetim uygulamalarmin, firma biiyiikliigii, biiyiime ve
sahiplik yapisini etkileyen sektore Ozgii firma belirleyicilerini agiklayabilecegi
savunulmaktadir. Sermaye yapist degiskenlerinin tiimiiniin firma degeri tizerindeki
etkisinin ayn1 sekilde olmadigi varsayilmaktadir. Nitekim aragtirmanin konusu,
kurumsal yonetim uygulamalari ile firma biiyiikligii ve sahiplik yapisini1 buna bagh
olarak finansal performansini nasil etkiledigidir. Bu nedenle arastirmanin bu
boliimiinde firma biiyiikligii, biiyiime ve sahiplik yapist incelenecek, farkli sahiplik
yapilarinin kurumsal yonetime ve firma performansina etkileri anlatilacak ve sektore

ozgii firma belirleyicileri agiklanacaktir.

3.1. FiIRMA BUYUKLUGU VE BUYUME

Firma biiyiikliigiiniin biiylime ve finansal performans {izerindeki etkisi, finans
cevrelerinde en ¢ok arastirilan konulardan biridir. Biiyiime iizerinde etkili olan birgok
faktor vardir. Firma biiytikliigi, firma yasi, firmanin sahiplik yapisi, firmanin faaliyet
gosterdigi sektor , AR-GE faaliyetlerinde bulunup bulunmamasi ve makroekonomik
degisimler firma biiyiimesine etki eden faktorlerden birka¢ tanesidir. Bu faktorler

igerisinden en ¢ok tartisilanlardan biri ise, firma bﬁyﬁklﬁgﬁdﬁr257.

3.1.1. Firma Biiyiikliigii ve Biiyiimenin Kavramsal Cercevesi

Firma biyiikliigii (firmalarin piyasa degeri) kavrami, somut bir biitiinligi
belirtmesine karsin gergekte belirlenmesi kolay bir kavram degildir. Firma
biiyiikliigii; girisimci tarafindan bir araya getirilen iiretim araglarmin tiimiiniin
toplam1 seklinde tanimlanabilecegi gibi, firmanin iktisadi faaliyet hacmi ve

kapasitesi olarak da tanimlanabilir®®.

%7 Omer iskenderoglu, isletmelerin Biiyiimesinde Biiyiikliigiin Etkisi: Tiirkiye icin Bir inceleme,
Yayinlanmig Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2008, s.1.

8 Serdar Kilickaplan, Feride Hayirsever Bastiirk, “Gibrat Yasasi ve Firmalarda Biiyiime”, inonii
Universitesi 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, Malatya, 24-25 Mayis 2007, s.3.
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Firmada biiyiime kavrami ise, firmanin satiglarinin artmast veya mevcut
tiretim kapasitesinin arttirilmasi anlamina gelmektedir. Benzer sekilde biiyiime,
personel sayisi ile iliskilendirilmekte ve personel sayisindaki artis biliyiimenin bir
isareti olarak kabul edilmektedir. Muhasebe ve finans ag¢isindan bakildiginda da
biiyiime, firmanin bilangcosundaki aktif toplami ve sermaye artisi ile ilgili bir olay
niteligine biirlinmektedir. Genel olarak bakildiginda; “biiyiime belli bir zaman siireci
icinde firmanin belli bir 6l¢ekten baslayarak yapisini olusturan maddi ve beseri
unsurlarda meydana gelen niteliksel ve niceliksel bir dizi degisim ve gelisim

faaliyetidir” denilebilir®™®.

Firma biiytikligiiniin belirlenebilmesi ve biiylimenin dl¢iilebilmesi igin ilk
olarak bu kavramlar arasindaki farkin agiklanmasi gerekmektedir. Biiylime ve
biiyiikliik birbirinden tiiretilmis olsalar dahi yapisal olarak birbirinden farklidir.
Biiylime dinamik bir siireci ifade ederken, biiytikliikk statik bir kavrami ifade
etmektedir. Biiylime uzun vade de olusurken, biyiiklik siirece bagli degildir.
Biiylime iki farkli zaman araliginda, biiyiikliik dlciitiindeki degisimdir. Biiytikliik ise
tek bir zamanda firmanin hacminin bir gostergesidir. Ancak bu kavram birbirinden

- e e ee 2
ayr1 ve bagimsiz diisiiniilemez %0,

Finans literatiiriinde firmalarin 6z kaynak piyasa degeri ile ifade edilen firma
biiyiikliigii, 6z kaynak defter degeri / piyasa degeri orani, fiyat / kazang orani, fiyat,
bor¢ orami gibi ¢esitli bilgilere dayali olarak gelistirilen yatirim stratejileri
yatirimcilarin normaliistii getiriler elde edebilecegi deneysel c¢alismalarla ortaya
konulmustur®®. Firma biiytikliigii ve firma kazang verileri kullanilarak normaliistii
getiriler saglayan portfOylerin yaratilabilecegini savunan bu arastirmalar finansal
teori ile ¢atigmaktadir. Bulgularda bir firmanin biiytikliigii ve F/K orani ile o firmanin

hisse senetlerinin ortalama getirisi arasinda negatif bir iliski dile getirilmistir®®.

29 Tamer Kogel, Biiyiiyen isletmelerde Karsilagilan Yonetim ve Organizasyon Sorunlari,
Istanbul, ITO Yayinlari, Yaym No:32, 1993, 5.2-3,9.

20 Omer iskenderoglu, a.g.e., 5.3,5.

21 Mukadder Horasan, “Firma Biiyiikliigiiniin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi”, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 11, Say1: 1, 2008, s.327.

%2 Feride Hayirsever Bastiirk, F/K Oram ve Firma Biiyiikliigii Anomalilerinin Bir Arada Ele
Almarak Portféy Olusturulmasi ve Bir Uygulama Ornegi, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 1564, 2004, s.103.
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Firma biyiikliigli, kiiciik firmalarin hisse senetlerinin biiylik firmalarin hisse
senetlerine oranla yatirimcisina daha yiiksek getiri kazandirmasi durumunu ifade
etmektedir. Yani firmalarin piyasa degerleri arttikga getiri azalmakta, piyasa degeri

azaldikca getiri artmaktadir®™.

Firma biyiikliigii; cikar catigmalarinin diizeylerini, bilgi asimetrisini ve
kamuyu aydmlatmanin nispi fayda ve maliyetlerini belirlediginden kamuyu
aydinlatma diizeylerini ve seffaflig1 etkileyen 6nemli bir degiskendir. Literatiirde bu
alanda yapilan ¢alismalar incelendiginde firma biiyiikliigiiniin kamuyu aydinlatma
seviyelerini artirmasi beklenir ve bu hususta yapilan deneysel bulgular tutarlidir.
Nitekim firma biiytikligi arttik¢a asimetrik bilginin arttig1 ve kamuyu aydinlatmanin
maliyetinin azaldig1 gdz 6niine alindiginda, firma biiyiikliigliniin kamuyu aydinlatma

diizeyini pozitif etkilemesi beklenmektedir®®”.

3.1.2. Firmalarin Biiyiikliiklerine Gore Simiflandirilmasi

Biiytikliik olciitleri basarmin degerlendirilmesinde bir standart olarak
kullanilmaktadir. Bu amagla, firmanin iktisadi faaliyet hacminin veya firma
biyiikliigiiniin gostergesi olarak pek ¢ok 6lgiit kullanilabilmektedir®®. Nitekim bu

Slgiitler, nicelik ve nitelik belirten 6lgiitler olmak iizere iki grupta toplanmaktadir®®®:

1. Nicelik élciitleri: Oz sermaye tutari, satiglar toplami, calistirilan personel
sayisi, 0z varliklara (aktiflere) yatirilan tutar, saglanan kar, makine parki degeri,
pazar payi, kullandiklar1 enerji miktari, tiretim hacmi, firmanin kapladig: fiziki alan
gibi gostergeler sayilabilir. Ancak bu Olciiler kullanilis amacina, sanayi dali ile
firmanin &zelliklerine gore degisiklikler gosterecektir. Bu nedenle, 6z varliklara

yapilan yatirim tutarmin bir dlgek olarak daha saglikli oldugunu sdylenebilir.

%3 Gokhan Ozer, Murat Ozcan, “IMKB’de Ocak Etkisi, Etkinin Siirekliligi, Firma Biyiikligi ve
Portfoy Denklestirmesi Uzerine Deneysel Bir Arastirma” Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 7, Say1: 2, 2002, 5.136,141.

264 Bengi Ertuna, Ali Tiikel, “Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleri: Ortaklik Yapisi ve Kurumsal
Yonetimin Etkileri”, IMKB Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 40, 1997, s.21.

2% Tamer Kogel, Biiyiiyen isletmelerde Karsilagilan Yénetim ve Organizasyon Sorunlari, 5.10-12.
ve Isletmelerde Biiyiime ve Cevre, t.y. (Erisim) http://www.forumturka.net/forum/ekonomi/72829-
isletmelerde-buyume-ve-cevre.html (14.01.2011)

26 Omer Iskenderoglu, a.g.e., s.3. ve Serdar Kiligkaplan, Feride Hayirsever Bastiirk, a.g.m., s.3.
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2. Nitelik olgiitleri: Firmanin faaliyet gosterdigi is kolu icerisinde sahip
oldugu pay, firma sermayesinin tiimiiniin veya biiylik bir boliimiiniin firma sahibine
ait olmasi, hissedarlarin sayisi ve yapisinin degismesi, is boliimii ve uzmanlagsma
derecesi, girisimcinin firmada fiilen galismasi, bagimsiz yonetim (genelde firmanin
sahibi ayn1 zamanda yOneticisidir) ve modern yonetim tekniklerini uygulama diizeyi

gibi gostergeler sayilabilir.

Ulkemizde de kiigiik, orta ve biiyiik firmalarm tamimlanmasi ve sinirlari
konusunda heniiz objektif bir tanimin bulunmadigi, konuyla ilgili literatiirde de
acikca vurgulanmaktadir. Ulkemizde firma biiyiikliigiinii belirlemede farkl1 dlgiitlerin
kullanilmasi, benzer sekilde konuyla ilgili kurumlarin farkli amaglarindan
kaynaklanmaktadir. Bu kurumlar, sunduklari hizmetlere uygun olabilecek
siniflamay1 benimsemekte ve yillar itibariyle biiyiiyen ve degisen ekonomik yapiya
paralel olarak da olgiitlerin smurlart degismektedir®’. Nitekim farkli kuruluslar ve
yasalar, tiim siirliliklarina ragmen calistirilan personel sayisini 6lgiit kabul ederek

farkli tanimlar gelistirmislerdir268:

OECD’ye gore firmalarin biiyiikliik siniflandirmast su sekildedir: Isci sayisi
20’den az olan firmalar1 ¢ok kiigiik firma, 20-99 aras1 olanlar kiigiik firma, 100-499
aras1 orta firma, 500°den ¢ok is¢i sayisina sahip ise biiyiik firmalar olarak

tanimlamistir.

Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanligi (KOSGEB)’nin 12.04.1990 tarihli kurulus kanununda; 1-50 aras1 isci
calistiran sanayi firmalar1 kiigiik firma, 51-150 aras1 is¢i ¢alistiran sanayi firmalari
orta Ol¢ekli firma ve 150°den fazla is¢i ¢alistiran firmalari ise biiyiik firmalar olarak

tanimlamistir.

%7 1. Melih Bas, “Sirket Biiyiimelerine Finansal Bir Bakis: Ozellikle Birlesmeler”, Verimlilik
Dergisi, Say1: 1, 1990, (Aktaran: Serdar Kiligkaplan, Feride Hayirsever Bastiirk, a.g.m., 5.3-4.)

28 Giiray Kiigiikkocaoglu, TOBB(Ticaret ve Sanayi Odalarr), Organize Sanayi Bolgesi, KOBI’ler,
t.y. (Erisim) www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal0.doc (19.01.2011)

ve Biiyiikliiklerine Gore Isletmeler, t.y. (Erigim)
www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_ekonomisi_siniflandirilmasi_2.html (19.01.2011)
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Tiirkiye’de AB uyum siirecinde Sanayi ve Ticaret Bakanlig: tarafindan yasal
diizenlemeler yapilmis ve KOBI’nin tanimina yonelik 18.11.2005 tarihinde “Kiigiik
ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda
Yonetmelik” kapsaminda

kiiciik ve orta biiyiikliikkteki firmalarin o6lgiitleri

yaymlanmistir, biiyiik firmalar ise bu 6lgiitleri asan firmalar olarak belirlenmistir®®®.
Bu yonetmelige gore firmalar; dlgeklerine, mali bilangolarina ve tiirlerine gore soyle

siniflandirilmislardir:

Tablo 1: Firmalarin Biiyiikliiklerine Gore Simiflandirilmasi

Tamm Kriteri Mikro Firma Kiigiik Firma Orta Firma
Caligan Sayisi <10 <50 <250
AB Net Satis Hasilati <2 Milyon € <10 Milyon € <50 Milyon €
Yillik Mali Bilangosu <2 Milyon € <10 Milyon € <50 Milyon €
Caligan Sayisi 0-9 10-49 50-249

TURKIYE Net Satis Hasilati

<1 Milyon TL

<5 Milyon TL

<25 Milyon TL

(606,000 €) (3 Milyon €) (15.15 Milyon €)

<1 Milyon TL <5 Milyon TL <25 Milyon TL
Yillik Mali Bilangosu

(606,000 €) (3 Milyon €) (15.15 Milyon €)

Kaynak: DPT, KOBI Stratejisi ve Eylem Plami (2007-2009), s.22.

3.1.3. Firmalarin Biiyiime Yontemleri

Kiiresellesmeyle birlikte uluslararast bagimliligin artmasi ve iletisimin
kolaylagsmas1; mallarin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolasimina ve rekabetin
yogunlagmasia neden olmustur. Artik kiiciik ve orta dlgekli firmalarin giliniimiiz
serbest piyasa kosullarinda faaliyet gostermeleri miimkiin goriilmemektedir. Son
yillarda ulusal ve uluslararasi iine sahip firmalar, {ilkemiz firmalariyla is birligi
yaparak, birlikte lirettikleri ve/veya piyasadan temin ettikleri tirlinleri uluslararasi

piyasalarda satisa sunmaktadirlar. Boyle bir gelisme karsisinda sahis ve/veya kiiciik

9 Devlet Planlama Teskilat:, KOBI Stratejisi ve Eylem Plami (2007-2009), Ocak 2007, s.22.
(Erisim) www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/3077/2007.pdf (19.01.2011)
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aile firmalarinin rekabet sans1 zayif hatta imkansiz olmaktadir. Bu nedenle firmalarin

icsel ya da digsal olarak biiyiimeleri gerekmektedir®’”.

3.1.3.1. I¢sel Biiyiime

Icsel biiyiime; bilgi, beseri sermaye ve teknolojik gelismenin, tipki emek ve
sermaye faktorlerinde oldugu gibi, biiyiime modellerinde igsellestirildigi biiylimedir.
Bilgi, beseri sermaye ve teknolojik gelismenin biiyiimedeki roliinde uzmanlagsmaya
vurgu yapan A. Smith’e, digsalliklara vurgu yapan A. Marshall’a ve yenilige vurgu
yapan J. Schumpeter’e kadar uzanmasina karsin, 6lgme zorlugu ve diger girdilerle i¢
ice girmisligi yliziinden, dnceki biiylime modellerinde ya hi¢ dikkate alinmamais, ya
da digsal sayilmiglardir. Romer (1986) ve Lucas’in (1988) oncii ¢alismalariyla hiz

kazanan igsel biliylime caligmalar1 1990’11 yillarda artarak devam etmistir271.

Isletmelerin kendi olanaklariyla, faaliyetlerinin sonucu yarattiklar1 kaynaklari

ya da sagladiklar1 yabanci kaynaklar1 yeni yatirimlara ayirarak biiyiimeleri igsel

272 fsletmelerin faaliyetleri sonucu yaratilan

bliyiime olarak tanimlanmaktadir
kaynaklar net kar, amortisman, yedekler ve diger firma i¢i fonlarn 6denmemis
sermayeye eklenmesi halinde firmanin i¢ kaynaklarla biiylimesinden diger bir ifade

ile igsel biiyliimesinden s6z edilmektedir?”.

Icsel bilyiime firmalarin mevcut kapasitelerini artirmak icin firma ici fonlarla
biiyiimeleridir. Ozellikle kiigiik firmalar biiyiik firmalara gore igsel bilyiimeyi tercih
etmektedir. Ote yandan bircok biiyiik firma, yilsonu kar dagitmayarak yenileme,

rasyonellestirme yatirimlariyla kapasite artirimina gitmektedir274.

270 Hiiseyin Demir, Kiiresellesme Siirecinde Sirketlerde Birlesme ve Tiir Degistirme, t.y., (Erisim)
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/kureselhtm.doc (15.01.2010)

21 Osman Demir, Adem Uziimcii, Serap Duran, “i¢sel Biiyiimede Igsellesme Siiregleri: Tiirkiye
Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 21, Sayt: 1,
2006, s. 27.

272 O9ztin Akgiig, Finansal Yénetim, 7. baski, istanbul, Avciol Yaymevi, 1998, 5.891.

2% Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 6. baski, istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2002, 5.442.

2% Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim, 8. baski, Bursa, Ekin Kitabevi, 2003, 5.318.
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3.1.3.2. Dissal Biiyiime

Isletmeler kendi i¢ kaynaklari yeterli olmadii zaman, dis kaynaklardan
yararlanma yoluna giderler. Bu nedenle dissal biiylime; firmalarin, diger firmalarin
tamamini veya bir boliimiinii ele gegirerek ya da yontemlerini denetim altina alarak
biiyiimeleri seklinde ifade edilebilir. Bu biiylime yolu bati iilkelerinde uzun bir
gecmise sahiptir. ilk olarak trostlesme hareketi seklinde kendini gdstermistir.
Uygulamada en c¢ok goriilen digsal biiyiime yontemleri; devralma, birlesme, trost,

kartel ve holdingdir?™.

Bu biiylime modelinde sinerji etkisi, piyasaya hakim olmak, tekelci bir yapiya
kavusmak ve piyasadaki konumunu giiglii hale getirmek istegi biiylimenin itici
faktorleridir. Bu amagla; firmalar biitlin giiclerini birlestirirler, zayif taraflarim

kuvvetlendirirler, giderlerini azaltirlar ve daha etkin bir faaliyet gé')sterirler276.

Disgsal biiyiime c¢esitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir biiyiime modeli,
ekonomik yapinin gelismesi, piyasalarin biiyiimesi, iiretim teknolojisinin degismesi,
yeni liretim ve pazarlama yontemlerinin uygulamaya konulmasiyla ozellikle 20.
yiizyilin baglarindan itibaren 6nem kazanmaistir. Bu tiir bliylimede amag; maliyetlerin
diisiiriilmesi, finansman kolayligi, vergi avantaji, riskin ve rekabetin azaltilmasi vb.
faktorler tarafindan belirlenir. Buna gore; dissal biiyiime, i¢sel bliylimeye oranla daha

avantajli ve aktiftir?’’.

3.1.4. Optimal Firma Biiyiikliigii

Optimal firma biiyiikligii, riskin ve sermaye maliyetinin minimize edildigi
bor¢ ve 0z sermaye oranini veren sermaye yapisidir. Firmanin sermaye maliyeti
minimize edildiginde firmanin degeri maksimize olacaktir. Bu durum piyasaya
yansiyacagl i¢in hisse senetlerinin piyasa fiyati maksimize olacak dolayisiyla

ortaklarin varliklar1 maksimize olmus olacaktir®’®,

5 Ali Ceylan, a.g.e., 5.318-319.

276 Osman Okka, Finansal Yénetime Giris, 2. baski, Ankara, Nobel Yayinevi, Subat 2006, s.519.
2T Oztin Akgiig, a.g.e., .891. ve Ali Ceylan, a.g.e., 5.318.

28 Osman Okka, isletme Finansmani, Ankara, Nobel Yaymevi, Eyliil 2006, 5.223.
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Firmanin piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikaran ve sermaye maliyetini en
diisik diizeye indiren sermaye yapist firma igin optimaldir. Nitekim finans
literatiiriinde; optimal firma biiyiikliigiinde yapilacak degisikliklerin firmanin piyasa
degeri ve sermaye maliyetine etkilerine yonelik farkli goriisler iki ayr1 grupta

incelenmektedir®’®:

Firma biylkligiiniin sermaye maliyetini etkiledigini ileri siliren goriis
sahiplerine gore, toplam firma karlilig1 ve faiz orani arasindaki negatif iliskiye bagl
olarak, 0z sermaye karlihig ile bor¢ oranlar1 arasinda optimum nokta
belirlenmektedir. Ancak optimum noktaya ulastiktan sonra toplam sermaye
igerisinde borg tutar1 arttikga, kredi verenler artan risklerine karsilik daha yiiksek faiz

talep edeceklerdir. Bu durumda firmanin ortalama sermaye maliyeti de yiikselecektir.

Optimal firma biiyiikliigi ile ilgili ikinci goriis, modern goriistiir. Bu goriise
gore, sermaye yapisinin firmanin piyasa degerini etkilemedigi savunulmaktadir. Bu
nedenle, optimal firma biiyiikliiglinlin olamayacag1 ve bdyle bir yapiyr aramamak

gerektigi ileri siiriilmektedir.

Lucas (1978)’a gore; optimum olgekle ilgili firma olgeklerinin yonetici
yeteneklerinden Gtiirti log-normal dagilim gosterdigini belirtmistir. Buna gore, biiyiik
firmalar yoneticileri yetenekli oldugu ve biiylik oOrgiitlerin zor ve karmagsik
yapilarinda basarili olduklari i¢in biiyiiktirler. Kiigiik firmalar ise, gorevli olan

yoneticilerin yetenek diizeyleri diisiik oldugu i¢in kii¢iik kalmaya devam edecektir®®.

3.1.5. Firma Biiyiikliigiine ve Biiyiimesine Etki Eden Faktorler

Firma biiyiikliigline ve biiylimesine etki eden ¢ok sayida faktor vardir. Firma
biiyilikliigii ve biliylimesi ilizerinde etkili olan belli bash faktorler asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

219 Oztin Akgiic, a.g.e., 5.500. ve Ali Ceylan, a.g.e., 5.213.

280 Jr R.E Lucas, “On the Size Distribution of Business Firms”, Bell Journal of Economics, Say1:9,
1978, s.508-523. (Aktaran: Hakan Demirgil, Firmalarim Hayatta Kalma ve Biiyiime
Performanslarim Belirleyen Faktorler: Goller Bolgesi Uzerine Bir Arastirma, Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Silleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2008, s.75.)
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a)Firmamin Sahiplik Yapisi: Isletmenin, tek kisi firmasi, adi ortaklik,
kolektif ve komandit gibi sahis (kisisel) ortakliklar veya anonim ortaklik gibi
sermaye ortakligi biciminde kurulmus olmalar1 biiylimelerine etki eden faktorlerden
bir tanesidir. Sermayesi yalnizca bir kisi veya kiigiik bir gruba ait olan tek kisi
firmalar1 veya adi ortakliklar genelde kiiclik firmalari; sermayeleri kisith sayida
girisimcilere ait olan kollektif ve komandit ortakliklar orta biiytikliikteki firmalari,
sermayesi ¢ok sayida hissedarlar ait olan anonim ortakliklar ise genelde biiyilik

firmalari olustururlar281 .

b) Firmada Calisan Personel Sayisi: Isletmenin istihdam ettigi kisi sayisinda
meydana gelen degisiklikler, gerek yurdumuzda gerekse diger tilkelerde biiyiikliigiin

belirlenmesine etki eden faktorlerden birisidir.

¢) Firmanin Yonetim Yetenegi: Firma yoneticilerinin risk alma ve firma
yonetimini ellerinde bulundurma hususundaki tutumlari, firma biiyiikligline yonelik
finans kaynaklar1 arasindaki se¢imini etkiler. Kiigiik firmalarda firma sahibi, ayni
zamanda yonetici ise, bilylik finansman riski yiiklenerek, kontrol yetkisini kaybetme
kaygisiyla 6z sermayesini ve firmasinin gelecegini tehlikeye atmaktan kaginarak, ¢ok
tutucu bir finansman politikas1 izleyebilirler. Biiyiik firma yoneticileri ise kontrol
yetkilerini kaybetmeden sermaye artisina gidebilirler ve emniyetli bir sermaye

yapisini tercih edebilirler?®.

d) Firma Yasi: Firmanin kar maksimizasyonu veya biiylime arasindaki tercihi
cogunlukla firmanin yasiyla ilgilidir. Mevcut ampirik ¢alismalara bakildiginda, firma

yast ile firma biiylimesi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir®™.

e) AR-GE Harcamalari: AR-GE’nin gelistirilmesi ve nitelikli personel
calistirilmas1 sayesinde faaliyet giderlerinde azalma ve kalitede iyilesme goriiliir.

Nihayet biiyliyen firmalar ulusal ve uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan

281 Biiyiikliiklerine Gore Isletmeler, (Erisim)
www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_ekonomisi_siniflandirilmasi_2.html (19.01.2011)
%82 (Oztin Akgiig, a.g.e., $.511.

%8 Omer iskenderoglu, a.g.e., 5.35.
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yararlanarak, ortaklarina daha iyi olanaklar sunarlar ve kapasite artirnmiyla 6lgek

v e . . 284
biiyiimesine giderler® .

f) Cesitlendirme: Uluslararas1 piyasalara yonelen basarili  firmalar
cesitlendirmenin de yardimiyla kaynaklarin1 daha iyi degerlendirirler. Cesitlendirme,
bir firmanin faaliyette bulundugu sanayi dallarinin sayisini arttirarak gelirlerindeki
istikrarsizligi ve dalgalanmalar1 gidermesi amaciyla tercih edilen bir yoldur. Bu
sayede de firmalar, optimum kapasite diizeyine ulasarak, olcek ekonomilerinden

285
yararlanirlar™.

g9) Finansman Kaynaklari: Talep kisitlamasi olmadiginda, girisimciler
yatirim fonlarinin elverdigi 6l¢iide firma kapasitesini biiyiik tutma egilimindedirler.
Firmanin finansman gereksinimini karsilayabilmesi icin saglayabilecegi bor¢ hacmi
genellikle 6z sermayesinin 6nemine baglhdir. Nitekim biiylik Olgekte planlanan
firmalar finansman kaynaklarini sermaye piyasasindan temin etmede, kiigiik ve orta

biiyiikliikteki firmalara gore daha avantajli durumdadirlar®®®.

h) Sektériin Yapisi: Bir firmanin faaliyet gosterdigi sektordeki rakiplerin
sermaye yapilar1 ve firmanin rekabet kosullarina ayak uydurabilmesi, optimum firma

bliytikliigli ve firmanin biiyliimesi acisindan 6nemlidir®®’.

i) Uriin Talep Diizeyi: Firma biiyiikliigiine ve bilyiimesine yonelik iiretilecek
tirtinle ilgili yapilan talep tahminleri, sonra bu {irlinlere ait satig tahminleri zaman
icinde siirekli degismeler gosterdigi i¢in, kurulus asamasindaki talebi esas alarak
kurulan firma, talebin artmasiyla yetersiz kalacak, boylelikle firma, genisletme

yatirimlarina baslayacaktlrzss.

284 Niyazi Berk, a.g.e., 5.441.

%8 Niyazi Berk, a.g.e., 5.441. ve Sirket Birlesmeleri, t.y.

(Erisim) www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2.html (20.01.2011)

286 K apasite Biiyiikligii-Maliyet Iligkisi, t.y.

(Erisim) www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_kapasite planlamasi_3.html (20.01.2011)
%7 Siileyman Yiik¢ii ve Mine Tiikenmez, Finansal Yonetim: Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi’ne gore, Izmir, Vizyon Yayncilik, 1999, 5.933.

288 [sletme Biiyiikliig, t.y.

(Erisim) www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/698119-isletme-buyuklugu.html (20.01.2011)



http://www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2.html
http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_kapasite_planlamasi_3.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/698119-isletme-buyuklugu.html
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i) Ulke Ekonomisi: Firmalar1 biiyiikliigiine ve biiyiimesine etki eden bir
bagka faktor de, firmanin faaliyette bulundugu iilkedeki ekonomik biiyiimedir. Bir
tilkede ekonomik biiyiime sonucunda belirli mal ve hizmetlerle ilgili pazar da
biiyiiyeceginden, firmalar pazar paylarimi1 oransal olarak korumak ve rakiplerine

pazardan daha fazla pay kaptirmamak igin, l¢ek olarak biiyiimek zorundadirlar®®.

K) Anti-Trost Kanunlar: Firma biyiikligini sinirlayict yonde etkileyen bir
etken, daha ¢ok gelismis ekonomilerde Onem kazanan tiiketicinin korunmasi
yasalaridir. Devlet, genellikle tiiketiciyi korumak {izere, firmalarin cok biiyiik
firmalar durumuna gelmesini 6nlemek igin anti-trést kanunlar ¢ikarir. Bu yoldan,
cogunlukla, biliyiik olan firmalarin birleserek dev sirketler durumuna gelmeleri

yolunda yasaklar ve sinirlamalar getirilir®®.

|) Makro Ekonomik Faktéorler: Firmalarin bliyiikligi ve bliyiimesi tizerinde
gayri safi milli hasila (GSMH), enflasyon orani, faiz orami gibi ¢esitli makro

ekonomik faktorlerinde etkisi vardir®:.

3.2. FIRMA SAHIPLIiK YAPISI

3.2.1. Firma Sahiplik Yapisinin Tanim1 ve Kavramsal Cercevesi

“Firma” veya “Sermaye Sahipligi” kavramlart birbirleri yerine
kullanilabilirse de aralarinda kiigiik farkliliklar vardir. Firma sahipligi, kurulmus
veya kurulacak olan firmaya ortak olma yoluyla ger¢eklesmektedir. Ortaklik
sonucunda kar veya zarar da iistlenmis olunmaktadir. Sermaye sahipligi dar anlamda
0z sermaye kavramiyla es deger tutulabilir. Ancak 6z sermaye, firma hissedarlarinin
varliklar iizerindeki yasal hakkini gdsteren parayla somutlastirilan degerdir. Iste bu
noktada sermaye sahipligi, firma sahipligi kavramindan ayrilmaktadir. Nitekim
sermaye sahipligi, hissedarin parasal degerinin yaninda niceliksel ozellikleri,

yonetimle iliskisi, firma kontroliinii elinde tutma yontemleri ve sorumlu hissedar igin

289 sletmelerin Biiyiikliigii ve Kapasite Kullammu, t.y.
(Erisim) www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/3752477-isletmelerin-buyuklugu.html (20.01.2011)
290
A.g.e.
1 Omer iskenderoglu, a.g.e., 5.36.
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kurumsal uygulamalarina rehberlik gibi parasal olmayan tiim unsurlar

kapsamaktadir®®.

Firma sahiplik (miilkiyet) yapisi, firma sermayesini saglayanlarin kim
oldugunu ve sermaye paylarmin biiyiikliinii ifade etmektedir. Sahiplik yapisinda
yogunlagma kavramu ise, hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi sayisini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, bir firmanin hisselerinin belirli kisiler elinde
toplanmas1 ve bu kisilerin hisse oranlarimin diger kisilerin hisse oranlarina gore
biiyiik olmasi, firma yonetiminin ve kontroliiniin bu kisilere ait olmasi: demektir. Bu
gergevede, yogunlasma ne kadar fazlaysa, firmanin hakim ortagi yonetime fazla risk

e ee 2
almamas1 yoniinde o oranda baski yapacaktir®.

Literatiirde sahiplik ve kontroliin ayrimi iizerine ilk ¢aligma Berle ve Means
(1932) “Modern Firma ve Ozel Miilkiyet” (The Modern Corporation and Private
Property)’dir. Berle ve Means (1932), calismasinda firma kontroliinii, yonetim
kurulunun ¢ogunlugunu segme giicii olarak ifade etmistir ve firmalar1 kontrol edilme

acisindan farkli bir siniflandirma yaklagimi da gelistirmistir294:

a) Ozel Miilkiyetli Firmalar (Privately Owned): Firmanin baskin olan

(largest) hissedarinin, firma hisselerinin %80 den fazlasina sahip oldugu firmalardir.

b) Cogunluk Kontrollii Firmalar (Majority Controlled): Firmanm baskin
hissedarinin, firma hisselerinin %80’ninden az %50’sinden fazlasina sahip oldugu

firmalar ise cogunluk kontrollii firmalardir.

C) Azinlik Kontrollii Firmalar (Minority Controlled): Firmanin baskin olan
paya sahip hissedarinin, hisselerin %50’sinden az %20’sinden fazlasina sahip oldugu
firmalardir. Bu firmalar, oylama hisselerinin yarisindan az fakat 6nemli bir kismini

elinde bulunduran hissedarlar tarafindan kontrol edilir.

292 lker Saking, Sermaye Sahipligi ve Firma Degeri ile iligkisi, Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2008, s.15,17.

23 Abdurrahman Fettahoglu, H. Aydin Okuyan, “Isletmelerde Sahiplik Yapisinda Kaynak Bilesimi
Uzerindeki Etkisi: IMKB’de Bir Uygulama”, Eskisehir, Anadolu Uluslararas: iktisat Kongresi, 17-
19 Haziran 2009, s.4-5.

2% Selim Sidi, The Effects Ownership Structure on Corporate Performance, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1996, s.4-5.



92

d) Yasal Araglar Tarafindan Kontrol Edilen Firmalar (Controlled By
Means Of A Legal Device): Firmalarda yasal imkanlarin tanidig araglar kullanilarak
kontrol edilen firmalardir. Ornegin, holdingler yatinm yaptiklar1 firmalarda
yonetimde ve kontrolde s6z sahibi olmak igin holdingleserek firma hisselerini

toplamaktadirlar.

e) Yonetim Kontrollii Firmalar (Management Controlled): Firmanin
yonetim tarafindan kontrol edildigi firmalardir. Yonetim firma sahiplerinden

olusabilecegi gibi disaridan atanmis kisilerden de olusabilmektedir.

3.2.2. Sahiplik Yapisina Gore Firmalar Arasinda Farkhhiklar

Sahiplik yapisina gore firmalar arasindaki farkliliklari, sahiplik ve kontrol
ayrimi, Sermaye girisi ve bor¢ / 6z sermaye, maddi duran varliklar, vekalet
maliyetleri, hisse (miilkiyet) yogunlugu, AR-GE harcamalari, varlik ¢esitliligi, firma
yasi (faaliyet siiresi) esas alinarak firmalarin farkli sahiplik yapilarindaki degislikler
anlatilacaktir. Sahiplik yapisina gore ayrim gosteren séz konusu firma yapilar

arasinda, var oldugu kabul edilen temel farkliliklar, tablo 2°de kisaca dzetlenmistir:

Tablo 2: Sahiplik Yapisina Gére Firmalar Arasindaki Farkhihiklar

Dagimk Devlet Aile Sahis
Farkhhk Konusu Sahiplik Sahipligi Firmalari Firmalari
Sahiplik ve Kontrol Ayrimi Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Sermaye Girigi Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Borg / Oz Sermaye Oran Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Maddi Duran Varliklar Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Vekalet Maliyetleri Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Sermaye Yogunlugu Diistik Yiiksek Yiiksek Yiiksek
AR-GE Harcamalar Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Varlik Cesitliligi Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Firma Yas: (Faaliyet Siiresi) Yiiksek Yiiksek Diistik Diisiik

Kaynak: Tuncay Turan Turaboglu, Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapis1 ve
Performans Iliskisi Tiirkiye Uygulamasi, s.63. ¢alismasindan esinlenerek tiiretilmistir.
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3.2.2.1. Sahiplik ve Kontrol Ayrimi

Herhangi bir firmada sahiplik ve kontrol nadir olarak tam anlamiyla
ayrnismistir. Cogunlukla kontrolii elinde tutanlar, kontrol ettikleri firmalarda belli bir
oranda hisseye sahiptirler. Bazi sahipler ise, ozellikle aile firmalar1 ve biiyiik
hissedarlar, 6z sermaye pozisyonlarinin biytkligiinin sonucu olarak sahip
olduklar1 firmalar tizerinde Kontroliin bir kismini ellerinde tutarlar. Sonug¢ olarak,
bir firmanin sahiplik yapisi (6z sermaye sahiplerinin kimlikleri ve bunlarin
pozisyonlarinin biyiikligi) kurumsal yonetimin potansiyel olarak onemli bir
ogesidir’®.

Halka agik firmalar yiiksek sahiplik ve kontrol ayrimina sahip olup; sahip
ve yoneticiler arasindaki ayrim belirgindir. Halka kapali firmalarda ise sahiplerin
aym zamanda firma yonetim yapisinda agirlikli rol oynadiklar goriilir™®®. Kiigiik
firmalarda da, sahip ile yonetici ayni kisi olmasindan &tiirii firma sahiplerinin
kisisel ozellikleri, biiyiik firmalara oranla, finansal kararlara daha fazla etki

etmektedir.

Nitekim sahiplik ve kontroliin ayrigmasi firmalarin sahiplik yapisina gore
degerlendirildiginde; tek elden yonetimin saglandigi, oOzellikle aile iiyelerinden
birinin yonetime katildigi aile firmalarinda da durum aynidir. Giiniimiizde kamu
sahipliginde firmanin performansi azalirken, sahiplik ve yonetime yabanci bir ortak

alindiginda firmanin performansi artmaktadir.

3.2.2.2. Sermaye Girisi ve Bor¢ / Oz Sermaye

Firmalarin kaynaklarint mevcut hisse senedi sahiplerinin koydugu sermaye
ile finanse edemediklerinde, finansal ihtiyaglarin1 baska ortaklar alarak veya yabanct
kaynaklar ile karsilama yoluna giderler. Bu durumda basvurabilecekleri kaynaklar;

otofinansman, yeni hisse senedi ¢ikarimiyla elde edilen finansman veya borglardan

2% Murat Kiyilar, Muhammet Belen, a.g.m., s.21.
2% Tuncay Turan Turaboglu, Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans Iliskisi
Tiirkiye Uygulamasi, S.63.
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olusmaktadir. Jensen ve Meckling (1976)’e gore, halka kapali firmalarda maddi
duran varlik diizeyi disiik, varliklarin belirli kalemlerde yogunlasma diizeyi ise
yiiksektir. Firmaya iliskin bilgilere bor¢ verenlerce tam olarak ulasilamamasi
nedeniyle, teklif edilen faiz oran1 yiiksek olmaktadir. Halka kapal: firmalar, yiiksek
faiz oran1 nedeniyle, borgla finansmani1 oncelikli olarak tercih etmemekte ve bu
durumda bor¢ / 6z sermaye oranlari, halka agik firmalara gore daha diisiik

olmaktadir®®’.

Firma biiyiikliikleri acisindan ele alindiginda, biiyiik 6l¢ekli firmalarin 6z
sermaye veya bor¢ kaynakli finansmani kiigiik 6lgekli firmalara nazaran daha
kolaydir. Kamu sahipliginde olan firmalar ise toplumdaki tabiriyle devlet giivencesi
altinda oldugu diisiincesiyle rahatlikla sermaye girisi saglayabilmektedir. Aile
firmalar1 da, sermaye girisindeki nakit akimlarin1 kendileri temin etmesinden 6tiirii,
teminat gosterebildiklerinden kredi yoluyla finansmaninda ¢ok fazla zorlukla

karsilasmamaktadirlar.

3.2.2.3. Maddi Duran Varhklar

Biiyiik o6lgekli ve halka agik firmalar; kiiciik 6lgekli ve halka kapali firmalara
oranla daha fazla kaynak sahibi olduklarindan, maddi duran varliklara daha yiiksek
miktarlarda yatirnm yapabilirler. Maddi duran varliklar, firmaniniiretimde kullandig:
fiziksel girdilerin diizeyini belirlediginden, biiyiik 6l¢ekli ve halka agik firmalarin
daha yiiksek tiretim kapasitelerine sahip olduklar: séylenebilir. Nitekim bir firmanin

basarisi toplam varlik diizeyindeki degisimi Olgiilerek degerlendirilir.

3.2.2.4. Vekalet Maliyetleri

Biiytik 6lcekli firmalar ve anonim sirketler, 6zellikle halka acik firmalarda
yoneticiler; firma kaynaklarin1 firma sahiplerinin servetini maksimize etmek yerine

kendi imtiyazlarim1 artirmak i¢in kullanmalari, vekalet maliyetlerine yol

*” Tuncay Turan Turaboglu, a.g.e., S.64.
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acmaktadirlar. Vekalet veren tarafindan katlanilan denetleme maliyetleri, vekil
tarafindan yiiklenilen sozlesme maliyetleri ve hem vekalet veren hem de vekil
tarafindan istlenilen artik zarar/onlenemeyen kayiplar énemli bir maliyet unsurunu
olusturmaktadir. Firmanin biiyiik 6l¢ekli firmalarda yonetimin paylasilmasi ve halka
acilma oran1 ne kadar yiiksekse, bu vekalet maliyetleri de o denli yiiksek olacaktir®®.
Tek kisi firmasi, sahis ortakliklari, aile firmalarinda ve halka kapali anonim
ortakliklarda, vekalet maliyeti s6z konusu olmayacagi kabul edilir. Cilinkii bu
firmalarda yoneticiler, cogunlukla firmanin ortagi olduklarindan sahibi ve yoneticisi

aym kisidir®®®.

3.2.2.5. Sermaye (Miilkiyet) Yogunlugu

Sermaye yogunlugunun bir firmanin hisselerinin biiyiik bir kisminin tek bir
kisi veya biiyiik oranda hissedarlarin elinde olmasindan &tiirii ancak halka kapali
firmalarda, aile ve sahis firmalarinda goriilmesi olasidir®®. Nitekim biiyiimek ve
kaynak yaratmak amaciyla ortak alimma yonelik sermaye ve yOnetimin
paylasilmasiyla halka acilan firmalarda, dagilmis sahiplik yapisi goriilmesinden Gtiirii
sermaye yogunlugu orani diisiiktiir. Bu durum sahis firmalar1 ve anonim ortakliklar,
baskin ve daginik sahiplik ile kamu ve yabanci ortaklik arasindaki iligkiler basta

olmak {izere halka agilmasina ve sahiplik yapilarina gore gelistirilebilir.

3.2.2.6. AR-GE Harcamalan

Diinya ekonomisindeki gelismeler ve artan rekabete bagli olarak “yenilik”
konusuna ilgi de gittikge artmaktadir. Biiylimenin itici giicii olarak teknolojik
geligsmeler, firmalar tarafindan yapilan arastirma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetleri

sonucu bulus ve yenilikler seklinde ortaya ¢gikmaktadir. Nitekim literatiirde yapilan

% Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yénetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yayinlari, Yaymn No: 1,
Istanbul, 2007, 5.592.

2% Hiiseyin Dagh, Finansal Yénetim, Trabzon, Derya Kitabevi, 1999, s.12.

%0 Mustafa Gengtiirk, “Finansal Kriz Donemlerinde isletmelerin Hisse Yogunluklarinin
Performanslarina Etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 8, Say1: 2, 2003, 5.234.
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calismalar da (OECD iilkeleri merkezli) AR-GE harcamalarindan biiyiimeye dogru
bir nedensellik iligkisini géstermistir301. OECD iilkelerinde azalan AR-GE
harcamalarinin desteklenmesi i¢in hiikiimetlerin AR-GE sistemlerini giiclendirme
yoniinde uyguladigr politikalar ile biiyiik 6lgekli sanayi firmalarinda, halka agik
firmalarda, ileri teknoloji gerektiren sektorlerde faaliyet gosteren firmalar da daha
yiiksek AR-GE harcama tutarina sahip olduklari gesitli arastirmalar sonucu ampirik

olarak kanitlanmustir®®2,

3.2.2.7. Varlik Cesitliligi

Bir firmanin sahip oldugu herhangi bir driin tzerinde uzmanlagma ve
markalagma olasiligi ne kadar diistikse, s6z konusu firmanin varlik cesitliligi de o
kadar yiiksektir. Yiiksek varlik gesitliligi s6z konusu oldugunda, halka ag¢ik firma
yapisinda organize olmak daha iyi olacaktir. Gergekten sahiplik yapisinin
cokuluslu olmasi, piyasalara erisimi kolaylastirmakta ve kaynaklara erisim
maliyetini disiirmektedir. Karmagik ve dagilmis sahiplik yapisinin, finansal
yenilikler yaparak, kapsam ekonomisinden faydalanarak ve artan deneyimle {iriin

cesitliligini artirdig1 da gbzlemlenmektedirsos.

3.2.2.8. Firma Yags1 (Faaliyet Siiresi)

Firma yasi, yatinm firsatlari acisindan firmalar arasindaki farkliliklar:
gosterir. Firmalarda ¢alisan sayisi, 6z sermaye, firma yonetiminde sahiplerin agirlig
ve firma yasimmin biiyiilk olmasi, firma performansini olumlu etkiledigini
gostermektedir. Fakat genc¢ firmalarin daha ¢ok yatirnm firsatina sahip olup,
karliliklarinin daha yiiksek olacag: da bilenen bir gergektir. Buna gore; firma yasi

performans: etkileyen unsurlardan biridir. Ancak, halka agik firmalarin karisik ve

301 Aysen Kaya, Onur Altin, “Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalar1 Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Nedensel iliskinin Analizi”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 9, Say1: 1, 2009, 5.251.

%02 Aysen Kaya, Onur Altim, a.g.m., s.255. ve Tuncay Turan Turaboglu, Vekélet Teorisi: Firma
Sahiplik Yapisi ve Performans iliskisi Tiirkiye Uygulamasi, s.65.

%3 Tuncay Turan Turaboglu, a.g.e., 5.65. ve Miiniir Yayla, Yasemin Tiirker Kaya, ibrahim Ekmen,
Bankacilik Sektoriinde Yabanci Girisi: Kiiresel Gelismeler ve Tiirkiye, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu, ARD Caligsma Raporlari, No: 2005/6, Eyliil 2005, s.3.
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dagilmis sahiplik yapisinda, 6z sermaye ¢oklugunda daha uzun faaliyet siirelerine
sahip olduklari ve bunun baskin sahiplik yapistyla halka kapalifirmalar arasindaki
onemlibirfarkhiligaisaretettigide unutulmamalidir. Sonug olarak devlet miilkiyetinde

olan firmalar, 6zel miilkiyetli firmalara oranla daha uzun 6miirlii olmaktadir®®,

3.2.3. Farkh Sahiplik Yapilarinda Kurumsal Yoénetim

Kontrol edici hissedar ile azinlik arasinda yasanan ¢ikar catigmalari,
firmalardaki sahiplik yapisinin dogurdugu bir sonuctur. Daginik sahiplik yapisinda,
halka acilmis bir¢ok firmada kontrol edici hissedarlarin bir¢ogunun firmanin iist
diizey yonetici ve yonetim kurulu iyelerinde de oldugu gorilmiistiir. Bu durum
literatiirde yapilmis cogu arastirmanin dagmik sahipligin uygulamayla celistigi
konusunu ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle kurumsal yonetimin uygulanmasi

hususunda farkl sahiplik yapilarinin etkileri giindeme gelmistir?’%.

Firma sahiplik yapisinin, sahiplik tiirlerine ve firmada sahip olunan hisse
oranlariyla belirlenmesi durumunda sermaye yapilarina gore firma tiirlerini; daginik
ve baskin sahiplik, sahis ve aile firmalari, devlet ve yabanci sahiplik olmak tizere
farkli sekillerde siniflandirilabilir. Aragtirmanin bu bdlimiinde farkli sahiplik yapilart
ve bu sahiplik yapilarinin kurumsal yonetim {izerinde neden olabilecegi sorunlar

uzerinde durulacaktir.

3.2.3.1. Kontrol Edici Hissedar ve Miilksiizlestirme:

Yogunlagmis ortakli firmalarda ise sorun, ‘“kontrol edici hissedarlar” ile
“zayif azinlik hissedarlar” arasindadir. Gelismekte olan iilkelerde kontrol edici

hissedarin genelde firma yonetimini sahsen tistlendigi, yonetim kurullar1 ve yonetici

%4 Tuncay Turan Turaboglu, Vekélet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans iliskisi
Tiirkiye Uygulamasi, $.65. ve Zafer Agdelen, Haluk Erkut, “Firma Kurumsal ve Yonetsel
Ozelliklerinin Insan Kaynaklar1 Yonetimi Uzerindeki Etkisinin Analizi”, Girne Amerikan
University J. Soc. & Appl. Sci., Cilt: 3, Say1: 6, 2008, s.50.

3% Clifford G. Holderness, “A Survey of Blockholders and Corporate Control”, Economic Policy
Review-Federal Reserve Bank of New York, April 2003, 5.52-53. (Siilleyman Ahmet Mentes, a.g.e.,
s.101.)
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pozisyonlarint kendi kontroliinde tuttugu bilinmektedir. Bu tiir iilkelerde azinlik
hissedarlarin kontrol edici hissedar tarafindan miilksiizlestirildigi bilinmektedir.
Miilkstizlestirilme farkli sekilde gergeklestirilebilmektedir. Miilksiizlestirme, firma
karlarinin kontrol edici hissedar tarafindan ¢alinmasi seklinde olabilecegi gibi kimi
zaman da kontrol edici hissedar, firma varliklarini sahip oldugu bir baska firmaya
piyasa fiyatlarinin altinda satabilir. Bu ydntemler ¢cogu zaman yasalara uygun

olmalarina ragmen, sonuglar1 miilksiizlestirme olarak tanimlanabilir®®.

Zayif kurumsal yonetim uygulamalar1 olan {ilkelerde yatirimlarin getiri
beklentisi diistiigi zaman, firma st yoneticileri tarafindan miilksiizlestirmenin
(hortumlamanin) arttigini, bunun sonucunda yatirimcilarin giiven sokuna maruz
kalmalar1 sOmiiriiyli arttirarak az sermaye girisi ¢ok sermaye c¢ikisina neden
oldugunu belirtmislerdir. Bu nedenle, her hissenin bir oy hakki olmasina ragmen,
eger firma ana sozlesmesinde hiikiim varsa imtiyazli hisse senedi de ¢ikartilabilir.
Bir-hisse bir-oy kuralinin uygulanmamasi sonucunda bir hissedarin dogrudan
ortaklik oranlari, nihai ortaklik oranlarindan farkli olmaktadir. Hisse orani ile oy
orani arasinda farkliliklara yol acan bu durum, azinlik hissedarlarinin haklarinin
korunmasini zayiflatan bir uygulamadir. Nitekim hissedarlara esit islem yapilmasina
ve azinlik haklarmin korunmasina yonelik, yeni TTK’da kanun hiikiimleri

getirilmistir307.

3.2.3.2. Daginik Sahiplik Yapisi

Sermaye piyasasi gelismis lilkelerdeki halka agik firmalarda, pay sahipligi
son derece dagilmis bir durumdadir. Dagilmis sahiplik yapisi, hissedarlarin birden
fazla firmada kiiciikk oranda yatirimlari s6z konusu oldugu, firma hissedarlart
arasinda baskin sermayedar grubunun olmadigi durumlari ifade etmektedir.

Firmalarin yonetimi ise, bu hissedarlar adina genel kurul tarafindan yetkilendirilmis

306 Veysel Kula, Kurumsal Yonetim: Hissedar Korunmasi, 5.17-19., Sebnem Arikboga, Ahmet
Mentes, a.g.m., 5.92. ve Siileyman Ahmet Mentes, a.g.e., $.102.

%97 \eysel Kula, a.g.e., 5.88., Sebnem Arikboga, Ahmet Mentes, a.g.m., s.97. ve Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu, T.C. Resmi Gazete, Say1i: 27846, 14 Subat 2011. Madde 226/1, 309/1, 421/6, 434/1-2,
454/1-4, 460/4, 479/1.
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olan profesyonel yoneticilerin kontroliindedir. Nitekim bu yapida firmalarin

miilkiyeti ve yonetsel kararlarin kontrolii farkl ellerde tOplanml$tlr308.

Dagimik sahiplik yapist ve sonucunda ayrismis sahiplik ve kontrol ile
tanimlanan gelismis piyasalarda, temel ¢ikar catismasi hissedarlar ile yoneticiler
arasindadir. Bu durum, yoneticilerin firma faaliyetlerinin yonlendirilmesinde gii¢
sahibi olmas1 ve zaman zaman bu giicii hissedarlar aleyhine olmas1 pahasina kendi
kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmeleri gibi bir riski dogurmustur. Elbette,
hissedarlar genel kurulda kendi haklarini savunmak, yonetim kurulunu se¢mek,
yonetim kurulu aracilifiyla yoneticileri goérevden almak gibi araglarla firmalar
tizerinde sz sahibi olabilmektedir. Ancak, kurumsal yonetim, tam da bu araglarin

uygulanabilirligi konusundaki sikintilar nedeniyle giindeme gelmistir®.

Dagilmis sahiplik yapisi, likit bir sermaye piyasasinin olusturulmasina olanak
tanimakla birlikte, firmada paylari ve buna bagli olarak cikarlar1 kiigiik olan
hissedarlar; asimetrik bilgi ve denetleme maliyetlerine maruz kalmaktadirlar. Bu
durum igin Onerilen bir yol, dagilmis pay sahipligi durumunda, pay sahiplerini fiziki
veya telekonferans sistemleri ile bir araya getirmek ve birlikte uzlasarak, blok

halinde oy verme hakki kazandiracak mekanizmalari gelistirmektir®.

3.2.3.3. Yonetici Sahiplik Yapisi

Kiigiik firmalarda sahiplik ve yoneticilik tek elde toplanmistir. Biiyiik 6lgekli
firma konumundaki firmalarda ise, yonetsel yetkilerin profesyonel yoneticilere
devredilmesi sonucu ¢ikar ¢atismasinin 6nlenmesine yonelik yonetici sahiplik ortaya

cikmistir®™,

%% Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.433., ilker Saking, a.g.e., s.44. ve Deloitte ve Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi, “Nedir Bu Kurumsal Yo6netim ?”, s.3.

39 Bengi Ertuna, Ali Tiikel, a.g.m., s.11. ve Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, “Nedir
Bu Kurumsal Yonetim ?”, s.3.

*% Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, “Nedir Bu Kurumsal Yonetim ?”, s.3., Bengi
Ertuna, Ali Tiikel, a.g.m., s.11. ve Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s.433.

11 Adnan Ak, “Miilkiyet Sahipliginden Kaynaklanan Yonetim Hakkinin Devri Agisindan Post-
Modern Yonetsel Kontrol Yaklasimlar1 ve Stratejileri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, s.129.
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Hakim ortak olmamasindan otiirii yonetici sahipliginin en etkin oldugu
sermaye sahipligi tiri dagmik sermaye sahipligidir. Yonetici sahiplik yapisindan
bahsedebilmek i¢in yonetim kademesinin firma hisselerine sahip olmasi
gerekmektedir. Yonetici sahipliginin en temel kosulu budur. Ancak, yonetici
sahipligi i¢in yoneticilerin baskin (hakim) ortak olma zorunlulugu yoktur.
Yoneticileri firmaya ortak yapmak yoneticileri tesvik amaciyla da olabilir. Diger bir
ifadeyle yonetici sahipligi, yoneticinin vekalet maliyetleri dogrultusunda hissedar
olmasidir. Bunun en 6nemli nedeni vekalet problemini ortadan kaldirmaktir. Ancak
yoneticinin  elinde tutmast gereken hisse oranmimin iyi tespit edilmesi

gerekmektedir®2.

Yoneticinin kontrol edici hissedar oldugu durumlarda, yonetici miilkiyet
hakkindan dogan oy giiciinii, isini ve miilkiyetin kendisine sagladig1 6zel faydalari
kaybetmemek igin kullanabilir®™™. Vekélet teorisine gore de, firmaya yeni ortak
alindig1 zaman yonetici sahiplerin yonetim diizeyindeki davraniglart degismektedir.
Yonetici sahipler, firmanin degerini artirmaya yonelik olmayan kisisel harcamalarini
artirma egilimi igine girerler ve buna baglh olarak yonetici sahiplerle yeni ortaklar
arasinda ¢ikar catismasi ortaya c¢ikar. Bu durumda firma performansi olumsuz

etkilenmektedir®',

Yoneticilerin sahiplikten kaynaklanan giiclinli, gorev ve
sorumluluklarinin suiistimali {izerine, etkili kurumsal yonetim uygulamalarini hayata

gecirmek i¢in yeni TTK’da hiikiimler getirilmistirm.

3.2.3.4. Aile Sahiplik Yapisi

Aile firmalarindaki yonetimin yapis1 halka acik diger firmalardan oldukca
farklidir. Farklilagmanin Oncelikli sebebi, firmalarin farkli sahiplik yapilaridir. Aile

firmalarinin sahiplik yapisi, kontrolii odaklar ve yonetimde daha ¢ok aracilik saglar.

312 flker Saking, a.g.e., s.49. ve Ali Bayrakdaroglu, “Miilkiyet Performans: ve Finansal Performans:
IMKB Ornegi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, 2010, s.15.

313 Siileyman Ahmet Mentes, a.g.e., 5.104.

1 Halil ibrahim Bulut, Fikret Cankaya, Biinyamin Er, “Y®netici-Sahiplik Diizeyinin Halka Arz
Sonrast Faaliyet Performansi ve Diisiik Fiyatlandirma Uzerine Etkisi: IMKB Ornegi”, Gazi
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 11, say1: 1, 2009, 5.104.

*° Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 146/1-h, 198/1, 200/1, 202/1-d ve 5, 206/1, 220/1, 227/1,
369/1, 516/2-c, 552/1, 553/1, 630/2-3.
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Aile, firma igindeki sistemlerin arasinda bir¢ok rolii listlenerek, ¢cogu zaman karar

verme siireglerini kolaylastirir®®.

Ayni aileden iki veya daha fazla kisi ayn1 firmada ¢alisiyorlarsa ve bunlardan
biri veya birka¢1 firmanin ¢ogunluk hissesine sahipse “aile firmasi1”; tek kisinin sahip
oldugu ve ailesinden kimsenin c¢aligmadigi firma ise “patron firmasi” olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede her patron firmanin ikinci kusaga gegince aile

firmas1 vasfi aldigi séylenebilir3l7.

Aile firmalarinin karar alma mekanizmalari sahiplik yapisindan otiirli diger
firmalardan oldukga farklidir. Bu farklilasmay1 saglayan unsur, isin nesiller boyu
devamliligin1 saglama arzusunun bu amag¢ dogrultusunda yapilandirdigi uzun vadeli
firma misyonudur. Diger onemli farklilagma konusu ise kapali ekonomik fayda
lizerine yapilanmadir. Hisselerin likiditesi oldukca diisiiktiir. Bazi aileler hisse
sattimina bir takim yasal engeller koymakta, c¢ogu hisse 06zel olarak belirli
hissedarlarda toplanmaktadir. Bu durum hisselerin satimi konusunu daha da

karmaslklastlrmaktadlr?’m.

Aile firmalarinda yonetim kurullari dogal olarak aile bireylerinden
(yonetimde aktif olan ve sorunlari-stratejileri tartisan baba ile ogul (veya kiz) ve/veya
diger aile bireylerinden) olusabilir. Buradaki sorun, aile gelenek ve kiiltiiriiniin firma
yonetim kurulunu etkilemesidir. Yo6netim kurulunda aile disindan kisilerin bulunmasi
ve yonetimde profesyonel yoneticilere yer verilmesi, yonetim kurulunda aile
iligkilerinin 6n plana ¢ikmasini engeller®™®. Ancak aile firmalarinda profesyonel
yoneticilere yetki devredilmemesi aile firmalarindaki bir diger problemdir. Ote
taraftan, ikinci ve lgiincii kusaga yoOnetimin hazirliksiz olarak devredilmesi ve
onlarin kurulusta gérev yapan profesyonel yoneticiler ve aile bireyleri tarafindan

yanlig yonlendirilmeleri de bir problem olarak diisiiniilebilir. Aile firmalarinin

318 Ulrich Steger, Kiiresel Boyutuyla Kurumsal Yonetim Analizi, t.y., 5.18.

(Erisim) http://www.ozetkitap.com/kurumsal_yonetim_analizi.pdf (26.01.2011)

7 Deloitte ve Tirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, “Aile Sirketleri icin Adim Adim Kurumsal
Yo6netim”, Kurumsal Yonetim Serisi, No: 4, Haziran 2007, s.1.

318 Ulrich Steger, a.g.e., 5.19.

39 Giiler Manisali Darman, Aile Sirketlerinde Kurumsallasma Siirecinden Kurumsal Yonetime
Dogru, Kiitahya Ticaret ve Sanayi Odasi, t.y., s.17.

(Erisim) http://www.kutso.org.tr/Dosyalar/aile-sirketlerinde-kurumsallasma.pdf (26.01.2011)



http://www.ozetkitap.com/kurumsal_yonetim_analizi.pdf
http://www.kutso.org.tr/Dosyalar/aile-sirketlerinde-kurumsallasma.pdf
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yabanci pazarlara yayillma asamasinda yoOnetim sorunlart biiyiiyebilir ve yabanci

pazarlardaki faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir*?.

3.2.3.5. Devlet Sahiplik Yapisi

Devlet sahipligi, devletin herhangi bir firma, endiistri veya firma varliklari
tizerinde sermayesi oraninda s6z sahibi olmasidir. Devletin sahip oldugu bir firma
genellikle, kar amaci olmayan bir goriintii vermektedir. Dahasi, kar saglamasindan

ziyade sosyal sorumlulugunu yerine getirmesi beklenmektedir®?!

. Ancak genel
biitgeye destek olmak igin, devlet ve kamu tiizel kisileri de Ozel miilkiyete
gereksinim duyabilirler. Bu haller anayasamizin 46. maddesinde diizenlenmistir:
“Devlet ve kamu tiizel kisileri; kamu yararinin gerektirdigi hallerde, karsiliklarim
pesin 6demek sartiyla, 6zel miilkiyette bulunan tasinmaz mallarin tamamini veya bir

kismini, kanunla gosterilen esas ve usullere gore, kamulagtirmaya ve bunlar tizerinde

idari irtifaklar kurmaya yetkilidir.”

1980°1i yillarda bilim, teknoloji, iletisim ve ulagim imkanlarinda meydana
gelen hizli gelismeler kiiresellesme ve rekabeti dolayisiyla serbest piyasa
ekonomisinin alaninin genislemesine yol agmistir. Tiirkiye ise, piyasa ekonomisine
gecme, bu yeni global sistemle entegrasyon ve ekonomisini yeniden yapilandirmada
onemli mesafeler almistir. Yeni devlet anlayisinda, devletin piyasa ekonomisinin
isleyisine ve fiyat mekanizmasina miidahaleleri ancak gerektiginde ve cok sinirli
diizeydedir. Devlet, 6zel miilkiyete dayali serbest tesebbiis sisteminde piyasaya ve
fiyatlara ilke olarak miidahalelerde bulunmaz. Iktisadi faaliyetleri diizenleyen merkezi

%22 Ik olarak devlet sahipligindeki kurumlarm

bir orgiit degil, fiyat mekanizmasidir
muhasebe finans alaninda yapilan usulsiizliiklerin giderilmesine yonelik, getirilen

kurumsal yonetim ilkeleri, devlet kurumlar1 agisindan etkili bir uygulama olmus ve

320 A, Tugba Karabulut, “Aile Isletmelerinin Kurumsallasmaya ve Yonetim Fonksiyonlaria Yonelik
Yonetim Sorunlart: Istanbul'da Tekstil Sektériinde Uretim Yapan Aile Isletmesi Kobiler Uzerinde Bir
Arastirma”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Say1: 2, 2008, s.9.

321 {lker Saking, a.g.e., s.35.

822 Coskun Can Aktan, Geleneksel Devlet Felsefesine Kars1 Yeni Devlet Felsefesi, t.y.,

(Erisim) www.canaktan.org/yeni-trendler/devlet-felsefe/geleneksel-yeni.htm (27.01.2011)



http://www.canaktan.org/yeni-trendler/devlet-felsefe/geleneksel-yeni.htm
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daha sonra 6zel sektorde uygulanmasina karar verilmistir. Bu ilkeler SPK tarafindan

yayinlanan Seri: 1V, No: 41 sayil teblig ve yeni TTK ’yle de yiiriirliige girmistir®2.

3.2.4. Sahiplik Yapisinin Firma Performansina Etkileri

Firma sahiplik yapisinin, kurumsal yonetim yapisinda ve firma
performansinda 6nemli bir belirleyici oldugu disiiniilmektedir. Nitekim yiiksek
sahiplik yogunlagmasi kurumsal yonetim yasalarinin gelisimini de etkileyebilir.
Bircok gelismekte olan ve gecis ekonomisi iilkelerinde kurumsal yonetim sistemleri
agirlikli olarak kontrol eden sahipler lehine egilim tasimaktadir. Bu da potansiyel

olarak bir takim sosyal maliyetlerin siirmesine yol agmaktadir®**.

Sahiplik yapisinin firma performansi tizerindeki etkisine yonelik olarak
yapilan c¢alismalar her donemde arastirmacilar arasinda énemli bir tartisma konusu
olmustur. Farkli arastirmacilarin sahiplik yapisi ile performans iliskisi konusunda
birbirlerinden ¢ok farkli sonuglara ulastiklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni sahiplik
yapisinin (yabanci payi, halka aciklik orani, yonetici sahipligi vb.) birka¢ degiskene
indirgenerek farkli ¢evrelerde kolayca tanimlanip dlgiilebilecek nitelikte bir kavram
olmayip, iilke ve hatta sektorlere gore gesitlilik icermesi ve kurallar, yasal ¢erceve
gibi boyutlara sahip olmasidir®®. Asagida sahiplik yapist ve firma performansi

arasindaki iliskiyi inceleyen temel caligmalara 6zet olarak yer verilmistir.

Finans literatiiriinde diinya iizerinde firmanin sahiplik yapis1 (miilkiyet) ve
bunun firmanin performansi iizerindeki etkileri ile ilgili tartismalar ¢ok eskilere,
1900’li yillarin baslarina kadar dayanmaktadir. Literatiirde miilkiyet yapisi ile
performans arasindaki iligkiyi ilk acgiklayan Berle ve Means (1932), ¢aligmasinda
miilkiyet yogunlagmasi arttik¢a yoneticilerin kontrolii azalacag: i¢in miilkiyet yapisi
ile firma performansi arasinda negatif bir iligkinin olmas1 gerektigini savunmaktadir.
Jensen ve Mecking (1976), sahiplik ve kontrol ayriminin vekalet maliyetleri

nedeniyle firma piyasa degerini azaltabilecegi ancak herhangi bir performans

%23 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 361/1, 375/1-f, 1524/1, 1529.
324 Murat Kiyilar, Muhammet Belen, a.g.m., s.30.
325 yusuf Isik ve Seref Saygili, a.g.e., 5.163.
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azalisina yol agmayacagint ifade etmistir. Fama ve Jensen (1983), vekalet
maliyetlerinin varliginda, optimal firma yapisinin nasil olmasi gerektigi iizerinde
durmaktadirlar. Demsetz (1983)’e gore, igsel bir konu olan sahiplik yapisi se¢iminde,
firmalar kendileri i¢in en etkin ¢O0ziimii sunan alternatiften yana olacaklardir.
Demsetz ve Lehn (1985), Berle ve Means’in 1932 yilinda yaptiklari ¢aligmanin
sonuglarina ters olarak miilkiyet yapisinin firma performansini azaltmadigi sonucuna
ulagsmuglardir. ~ Santerre ve Neun (1993), Berle ve Means (1932) c¢alismasini test
etmisler ve dogrulamiglardir. Pagano, Panetta ve Zingales (1998) ¢alismalarinda
miilkiyet yapisiyla performans arasinda anlamli olmayan negatif yonli bir iligki
bulmuslardir. Mitton (2002) performans o6lgiitii olarak hisse senedi getirilerini baz
aldig1 calismasinda miilkiyet yogunlasmasi ile firma performansi arasinda pozitif
iliskinin varhigini tespit etmistir. Combs, Ketchen Jr, Perryman ve Donahue (2007)
calismasinda, yoneticinin sermaye sahipliginin 6nemli bir giic kaynagi oldugunu,
yonetici ve hissedarlarin servetlerini birlestirerek, giiclii bir firma performansi tesviki
sagladigin1 belirtmektedirler. Cheng (2008) ¢aligmasinda miilkiyet yogunlasmasinin
olmadig1 yani miilkiyetin daha ¢ok kiiciik ortaklarda oldugu firma tiplerinde disiik

performans yasandigina dair kanitlara ulasmlstlr?’%.

Tiirkiye’de yapilan arastirmalar incelendiginde ise; sahiplik yapist ve firma
performansi arasindaki iligkiyi, panel veri seti kullanarak analiz eden Giirsoy ve
Aydogan (1998)’nin ¢alismasinda; halka ag¢ik firmalarin, miilkiyet yogunlugu
artttkga bu firmalarin muhasebe oOlgiitlerine gore diisiik, piyasa Olgiitlerine gore
yiiksek bir performansa sahip olduklar1 goriilmiistiir. Yurtoglu (2000), ¢alismasinda
miilkiyet yogunlugu ile firma performansi arasinda negatif bir iligki tespit etmistir.
Onder (2002) arastirmasinda sermaye yogunlugu artttkga PD/DD 6nemli dlgiide
artmakta oldugunu tespit etmistir. Turaboglu (2002) calismasinda Tiirk firmalari
acisindan sahiplik ve kontrol ayriminin neden oldugu vekalet maliyetlerinin
performans azalisina yol agmadigini tespit edilmistir. Tezolmez ve Goksen (2006)
Tiirkiye’de kurulmus olan uluslararasi ortakliklarda sahiplik yapisi ile performans

arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda, ortaklardan birinin daha ¢ok paya sahip

326 Ali Bayrakdaroglu, a.g.m., $.12-13., Tuncay Turan Turaboglu, Vekélet Teorisi: Firma Sahiplik
Yapisi ve Performans Iliskisi Tiirkiye Uygulamasi, 5.58-61., Umit Can Giivenger, a.g.e., s.77-78.
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olmasi firma performansini olumlu yonde etkileyecegi diisliniilmektedir. Soylemez
(2007) daha biiyik ve yiiksek performansa sahip olan firmalarin vekalet
maliyetlerinin diisik oldugunu tespit etmistir. Saking (2008) calismasinda muhasebe
ve piyasa temelli deger degiskenlerine gore sermaye yogunlugunun artmasi firma
degerini belirgin bir sekilde artirdigini tespit etmistir. Yildirim ve Demireli (2009) en
biiyiik hissedarin firma tizerindeki miilkiyeti ve kontrolii arttik¢a aktiflerin, satiglarin
ve 6z sermayenin karlihigi azalmakta ve tobin-q artmaktadir. Bayrakdaroglu (2010)
arastirmasinda, miilkiyet yapisindaki yogunlasma ile finansal performans derecesi
arasinda pozitif yonlii bir iligkiye rastlanmasi ile firmalarin daha yiiksek finansal

performans gosterebilecekleri gozlenmistir®?’,

Literatiirde bu gibi amaglarla son yillarda yapilmis hem teorik hem de
ampirik bir cok calismaya rastlanmaktadir. Yapilan bu c¢aligmalarda sahiplik
yapilarinin firmanin performansi, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi ve tobin-q gibi
daha birgok farkli karlilik ve performans olgiitleri tizerindeki etkileri incelenmistir.
Ancak caligsmalarda ulasilan sonuglar iilkeden iilkeye, sektdrden sektore, donemden

doneme ve firma guruplarina gore farklilar igermektedir.

3.3. FiIRMA BUYUKLUGU VE SAHIPLIK YAPISININ BELIRLEYICILERI

Firma, cesitli ¢ikar gruplart tarafindan finansal analize tabi tutulabilir.
Ornegin firmaya actiklar1 krediyi giivenle geri alip alamayacaklarini 6grenmek
amaciyla sermayedarlar bu yola bagvurabilirler. Ayni sekilde, mali yatimcilar
firmanin performansin1 degerlendirmek i¢in finansal tablolarin1 analize tabi

edebilirler. Yonetimde kendi performansini 6lgmek amaciyla finansal tablolarimi

32 Tuncay Turan Turaboglu, Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans iliskisi

Tiirkiye Uygulamasi, $.58-61., Ali Bayrakdaroglu, a.g.m., s.12-13., ilker Saking, a.g.e, 226,
Abdurrahman Fettahoglu, H. Aydin Okuyan, a.g.m., s.15, Umit Can Giivenger, a.g.e., s.81-87, B.
Burgin Yurtoglu, “Ownership, Control and Performance of Turkish Listed Firms”, Kluwer Academic
Publishers, Vol: 27, No: 2, 2000, p.193. (Erisim) resources.metapress.com/pdf-
preview.axd?code=h524750352596230&size=largest (27.01.2011), Murat Yildirim, Erhan Demireli,
“Kurumsal Yonetim, Miilkiyet ve Kontrol Yapilar1 ve Sirketlerin Finansal Performanslarma Etkileri
(IMKB Imalat Sanayi Ornegi)”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 46, Say1: 532, 2009,
s.81.  (Erisim)  www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/makaleler/532/Sayi_532_Makale_05.pdf
(27.01.2011)



http://resources.metapress.com/pdf-preview.axd?code=h5247503525g6230&size=largest
http://resources.metapress.com/pdf-preview.axd?code=h5247503525g6230&size=largest
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/makaleler/532/Sayi_532_Makale_05.pdf
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analize tabi tutabilir®?®

. Aragtirmacilar ise ¢ikar gruplarma yardimci olmak ve
literatiire katki saglamak amaciyla firmalarin finansal tablolarini analize tabi
tutabilirler. Geleneksel finansal analizde, bir firmanin gegmisteki performansini
degerlendirmek i¢in firmanin finansal tablolar1 farkli yontemler ve oranlarla analiz
edilebilir. Arastirmanin bu bdliimiinde ise, sektoriin yapist incelenecek ve temel

oranlara yer verilecektir.

3.3.1. Sektor Yapisi ve Analizi

Sektordeki piyasa yapisi; satict ve alicilarin sayisi, liretim farklilagtirilmast,
giris engelleri, maliyet yapisi, dikey entegrasyon ve farklilagtirma olarak
incelenmektedir. Sektdr davranisi ise; fiyat hareketleri, iiretim stratejisi ve reklam,
arastirma ve yenilikler, yatinm planlart ve yasal diizenlemeler olarak
incelenmektedir. Ulusal politikalar, sektor yapist ve davranisini etkilemektedir.
Ulusal politikalar; vergi ve yardimlari, uluslararasi ticaret kurallarini, fiyat
kontroliinii, antitrdst uygulamalar1 icermektedir. Sektdr performansi, liretimde ve
dagitimda etkinlik, tiretimde siireklilik, tam istihdam ve net varlik olarak ele
almmaktadir®®®,

Sektor riski; gelir veya piyasa payr kaybi veya mali yapinin bozulmasi
riskiyle sektérde meydana gelen degisiklikler, is dongiileri, {irlin eskimesi veya
modasinin  gegmesi, tiketici tercih ve egilimlerinin degismesi, teknolojinin
degismesi, sektore giris engellerinin kalkmasi veya azalmasi, rekabetin artmasi
nedeniyle meydan gelir. Sektoriin satis ve gelir beklentilerinde satiglarin artmasi ve
fiyatlama giicii; olgun veya natiire sektorlere karsi yeni ve geng sektorler, kiiciik

sektorler, global firmalar, dongiisel sektorlerde ortaya cikar>®.

Sektor riskini degerlendirmek igin ilk olarak, sektoriin ekonomideki 6nemine

GSYH ve sektor i¢indeki payma bakilir. Daha sonralart rekabet durumu, sermaye

%28 Hiiseyin Dagli, a.g.e., 5.32.

2 Oguz Yurdakul, Erkan Aktas, “Tiirkiye’de Un Sanayi Sektoriiniin Analizi”, Cukurova
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 8, Say: 8, 2001, 5.263.

%0 Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kredi Derecelendirme Metodolojisi,
Sektor Riski, t.y. (Erisim) www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=24&id=351 (30.01.2011)



http://www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=24&id=351
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yogunlugu, Kkonjonktiirel dalgalanmalara a¢ik ve duyarlilik derecesi (fiyat
dalgalanmalar1 ve krizler) degerlendirilir. Sektore giris kosul ve kolayliklart (firma
Olgekleri ve teknolojik yapilar), teknolojik durum, maliyet faktoérleri, yasal
diizenlemeler (hiikiimet kararlar1 ve sektore yonelik tesvikler), Karlilik ve karlilik
tizerindeki sektorel baskilarin seviyesi, sektordeki gelismelerin firmaya olan etkileri
gibi firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektor grubuna ait temel veriler, géz oniinde

bulundurulur®,

3.3.2. Oranlar Yontemiyle Finansal Analiz

Finansal analize yonelik ¢esitli ¢ikar gruplari, firmanin likidite durumu,
finansal yapisi, varliklarin kullanilmasinda etkinlik, karlilik gibi firmanin her
yoniiyle ilgili olduklarindan, analizde degisik sorulari yanitlayacak cesitli oranlar

332

kullanmaktadir™“. Bu nedenle, analizde firmanin farkli alanlari konusunda bilgi

verecek, birbirleri ile iliskilendirilecek sinirli sayida oranin se¢imi sonucun
yorumunu kolaylastlrmaktadlr?’?’?’. Buna bagli olarak oranlarin  anlamh
yorumlanabilmesi igin denemeler sonucu yeterli kabul edilmis oranlarla, firmanin
geemis donemlerdeki oranlariyla, benzer firmalarin oranlar1 ve endiistrilerin standart
oranlar ile karsilastirimalidir®*. Sonug olarak bu gesitli finansal oranlar; genellikle
likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi oranlari, karlilik oranlar1 biiylime

oranlar1 ve piyasa degeri oranlar1 seklinde siniflandiriimaktadir. Bu alt1 temel grup

oranlar asagidaki tabloda sdyle 6zetlenmistir®®:

%31 JCR Eurasia Rating, Firma Kredi Derecelendirme Metodolojisi, t.y., s.4.

(Erisim) http://www.jcrer.com.tr/a-Kategori-78.html (30.01.2011)

%32 Oztin Akgiig, a.g.e., 5.22.

%33 Niyazi Berk, a.g.e., s. 32.

%34 Ocal Usta, isletme Finans: ve Finansal Yonetim, 3. baski, Ankara, Detay Yaymcilik, 2008, s.109.
%% Osman Okka, isletme Finansmani, $.43-54., Al Ceylan, a.g.e., 5.42-62., Hiiseyin Dagli, a.g.e.,
s.34-53., Niyazi Berk, a.g.e., s. 35-47. ve Oztin Akgiig, a.g.e., 5.23-83.



http://www.jcrer.com.tr/a-Kategori-78.html
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Tablo 3: Finansal Analizde Kullamilacak Oranlar

Oranin Ad1 Formiilii Aciklamasi
I. LIKIDITE
ORANLARI
Cari oran, firmanin kisa vadeli borg¢larin
Cari Oran Dénen Varliklar / KVYK zamaninda O0deme kabiliyetini dlgmede

kullanilan orandir.

Likidite (Asit — Test)

(Donen Varliklar — Stoklar) /

Likidite (Asit — Test) orani; donen
varliklar igerisinde likiditesi en diisiik
stoklarin ¢ikarilmasiyla kisa vadeli borg

Oram KVYK Odeyebilme kabiliyetini daha hassas
Olger.
Nakit oran, firmanin alacaklarim tahsil
Nakit Oran Hazir Degerler / KVYK edememem ve elindeki stgklarl paraya
¢evirememesi durumundaki kisa vadeli
bor¢ 6deme kabiliyetini gosterir.
II. FAALIYET
ORANLARI
Aktif devir hizi, toplam yatirimlarin
Aktif Devir Hizt Net Satlsla_r / Toplam etkinlik diizeyinin ve verimliliginin bir
Aktifler N L
gostergesidir.
. Alacak devir hizi, alacaklarin tahsil
Alacak Devir Hizi Net Satislar / K.V. Ticari yetenegini ve likiditesini goésteren bir

Alacaklar

Olcudiir.

Oz Sermaye Devir

Net Satislar / Oz Sermaye

Oz sermaye devir hizi, bir firmanin 6z
sermayesinin  ne  derece  etkin

Hiz kullanildigini gosterir
I11. FINANSAL YAPI
ORANLARI
Toplam Borglar / Toplam Borg orani, firmanin aktlflerlnln hgﬁg!
Borg Orani - oranda borgla finanse edildigini
Aktifler .
gosterir.
Borg — Oz Sermeye Toplam Borglar / Bor.g: 02 sermeye Orani firma
X sahipleri ile borg verenlerin firmaya ne
Orani Oz Sermaye

oranda katkida bulundugunu gosterir.

Oz Sermaye Orani

Oz Sermaye / Toplam
Aktifler

(074 sermaye orant, firmanin
kaynaklarmin yiizde kaginin firmanin
sahip veya sahipleri tarafindan
saglandigini gosterir.
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IV. KARLILIK
ORANLARI
Aktif karlilik orani; borglanma yoluyla
ve firma sahiplerince saglanan
Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler fonlarin, firmanin toplam varliklarinin

ne derecede etkin ve karli oldugunu
gosterir.

Oz Sermaye Karlihk

Net Kar / Oz Sermaye

Firma sahipleri ya da ortaklarinin
koyduklar1 sermayenin bir birimine

Oram isabet eden kar oranini gosterir.
Briit kar marji1, satilan mallarin satig
Briit Kar Marji Briit Kar / Net Satiglar fiyati ile maliyetleri arasinda ne 6lglide
bir marjimn oldugunu gosterir.
Is hacmi rantabilitesi olarak da
Esas Faaliyet Kar Esas Faaliyet Kar1 / Net nitelendirilen bu oran, firmanin temel
Marji Satiglar faaliyetlerden sagladigi karin net satig
tutarina bdliinmesiyle hesaplanir.
Net kar marji, net kirin olusmasini, net
Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar satl'sla'rul'n _ve P! la'm wglderlerl’n
etkinliginin o&l¢lilmesini saglayan bir
orandr.
V.BUYUME
ORANLARI
Aktifdeki Biiytime (A= A) I Ay Bilyiime oranlari, cari donem kalem
- - tutari ile bir 6nceki donem kalem tutari
0z Se.'jm?ye‘jek' (OSu1— 08y / 08, arasindaki farkm yine bir 6nceki
Biiyiime donem kalem tutarma boliinmesiyle
_ hesaplanir. Boylelikle ilgili kalem
Satislardaki Biiylime (St1—Sy) /' S tutarinin ~ yillara gbére ne oranda
biiyiidiigiinii, lehteki ve aleyhteki
Karlardaki Biiyiime (Kur— K 1 K durumlarini gosterir.
VI. PIYASA DEGERI
ORANLARI

Piyasa Degeri-Defter
Degeri Orani

_ (Hisse Senedi Fiyati x
Odenmis Sermaye Tutart) /
Oz Sermaye Tutar1

Hisse senedi fiyat1 ile Odenmis
sermaye tutarinin carpilmastyla
hesaplanilan tutarin 6z Sermayeye
boliinmesiyle dlgiiliir.

Hisse Senedi
Fiyatlarindaki
Degisim

(HSF.;— HSFy) / HSF,

Cari donem hisse senedi fiyati ile bir
onceki donem hisse senedi fiyati
arasindaki farkin yine bir Onceki
donem hisse senedi fiyatina
boliinmesiyle hesaplanir.




DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FIRMA BUYUKLUGU VE SAHIPLIiK YAPISINI
ETKILEYEN SEKTORE OZGU FIRMA BELIRLEYiCIiLERININ ANALIZi:
IMKB’DE SEKTOREL KARSILASTIRMA

Firma biiytikligii ve sahiplik yapisiyla ilgili olarak yapilan teorik ve ampirik
calismalara yoOnelik aciklamalarin 1s18inda  sektore oOzgii farkliliklar dikkate
alinmustir. Bu hususta, IMKB’de islem goéren firmalar iizerinde sektérel dzelliklerin

firma biiyiikligii ve sahiplik yapilarina etkileri analiz edilecektir.

4.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Sektorel farkliliklara yonelik olarak, finansal performansi etkileyen sektore
Ozgii firma belirleyicilerinin firma biyiikliigli ve sahiplik yapisina bir etkisinin olup
olmadig ¢ok tartisilan bir konudur. Bu nedenle arastirmanin konusu, IMKB’de islem
goren firmalarin sektore 6zgli ekonomik, hukuki ve sosyal o6zelliklerinden ortaya
cikan farkliliklari kurumsal yonetim mekanizmalari 1s18inda, firma biyiikligi ve
sahiplik yapisini ve buna bagli olarak firma performansini nasil etkiledigini ortaya

koyabilmeye yonelik analizlerden olugsmaktadir.

4.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Aragtirmanin temel amaci; reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin,
Kurumsal yonetim mekanizmalari Onciiligiinde firma buyikligii ve sahiplik
yapisinin Ozelliklerinin belirlenmesi ve bu yapilarin sektorel farkliliklara gore
finansal performans gostergelerine etkisinin saptanarak aralarindaki iliskinin analiz

edilmesidir.

Ulkemizde kurumsal ydnetim uygulamalari, diizenleyici otoritelerce getirilen
uyum zorunluluklarin halka agik firmalarca ne kadar uygulandigi ve kurumsal
yonetim uygulamalarinda firmalarin geldigi noktalarin degerlendirilmesi ile ilgili ¢cok

sayida arastirmalar oldugu tespit edilmistir. Ancak sektorel farkliliklara yonelik
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olarak; kurumsal yonetim uygulamalarinin, firma biiytikligii ve sahiplik yapisinin
sektore 6zgili firma belirleyicilerinin analiz edilmesine yonelik arastirmalarin kisitl
oldugu tespit edilmistir. Bu arastirmanin bulgularinin hissedarlar, yatirimcilar,
yOneticiler ve arastirmacilara firma biyiikligi ve sahiplik yapisiin firma
performansi iizerinde iligki yapisini gosterme ve daha ileri diizeyde aragtirma

yapmalari konusunda 1g1k tutmasi umulmaktadir.

4.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmaya konu olan firmalar, 2003-2010 yillar arasinda IMKB’de islem
goren firmalardan segilmistir. Bu firmalarin sektorel farkliliklart yansitmasi igin;
imalat sanayi, enerji ve teknoloji olmak tizere ti¢ farkli sektorde yer almasina énem

verilmistir.

Imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalarda homojenligin saglanmasi igin;
gida/icki/tiitiin, dokuma/giyim/deri, kagit ve kagit iriinleri/basim ve yayin,
kimya/petrol/kaucuk ve plastik iirlinler, metal ana sanayi, metal esya/makine ve
gere¢ yapimi, diger imalat sanayi alt sektorleri arasindan segilmistir. Bu alt sektorler
arasinda; fiyat dalgalanmalarina, tiiketici beklentilerine ve sektdr yapisina gore
sekillenen ve bu degisikliklere kars1 hassas olan sektorlerin yer almasi saglanmuistir.
Analizde belirli firmalarin se¢ilmesinde amag, sektorler arasi esitligin saglanmasidir.
Nitekim imalat sanayi sektorii, firma sayist a¢isindan diger sektorlere kiyasla oldukca
fazladir. Enerji ve teknoloji sektorlerinde yer alan firmalar ise, iki firma verilerinin
analize elverigli olmamasi, diger iki firmada ¢ok kiigiik verilere sahip olmasi

nedeniyle analizden ¢ikarilmistir.

Yine 2003-2010 yillar1 arasinda analize tabi tutulan firmalarda degiskenler
yillik olarak degil ¢eyrek olarak tlicer aylik donemler itibariyle konsolidasyon esasina
gore hesaplanmistir. Boylece analize ¢eyrek verilerdeki degisiklikler de dahil
edilerek arastirmanin anlamliligr artirtlmistir. Analizin uygulanmasi sirasinda 2010
yilinin son ¢eyrek donemi agiklanmadigi icin analiz dist birakilmistir. Sonug olarak,

558 (18x31) firma ¢eyrek yil1 analiz edilmistir.
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4.4, ARASTIRMANIN HiPOTEZI

Kurumsal yonetim mekanizmalart firma yapisina ve faaliyetlerine 6nemli
diizenlemeler getirmekte bu durum firmanin degerini yiikseltmektedir. Arastirma, iyi
yonetilen firmalarin iyi bir performans gosterecegi varsayimini temel alarak, sahiplik
yapist ve firma buytikligi ile firma belirleyicileri arasinda iliski var olup olmadigini

test etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda arastirmanin 5 temel hipotezi vardir.

Hoi: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi;: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Hoz: I. Biiyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi,: I. Biiylik ortak payinda likidite ve finansal yapi, karhlik, briit kar marji ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Hos: Firma biiyiikliigiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve faaliyet
performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
His: Firma biiytikligiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet

performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Hos: Firma biiyiikliigii ile sahiplik yapisi (Halka agilma orani ve 1. Biiyiik ortak payi)
arasinda pozitif bir iliski yoktur.
Ha4: Firma biiyiikliigi ile sahiplik yapisi (Halka agilma orani ve 1. Biiyiik ortak payi)

arasinda pozitif bir iligki vardir.

Hos: Sektorel ozelliklerde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet
performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
His: Sektorel 6zelliklerde likidite ve finansal yapi, karhilik, briit kar marji1 ve faaliyet

performansi belirleyici 6zellige sahiptir.
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4.5. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Arastirmaya konu olan firmalar, IMKB’de islem goren firmalardan
secilmistir. Bu firmalar belirlenirken 3 farkli ana sektorden alinmasiyla firma
blyiikligli ve sahiplik yapisinin sektorlere 6zgii farkliliklar1 tespit edilebilecegi
varsayilacaktir. Yine bu durumda her sektorden secilen firmalarin o sektorii yansittigi
varsayilacaktir. Arastirma kapsaminda toplanan verilerin arastirma hipotezlerini

istatistiksel giivenirlik diizeyinde test etmeye imkan verecegi kabul edilecektir.

4.6. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Sahiplik yapis1 ile firma buytlkligi arasindaki iliskinin ¢ok genis bir
uygulama alanina sahip oldugu i¢in arastirmanin evrenini olusturan 2003-2010 yillar
arasinda IMKB’de yer alan 3 farkli ana sektdrden alman firmalar ile rneklem hacmi
olusturulacaktir. Bu bakimdan analize tabi tutulan 6nceki yillar ve diger firmalar bu

arastirmanin disinda tutulacaktir.

4.7. ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEMI

Arastirmada firma  bilyiikligli ve sahiplik yapisi sektore Ozgi
belirleyicilerinin analizinde, 2003-2010 yillar1 arasinda IMKB’den alman geyrek
verileri ile 3 farkli ana sektoriin incelenmesinde kurulan hipotezlere bagli olarak
bagiml degiskenimiz firma biyiikliigli ve sahiplik yapisi, bagimsiz degiskenimiz ise

sektorel 6zellikler olarak belirlenmistir.

Firma sahiplik yapisinin belirlenmesinde degisken olarak halka aciklik orani
ve |. Biiyiik ortak, firma biyiikliigiiniin belirlenmesinde tiim yasa ve kurumlarda
ortak Olgilit olarak yer alan personel sayisi analizde kullanilmistir. Sektorel
ozelliklerin belirlenmesinde yer alan degiskenler ise PD/DD, hisse senedi fiyatindaki
degisim, cari oran, likidite orani, nakit orani, aktif devir hizi, alacak devir hizi, 6z
sermaye devir hizi, bor¢ orani, bor¢g-6z sermaye orani, 6z sermaye orani, 6z Sermaye

karlhihigi, aktif karliligi, briit kar marji, esas faaliyet kar marji, net kar marji, aktifdeki
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biiylime, 6z sermayedeki biiylime, satislardaki biiylime ve karlardaki biliylime analize

tabi tutulmustur.

Arastirmanin analiz kisminda ilk olarak, toplam 24 degisken arasindan 3
bagimli degiskenin 2003-2010 yillar1 arasindaki ¢eyrek verileri elde edilmis, 21
bagimsiz degisken ise tek tek hesaplanilmis ve bu mevcut veriler Excel’de
toplanilarak bir standart haline getirilmistir. Daha sonra Excel’de toplanilan bu

veriler, SPSS paket programina girilerek istatistiksel analize tabi tutulmustur.

Arastirmada dort ayri istatistiksel analizden yararlanilmistir. Bunlar;
1. Betimsel Istatistik (Descriptive Statistics)
2. Faktor Analizi
3. Tek Yonlii Varyans Analizi (One-Way Anova)
4. Coklu Regresyon Analizi

1. Betimsel Istatistik (Descriptive Statistics)

Betimsel istatistigin diger istatistiki analizlerden temel farki hedefin nicel
degerlere sahip bir veri setini grafiksel olarak ifade edip 6zetlemektir. Bunun yaninda
bir degere iliskin Ornekleme ait sonuglarin grafik {izerinde yer almasiyla ug
degerlerdeki ve yogunlagsmis araliktaki verilere ulasilmasi saglanmaktadir. Sayisal
verilerin analize esas sonuglarini somut olarak gérmek, yorumlamak ve nicel analize
destek saglamak i¢cin mutlaka betimsel istatistik araglarinin  kullanilmasi

gerekmektedir®®.

2. Faktor Analizi

Birbiriyle iliskili ¢cok sayidaki degiskeni az sayida, anlamli ve birbirinden
bagimsiz faktorler haline getiren faktor analizinin en 6nemli amaci, degisken sayisini

azaltmak, ayni Ozelliklere sahip degiskenleri simiflandirmak ve degiskenler

3% Vikipedi, Betimsel istatistik, ty. (Erisim) http:/tr.wikipedia.org/wiki/Betimsel_istatistik
(16.04.2011)
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arasindaki iliskilerden yararlanarak bazi yeni yapilar ortaya koymaktir. Ozetle faktor
analizi, diger analizlerin uygulanmasina zemin hazirlayarak, boyut indirgemeye ve

bagimlilik yapisini yok etmeye caligir™>’.

Faktor analizin de baslangigta, genel olarak 6z degeri 1 ve daha biiyiik olan
faktorler onemli faktorler olarak alinir. Bu sinir degerin seg¢ilmesindeki Olgiit, bir
faktoriin en azindan varyanst 1.00 olan degiskenlerden biri ile esdegere sahip

3% Gorsuch (1974)’e gore, analiz sonunda elde edilen varyans

olmasinin aranmasidir
oranlar1 ne kadar yiiksekse, 6lgegin faktor yapist da o kadar gii¢lii olmaktadir. Ancak,
Scherer, Wieb, Luther ve Adams (1988)’e gore, sosyal bilimlerde yapilan analizlerde
%40 ile %60 arasinda degisen varyans oranlari yeterli kabul edilmektedir. Cathell ve
Baggaley (1960)’e gore, faktor orilintiisiiniin olusturulmasinda ise, mutlak degeri 0.30

ile 0.40 arasinda degisen faktor yiiklerinin alt kesme noktasi olarak alinabilecegi

belirtilmektedir®°.

Aragtirmada faktor analizinin uygunlugun test etmede kullanilan indeks
Kaiser Meyer Olkin (KMO) testidir. KMO testi faktor sayisini belirlemede kullanilir
ve faktor sayisinin sifirdan biyiik olan 6z degerler kadar olmasini tercih eder®,
Analizde dondiirme yontemi olarak; Quartimax’in dik dondiirme yoOntemi
kullanilmistir. Bu yontem de varyansin c¢ogunu karsilayan genel bir faktoriin

olduguna inanildig1 ve faktorler arasinda iliski olmadig1 diigiincesine daya11d1r341.

3. Tek Yonlii Varyans Analizi (One-Way Anova Analysis)

Tek yonlii varyans analizi, iki veya daha ¢ok sayida bagimsiz gruplar

arasindaki farkliliklarin sinanmasi istenildigi hallerde uygulanir. Buradaki tek yon

337 Sener Biiyiikoztiirk, “Faktdor Analizi: Temel Kavramlar ve Olgek Gelistirmede Kullanimi”,

Kuram ve Uygulamada Egitim Yoénetimi Dergisi, Cilt:8, Say1:32, 2002, 5.470-473.

ve Hiiseyin Tatlidil, Uygulamah Cok Degiskenli Istatiksel Analiz, Ankara, Akademi Matbaasi,
1996, s.167-171.

%38 Sener Biiyiikoztiirk, a.g.m., s.475.

3% Ezel Tavsancil, Tutumlarn Olgiilmesi ve SPSS ile Veri Analizi, Ankara, Nobel Yayinevi, 2006.
%0 M. Vedat Pazarlioglu, Hamdi Emeg, Sibel Erdogan, “Dokuz Eyliil Universitesi Ogrencilerinin
Yiiksek Ogretim Beklenti Degiskenlerinin Faktor Analizi ile Incelenmesi”, Dokuz Eyliil
Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt: 14, Say:: 2, 1999, s.99., ve Sener
Biiytikoztiirk, a.g.m., s.474.

1 Sener Biiyiikoztiirk, a.g.m., 5.474.
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ifadesi, gruplar1 birbirinden ayiran tek Ozellik oldugu, ya da gruplarin tek
degiskeninin degerleri ile ayrildig1 anlamma gelir. Tipik olarak tek yonlii varyans

analizi en asag i¢ degisik grup oldugu zaman uygulanmaktad1r342

. Varyans
analizinin 6n kosullarindan birisi her bir grubun normal dagilim sergileyen bir ana
kitleden rastgele se¢ilmis bagimsiz ornekler olmasidir. Ayrica her bir grubun esit

- . . 343
varyansa sahip olmasi da istenmektedir

. Tek yonlii varyans analizini test etmek
icin F istatistiginden yararlanilir. Hesaplanilan F istatistigi, tablo degeri ile
karsilastirildiktan sonra kurulan hipotezle sonuca ulasilir. Hesaplanilan deger, tablo
degerinden biiyiikse yokluk hipotezi red edilir ve gruplar arasinda anlamli bir

farklilik vardir.

4. Coklu Regresyon Analizi

Bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degiskenin yer aldigi
regresyon modellerine ¢oklu regresyon analizi denir. Bagimsiz degiskenler es
zamanlt olarak bagimli degiskendeki degisimi aciklamaya caligmaktadir. Coklu
regresyon analizi, en kiigiik kareler yontemi kullanilarak ¢oziimlenebilmektedir.

Buna bagli olarak k sayida bagimsiz degisken olan ¢oklu regresyon modeli soyle
ifade edebilir***:

Yi= Bo + ]31X1i + BZXZi + ...+ kaki + gj Coklu Regresyon Modeli

Y, =B, +B Xy + B, Xy 4.t P X, +&  Tahmini Coklu Regresyon modeli

Modelde Y bagimli degiskeni ve Xi, Xjp,...., Xk bagimsiz degiskenleri

gosterir. Po, P1, ..., Pk terimleri ¢oklu regresyonun katsayilar1 olup alacaklar1 degerler

sabittir. Hata terimi €;, sifir etrafinda normal dagilan bir rassal degiskendir*®.

%2 vikipedi, Varyans Analizi, t.y. (Erisim) http:/tr.wikipedia.org/wiki/Varyans_analizi (16.04.2011)
33 Varyans Analizi, (Erisim) www.istatistikanaliz.com/varyans_analizi.asp (16.04.2011)

3% Burcuhan Bigkici, Cok Degiskenli Varyans Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon Analizinin
Uygulamah Olarak Karsilastirilmasi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi,
Fen Bilimleri Enstitiisii, Erzurum, 2007, s.23-28., En Kiiciik Kareler Yontemi, t.y. (Erisim)
www.istatistikmerkezi.com/makale,istatistik-en-kucuk-kareler-yontemi,148.html ~ (16.04.2011) ve
Vikipedi, Regresyon Analizi, ty. (Erisim) http://tr.wikipedia.org/wiki/Regresyon_analizi
(16.04.2011)

5 www.akademikdestek.net/kutuphane/analiz/analiz_dosyalar/REGRESYON.doc (16.04.2011)



http://tr.wikipedia.org/wiki/Varyans_analizi
http://www.istatistikanaliz.com/varyans_analizi.asp
http://www.istatistikmerkezi.com/makale,istatistik-en-kucuk-kareler-yontemi,148.html
http://tr.wikipedia.org/wiki/Regresyon_analizi
http://www.akademikdestek.net/kutuphane/analiz/analiz_dosyalar/REGRESYON.doc
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Coklu regresyon analizinin varsayimlari; rassal degisken €;’nin alacagi deger
bagimsiz degisken degerlerinden bagimsizdir, varyansi sabittir ve her X igin
ortalamasi sifirdir. X; degerleri sabit ya da ;’den bagimsiz X; rassal degiskenlerinin
gerceklesmis degerleridir. Hata terimleri birbirleri ile iligkili degillerdir. Bagimsiz

degiskenler arasinda iliski yoktur ve Y degerleri bagimsizdir®®.

Coklu regresyon analizinde hipotezlerin kabul edilebilirligi ve anlamlilig R?,
F ve T testiyle belirlenir. Hesaplanilan F testi genel olarak modelin anlamliligini, T
testi ise her bir bagimsiz degiskenin anlamliligini test etmede kullanilir. Nitekim
hipotezler degerlendirilirken, hesaplanilan deger tablo degerinden biiyiikse yokluk

hipotezi red edilir®’.

4.8. ARASTIRMANIN BULGULARI VE YORUMLANMASI
4.8.1. Betimsel Istatistik Analizi ( Descriptive Statistics )

Betimsel istatistikte analize tabi tutulan degiskenler halka agilma orani, 1.
biiyiikk ortak, 6z sermaye orani, bor¢ oran1 ve net kar marjidir. Bu degiskenlerin
yerinin belirlenmesinde merkezsel konum olgiileri olarak minimum, maksimum
deger, ortalama ve standart sapma kullanilmistir. Grafiksel betimsel istatistik

araglarindan da serpilme grafiginden yararlanilmistir.

6 Vikipedi, Regresyon Analizi, ty. (Erisim) http:/tr.wikipedia.org/wiki/Regresyon_analizi
(16.04.2011) ve Burcuhan Bigkici, a.g.e., 5.27-28.

%7 Yagar Tonta, Regresyon Analizi, 2008, (Erisim)
www.slidefinder.net/r/regresyon_analizi_ya%C5%39Far_tonta bby/16652214 (16.04.2011)



http://tr.wikipedia.org/wiki/Regresyon_analizi
http://www.slidefinder.net/r/regresyon_analizi_ya%C5%9Far_tonta_bby/16652214
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Orneklem | Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart Sapma
Halka Agilma Orant 558 32 74,19 29,8256 14,20080
L. Biiyiik Ortak Pay1 558 49 88,86 52,3817 21,57567
Personel Sayist 558 20,00 18987,00 | 2866,7770 4365,79505
Hisse Senedi Fiyati 558 ,35 59,50 6,8671 9,12686
PD/DD 558 ,16 10,36 1,4714 1,11731
Cari Oran 558 13 14,19 2,0625 1,58690
Likidite Orani 558 ,10 14,11 1,6273 1,63228
Nakit Oran 558 ,00 6,32 ,5688 ,98482
Aktif Devir Hizi 558 ,01 10,00 ,7599 1,03772
Alacak Devir Hizi 558 29 45,40 4,5937 5,45975
Oz sermaye Devir Hiz1 558 -43,00 29,53 1,8571 3,59491
Toplam Borg /Oz sermaye 558 ,00 17,91 1,3801 1,73692
Toplam Borg /Toplam Aktif 558 ,07 1,16 4794 ,20240
Oz kaynak /Toplam Aktif 558 -,16 ,93 ,5206 ,20240
Aktif Karlilik 558 -,43 39 ,0149 ,06173
Oz sermaye Karlilik 558 -4,62 1,68 ,0159 ,27883
Briit Kar Marji 558 -,13 ,88 ,2352 ,19941
Esas Faaliyet Kar Marj1 558 -,86 ,86 ,0451 ,18468
Net Kar Marji 558 -1,21 2,03 ,0270 ,19235
Oz sermaye Biiyiime 558 -,57 4,83 ,2530 52911
Aktifdeki Biiyiime 558 | -108,00 2,76 -,0058 4,59154
Satiglardaki Biiytime 558 -,70 3,71 ,1884 ,46022
Kérlardaki Biiyiime 558| -181,35 297,97 ,4396 16,95260
H.S. Fiyati Degisim 558 -,94 3,75 ,1535 ,68793
Likidite ve Finansal Yap1 558| -4,38654 4,79582 ,0000000 1,00000000
Karhlik 558 | -6,31507 4,15773 ,0000000 1,00000000
B.K.M. ve Faaliyet Performs. 558 | -4,27110 7,66175 ,0000000 1,00000000
Gegerli Orneklem Sayisi 558

Betimsel istatistik analizinde, ortalama halka agilma orani

tim sektorler

itibariyle 29,83; 1. biiyiik ortak orani 52,38; personel sayisi 2.866; 6z sermaye orant

0,52 bulunmustur. Buna gore genel itibariyle analiz sermaye yogun firmalara

uygulanmustir. 1. biiylik ortak pay1 fazla, halka agilma oranmi diisiik oldugundan firma

sahipliginin kontrol iizerinde hakimiyeti olduk¢a fazladir. Buna bagl olarak daginik
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sahiplik yapisi diisiik ve kiiciik pay sahiplerinin yonetimde s6z sahibi olma olanagi

kasithdir.

4

Beklenen Deger

_2-

Gozlenen Deger

Grafik 1: Tiim Sektorlerde Halka A¢ilma Oraninin Dagilimi

Serpilme grafiginde belirlenen trend dogrusu baz alinarak, drnekleme alinan
firmalara iliskin halka agilma orani, beklenen deger ile gbézlenen deger arasinda
istatistiksel olarak dogrusal bir dagilim yapist izledigi gozlemlenmektedir. Nitekim
grafikte halka acilma orani ¢ok ug¢ degerlerde olan firmalarin nadir oldugu ve bu

oranin yaklasik olarak %20-%50 arasinda yogunlastig1 tespit edilmistir.

3

Beklenen Deger
i

Gozlenen Deger

Grafik 2: Tiim Sektorlerde I. Biiyiik Ortak Paymin Dagilim
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Ornekleme alinan firmalara iliskin 1. biiyiik ortak pay1; beklenen deger ile
gozlenen deger arasinda, istatistiksel olarak trend dogrusu iizerinde dogrusal bir
dagilim yapisi izledigi gézlemlenmektedir. Ayrica bu payin grafikte, yaklasik olarak
%40 lizerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Boylece firmalarin sahiplik yapisinin
biiyiikk cogunlugu 1. biiyiikk ortak {izerinde oldugu, bu nedenle de firma sahiplik
yapisinda yonetimin paylagilmak istenmedigi, vekalet maliyetlerinin diisiik oldugu ve
kurumsal yonetim uygulamalarinin zayif oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Nitekim, bu
durumu gidermek i¢in yeni TTK’da etkin kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin

hiikiimler getirilmistir.

Beklenen Deger

Gozlenen Deger

Grafik 3: Tiim Sektorlerde Bor¢ Oranmimin Dagilim

Ornekleme alinan firmalara iliskin borg orani; beklenen deger ile gdzlenen
deger arasinda, istatistiksel olarak trend dogrusu tizerinde dogrusal bir dagilim yapisi
izledigi gozlemlenmektedir. Oranin grafikte, %10’dan %100’e kadar genel dogru
tizerinde ilerledigi ve istisnai durumlarda da diisiik borglanma diizeyinin

gerceklestigi tespit edilmistir.
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Beklenen Deger
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Gozlenen Deger

Grafik 4: Tiim Sektorlerde Oz Sermaye Oraninin Dagilimi

Ornekleme alman firmalara iliskin 6z sermaye oram1 beklenen deger ile
gozlenen deger arasinda, istatistiksel olarak trend dogrusu iizerinde dogrusal bir
dagilim yapist izledigi gozlemlenmektedir. Bu oranin grafikte, yaklasik olarak %10-
%90 arasinda yogunlastigi, bazi durumlarda genel dogrunun iizerine ¢iktig1 ve 6z

sermaye yogun firmalar oldugu tespit edilmistir.

Beklenen Deger

T T T
-1 o 1 2

Gozlenen Deger

Grafik 5: Tiim Sektorlerde Net Kar Marjimnin Dagilim

Ornekleme alinan firmalara iliskin net kar marj1 beklenen deger ile gézlenen

deger arasinda istatiksel olarak trend dogrusu iizerinde kesisen noktalar harig
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dogrusal ama daginik bir dagilim izledigi gozlemlenmektedir. Bu oran, yaklagik
olarak -0,7—0,8 arasinda yogunlagmistir. En kiigiik kareler yontemiyle ¢izilen grafikte

genel dogru iizerinde mesafe ne kadar kisa ise degerler o kadar ortalamaya yakindir.

4.8.2. Faktor Analizi

Yapilan faktor analiziyle sektorel ozelliklerin  belirleyicisi  firma
performanslarina ait 6lgiitlerin analize uygunlugunun saglanmasi amaciyla {i¢ gruba
indirgenmistir. Faktor analizinde faktor yiikii alt kesim noktast %40 olarak
belirlenmis, bazi durumlarda bu o6l¢iiye yakin oranlarda istatistiksel anlamlilig
nedeniyle analize dahil edilmistir. Ayrica analizin, baslangi¢ 6z degeri 1 alinmis ve
Kaiser Meyer Olkin (KMO) testiyle faktor sayisinda sifirdan biiyiik degerler
alinmistir. Sonugta, her li¢ grup arasinda bagimsizlik saglanmis ve 21 bagimsiz
degiskenden 15 bagimsiz degiskene indirilmistir. Bu durumun saglanabilmesi igin de
faktdr analizi 4 kez tekrar edilmistir. Indirgenmis {ic grup da kendi aralarinda sdyle
siniflandirilmugtir. Birinci grupta likidite ve finansal yapi, ikinci grupta karlilik,

tiglincii grupta ise briit kar marj1 ve faaliyet performansi oranlari yer almigtir.

Tablo 5: Bagimsiz Degiskenlere Yonelik Kaiser Meyer Olkin (KMO) testi

Baslangi¢ Oz Degeri Gergek Oz Degeri
Cari Oran 1,000 ,822
Likidite Orani 1,000 , 795
Nakit Orani 1,000 , 754
Aktif Devir Hizi 1,000 , 798
Alacak Devir Hizi 1,000 ,548
Oz sermaye Devir Hizi 1,000 ,689
Toplam Borg /Oz sermaye 1,000 ,620
Topl. Borg /Topl. Aktif 1,000 ,801
Oz sermaye /Topl. Aktif 1,000 ,801
Aktif Karlilik 1,000 ,687
Oz sermaye Karlilik 1,000 526
Briit Kéar Marji 1,000 ,386
Esas Faaliyet Kar Marji 1,000 ,662
Net Kar Marji 1,000 ,653
Karlardaki Biiyiime 1,000 ,159
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Tablo 6: Bagimsiz Degiskenlere Yonelik Rotasyon Unsur Matrisi

Bilesen
1 2 3
Cari Oran ,870 -,249 -,058
Likidite Oran1 ,846 -,268 -,090
Nakit Orani ,815 -,297 -,047
Aktif Devir Hiz1 -111 ,030 ,886
Alacak Devir Hizi ,106 127 722
Oz sermaye Devir Hiz1 -,305 -,107 764
Topl. Borg /Oz sermaye -,677 -,402 ,011
Topl Borg /Topl Aktif -,883 -117 ,087
Oz sermaye /Topl Aktif ,883 117 -,087
Aktif Karlilik -,019 ,819 ,126
Oz sermaye Karlilik ,245 ,665 ,155
Briit Kar Marj1 ,362 ,093 -,496
Esas Faaliyet Kar Marji -,262 (47 -,190
Net Kar Marji -,094 , 796 -,105
Karlardaki Biiyiime -,033 ,397 ,001

Tablo 7: Bagimsiz Degiskenlere Yonelik Toplam Varyans Ac¢iklamasi

- o Gergek Faktor Yikleri Rotasyon Faktor Yiikleri

. Baslangi¢ Oz Degeri
Biles Toplami Toplami

en Varyans | Kiimiilat Varyans | Kiimiilat Varyans | Kiimiilat

Toplam (%) i (%) Toplam (0}2) it (%) Toplam ((%) i (%)

1 4,756 | 31,704| 31,704 4,756 | 31,704| 31,704 4,541 30,276| 30,276
2 2,879 | 19,196| 50,901 2,879 19,196| 50,901 2,909 | 19,392| 49,667
3 2,068 | 13,784| 64,684 2,068 | 13,784| 64,684 2,253 | 15,017 | 64,684
4 1,270 8,464 | 73,148

5 ,896 5,975 79,123

6 ,753 5,021 | 84,144

7 ,671 4,472 | 88,616

8 ,590 3,936 | 92,552

9 ,313 2,087 | 94,639

10 ,280 1,870| 96,509

11 ,229 1,525| 98,034

12 ,150 ,997 | 99,032

13 127 ,845| 99,876

14 ,019 ,124 | 100,000

15 ,000 ,000| 100,000

Toplam varyans tablosunda birinci faktor yiikii toplam varyansin %30,28'ini

aciklarken, ikinci faktor yiikii de modele dahil edildiginde bu oran %49,67'ye
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yiikselmekte; toplam 3 faktor yiikiinde ise bu oran %64,68'ye ¢cikmaktadir. O halde
ilk ti¢ faktor yiikii toplam varyansi (%65) belirleyici 6zellige sahiptir.

4.8.3. Tek Yonlii Varyans Analizi ( One-Way Anova)

Hos: Sektorel 6zelliklerde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet
performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
His: Sektorel 6zelliklerde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet

performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 8: Sektorlere Yonelik Finansal Performans Betimleyicileri

Orneklem | Ortalama | Standart Sapma

Enerji 62 ,1834775 1,02435486

- ) Imalat sanayi 372 -,1790712 ,57456983

Likidite ve Finansal Yapt | ..\ oo 124|  4454749| 164264974

Total 558 ,0000000 1,00000000

Enerji 62 4716071 1,23876808

A Imalat sanayi 372 ,0876905 , 75971971
Karhlik ..

Teknoloji 124 -,4988749 1,28072102

Total 558 ,0000000 1,00000000

Enerji 62 -,2906577 ,96546576

B.K.M. ve Faaliyet Imalat sanayi 372 ,1264739 1,07826907

Performansi Teknoloji 124 -,2340929 ,64271160

Total 558 ,0000000 1,00000000

Tablo 9: Faktor Gruplarina Yonelik Tek Yonlii Varyans (Anova) Analizi

Faktorler Serbestlik Ortalama =
Toplami Derecesi Faktor
Likidite ve | Gruplar Arasinda 38,623 2 19,312| 20,676
Finansal Yapt Gruplar I¢ginde 518,377 555 ,934
Toplam 557,000 557
Gruplar Arasinda 47,511 2 23,755 | 25,877
Karlilik Gruplar Icinde 509,489 555 ,918
Toplam 557,000 557
B.K.M.ve |Gruplar Arasinda 17,983 2 8,992| 9,258
Faaliyet Gruplar Iginde 539,017 555 971
Performans: | Toplam 557,000 557

*; % 1 diizeyinde, **; % 05 diizeyinde, "ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Ho= Gruplar arasinda fark yoktur.

H,= Gruplar arasinda fark vardir.

Karsilastirma:
Likidite ve Finansal Yap1 . Fres= 20,676 > Fip=3.00 H,= Red edilir.

B.K.M. ve Faaliyet Performansi : Fpes= 9,258 > Figp=3.00 H,= Red edilir.

Likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kir marj1 ve faaliyet performansi
oranlart agisindan her ii¢ sektorde, istatistiksel olarak birbirinden anlamli diizeyde
farklilik gostermektedir (P =0,000). Indirgenmis gruplar arasindaki fark ortalamaya
gore degerlendirildiginde; genel itibariyle likidite ve finansal yap1 daha iyi durumda,
briit kdr marj1 ve faaliyet performansi en diisiik diizeydedir (B.K.M. ve Faal.= 0,39
< Karlilik= 0,06 < Lik. ve Fin.= 0,45). Bu farklilik sektoriin yapisini belirleyen
toplam finansal performans agisindan degerlendirildiginde; sektorler itibariyle ener;ji
sektoriinde yiiksek, imalat sanayinde orta, teknoloji sektoriinde ise en diisiik

diizeydedir (Teknoloji= —0,29 < imalat= 0,04 < Enerji= 0,36).

Firma biytkligi ve sahiplik yapist sektorel farkliliklara gore
degerlendirildiginde, halka agilma orani enerji sektoriinde diisiik, imalat sanayi
sektoriinde yliksek, teknoloji sektoriinde ise orta seviyelerdedir ( Enerji= 20,07 <
Teknoloji= 25,17 < Imalat= 33). 1. biiyiik ortak pay:; teknoloji sektdriinde diisiik,
imalat sanayi sektoriinde yliksek, enerji sektoriinde ise orta seviyelerdedir
(Teknoloji= 40,44 < Enerji= 55,51 < Imalat= 55,84). Personel says1 ise halka a¢ilma
orantyla sektorler itibariyle paralel seyir izlemektedir (Enerji= 205 < Teknoloji= 331
< Imalat= 4162). Nitekim diger sektorlere kiyasla imalat sanayinde halka acilma
oran1 yiiksek olmasina ragmen hakim hissedarin pay1 da yiiksek olmakta, buna bagh
olarak denetim ve azimnlik hissedarin yonetimde s6z sahibi olma olanagi ise kisith
kalmaktadir. Halka a¢ilma orani ile personel sayisinin paralellik gostermesi de

aralarinda pozitif yonde bir iliski oldugunun diger bir isaretidir.
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Enerii Sektorii imalat Sanayi Sektorii Teknoloji Sektorii
Grafik 6: Likidite ve Finansal Yap1 Oranlarinin Sektorlere Yonelik Farkliliklari

Enerji sektoriinde finansal yapist ve likidite faktorii %18’ler civarinda
olurken; bu oran imalat sanayinde -%18; teknoloji sektoriinde %44 civarinda
gerceklesmistir. Burada imalat sanayinin finansal yap1 ve likidite agisindan oldukga
sikintida oldugu, teknoloji sektoriiniin sermaye yapisinin ve borglarini 6deyebilme
giiclinlin oldukga yiiksek oldugu, enerji sektoriiniin ise diger iki sektore kiyasla orta

seviyelerde oldugu sonucu ¢ikarilabilir.
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Grafik 7: Karhihk Oranlarimin Sektorlere Yonelik Farkhihiklar:
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Enerji sektoriinde Karlilik oranlart %47 civarinda olurken; bu oran imalat
sanayinde %09 civarinda; teknoloji sektoriinde -%50 civarinda gergeklesmistir.
Finansal yap1 ve likidite oranlarinin aksine karlilik oranlar1 teknoloji sekt6riinde en
disiik seviyede, enerji sektoriinde sektorler arasinda en yiliksek seviyede imalat
sanayi sektorii ise diger iki sektore kiyasla orta seviyelerde oldugu tespit edilmistir.
Burada enerji sektoriiniin giderlerinin disiik, getirisinin fazla, karinin da artan oranda

biiylimesi s6z konusudur.

0,20000—

0,10000—

0,00000—

-0,10000—

-0,20000—

B.K.M. ve Faaliyet Performansi

-0,30000—

Enerji Sektorii imalat Sanayi Sektorii Teknoloji Sektorii

Grafik 8: B.K.M. ve Faaliyet Performansi Oranlarinin Sektorlere Yonelik Farkliliklar

Enerji sektoriinde briit kdr marji ve faaliyet performansi oranlar1 -%29
civarinda olurken; bu oran imalat sanayinde %13 civarinda; teknoloji sektoriinde -
%23 civarinda gergeklesmistir. Buna gore, enerji ve teknoloji sektoriinde briit kar
tizerinden hesaplanilan kar marji ile satislarin aktife, 6z sermayeye orani ve alacak
devir hiz1 diizeyi diigiikken imalat sanayinde bu oran diger sektorlere kiyasla oldukca

yiiksektir.

4.8.4. Coklu Regresyon Analizi

Sektorel farliliklart degerlendirmek igin ¢oklu regresyon analizinde firmalar,
sektorel ayrim yapilmadan ve sektorel ayrim goz onilinde bulundurularak iki asama

da analize tabi tutulmustur. Analizde firma biiylikliigli ve sahiplik yapisinin firma
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performansina etkilerinde sektorel farkliliklar degerlendirilecektir. Bu bakimdan tiim
sektorlerde ve ana sektorlerde ayri ayr1 3 farkli hipotez test edilmistir. Bu
hipotezlerde bagimli degisken; halka agilma orani, I. biiyilik ortak ve personel sayisi
olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerde faktor analiziyle indirgenmis ii¢ grup
kullanilmistir. Tiim sektdrlerde firma biiytlikliigl ile sahiplik yapisi arasinda iliskiyi
test etmede ise, bagimsiz degisken halka agilma orani ve I. biiyiikk ortak olarak
belirlenmistir. Analiz sonuglarini degerlendirirken; R% T testi, coklu regresyon

katsayisi, F testi ve belirlenen anlamlilik diizeyi (p= 0,05) kullanilmistir.

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni ne diizeyde etkiledigini belirlemek
icin tahmini ¢oklu regresyon modeli hesaplanilmistir. Tahmini ¢oklu regresyonun
hesaplanmasinda; sabit ¢oklu regresyon katsayisi (Bo), bagimsiz degiskenlere yonelik
coklu regresyon katsayisi (PBx) ve Xy degerleri kullanilmistir. Xy degerinin
belirlenmesinde ise; bagimsiz degiskenlere yonelik toplam varyans aciklamasi
tablosunda (Tablo 7) verilen rotasyon faktor yiikleri toplami siitunundaki indirgenmis
faktor gruplar itibariyle belirlenen varyans (%) degerleri kullanilmistir. Firma
biiyiikliigii ve sahiplik yapist arasindaki iliskiyi test etmek i¢in bagimsiz degisken
olarak belirlenen halka agilma orani ve 1. biiyiik ortak paymin hesaplanmasinda ise,

firmalarin o degiskenlere iligskin her yil aciklanan verilerinin ortalamasi alinmistir.

4.8.4.1. Tiim Sektorlere Yonelik Coklu Regresyon Analizi
4.8.4.1.1. Halka Acilma Oram ve Sektor Ozellikleri

Hoi: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi;: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marji ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 10: Tiim Sektorlere Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine liskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 ,460° 211 ,207 12,64455
a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yapi, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
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Bagimli degisken olarak belirlenen halka agilma oranindaki degisimin
yaklasik %21’ bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir ki, bu oran determinasyon katsayisi olarak (R?) bilinir.

Tablo 11: Tiim Sektorlere Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami Serbestllk Ortalama Kare F
Derecesi
Regresyon 23750,035 3 7916,678| 49,515
1 |Artik 88576,043 554 159,885
Toplam 112326,078 557

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Baglmh Deglsken Halka Acilma Orani (%)

C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, “ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Tiim sektorlere yonelik F testine (fhes= 49,52 > fip= 2,60) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, halka acilma oraninda en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici
ozellige sahiptir. O halde Ho; red edilir.

Tablo 12: Tiim Sektorlere Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 29,826 535 55,719
| |Likidite ve Finansal Yap: -1,537 536 -108| -2,869"
Karlilik ,088 536 ,006| 164
B.K.M. ve Faaliyet Performansi 6,346 536 44T | 11,8447

a. Bagiml Degisken: Halka A¢ilma Orani (%)
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
=PBo + B Xy +BX5 +BsXy
Y = 29,826 + (-1,537 x 30,276) + (,088 x 19,392) + (6,346 x 15,017)
= 80,2962
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Tiim sektorler itibariyle tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak halka agilma orani 80,3 ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artig ile

modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soéyledir:

e Halka agilma orani ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-1,537) bir
iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin
istatistiksel agidan p<0,05 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-2,869| >
tap= 1,645).

e Halka a¢ilma orani ile karlilik arasinda pozitif (0,088) bir iliski vardir.
Ancak bu iliskinin t testi ve p<0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan kabul
edilmedigi tespit edilmistir (thes= 0,164 < tzp= 1,645).

e Halka agilma orani ile briit kar marji ve faaliyet performansi arasinda
pozitif (6,346) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi
ve bu iliskinin istatistiksel agidan p<0,05 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir
(thes= 11,844 > t= 1,645).

4.8.4.1.2. 1. Biiyiik Ortak Pay1 ve Sektor Ozellikleri

Hoz: I Biyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi,: . Biyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marji ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 13: Tiim Sektorlere Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R Tahmini Standart Hata

1 412° ,170 ,165 19,71338

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen I. biiyiikk ortak payindaki degisimin
yaklagik %17°si bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
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finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 14: Tiim Sektorlere Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Karelerin Toplam1 SSrbeSt“!( Ortalama Kare F
erecesl _
Regresyon 43994,890 3 14664,963 | 37,736
1 |Artik 215293,978 554 388,617
Toplam 259288,868 557

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: 1. Biiyiik Ortak Pay1
C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, ise % 10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Tim sektorlere yonelik F testine (fhes= 37,736 > figp= 2,60) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, I. biiyiik ortak payinda en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici

ozellige sahiptir. O halde Ho; red edilir.

Tablo 15: Tiim Sektorlere Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 52,382 835 62,768
. Likidite ve Finansal Yap1 -7,283 835 -338| -8,719”
Karlilik 1,828 835 ,085| 2,189"
B.K.M. ve Faaliyet Performansi -4,755 835 -220| -5,692"

a. Bagimli Degisken: 1. Biiyiik Ortak Pay1
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Y =Bo B Xy +BX5 +B Xy
Y i=52,382 + (-7,283 x 30,276) + (1,828 x 19,392) + (-4,755 x 15,017)
Yi=-204,075
Tiim sektorler itibariyle tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak I. biiyilik ortak pay1 -204,1 ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artig

ile modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soyledir:
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e |. Biiyiik ortak pay1 ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-7,283)
bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin
istatistiksel agidan p<0,05 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-8,719| >
tap= 1,645).

e |. Biiyiik ortak pay1 ile karlilik arasinda pozitif (1,828) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin istatistiksel

acidan p<0,05 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 2,189 > tip= 1,645).

e |. Biiyiik ortak payi ile briit kar marj1 ve faaliyet performansi arasinda
negatif (-4,755) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul
edildigi ve bu iliskinin istatistiksel agidan p<0,05 diizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir (thes= |-5,692| > tip= 1,645).

4.8.4.1.3. Firma Biiyiikliigii ve Sektor Ozellikleri

Hos: Firma biiytikligiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji1 ve faaliyet
performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Ha3: Firma biiyiikliigiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve faaliyet

performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 16: Tiim Sektorlere Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 ,220° ,049 ,043 4270,16377

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen personel sayisindaki degisimin yaklagik
%4,9’u bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve finansal yapi,
Karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim tarafindan

acgiklanmaktadir.
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Tablo 17: Tiim Sektorlere Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami Ség?gggslik Ortalama Kare F
Regresyon 513059532,705 3| 171019844,235| 9,379"
1 |Artik 10065332825,640 552|  18234298,597
Toplam 10578392358,345 555

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Baglmh Deglsken Personel Sayisi

C. ;% 1 dizeyinde, ;% 5 diizeyinde, “ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Tim sektorlere yonelik F testine (fhes= 9,379 > fiap= 2,60) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, firma biiyiikliigiinde en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici
ozellige sahiptir. O halde Hos red edilir.

Tablo 18: Tiim Sektérlere Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine fliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 2865,417 181,100 15,822
. Likidite ve Finansal Yap1 -460,430 181,671 -105| -2,534”
Karlihk 842,039 181,663 192 4,635
B.K.M. ve Faaliyet Performansi 45,460 181,018 ,010 ,251

a. Bagiml Degisken: Personel Sayist
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

~ ~

Y, :B + B Xy +B, Xy +Bs Xy
= 2865,417 + (-460,430 x 30,276) + (842,039 X 19,392) + (45,460 X 15,017)
=5936,931

Tiim sektorler itibariyle tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak personel sayis1 5936,931 ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artis ile

modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soyledir:
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e Firma biiyiikligi ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-460,430)
bir iligki vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iligkinin
istatistiksel agidan p<0,05 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-2,534| >
tap= 1,645).

e Firma biyiikliigi ile karlilik arasinda pozitif (842,039) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iligskinin kabul edildigi ve bu iliskinin istatistiksel

acidan p<0,05 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 4,635 > tip= 1,645).

e Firma biiytlikliigii ile briit kar marj1 ve faaliyet performansi arasinda pozitif
(45,460) bir iliski vardir. Fakat bu iliskinin t testi ve p<0,05 diizeyinde istatistiksel
acidan kabul edilmedigi tespit edilmistir (thes= 0,251 < tip= 1,645).

4.8.4.1.4. Firma Bilyiikliigii ve Sahiplik Yapisi

Hoa: Firma biiyiikligii ile sahiplik yapisi (Halka agilma orani ve 1. Biiyiik ortak pay1)
arasinda ytiksek bir iligki yoktur.
Hi4: Firma buyiikliigi ile sahiplik yapisi1 (Halka agilma orani ve I. Biiyiik ortak pay1)
arasinda yiiksek bir iligki vardir.

Tablo 19: Tiim Sektorlere Yonelik F.B. ve Sahiplik Yapisina iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 ,182° ,033 ,030 4300,78352

a. Belirleyiciler: 1. Biiyiik Ortak Pay1, Halka Ag¢ilma Orani (%)
b. Bagimli Degisken: Personel Sayisi

Bagimli degisken olarak belirlenen personel sayisindaki degisimin yaklasik
%3,3’1i bagimsiz degisken durumunda olan Lbiiyiik ortak payr ve halka agilma

oranindaki degisim tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 20: Tiim Sektérlere Yonelik F.B. ve Sahiplik Yapisina iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami Serbestli_k Ortalama Kare F
Derecesi
Regresyon 349695764,819 2| 174847882,410| 9,453
1 |Artk 10228696593,526 553|  18496738,867
Toplam 10578392358,345 555

a. Belirleyiciler: 1. Biiyiik Ortak Pay1, Halka Ag¢ilma Orani (%)
b. Baglmh Deglsken Personel Sayisi

C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, "ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Tim sektorlere yonelik F testine (fhes= 9,453 > fip= 3,00) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, firma biiyiikligii ile en az bir bagimsiz degisken (
Halka agilma orani ve 1. Biiyiik ortak pay1) arasinda yiiksek bir iliski vardir. O halde
Hoa red edilir.

Tablo 21: Tiim Sektérlere Yonelik F.B. ve Sahiplik Yapisina iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 3088,846 609,277 5,070
1 Halka Ag¢ilma Orani 39,137 12,835 ,128 3,049
1. Biiyiik Ortak Pay1 -26,569 8,461 -131| -3,140™

a. Baglmh Deglsken Personel Say1s1
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 duzeylnde “ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

= B + leli + BZXZi + B3X3i
SA( = 3088,846 + (39,137 x 32,658) + (-26,569 x 55,9)
Y =2881,78

Tiim sektorler itibariyle tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak firma biiyiikligi 2881,78 ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artis ile

modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soéyledir:

e Tiim sektorler itibariyle firma biiyiikliigii ile halka agilma orani arasinda

pozitif (39,137) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul
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edildigi ve bu iligkinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel acidan anlamli oldugu tespit
edilmistir (thes= 3,049 > tp= 1,645).

e Tiim sektorler itibariyle firma biiytikligi ile 1. biiyiik ortak pay: arasinda
negatif (-26,569) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul
edildigi ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit
edilmistir (thes= |-3,140| > tip= 1,645).

4.8.4.2. Enerji (Elektrik-Gaz-Su) Sektoriine Yonelik Coklu Regresyon Analizi
4.8.4.2.1. Halka A¢ilma Oram ve Sektor Ozellikleri

Hoi: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi;: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 22: Enerji Sektoriine Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 ,785° ,616 ,596 3,23990
a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yapi, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen halka acilma oranindaki degisimin
yaklasik %62’si bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 23: Enerji Sektoriine Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami SS;?:;ISI:( Ortalama Kare F

Regresyon 978,071 3 326,024| 31,059”
1 |Artik 608,825 58 10,497

Toplam 1586,896 61

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yapi, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagiml Degisken: Halka A¢ilma Orani (%)

c. %1 diizeyinde, 7 diizeyinde, “ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler

arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Enerji sektoriine yonelik F testine (fres= 31,059 > fipp= 2,76) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, halka agilma oraninda en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici

ozelligi sahiptir. O halde Ho; red edilir.

Tablo 24: Enerji Sektoriine Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine Iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 20,607 ,533 38,635
Likidite ve Finansal Yapi 2,001 702 402 2,848
1 kartiik -1,457 449 -354| -3,244"
B.K.M. ve Faaliyet Performansi 763 855 144 893

a. Baglmh Deglsken Halka Acilma Oram (%)
ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

b.

; % 1 diizeyinde,

; % 5 diizeyinde,

A ~

Y, :B +leli +BZX2i +B3X3i
1= 20,607 + (2,001 X 30,276) + (-1,457 x 19,392) + (,763 x 15,017)
= 64,393

Enerji sektoriinde tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak halka agilma oranm1 64,4 ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artis ile

modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum séyledir:

e Halka agilma orani ile likidite ve finansal yapi arasinda pozitif (2,001) bir
iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin
p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 2,848 >

tp= 1,645).

e Halka agilma orani ile karlilik arasinda negatif (-1,457) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iligskinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-3,244| > tap=
1,645).
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e Halka agilma orani ile briit kir marj1 ve faaliyet performansi arasinda
pozitif (0,763) bir iliski vardir. Fakat bu iliskinin t testi ve p<0,05 diizeyinde
istatistiksel agidan kabul edilmedigi tespit edilmistir (thes= 0,893 < tiap= 1,645).

4.8.4.2.2. 1. Biiyiik Ortak Pay1 ve Sektor Ozellikleri

Hoz: 1. Biiyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi,: 1. Biiyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marji ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 25: Enerji Sektoriine Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 878 771 759 15,10207
a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen 1. biiyiikk ortak payindaki degisimin
yaklasik %77’si bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
finansal yapi, kKarlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 26: Enerji Sektoriine Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami SS;?:(S;IS':( Ortalama Kare F

Regresyon 44484445 3 14828,148| 65,015~
1 |Artik 13228,199 58 228,072

Toplam 57712,644 61

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: 1. Biiyiik Ortak Payi
C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Enerji sektoriine yonelik F testine (fhes= 65,015 > fip= 2,76) bagh

olarak analizden ¢ikarilan sonug, 1. biiylik ortak payinda en az bir bagimsiz degisken
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(likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici
ozellige sahiptir. O halde Ho, red edilir.

Tablo 27: Enerji Sektoriine Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 53,969 2,486 21,707
Likidite ve Finansal Yap1 -17,374 3,274 -579| -5,306"
L I Karlilik 8,502 2,093 342| 4,063
B.K.M. ve Faaliyet Performansi -2,480 3,986 -078| -622

a. Bagiml Degisken: 1. Biiyiik Ortak Payl
b. ;% 1 dizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

?i =Bo +B Xy +B, Xy +Bs Xy
¥ ,=53,960 + (-17,374 x 30,276) + (8,502 x 19,392) + (-2,480 x 15,017)
Yi=-344,418

Enerji sektoriinde tahmini coklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak I. biiylik ortak pay1 -344,418 cikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artis

ile modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soyledir:

e |. Biiyiik ortak payi ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-17,374)
bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iligskinin
p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-5,306| >
tap= 1,645).

e |. Biiylik ortak pay1 ile karhlik arasinda pozitif (8,502) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iligskinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 4,063 > tigp=
1,645).

e |. Biiyiik ortak pay: ile briit kar marji ve faaliyet performansi arasinda
negatif (-2,480) bir iligki vardir. Fakat bu iliskinin t testi ve p<0,05 diizeyinde
istatistiksel a¢idan kabul edilmedigi tespit edilmistir (tpes= |-0,622| < tap= 1,645).
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4.8.4.2.3. Firma Biiyiikliigii ve Sektor Ozellikleri

Hos: Firma biiytikligiinde likidite ve finansal yap1, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet
performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi3: Firma biiytikliigiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet

performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 28: Enerji Sektoriine Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 873 , 762 ,750 31,55759
a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen personel sayisindaki degisimin yaklasik
%76’s1 bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve finansal yapi,
karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim tarafindan

agiklanmaktadir.

Tablo 29: Enerji Sektériine Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami SS;?:;!:( Ortalama Kare F

Regresyon 185227,272 3 61742,424| 61,998
1 |Artik 57761,116 58 995,881

Toplam 242988,387 61

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: Personel Sayisi
C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise sz konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Enerji sektoriine yonelik F testine (fhes= 61,998 > fip= 2,76) bagh
olarak analizden c¢ikarilan sonug, firma biiyiikliigiinde en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici

ozellige sahiptir. O halde Hos red edilir.
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Tablo 30: Enerji Sektoriine Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 213,371 5,195 41,0717
Likidite ve Finansal Yap1 27,163 6,842 441 39707
1| Karlik -19,248 4,373 -378| -4,402"
B.K.M. ve Faaliyet Performansi [ 11 832 8,328 181| 1,421

a. Bagiml Degisken: Personel Sayisi
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

?i = Bo + leli + BZXZi + B3X3i
V.= 213,371 + (27,163 X 30,276) + (-19,248 x 19,392) + (11,832 X 15,017)
Y i= 840,182

Enerji sektoriinde tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak personel sayis1 840,182 ¢cikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artis ile

modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soéyledir:

e Firma biiyiikliigii ile likidite ve finansal yap1 arasinda pozitif (27,163) bir
iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iligkinin
p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 3,970 >
tan= 1,645).

e Firma biiyiikligi ile karlilik arasinda negatif (-19,248) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (tpes= |-4,402| > tiap=
1,645).

e Firma biiyiikliigii ile briit kar marj1 ve faaliyet performansi arasinda pozitif
(11,832) bir iliski vardir. Fakat bu iliskinin t testi ve p<0,05 diizeyinde istatistiksel
acidan kabul edilmedigi tespit edilmistir (thes= 1,421 < tip= 1,645).
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4.8.4.3. Imalat Sanayi Sektériine Yéonelik Coklu Regresyon Analizi
4.8.4.3.1. Halka A¢ilma Oram ve Sektor Ozellikleri

Ho:: Halka acilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi;: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 31: imalat Sanayi S. Yénelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 ,502° ,252 ,246 12,03877

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen halka agilma oranindaki degisimin
yaklagik %25°1 bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 32: imalat Sanayi S. Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami S;;?:éé!r Ortalama Kare F

Regresyon 17975,621 3 5991,874| 41,343"
1 |Artik 53334,989 368 144,932

Toplam 71310,610 371

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: Halka A¢ilma Orani (%)
C. ;% 1 diizeyinde, ;% S diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise so6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Imalat sanayi sektdriine yonelik F testine (fhes= 41,343 > fiap= 2,60)
bagl olarak analizden c¢ikarilan sonug, halka agilma oraninda en az bir bagimsiz
degisken (likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kir marj1 ve faaliyet performansi)

belirleyici 6zellige sahiptir. O halde Ho; red edilir.
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Tablo 33: imalat Sanayi S. Yénelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 31,851 ,693 45,930
Likidite ve Finansal Yap1 -,800 1,326 -,033 -,604
1 |Karhhk 2,848 1,008 156| 2,826”
B.K.M. ve Faaliyet Performansi 6,003 583 467 10,292

a. Bagiml Degisken: Halka A¢ilma Orani1 (%)
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

A A

Y, =B, +leli +BZX2i +BSX3i
i=31,851 + (-,800 x 30,276) + (2,848 x 19,392) + (6,003 x 15,017)
= 153,006

Imalat sanayi sektdriinde tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli
degisken olarak halka acilma oran1 153,006 ¢cikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1
br’lik artis ile modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gore durum

sOyledir:

e Halka agilma orani ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-0,800) bir
iliski vardir. Fakat bu iligkinin t testi ve p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan kabul
edilmedigi tespit edilmistir (thes= |-0,604| < tip= 1,645).

e Halka agilma orani ile karhilik arasinda pozitif (2,848) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 2,826 > tigp=

1,645).

e Halka acilma orani ile briit kir marj1 ve faaliyet performansi arasinda
pozitif (6,003) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi
ve bu iligkinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir
(thes= 10,292 > tiop=1,645).
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4.8.4.3.2. 1. Biiyiik Ortak Pay1 ve Sektor Ozellikleri

Hoo: 1. Biiyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi,: I. Biiyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marj1 ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 34: imalat Sanayi S. Yénelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 ,457° ,209 ,203 14,65707
a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen 1. biiyilk ortak payindaki degisimin
yaklasik %21’i bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 35: imalat Sanayi S. Yénelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Serbestlik

Model Kareler Toplami . Ortalama Kare F
Derecesi
Regresyon 20918,356 3 6972,785| 32,457
1 |Artk 79057,368 368 214,830
Toplam 99975,724 371

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

b. Bagimli Degisken: 1. Biiyiik Ortak Pay1
C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler

arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Imalat sanayi sektdriine yonelik F testine (fhes= 32,457 > fiap= 2,60)
bagli olarak analizden ¢ikarilan sonug, 1. biiylik ortak payinda en az bir bagimsiz
degisken (likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi)

belirleyici 6zellige sahiptir. O halde Hg, red edilir.
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Tablo 36: imalat Sanayi S. Yénelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 58,868 844 69,725
Likidite ve Finansal Yap1 10,095 1,614 353| 6,254
1 |karlilik -7,157 1,227 -331| -5832"
B.K.M. ve Faaliyet Performansi -4,694 710 -,308 -6,610**

a. Bagiml Degisken: 1. Biiyiik Ortak Pay1
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Qi = Go +|31X1i +BZX2i +B3X3i

¥ i=58,868 + (10,095 x 30,276) + (-7,157 x 19,392) + (-4,694 x 15,017)
Yi=1

55,226

Imalat sanayi sektdriinde tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli
degisken olarak I. biiyiik ortak pay1 155,226 ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1
br’lik artis ile modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gore durum

sOyledir:

o [. Biiyiik ortak payi ile likidite ve finansal yap1 arasinda pozitif (10,095)
bir iligki vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi, bu iliskinin
p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 6,254 >
tap= 1,645).

e |. Biiyiik ortak pay1 ile karlilik arasinda negatif (-7,157) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iligkinin p<0,05

diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= [-5,832| > trap=
1,645).

e |. Biiyiik ortak pay: ile briit kar marji ve faaliyet performansi arasinda
negatif (-4,694) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iligkinin kabul
edildigi ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit
edilmistir (thes= |-6,610| > tip= 1,645).



146

4.8.4.3.3. Firma Biiyiikliigii ve Sektor Ozellikleri

Hos: Firma biiytikligiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji1 ve faaliyet
performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi3: Firma biiyiikliigiinde likidite ve finansal yapi, karhilik, briit kar marj1 ve faaliyet

performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 37: imalat Sanayi S. Yénelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine Iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 3170 ,100 ,093 4626,47387
a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen personel sayisindaki degisimin yaklasik
%10’u bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve finansal yapi,
karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim tarafindan

agiklanmaktadir.

Tablo 38: imalat Sanayi S. Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami SS;?:(S:;ISIF Ortalama Kare F

Regresyon 874203433,574 3| 291401144,525| 13,614"
1 |Artik 7833959332,437 366| 21404260,471

Total 8708162766,011 369

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: Personel Sayisi

C. *; % 1 diizeyinde, **; % 5 diizeyinde, “ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. imalat sanayi sektdriine yonelik F testine (fhes= 13,614 > fip= 2,60)
bagli olarak analizden ¢ikarilan sonug, firma biiyiikliiglinde en az bir bagimsiz
degisken (likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi)

belirleyici 6zellige sahiptir. O halde Hos red edilir.
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Tablo 39: imalat Sanayi S. Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Beta
Hata
(Sabit) 3706,590 266,731 13,896
Likidite ve Finansal Yap1 -1720,204 513,285 -201| -3,3517
1 | karlik 2395,560 388,931 371 6,1597
B.K.M. ve Faaliyet Performansi -520.355 224.253 - 116 -2 320**

a. Bagiml Degisken: Personel Sayisi
b. ;% 1 dizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

>

i = Bo + B Xy +BX, + B Xy
= 3706,590 + (-1720,204 X 30,276) + (2395,560 X 19,392) + (-520,355 X 15,017)
Y i=-9733,778

Imalat sanayi Sektdriinde tahmini coklu regresyon modelinde bagimli
degisken olarak personel sayis1 -9733,778 c¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1
br’lik artis ile modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum

sOyledir:

e Firma biiyiikligi ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-1720,204)
bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin
p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-3,351| >
tap= 1,645).

e Firma biiyiikligi ile karlilik arasinda pozitif (2395,560) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 6,159 > tigp=
1,645).

e Firma biiytikligii ile brit kar marj1 ve faaliyet performansi arasinda negatif
(-520,355) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve
bu iligkinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir
(thes= [-2,320| > tizp= 1,645).
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4.8.4.4. Teknoloji Sektoriine Yonelik Coklu Regresyon Analizi
4.8.4.4.1. Halka Ac¢ilma Oram ve Sektor Ozellikleri

Hoi: Halka acilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi;: Halka agilma oraninda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 40: Tekn. Sektoriine Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 ,366° 134 ,112 13,98089

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen halka agilma oranindaki degisimin
yaklasik %13’ bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
finansal yapi, Karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 41: Tekn. Sektoriine Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami Ssgtr):(s;tels!:( Orlt<¢':1&|1¢';léna F

Regresyon 3626,680 3 1208,893 6,185
1 |Artik 23455,840 120 195,465

Toplam 27082,520 123

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: Halka A¢ilma Orani (%)

c. %1 diizeyinde, %5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Teknoloji sektoriine yonelik F testine (fres= 6,185 > fiap= 2,68) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, halka agilma oraninda en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici

ozellige sahiptir. O halde Ho; red edilir.
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Tablo 42: Tekn. Sektoriine Yonelik HAO ve Sektor Ozelliklerine Iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 25,227 1,429 17,654
Likidite ve Finansal Yapi -2,137 798 -237| -2,678"
b Karlik -2,996 ,989 -259| -3,028”
B.K.M. ve Faaliyet Performansi 2,549 2,033 110 1,254

a. Bagiml Degisken: Halka A¢ilma Orani (%)
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

?i =Bo + B Xy +B, Xy +Bs Xy
V= 25,227 + (-2,137 X 30,276) + (-2,996 x 19,392) + (2,549 x 15,017)
Y ;=-59,293

Teknoloji sektoriinde tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak halka agilma orani -59,293 ¢ikmustir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artig

ile modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soyledir:

¢ Halka acilma orani ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-2,137) bir
iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iligkinin kabul edildigi ve bu iligkinin
p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-2,678| >
tap= 1,645).

e Halka agilma orani ile karlilik arasinda negatif (-2,996) bir iligki vardir. T
testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-3,028| > tiap=
1,645).

e Halka agilma orani ile briit kar marji ve faaliyet performansi arasinda
pozitif (2,549) bir iliski vardir. Fakat bu iliskinin t testi ve p<0,05 diizeyinde
istatistiksel a¢idan kabul edilmedigi tespit edilmistir (thes= 1,254 < tap= 1,645).
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4.8.4.4.2. 1. Biiyiik Ortak Pay1 ve Sektor Ozellikleri

Hoz: 1. Biiyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marji ve
faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Hi,: 1. Biiyiik ortak payinda likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve

faaliyet performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 43: Tekn. Sektoriine Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R> | Tahmini Standart Hata

1 ,503° 253 235 22,15260

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen I. biiyilk ortak payindaki degisimin
yaklagik %25’1 bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve
finansal yapi, Karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 44: Tekn. Sektoriine Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine Iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami SS;?:;!:( Ortalama Kare F
Regresyon 19985,057 3 6661,686| 13,575
1 |Artik 58888,518 120 490,738
Toplam 78873,575 123

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: 1. Biiyiik Ortak Pay1
C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik siitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Teknoloji sektoriine yonelik F testine (fres= 13,575 > fiap= 2,68) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, I. biiyiik ortak payinda en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici

ozellige sahiptir. O halde Ho, red edilir.



151

Tablo 45: Tekn. Sektoriine Yonelik I. BOP ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 42,182 2,264 18,629
L Likidite ve Finansal Yap1 -6,287 1,264 -408 | -4,974"
Karhhk -4,781 1,567 -242| -3,050"
B.K.M. ve Faaliyet Performansi 5,648 3,221 143 1,754

a. Bagiml Degisken: 1. Biiyiik Ortak Pay1
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

~

?i =B +ﬁ1X1i +ﬁ2X2i +[§3X3i

Y i=42,182 + (-6,287 x 30,276) + (-4,781 x 19,392) + (5,648 x 15,017)
Y ;= -156,06

Teknoloji sektoriinde tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak I. biiyiik ortak pay1 -156,06 ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artis

ile modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gore durum soyledir:

e |. Biiyiik ortak pay ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-6,287)
bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi ve bu iliskinin
p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= |-4,974| >
tap= 1,645).

e |. Biiyiik ortak payi ile karlilik arasinda negatif (-4,781) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iligkinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= [-3,050] > trap=
1,645).

e |. Biiyiik ortak ile briit kar marj1 ve faaliyet performansi arasinda pozitif
(5,648) bir iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi, ancak
bu iligkinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli olmadig: tespit edilmistir
(thes= 1,754 > tizp= 1,645).
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4.8.4.4.3. Firma Biiyiikliigii ve Sektor Ozellikleri

Hos: Firma biiytikligiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet
performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
His: Firma biiyiikliigiinde likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kiar marji1 ve faaliyet

performansi belirleyici 6zellige sahiptir.

Tablo 46: Tekn. Sektoriine Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine Iliskin Model Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahmini Standart Hata

1 312 ,097 ,075 310,49161
a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi

Bagimli degisken olarak belirlenen personel sayisindaki degisimin yaklasik
%09,7’si bagimsiz degisken durumunda indirgenmis 3 faktor (likidite ve finansal yapi,
karlilik, briit kar marji ve faaliyet performansi) grubundaki degisim tarafindan

agiklanmaktadir.

Tablo 47: Tekn. Sektoriine Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Anova Testi

Model Kareler Toplami SS;?:ESSI:( Ortalama Kare F

Regresyon 1248754,222 3 416251,407 4,318"
1 |Artik 11568604,713 120 96405,039

Toplam 12817358,935 123

a. Belirleyiciler: Likidite ve Finansal Yap1, Karlilik, B.K.M. ve Faaliyet Performansi
b. Bagimli Degisken: Personel Sayisi
C. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde, ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Anova tablosunun anlamlilik stitunundaki deger ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Teknoloji sektoriine yonelik F testine (fres= 4,318 > figp= 2,68) bagh
olarak analizden ¢ikarilan sonug, firma biyiikliigiinde en az bir bagimsiz degisken
(likidite ve finansal yapi, Karlilik, briit kar marj1 ve faaliyet performansi) belirleyici

ozellige sahiptir. O halde Hos red edilir.
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Tablo 48: Tekn. Sektoriine Yonelik F.B. ve Sektor Ozelliklerine iliskin Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standardize
Model Katsayilar Katsayilar T
B Standart Hata Beta
(Sabit) 376,355 31,736 11,859
1 Likidite ve Finansal Yap1 -32,064 17,718 -163| -1,810
Karhlik 63,709 21,969 253 2,900"
B.K.M. ve Faaliyet Performansi -4,622 45,142 -009| -102

a. Bagiml Degisken: Personel Sayisi
b. ;% 1 diizeyinde, ;% 5 diizeyinde,  ise % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

?i = Bo + leli + Bzxm + Bsxsi
¥ i= 376,355 + (-32,064 x 30,276) + (63,709 x 19,392) + (-4,622 x 15,017)
Y =571,622

Teknoloji sektoriinde tahmini ¢oklu regresyon modelinde bagimli degisken
olarak personel sayis1 571,622 ¢cikmistir. Bagimsiz degiskenlerdeki 1 br’lik artis ile

modelin sonucunu etkileyen ¢oklu regresyon katsayilarina gére durum soyledir:

e Firma biiytikligi ile likidite ve finansal yap1 arasinda negatif (-32,064) bir
iliski vardir. T testinde degiskenler arasinda iliskinin kabul edildigi, ancak bu
iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli olmadig1 tespit edilmistir (thes=

-1,810| > tiap= 1,645).

e Firma biiytikligi ile karhilik arasinda pozitif (63,709) bir iliski vardir. T
testinde degiskenler arasinda iligskinin kabul edildigi ve bu iliskinin p<0,05
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir (thes= 2,900 > tip=
1,645).

e Firma biiyiikliigi ile briit kar marj1 ve faaliyet performansi arasinda negatif
(-4,622) bir iliski vardir. Fakat t testi ve p<0,05 diizeyinde bu iliskinin istatistiksel
acidan kabul edilmedigi tespit edilmistir (thes= |-0,102| < tp= 1,645).



SONUC

Arastirma, 2003-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren firmalar iizerinde
firma biiyiikliigii ve sahiplik yapisi ile firma performansi arasindaki bir etki olup
olmadigimi incelemek ve sektorel farkliliklar1 degerlendirmek amaciyla yapilmastir.
Nitekim hipotezleri test etmek icin firma biiylikligli ve sahiplik yapist bagimli
degisken, firma performans: ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Bu
bakimdan firma biyiikligiinii belirlemede personel sayisi, sahiplik yapisini
belirlemede ise halka agilma oram1 ve 1. biiyiikk ortak kullanilmistir. Firma

performansini belirlemede ise finansal oranlardan yararlanilmistir.

Arastirmada betimsel istatistik, faktor analizi, tek yonlii varyans analizi ve

coklu regresyon analizi olmak tlizere dort farkli analiz yontemi uygulanmistir.

Betimsel istatistik analizi sonuglarina gore; ortalama halka agilma orani tiim
sektorler itibariyle 29,83, 1. biiylik ortak orani 52,38, personel sayist 2.866, 6z
sermaye orant 0,52 bulunmustur. Buna gore genel itibariyle analiz biiyiik 6lgekli
sermaye yogun firmalara uygulanmistir. I. biiyiik ortak pay1 fazla, halka agilma orani
diisiik oldugundan firma sahipliginin kontrol {izerinde hakimiyeti olduk¢a fazladir.
Buna bagl olarak, dagimik sahiplik yapisi diisiik ve kiigiik pay sahiplerinin

yonetimde s6z sahibi olanagi kisithdir.

Boylece vekélet maliyetlerinin diisik oldugu ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin zayif oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Bu durumda kurumsal yonetim,
zayif korumaya karsi miilkiyet yogunlasmasina gitmistir. Nitekim IMKB’de islem
goren Tiirk firmalarinda da miilkiyet yogunlugu etkin bir sekilde goriilmektedir. Bu
haliyle 6rneklemde yer alan firmalar ve daha genis bir ifadeyle Tiirkiye, kurumsal

yonetim sistemlerinden Kita Avrupa Sistemi’ne benzemektedir.

Serpilme grafiginde belirlenen trend egrisi baz alinarak, 6rnekleme alinan
firmalara iliskin halka agilma orani, 1. biiylik ortak payi, borg orani, 6z sermaye orani
beklenen deger ile gbzlenen deger arasinda istatistiksel olarak trend dogrusu tizerinde

dogrusal bir dagilim yapis1 izledigi gozlemlenmektedir.
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Ormekleme alman firmalara iliskin halka agilma orani, trend egrisi iizerinde
beklenen degeri ile gozlenen degeri arasinda, ¢ok u¢ degerlerde olan firmalarin nadir
oldugu ve bu oranin yaklasik olarak %20-%50 arasinda yogunlastigi goriilmiistiir. 1.
Biiyiik ortagin payi, yaklasik olarak %40 ilizerinde yogunlastigi gozlenmistir. Borg
orani, %10’dan %100’e kadar genel dogru iizerinde ilerledigi ve istisnai durumlarda
da diisiik bor¢lanma diizeyinin gergeklestigi tespit edilmistir. Oz sermaye oran1 da,
yaklasik olarak %10-%90 arasinda yogunlastigi, bazi durumlarda genel dogrunun
tizerine ¢iktig1 ve 6z sermaye yogun firmalar oldugu gozlenmistir. Net kar marji ise,
trend egrisi iizerinde kesisen noktalar hari¢ olmak {izere dogrusal ama daginik bir
dagilim izledigi tespit edilmistir. Bu oran, yaklasik olarak -0,7-0,8 arasinda

yogunlasmistir.

Firma performansina etki eden degiskenlerin belirlenmesi i¢in, faktor
analiziyle sonuglara etki etmeyecek anlamsiz degiskenlerin atilmasi, kalan gruplari
aralarindaki iliskiye gore gruplandirilmast ve bagimsiz degiskenlerin sayisinin
azaltilarak analize uygun hale getirilmesi saglanmistir. Bu yonden firma
performansint belirlemede likidite ve finansal yapi, karlilik ve briit kir marji ve

faaliyet performansi olarak indirgenmis ti¢ faktor grubu kullanilmistir.

Arastirmanin temel amacinmi olusturan sektorel farklar1 ve indirgenmis faktor
gruplar1 arasindaki farkliliklar degerlendirmek igin tek yonlii varyans analizi (one-

way anova); analizin giivenirliligini test etmek iginse F testi kullanilmistir.

Tek yonlii varyans analiziyle; likidite ve finansal yapi, karlilik, briit kar marji
ve faaliyet performansi oranlari agisindan her ii¢ sektorde de F testine gore,

istatistiksel olarak birbirinden anlamli diizeyde farklilik oldugu belirlenmistir.

Indirgenmis gruplar arasindaki fark ortalamaya gore degerlendirildiginde;
genel itibariyle yaklasik olarak likidite ve finansal yap1 daha iyi durumda, briit kar
marj1 ve faaliyet performansi en diisiik diizeydedir (B.K.M. ve Faal.= -0,39 <
Karlilik= 0,06 < Lik. ve Fin.= 0,45).

Sektorel farkliligr sektoriin yapisini belirleyen toplam finansal performans

acisindan degerlendirildiginde; sektorler itibariyle enerji sektoriinde yiiksek, imalat
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sanayinde orta, teknoloji sektoriinde ise en diisikk diizeydedir ( Teknoloji= —0,29 <
Imalat= 0,04 < Enerji= 0,36).

Nitekim sektorlerin karsilastirilmasinda, sektorel 6zelliklerde hangi unsurun
daha etkili oldugunu veya hangi sektoriin daha iyi oldugunu belirlemek i¢in toplam

finansal performans 6l¢iitii bagimsiz degiskenlerine gore incelenmistir.

Imalat sanayi finansal yap1 ve likidite acisindan oldukga sikintida oldugu,
teknoloji sektoriinde sermaye yapisinin ve borglarini ddeyebilme giiciinlin oldukca
yiiksek oldugu, enerji sektoriiniin ise diger iki sektore kiyasla orta seviyelerde oldugu
sonucu ¢ikarilabilir (imalat= -%18 < Enerji= %18 < Teknoloji= %44).

Finansal yap1 ve likidite oranlarmin aksine Karlilik oranlari teknoloji
sektorliinde en diisiik seviyede, enerji sektoriinde sektorler arasinda en yiiksek
seviyede imalat sanayi sektorii ise diger iki sektdre kiyasla orta seviyelerde oldugu
gozlenmistir. Burada enerji sektoriiniin giderleri disiik, getirisi fazla, karlarda da
artan oranda bilyiime sdz konusudur. (Teknoloji= -%50 < Imalat= %09 < Enerji=
%47)

Enerji ve teknoloji sektoriinde briit Kar tizerinden hesaplanilan kar marji ile
satislarin aktifi, 60z sermayeyi ve alacaklari karsilama diizeyi diisiikken imalat
sanayinde bu oran diger sektorlere kiyasla oldukga yiiksektir. (Enerji= -%29 <
Teknoloji= -%23 < imalat= %13)

Firma Dbiytkligi ve sahiplik yapis1 sektdrel farkliliklara gore
degerlendirildiginde; halka agilma orami enerji sektoriinde diisiik, imalat sanayi
sektoriinde yliksek, teknoloji sektoriinde ise orta seviyelerdedir ( Enerji= 20,07 <
Teknoloji= 25,17 < Imalat= 33). 1. biiyiik ortak pay1; teknoloji sektoriinde diisiik,
imalat sanayi sektoriinde yliksek, enerji sektoriinde ise orta seviyelerdedir
(Teknoloji= 40,44 < Enerji= 55,51 < Imalat= 55,84). Personel says1 ise halka a¢ilma
oraniyla es deger seyir izlemektedir (Enerji= 205 < Teknoloji= 331 < Imalat= 4162).
Buna gore, diger sektorlere kiyasla imalat sanayinde halka agilma orani yiiksek
olmasma ragmen hakim hissedarin pay1 da fazla ve denetim ve azinlik hissedarin

yonetimde sz sahibi olma olanagi kisithdir. Halka agilma orani ile personel
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sayisinin paralellik gdstermesi ile aralarinda pozitif yonde bir iligkinin varlig1 tespit

edilmistir.

Indirgenmis faktdr gruplarmin firma biiyiikliigii ve sahiplik yapisina etkilerini
incelemek i¢in sektorel ayrim yapmadan tiim sektorlere yonelik ve sektorel ayrim
gozeterek her bir sektdr igin ayri ayrt ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir.
Analizde bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda iliskiyi ve diizeyi
belirlemek i¢in determinasyon katsayisi (R?), analizin giivenirligini ve belirlenen

hipotezleri test etmek iginse F ve istatistiksel anlamlilik degerleri kullaniimustir.

Coklu regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin (likidite ve finansal yapi,
karlilik ve briit kar marji ve faaliyet performansi) her bir bagimli degisken (halka
acilma orani, 1. biiyiik ortak, personel sayisi) iizerinde yarattig1 etkiyi belirlemek icin
regresyon katsayilari kullanilmis ve tahmini ¢oklu regresyon hesaplanilmistir. Yine
analizde bagimsiz degiskenlerin giivenirligini test etmek icin T ve istatistiksel

anlamlilik degerleri kullanilmustir.

Coklu regresyon analizinde sektorel ayrim yapilarak ve sektorel ayrim
yaptlmadan tim firmalar dahil edildiginde, yapilan F testiyle firma biiyiikligi ve

sahiplik yapist ile en az bir faktor grubu arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Tim sektorler itibariyle halka acgilma orani ile likidite ve finansal yapi
arasinda negatif (f1= -1,537; tpes= |-2,869| > tap= 1,645); briit kar marj1 ve faaliyet
performansi arasinda pozitif (Bs= 6,346; t= 11,844 > t= 1,645) bir iliski vardir ve bu
iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu belirlenmistir. Halka
acilma orani ile Karlilik arasinda pozitif (B,= 0,088; thes= 0,164 < tp= 1,645)

iliskinin varlig1 ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.

Tiim sektorler itibariyle I. biiyiik ortak pay1 ile karlilik arasinda pozitif (o=
1,828; thes= 2,189 > tiup= 1,645); likidite ve finansal yap1 (1= -7,283; thes= |-8,719| >
trap= 1,645) ve briit kar marj1 ve faaliyet performansi (B3= 1,828; thes= |-5,692| > tizp=
1,645) arasinda negatif bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel

acidan anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Tiim sektorler itibariyle firma biiyiikliigi ile likidite ve finansal yapi arasinda
negatif (B;= -460,430; thes= [-2,534| > twp= 1,645); Karlilik arasinda pozitif (.=
842,039; thes= 4,635 > tip= 1,645) bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmistiir. Firma biiyiikligii ile briit kir marji
ve faaliyet performansi arasinda pozitif (Bs= 45,460; thes= 0,251 < tp= 1,645) bir

iliskinin varlig ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamastir.

Tim sektorler itibariyle firma biyiikliigii ile halka ag¢ilma orani arasinda
pozitif (B1= 39,137; thes= 3,049 > tip= 1,645); I. biiyiik ortak payi ile arasinda negatif
(B2= -26,569; thes= |-3,140| > tip= 1,645) bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05

diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir.

Enerji sektoriinde halka agilma orani ile likidite ve finansal yapi arasinda
pozitif (B1= 2,001; thes= 2,848 > tiap= 1,645); karlilik ile arasinda negatif (B,= -1,457;
thes= |-3,244| > twp= 1,645) bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli oldugu belirlenmistir. Halka agilma orani ile briit kar
marj1 ve faaliyet performansi arasinda pozitif (fz= 0,763; thes= 0,893 < tp= 1,645)

bir iligkinin varlig: ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamastir.

Enerji sektoriinde |. biiyiik ortak pay: ile likidite ve finansal yapi arasinda
negatif (B1= -17,374; thes= |-5,306| > tp= 1,645); Karlilik ile arasinda pozitif (Bo=
8,502; thes= 4,063 > tip= 1,645) bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmiistiir. I. Biiyiik ortak payz ile briit kar marji
ve faaliyet performansi arasinda negatif (B3= -2,480; thes= |-0,622| < tp= 1,645) bir

iligkinin varlig1 ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.

Enerji sektoriinde firma biyiikliigi ile likidite ve finansal yap1 arasinda
pozitif (B1= 27,163; thes= 3,970 > typ= 1,645); Karlilik ile arasinda negatif (o= -
19,248; tpes= |-4,402| > tiap= 1,645) bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Firma buytkligi ile briit kar
marj1 ve faaliyet performansi arasinda pozitif (B3= 11,832; thes= 1,421 < tip= 1,645)

bir iligkinin varlig1 ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamaistir.
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Imalat sanayi sektdriinde halka agilma oram ile likidite ve finansal yapi
arasinda negatif (B1= -0,800; thes= |-0,604| < tp= 1,645) bir iliski vardir fakat bu
iliski p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir. Halka agilma
orani ile Karlilik (Bo= 2,848; thes= 2,826 > tip= 1,645) ve briit kar marj1 ve faaliyet
performansi (B3= 6,003; thes= 10,292 > typ= 1,645) arasinda pozitif bir iligkinin

varligi ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu belirlenmistir.

Imalat sanayi sektdriinde I. biiyiik ortak pay: ile likidite ve finansal yapi
arasinda pozitif (1= 10,095; tpes= 6,254 > tip= 1,645); Karlilik (Bo= -7,157; thes= |-
5,832| > tip= 1,645) ve briit kar marj1 ve faaliyet performansi (Bs= -4,694; thes= |-
6,610| > tgp= 1,645) arasinda negatif bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05

diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir.

Imalat sanayi sektoriinde firma biiyiikliigii ile karlilik arasinda pozitif (8=
2395,560; thes= 6,159 > tip= 1,645); likidite ve finansal yap1 (B1= -1720,204; thes= |-
3,351| > tap= 1,645) ve briit kar marj1 ve faaliyet performansi (B3= -520,355; thes= |-
2,320| > typ= 1,645) arasinda negatif bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05

diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmistiir.

Teknoloji sektoriinde halka agilma orani ile likidite ve finansal yap1 (1= -
2,137; t= |-2,678| > twp= 1,645) ve Karlilik (Bo= -2,996; t= |-3,028| > tip= 1,645)
arasinda negatif bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli oldugu belirlenmistir. Halka agilma orani ile briit kiar marji ve faaliyet
performansi arasinda pozitif (Bs= 2,549; t= 1,254 < typ= 1,645) bir iligkinin varlig

ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.

Teknoloji sektoriinde 1. biiyiik ortak pay ile likidite ve finansal yap1 (B1= -
6,287; thes= |-4,974| > tap= 1,645) ve Karlilik (Bo= -4,781; thes= |-3,050| > tiap= 1,645)
arasinda negatif bir iliski vardir ve bu iligkinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan
anlaml1 oldugu goriilmiistiir. I. Biiyiik ortak ile briit kar marj1 ve faaliyet performansi
arasinda pozitif (3= 5,648; thes= 1,754 > tiap= 1,645) bir iliskinin var oldugu fakat bu

iligkinin p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.
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Teknoloji sektoriinde firma buyiikligi ile Karlilik arasinda pozitif (.=
63,709; thes= 2,900 > tzp= 1,645) bir iliski vardir ve bu iliskinin p<0,05 diizeyinde
istatistiksel ac¢idan anlamli oldugu tespit edilmistir. Firma biiyiikligi ile briit kar
marj1 ve faaliyet performansi arasinda negatif (Bs= -4,622; thes= |-0,102| < tip= 1,645)
bir iligkinin varlig1 ise p<0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.
Firma biyiikligi ile likidite ve finansal yapi arasinda negatif (B1= -32,064; thes= |-
1,810] > twp= 1,645) bir iliskinin var oldugu fakat bu iliskinin p<0,05 diizeyinde

istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.

Ozetle analizde, tiim sektorler itibariyle miilkiyet (sahiplik) yogunlagmasi
arttiginda likidite ve finansal yapi ve briit kar marji ve faaliyet performansinin
distiigii  gorilmiistiir. Halka acgilma orani ve personel sayis1 ile faaliyet
performansinin paralel oldugu belirlenmistir. Hakim hissedar orani ile likidite ve
finansal yap1 arasinda enerji ve teknoloji sektoriinde negatif bir iliskinin varlig: tespit
edilmistir. Hakim hissedar orani ile karlilik arasinda imalat sanayi ve teknoloji
sektdriinde negatif bir iligki vardir. Imalat sanayi sektoriinde ise hakim hissedar ile
brit kar marji ve faaliyet performansi arasinda negatif bir iligki bulunmustur.
Arastirma bu yonleriyle; Berle ve Means (1932), Giirsoy ve Aydogan (1998),
Yurtoglu (2000)’nun galigsmalarin1 dogrular niteliktedir.



161

KAYNAKCA

Abdellatif, A. M. (2003, Mayis). Good Governance and Its Relationship to
Democracy & Ekonomik Kalkinma Economic Development, Korea:

UNDRP. (Erisim) http://www.undp-

pogar.org/publications/governance/aa/goodgov.pdf (10.12.2010)

Agdelen, Z., ve Erkut, H. (2008). “Firma Kurumsal ve Yonetsel Ozelliklerinin Insan
Kaynaklar1 Yonetimi Uzerindeki Etkisinin Analizi”>, Girne Amerikan
University J. Soc. & Appl. Sci., Cilt: 3, Sayi: 6, 5.37-55.

Akcagiindiiz, E. (2010, Nisan 15-16). “Kiiresel Krizlerde Yonetisim Kavraminin
Onemi”, Kiiresel Krizler ve Ekonomik Yonetisim, Malatya: Turgut Ozal

Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi-I, 5.321-336.
Akgiig, O. (1998) Finansal Yonetim, 7. Baski. Istanbul: Avciol Yayinevi.

Akin, A. (2004, Ocak-Haziran). “Miilkiyet Sahipliginden Kaynaklanan Yo6netim
Hakkinin Devri Agisindan Post-Modern Yonetsel Kontrol Yaklagimlart ve

Stratejileri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Derqgisi, Say1: 22, 5.127-148.

Aktan, C. C., ve Borii, D. (2007). “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk: isletmeler ve Sosyal Sorumluluk, Ed: C. Can Aktan, Istanbul:
Igiad Yaynlari.

Aktan, C. C. (2006). “Kurumsal Yonetim”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. C.
Aktan, Ankara: SPK Yaymi, Yaym No: 196.

Aktan, C. C. (t.y.). Geleneksel Devlet Felsefesine Kars1 Yeni Devlet Felsefesi.
(Erisim)www.canaktan.org/yeni-trendler/devlet-felsefe/geleneksel-yeni.htm
(27.01.2011)



http://www.undp-pogar.org/publications/governance/aa/goodgov.pdf
http://www.undp-pogar.org/publications/governance/aa/goodgov.pdf

162

Aktan, C. C., ve Borii, D. (t.y.). Onemli Bir Tammlama Ogesi: Paydaslar. (Erisim)
www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-sosyalsorum/kurumsal-
sosyal/paydaslar.htm (20.11.2010)

Amanet, H. (2010, Ocak 5). Yeni Tiirk Ticaret Kanunun Getirdigi Yenilikler.
(Erisim) suadiyedenetim.com.tr/mesleki_makaleler/huseyin-amanet-1.pdf
(13.01.2011)

Argiiden, Y. (2007, Kasim 02). “Kurumsal Yonetisim”, Diinya Gazetesi. (Erisim)
www.arguden.net/makale.aspx?id=280 (24.12.2010)

Arikboga, S., ve Mentes, A. (2009). “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetisim iklimi”,
istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 59, Say1: 2, 5.85-120.

Ata, A., ve Ag, Y. (2010). “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis1 Uzerindeki
Etkisinin Analizi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve

Istatistik Dergisi, Say1: 11, 5.45-60.
Ataman, G. (2009). isletme Yonetimi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi.

Aydm, S. Z. (2005). Tedarik Zinciri Yonetiminde Stratejik ittifak Olarak
Uciincii Parti Lojistik, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Isparta: Siileyman

Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Aysan, M. A. (2007). Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) ve Risk,
Istanbul: Elif Ofset Matbaacilik.

Babuscu, S. ve Hazar, A. (2007). Kurumsal Yénetim, Istanbul: Akademi
Consulting & Training, SPK Lisanslama Serisi: 52.

Baraz, B. (2004, Kasim 25-26). “Yonetim Kurullarinin Kurumsal Yonetisim
acisindan Kritik Onemi: Eskisehir’ de Bir Arastirma”, Eskisehir: 3. Ulusal
Bilgi Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Osmangazi Universitesi iktisadi ve

[dari Bilimler Fakiiltesi, 5.763-771.



163

Bastiirk, F. H. (2004). F/K Orani ve Firma Biiyiikliigii Anomalilerinin Bir Arada
Ele Ahnarak Portfoy Olusturulmasi ve Bir Uygulama Ornegi, Eskischir:
Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 1564.

Bayrakdaroglu, A. (2010). “Miilkiyet Performansi ve Finansal Performans: IMKB
Omegi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, 5.11-20.

Berk, N. (2002). Finansal Yénetim, 6. Baski. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi.

Bigkici, B. (2007). Cok Degiskenli Varyans Analizi ve Coklu Dogrusal
Regresyon Analizinin Uygulamah Olarak Karsilastirilmasi,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erzurum: Atatiirk Universitesi, Fen

Bilimleri Enstitiisi.

Bulut, H. 1., Cankaya, F., ve Er, B. (2009). “Y6netici-Sahiplik Diizeyinin Halka Arz
Sonrasi Faaliyet Performansi ve Diisiik Fiyatlandirma Uzerine Etkisi: IMKB
Omegi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 11,

Say1:1, s.101-120.

Biiyiikoztiirk, S. (2002). “Faktdr Analizi: Temel Kavramlar ve Olcek Gelistirmede
Kullanim1”, Kuram ve Uygulamada Egitim Yonetimi Dergisi, Cilt: 8,
Say1:32, 5.470-483.

Can, H. (1999). Organizasyon ve Yonetim, Ankara: Siyasal Kitabevi.

Can, H., Tuncer, D., ve Ayhan, D. Y. (1995). Genel Isletmecilik Bilgileri, 8. Baski,
Ankara: Siyasal Kitabevi.

Cansizlar, D. (2006). “Kurumsal Yénetim ve Onemi”, Kurumsal Sirket Yonetimi,

Ed: C. C. Aktan, Ankara: SPK Yayini, Yaymn No: 196.
Ceylan, A. (2003). isletmelerde Finansal Yonetim, 8. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi.

Celik, O. (2005, Ocak-Mart). “Avrupa Birligi'nde Sermaye Piyasalarinin

Entegrasyonu ve Muhasebe Uygulamalarinin Uyumlastirilmast  Siireci:



164

Tiirkiye’nin Uyumlastirma Siirecindeki Konumu”, Ankara Universitesi

Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 60, Say1: 1, 5.89-119.

Cetin, A. C. (2007). “Sirket Derecelendirilmesinde Faktér Analizi Kullanimi ve
Sektorlere Yonelik Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi

ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 12, Say1: 3, 5.53-74.

Colpan, A. M. (2006). “Kapitalizmin Evrimi ve Kurumsal Yonetim Teorileri”,
Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. C. Aktan, Ankara: SPK Yayini, Yayin No:
196.

Dagli, H. (1999). Finansal Yonetim, Trabzon: Derya Kitabevi.

Darman, G. M. (2008). Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayis1 ve
Tiirkiye, Ankara: ICC Milletlerarasi Ticaret Odasi.

Darman, G. M. (t.y.). Aile Sirketlerinde Kurumsallagsma Siirecinden Kurumsal
Yonetime Dogru, Kiitahya Ticaret ve Sanayi Odasi. (Erisim)
http://www.kutso.org.tr/Dosyalar/aile-sirketlerinde-kurumsallasma.pdf
(26.01.2011).

Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi. (2008, Mart). “Kurumsal Yonetim
llkeleri Isiginda ana sézlesmenin ve yan diizenlemelerin Islevleri”, Kurumsal

Yonetim Serisi, No: 6.

Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi. (2007, Haziran). “Aile Sirketleri

Icin Adim Adim Kurumsal Y6netim”, Kurumsal Yénetim Serisi. No: 4.

Deloitte ve Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi. (2007, Mart). “Kurumsal
Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalar1”, Kurumsal Yonetim Serisi,

No: 2.

Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi. (2006, Aralik). “Nedir Bu

Kurumsal Yonetim ?”, Kurumsal Yonetim Serisi, No: 1.



165

Deloitte ve Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi. (2006, Temmuz 4). “Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 Anonim Ortakliklar Alaninda Getirdigi Yenilikler”, CEO
Serisi, Istanbul. (Erisim)
www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Anonim%200rtak|%C4%B1klar%

20Alan%C4%B1nda%20Getirdi%C4%9Fi%20Yenilikler.pdf (13.01.2011)

Demir, H. (t.y.). Kiiresellesme Siirecinde Sirketlerde Birlesme ve Tiir Degistirme
(Erisim)www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/kur
eselhtm.doc (15.01.2010).

Demir, O., Uziimcii, A., ve Duran, S. (2006). “I¢sel Biiyiimede I¢sellesme Siiregleri:
Tiirkiye Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 21, Say1: 1, 5.27-46.

Demirgil, H. (2008). Firmalarin Hayatta Kalma ve Biiyiime Performanslarini
Belirleyen Faktorler: Goller Bolgesi Uzerine Bir Arastirma,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Isparta: Siileyman Demirel Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitusi.

Demirtas, G. (2009). Yonetisimin Ekonomik Performans Uzerine Etkisi: Panel
Veri Analizi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Afyonkarahisar: Afyon Kocatepe

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Devlet Planlama Teskilat1 (DPT). (2007, Ocak). KOBI Stratejisi ve Eylem Plan
(2007-2009). (Erisim) www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/3077/2007.pdf
(19.01.2011).

Ding, E. ve Abdioglu H. (2009, Haziran). “Isletmelerde Kurumsal Y&netim Anlayist
ve Muhasebe Bilgi Sistemi iliskisi: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Ampirik Bir
Arastirma”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:

12, Say1: 21, 5.157-184.

Dogan, M. (2007). Kurumsal Yoénetim, Ankara: Siyasal Kitabevi.



166

Donaldson, G. (2003). “Yonetim Kurullar1 igin Yeni Bir Arag: Stratejik Denetim”,
Harvard Business Review Dergisinden Secmeler: Kurumsal Sirket

Yonetimi, Cev: A. Kardam, istanbul: Mess Yayinlar1, Yayin No: 389.

Drucker, P. F. (1996). Yoénetim Uygulamasi, Cev: E. S. Yarmali, Istanbul: Inkilap
Kitabevi.

Efil, I. (2006). isletmelerde Yonetim ve Organizasyon, 8. Baski, Bursa: Alfa
Aktiiel Yayincilik.

Erdénmez, P. A. (2003, Aralik). “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda
Kurumsal Sektérde Yeniden Yapilandirma”, TC Maliye Bakanlig1 Mali Suglari
Arastirma Kurulu Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilar Dergisi, No: 47, s.38-
55.

Eren, E. (2003). Yonetim ve Organizasyon: Cagdas ve Kiiresel Yaklasimlar, 6.
Baski, Istanbul: Beta Yayinevi.

Ersan, N. (1987) Yonetim Siirecleri ve Teorileri, Ankara: Semih Matbaacilik.

Erséz, H. Y. (2001, Eyliil). “Ozellestirmede Calisanlarm Miilkiyet Sahipligi:
Kardemir Ornegi”, Cimento Isveren Dergisi, Cilt: 15, Say:: 5, 5.13-26.

Ertugrul, M. (2009). “Asimetrik Bilginin Hissedar Degerine Etkisi”, Kamunun
Aydinlatilmasinda Yatirnma iliskileri, Ed: N. Aydin, Anadolu Universitesi

Yayinlart.

Ertuna, B., ve Tiikel, A. (1997). “Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Diizeyleri:
Ortaklik Yapisi ve Kurumsal Yonetimin Etkileri”, IMKB Dergisi, Cilt: 10,
Say1: 40, s.7-37.

Ertuna, O. (2010, Subat 25). “Yeni Kapitalizm Arayislari”, Okan Universitesi
Finans Riskleri Arastirma ve Uygulama Merkezi. (Erisim)
okfram.okan.edu.tr/OKFRAM/YAZARLAR/Entries/2010/2/25 Yeni_Kapitali
zm_Arayslar.html (15.12.2010)




167

Eryilmaz, A. (t.y.). “J-SOX, Amerikali SOX'un yerini alir m1?”, Deloitte i¢ Denetim
Makalelerti, (Erisim)
www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/DeloitteMakaleleri/JSOX%20 2_.p
df (30.12.2010)

Fama, E. F., ve Jensen, M. C. (1983, June) “Agency Problems and Residual Claims”,
Journal of Law and Economics, Vol.: 26, No: 2, p.327-349.

Fama, E. F. (1980, Nisan). “Agency Problems and The Theory of The Firm”,
Journal of Political Economy, Vol: 88, No: 2, p.288-307.

Fettahoglu, A., ve Okuyan, H. A. (2009, Haziran 17-19). “isletmelerde Sahiplik
Yapisinda Kaynak Bilesimi Uzerindeki Etkisi: IMKB’de Bir Uygulama”,
Eskisehir: Anadolu  Uluslararas1  iktisat  Kongresi. (Erigim)
http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/Fettahoglu_Okuyan_econanadolu2009.pdf
(22.01.2011).

Geng, N. (2007). Meslek Yiiksekokullar: i¢cin Yonetim ve Organizasyon, Ankara:
Sec¢kin Yaymecilik.

Gengtiirk, M. (2003). “Finansal Kriz Doénemlerinde Isletmelerin Hisse
Yogunluklarinin Performanslarina Etkileri", Siileyman Demirel Universitesi,

Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Say1: 2, 5.231-251.

Gonen, S., ve Ugurluel, G. (t.y.) Tiirkiye’de Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) Uygulamalarina Gegiste Karsilasilan Sorunlar ve
Coziim Onerileri, (Erigim)
www.tmsk.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=82&Itemid=
92 (01.01.2011).

Giiglii, H. (t.y.). Ingiltere’de Sirket Ele Geg¢irmeleri ve Birlesmeleri ile Tlgili Tlke
Kararlari, (Erigim)
www.hakanguclu.com/calismalar/ingilterede_sirketEleGecirmeleri.pdf
(28.12.2010)




168

Giirbiiz, A. O, ve Ergincan, Y. (2004). Kurumsal Yonetim: Tiirkiye’deki Durumu

ve Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Istanbul: Literatiir Yayincilik.

Giirsoy, C. T. (2007). Finansal Yonetim ilkeleri. istanbul: Dogus Universitesi
Yayinlari, Yayin No: 1.

Giivenger, U. C. (2008). Vekilet Teorisi: Firma Performansina EtKkisi,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bursa: Uludag Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitusu.

Hatiboglu, Z. (1999). Ozet Yonetim ve Organizasyon, istanbul: Lebib Yalkin

Yayimlart.

Horasan, M. (2008). “Firma Biyiikliigiiniin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi”,

Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 11, Say1: 1,
5.327-339.

Isik, Y., ve Saygili, S. (2006). “Kurumsal Sirket yonetimi-Performans iliskisi ve
Gelisme Perspektifi”’, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara:
SPK Yayini, Yayin No: 196.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB). (t.y). Kurumsal Yénetim Endeksi.
(Erisim)www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CorporateGovernanceln

dex.aspx (01.01.2011)

Iskenderoglu, O. (2008). isletmelerin Biiyiimesinde Biiyiikliigiin Etkisi: Tiirkiye
Icin Bir Inceleme, Yayinlanmis Doktora Tezi, Adana: Cukurova Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Iseri, M. (2002, Kasim). “Anonim Sirketlerde Vekalet Sorunu ve bu Sorunun
Coziimlenmesinde Kullanilan Teknikler”, Journal of Istanbul Kiiltiir

University, Cilt: 1, Sayi: 2, 5.77-86.

JCR Eurasia Rating. (t.y.). Firma Kredi Derecelendirme Metodolojisi. (Erisim)
www.jcrer.com.tr/a-Kategori-78.html (30.01.2011).




169

Jensen, M. C. ve Meckling, W. A. (1976, October). “Theory of the Firm: Managerial
Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure”, Harvard University The
Journal of Financial Economics, Vol.: 3, No: 4, p.305-360.

Karabulut, A. T. (2008). “Aile Isletmelerinin Kurumsallasmaya ve Yonetim
Fonksiyonlarina Yonelik Yonetim Sorunlari: Istanbul'da Tekstil Sektoriinde
Uretim Yapan Aile Isletmesi Kobiler Uzerinde Bir Arastirma”, Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Say1: 2, 5.643-676.

Karaevli, A. (2008). “Yonetici Yedekleme Plam Bir Orgiitiin Degisim Kapasitesini
Nasil Azaltabilir? Kuramsal Bir Model”, Sabanci Universitesi Yonetim

Arastirmalari Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 5.145-167.

Kaya, A. ve Altin, O. (2009). “Tirkiye’de Ar-Ge Harcamalart Ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Nedensel Iliskinin Analizi”, Ege Akademik Bakis, Cilt:
9, Say1: 1, 5.251-259.

Kayacan, M. (2006, Nisan). Kiiresel Mali Piyasalarda “Kurumsal Yonetim”
Kavraminin Gelisimi ve Ulkemize Yansimalari. (Erisim)

www.tavsanci.com/dokuman/kurumsalyonetiml.doc (29.12.2010)

Kayacan, M. (2006). “Kiiresel Mali Piyasalarda Kurumsal Yonetim Kavraminin
Gelisimi ve Ulkemize Yansimalar1”, Kurumsal Sirket Yénetimi, Ed: C. Can

Aktan, Ankara: SPK Yayni, Yayin No: 196.

Kaymaz, 0., Alp, A, ve Aktas, R. (1997). “Iyi Kurumsal Yonetim Yapilan ve Uc Temel
Ayagr: I¢ Kontrol, Risk Yénetimi ve Muhasebe Uygulamalar1”, IMKB Dergisi,
Cilt: 10, Say1: 40, s.39-67.

Kiligkaplan, S., ve Bastiirk, F. H. (2007, May1s 24-25). “Gibrat Yasas1 ve Firmalarda
Biiyiime”, Malatya: Inénii Universitesi 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik

Kongresi. (Erisim) web.inonu.edu.tr/~eisemp8/bildiri-pdf/Kkilickaplan-

basturk.pdf (14.01.2011).



170

Kiyilar, M., ve Belen, M. (2005, Nisan 20-24). "Kurumsal Yoénetim Kavrami ve
Ilkeleri: Bir Kurumsal Yonetim Formu Olarak Tiirkiye’de Holding Yapilanma
Bicimlerinin Degerlendirilmesi", ISMMMO 1. Uluslararas1 Muhasebe
Denetimi ve VII. Tiirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya.
(Erisim)http/archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/07sempozyum/10.murat
%20k1yilar%20muhammed%20belen.doc (25.12.2010)

Kogel, T. (2005). Isletme Yéneticiligi: Yonetim ve Organizasyon,
Organizasyonlarda Davrams, Klasik-Modern-Cagdas ve Giincel

Yaklagimlar, 10. Baski. Istanbul: Arikan Yayinlari.

Kogel, T. (1993). Biiyiiyen Isletmelerde Karsilagilan Yonetim ve Organizasyon
Sorunlar. istanbul: ITO Yaynlari,Yaym No: 32.

Koger, B. (2006). i¢sel Bir Yonetisim Mekanizmas1 Olarak Yonetim Kurullar:
IMKB’de islem Goren Sirketlerin Yénetim Kurulu Yapisi ve fslevleri
Uzerine Bir Arastirma, Ankara: SPK Yaymi, Yayin No: 201.

Koyuncuoglu, S. (2010, Nisan). “Hissedarlar ile Paydaslar Karsi Karsiya”, The
Ekonomist. (Erisim) www.iyisirket.com/Rapor/may2010.pdf (15.12.2010).

Kozlu, C. M. (1986). Kurumsal Kiiltiir, istanbul: Defne Yaymcilik.

Kula, V. (2006). Kurumsal Yoénetim: Hissedar Korunmasi Uygulamalari ve

Tiirkiye Ornegi, Ankara: Papatya Yayincilik.

Kula, V. (2006). “Kurumsal Yonetim: Sorunun Boyutlar1 ve Beklenen Geligsmeler”,
Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed: C. Can Aktan, Ankara: SPK Yayini, Yayin
No: 196.

Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. (ty.). Kredi
Derecelendirme Metodolojisi, Sektor Riski. (Erisim)
www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=24&id=351 (30.01.2011)




171

Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. (t.y.). Kurumsal
Yonetim Metodolojisi, Pay Sahipleri, (Erigim)
www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=31 (25.12.2010)

Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. (t.y.). Kurumsal
Yonetim Metodolojisi, Yonetim Kurulu, (Erigim)

www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=31 (24.12.2010)

Kurt, E. S. (2008). Kurumsal Yénetimin Halka Ak Isletmelerde Mevzuat ve
Uygulama Yoéniinden incelenmesi, Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Edirne: Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiigiikkocaoglu, G. (t.y.). "TOBB (Ticaret ve Sanayi Odalari), Organize Sanayi
Bolgesi, KOBI’ler". (Erisim) www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal10.doc
(19.01.2011).

Mentes, S. A. (2008). Kurumsal Yonetisim Etkinlik Ol¢iim Araci1 Olarak Tepe
Yoneticisi Degisimi: Tiirkiye Uygulamasi, Yaymlanmamis Doktora Tezi,

Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Miiftiioglu, M. T. (2003). “Tiirkiye’de Girisimcilik”, Girisimciler I¢in Isletme
Yonetimi, Ed: Tulin Durukan, Ankara: Gazi Kitabevi.

Okka, O. (2006, Eyliil). isletme Finansmani, Ankara: Nobel Yaymevi.

Okka, O. (2006, Subat). Finansal Yonetime Giris, 2. Baski. Ankara: Nobel

Yaymevi.

Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). (2004). OECD
Principles of Corporate Governance, France: OECD Publications.

Ozellestirme Dairesi Baskanligi. (t.y.). ""1985-2011 Ozellestirme Uygulamalari,
Gerceklestirilen Uygulamalar", (Erisim)
www.0ib.gov.tr/program/uygulamalar.htm (27.01.2011).




172

Ozer, G., ve Ozcan, M. (2002). “IMKB’de Ocak Etkisi, Etkinin Siirekliligi, Firma
Biiyiikliigii ve Portfoy Denklestirmesi Uzerine Deneysel Bir Arastirma”,

Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

Cilt: 7, Say1: 2, s.133-158.

Ozsagir, A. (2002, Ocak 3-4). “21. Yiizyil Isletmeleri: Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler
(KOBI’ler)”, 21. Yiizyilda KOBI’ler: Sorunlar, Firsatlar ve Coziim
Onerileri Sempozyumu, Antalya: Dogu Akdeniz Universitesi, Isletme ve
Ekonomi Fakiiltesi. (Erisim)
www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf%5Cbildiri_19.pdf (08.04.2011)

Oztiirk, M. B. ve Demirgiines, K. (2005). “Kurumsal Y&netim Bakis acisiyla
Entellektiiel Sermaye”, Ankara: IV. Orta Anadolu isletmecilik Kongresi,
5.118-133.

Pasli, A. (2005). Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi (Corporate Governance),
Istanbul: Caga Hukuk Vakfi Yayinlari.

Pazarlioglu, M. V., Emeg, H., ve Erdogan, S. (1999). “Dokuz Eyliil Universitesi
Ogrencilerinin Yiiksek Ogretim Beklenti Degiskenlerinin Faktér Analizi ile
Incelenmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, Cilt: 14, Sayi: 2, s.97-100.

Pound, J. (2003). “Kurumsal Olarak Yonetilen Sirket Neler Saglayabilir ?”, Harvard
Business Review Dergisinden Secmeler: Kurumsal Sirket Yonetimi, Cev:

A. Kardam, Istanbul: Mess Yayinlari, Yaym No:389.

Pulash, H. (2003). Corporate Governance (Kurumsal Yénetim Ilkeleri): Anonim
Sirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku

Aragtirma Enstitiisi.

Saglam, N. (2006, Nisan 14-15). "Aile Sirketlerinde Sorunlar ve Coziim Onerileri",
2. Aile isletmeleri Kongresi, Ed: T. Kogel, Istanbul Kiiltiir Universitesi
Yaylari, Yaymn No: 53, 5.499-510.



173

Saglam, N. (t.y.). Diinya’da ve Tiirkiye’de Aile Sirketlerinin Durumu. (Erigim)
www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020603/455 (08.04.2011)

Saking, I. (2008). "'Sermaye Sahipligi ve Firma Degeri ile Iliskisi",
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisi.

Semerciéz, F., ve Ayranci, E. (2008, Mayis 18-19). “Aile Isletmelerinde, Ailenin
Isletme Uzerindeki Etkisi ve Yoneticinin Finansal Performans Tatmini ile
Mliskisi”, 3. Aile isletmeleri Kongresi. Ed: Tamer Kogel, Istanbul Kiiltiir
Universitesi Yaynlari, Yayin No: 78, s.161-176.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK). (2008, Mart 19). “Sermaye Piyasas1 Kanunu'na
Tabi Olan Anonim Ortakhiklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig”,
Seri: IV, No: 41.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK). (2005, Subat). Kurumsal Yénetim ilkeleri, 2.

Baski, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayni.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK). (2004, Kasim). “Kurumsal Yonetim
Uygulamalar Anket Sonuclar”. (Erisim)
www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=2&subm
enuheader=-1 (31.12.2010)

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK). (t.y.). “Paylar1 IMKB’de islem Géren Sirketlerin
Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”. (Erisim)
www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=4&subm
enuheader=-1 (31.12.2010)

Sidi, S. (1996). The Effects Ownership Structure on Corporate Performance,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Bilkent Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitusu.

Steger, U. (t.y.). Kiiresel Boyutuyla Kurumsal Yonetim Analizi. (Erisim)
www.ozetkitap.com/kurumsal_yonetim_analizi.pdf (26.01.2011)




174

Suyolcu, O. A. (2006). Yonetisim Mekanizmalarinin Kurumsal Aciklamalar ve
Finansal Raporlama Uzerindeki Etkileri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi, Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sehirli, K. (1999). Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu, Ankara: SPK

Denetleme Idaresi.

Senyapar, F. G. (2008). Kiiresellesme Siirecinde Degisen isletme Yonetimi,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale Universitesi, Sosyal Bilimler

Universitesi.

Tathdil, H. (1996). Uygulamalh Cok Degiskenli Istatiksel Analiz. Ankara:
Akademi Matbaasi.

Tavsancil, E. (2006). Tutumlarin Olciilmesi ve SPSS ile Veri Analizi. Ankara:
Nobel Yayimevi.

Tengilimoglu, D., Atilla, A., ve Bektas, M. (2008). Isletme Yonetimi, Ankara:
Seckin Yayincilik.

Tonta, Y. (2008). Regresyon Analizi. (Erisim)
www.slidefinder.net/r/regresyon analizi ya%C5%9Far tonta bby/16652214
(16.04.2011)

Toprak, Y. Z. (2002, Nisan 26). Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim
flkeleri Konferansi, Istanbul: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi. (Erisim)
www.tspakb.org.tr/.../ETM_baskanin_konusmalari_bk_2002_serm_piyslarnda

kurumsal_yntim_ilkleri.pdf (18.12.2010)

Toraman, C., ve Okuyan, H. A. (2009, Ocak). “Isletmelerde Ortaklik Yapisinda
Yogunlasmanin Kaynak Yapis1 Uzerindeki Etkisi: IMKB Sirketleri Uzerine Bir
Uygulama”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 41, s.72-81.



175

Tosun, K. (1990). Yonetim ve Isletme Politikasi, Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Yaynlari, Yayin No:232.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD). (ty.). I¢ Tiiziigii. (Erisim)
www.tkyd.org/files/downloads/uye iliskileri/tkyd tuzuk 2010.pdf
(01.01.2011)

Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslart Birligi (TSPAKB). (2007). Sermaye
Piyasas1 Diizenlemeleri. (Erisim) www.tspakb.com.tr/tr/Portals/57ad7180-
c5e7.49f5.b282.c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve Raporlar_Yillik_Yayinlar 200
7_mevzuat2007.pdf (01.01.2011)

Tiirkiye Sermaye Piyasast Aracit Kuruluslart Birligi (TSPAKB). (2005). Sermaye
Piyasas1 Diizenlemeleri. (Erisim) www.tspakb.orqg.tr/tr/Portals/57ad7180-
c5e7.49f5.h282.c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve Raporlar_Yillik_Yayinlar 200
5_mevzuat2005.pdf (01.01.2011)

Turaboglu, T. T. (2004, Bahar). “Vekalet-Temsil-Problem ve Maliyetler”, Gazi
Universitesi Iktisat Béliimii Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt: 15, Say1: 51,
s.109-124.

Turaboglu, T. T. (2003). “Vekalet Maliyetleri ve Temettii Kararlar1 Iliskisi”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi: 4. (Erisim) www.e-
sosder.com/index.php?sayfa=0zet&no=93 (18.11.2010)

Turaboglu, T. T. (2002). Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapis1 ve Performans
Iliskisi Tiirkiye Uygulamasi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Adana: Cukurova

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tuzcu, A. (2004). Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi: IMKB-
100 Ornegi, Yayinlanmis Doktora Tezi, Ankara Universitesi S.B.F. Isletme

Bolimii.



176

Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD). (2006, Nisan). “OECD Kamu
Isletmeleri I¢in Kurumsal Yoénetim Rehberi” Ozet Bulgular, stanbul.

(Erisim) www.tusiad.org.tr/FileArchive/duyuruno808.pdf (31.12.2010)

Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD). (2002). “Kurumsal Yénetim
En Iyi Uygulama Kodu: yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi”, Istanbul:

Lebib Yalkin Yaynlari, Yaymn No: TUSIAD-T/2002-12-336.

United Nations Development Programme (UNDP). (1997, January). Good
Governance - and Sustainable Human Development, Governance For
Sustainable Human Development A UNDP Policy Document. (Erigim)
http://mirror.undp.org/magnet/policy/chapterl.htm#b (11.12.2010)

Usta, O. (2008). Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, 3. Baski. Ankara: Detay
Yaymcilik.

Uysal, G., ve Ipgioglu, 1. (2008). "Kaynak Bagimlilig1 Teorisi’nin Kritik Bir Unsuru
Olarak Kaynak Belirsizligi ve Miisteri-Tedarik¢i Arasindaki Iliskisel degisime
Etkisi", Celal Bayar Universitesi IIBF Yénetim ve Ekonomi Dergisi,
Cilt:15, Sayt: 2, 5.49-60.

Uzun, A. K. (t.y.). “Aile Isletmelerinde Kurumsal Y&netim ve I¢ Denetimin Rolii”,
Diinya gazetesi. (Erisim)  www.icdenetim.net/ic-denetim-nedir/84-aile-
isletmelerinde (26.12.2010)

Ulgen, H., ve Mirze, S. K. (2006). Isletmelerde Stratejik Yonetim, istanbul, 3.

Baski, Literatiir Yaylari.

Yayla, M., Kaya, Y. T., ve Ekmen, 1. (2005, Eyliil). Bankaciik Sektoriinde
Yabanc1 Girisi: Kiiresel Gelismeler ve Tiirkiye, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu, ARD Calisma Raporlari, No: 2005/6.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu. (2011, Subat 14). T.C. Resmi Gazete, Say1: 27846.



177

Yildirim, M., ve Demireli, E. (2009). “Kurumsal Yonetim, Miilkiyet ve Kontrol
Yapilar1 ve Sirketlerin Finansal Performanslarma Etkileri (IMKB Imalat
Sanayi Ornegi)”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 46, Say: 532,
5.81-96.

Yurdakul, O., ve Aktas, E. (2001). “Tiirkiye’de Un Sanayi Sektoriiniin Analizi”,
Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 8, Say1: 8,

5.261-274.

Yurtoglu, B. B. (2006). “Kurumsal Yonetimde Hukuk Sistemleri ve Iktisadi
Aktorlerin Ekonomik Performansa Etkileri”, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ed:

C. Can Aktan, Ankara: SPK Yayini, Yaym No: 196.

Yurtoglu, B. B. (2000). “Ownership, Control and Performance of Turkish Listed
Firms", Kluwer Academic Publishers, Vol: 27, No: 2, p.193-222.

Yikei, S., ve Tikenmez, M. (1999). Finansal Yoénetim: Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi’ne gore, izmir: Vizyon Yaymcilik.

Zabci, F. C. (2002). “Diinya Bankasr’min Kiiresel Pazar I¢in Yeni Stratejisi:
Yonetisim”, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:57,
Sayt: 3, 5.152-179.

E - KAYNAKLAR

Biiyiikliiklerine Gore Isletmeler, (ty.). (Erisim)
www.ekodialog.com/isletme ekonomisi/isletme ekonomisi siniflandirilmasi
2.html (19.01.2011)

En Kiiciik Kareler Yontemi, (t.y.). (Erigim)
www.istatistikmerkezi.com/makale,istatistik-en-kucuk-kareler-yontemi,148.
html (16.04.2011)



http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_ekonomisi_siniflandirilmasi_2.html
http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_ekonomisi_siniflandirilmasi_2.html
http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_ekonomisi_siniflandirilmasi_2.html
http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_ekonomisi_siniflandirilmasi_2.html
http://www.istatistikmerkezi.com/makale,istatistik-en-kucuk-kareler-yontemi,148.%20html
http://www.istatistikmerkezi.com/makale,istatistik-en-kucuk-kareler-yontemi,148.%20html
http://www.istatistikmerkezi.com/makale,istatistik-en-kucuk-kareler-yontemi,148.%20html
http://www.istatistikmerkezi.com/makale,istatistik-en-kucuk-kareler-yontemi,148.%20html

178

European Corporate Governance Institute. (t.y.). Codes & principles,
(Erisim)www.ecqi.org/codes/all_codes.php (30.12.2010)

Isletmelerde Biiyiime ve Cevre, (ty.). (Erisim)
www.forumturka.net/forum/ekonomi/72829-isletmelerde-buyume-ve-cevre.
html (14.01.2011)

Isletme  Biiyiikliigii, (t.y.). (Erisim)  www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-
isletme/698119-isletme-buyuklugu.html (20.01.2011)

Isletmelerin  Biiyiikliigi ve Kapasite Kullanmm, (ty.). (Erisim)
www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/3752477-isletmelerin-buyuklugu.html
(20.01.2011)

Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). (2007).
Governance.  (Erisim)  http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=7236
(10.12.2010)

Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). (2005).
Corporate Governance. (Erigim)
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=6778 (10.12.2010)

Kapasite Biiyiikliigii — Maliyet Tliskisi, (t.y.).
(Erisim)www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_kapasite planlamasi
3.html (20.01.2011)

Kaynak Bagimhihg Teorisi, (t.y.). (Erisim) www.angelfire.com/nt/zeus/yl/y17.doc
(04.12.2010)

Keyfilik Yerine Kurumsallasma III, (t.y.). Vekalet Iliskisi Cesitleri. (Erisim)
www.ingilizcefinans.com/?id=634&kid=3&sfl=1 (04.12.2010)

Securities and Exchange Commission—-ABD. (t.y.). Borsaya Kayith Sirketlerin

Finansal Raporlar, (Erisim) www.sec.gov/about/laws.shtml (30.12.2010)



http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
http://www.forumturka.net/forum/ekonomi/72829-isletmelerde-buyume-ve-cevre.%20html
http://www.forumturka.net/forum/ekonomi/72829-isletmelerde-buyume-ve-cevre.%20html
http://www.forumturka.net/forum/ekonomi/72829-isletmelerde-buyume-ve-cevre.%20html
http://www.forumturka.net/forum/ekonomi/72829-isletmelerde-buyume-ve-cevre.%20html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/698119-isletme-buyuklugu.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/698119-isletme-buyuklugu.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/698119-isletme-buyuklugu.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/698119-isletme-buyuklugu.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/3752477-isletmelerin-buyuklugu.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/3752477-isletmelerin-buyuklugu.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme/3752477-isletmelerin-buyuklugu.html
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=7236
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6778
http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_kapasite_planlamasi_3.html
http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_kapasite_planlamasi_3.html
http://www.ekodialog.com/isletme_ekonomisi/isletme_kapasite_planlamasi_3.html
http://www.angelfire.com/nt/zeus/yl/y17.doc
http://www.ingilizcefinans.com/?id=634&kid=3&sfl=1
http://www.sec.gov/about/laws.shtml%20(30.12.2010)

179

Sirket Birlesmeleri, (t.y.). (Erisim) www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2.html
(20.01.2011)

Varyans Analizi, (ty.). (Erisim) www.istatistikanaliz.com/varyans_analizi.asp
(16.04.2011)

Vikipedi. (ty.). Betimsel Istatistik. (Erisim)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Betimsel_istatistik (16.04.2011)

Vikipedi. (t.y.). Regresyon Analizi. (Erisim)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Regresyon_analizi (16.04.2011)

Vikipedi. (t.y.). Varyans Analizi. (Erisim)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Varyans_analizi (16.04.2011)

World Bank. (t.y.). Corporate Governance. (Erigim)
http://rru.worldbank.org/Toolkits/CorporateGovernance/ (11.12.2010)

Yeni TTK’nin muhasebe ve mali isler, finansal raporlama ve denetim
fonksiyonlarma iliskin getirdigi yenilikler nelerdir?, (t.y.). (Erisim)

www.cerebra.com.tr/turkce/site/yenittkmuhasebevemaliisler.html (13.01.2011)



http://www.angelfire.com/co2/muratdinc/sayfa2.html
http://www.istatistikanaliz.com/varyans_analizi.asp
http://tr.wikipedia.org/wiki/Betimsel_istatistik
http://tr.wikipedia.org/wiki/Regresyon_analizi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Varyans_analizi
http://rru.worldbank.org/Toolkits/CorporateGovernance/
http://www.cerebra.com.tr/turkce/site/yenittkmuhasebevemaliisler.html

EKLER
EK 1: T Dagilimi Tablosu
s.d. t.100 t.ps0 t.095 t-o10 t-00s s.d.
1 3.078 6.314 12.706 31.821 63.657 1
2 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 2
3 1.638 2.353 3.182 4,541 5.841 3
4 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 4
5 1.476 . 2,015 2.571 3.365 4.032 5
6 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 6
7 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 7
8 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 8
9 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 9
10 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 10
11 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 11
12 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 12
13 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 13
14 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 14
15 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 15
16 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 16
17 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 17
18 1.330 1.734 .2.101 2.552 2.878 18
19 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 19
20 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 20
21 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 21
22 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 22
23 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 23
24 1.318 1711 2.064 2.492 2.797 24
25 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 25
26 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 26
27 1.314 1.703 2.062 2.473 2.771 27
28 1.313 1.701 2.048 2.487 2.763 28
23 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 29
oo 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 e

Kaynak: Hiiseyin Tatlidil, a.g.e., 5.410.

180



181

F Dagilimi Tablosu (0.05 Anlamhilik Derecesi I¢in)

EK 2

O A< ® T

N——— 0 0O—=0W

— 0000 —~0 T

Pay igin serbestlik derecesi

S =) —

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 15 20 24 30 40 60 120

1 161 200 216 225 230 234 237 239 241 242 244 246 248 249 250 251 252 253 254
2 185 19.0 19.2 192 193 193 194 194 19.4 194 194 194 194 195 19.5 195 195 19.5 195
3 101 955 928 9.12 9.01 894 889 8.85 881 879 874 870 866 864 8.62 859 857 855 853
4 771 694 659 6.39 6.26 6.16 6.09 6.04 6.00 596 591 586 580 577 575 572 569 566 563
5 6.61 579 546 519 5.05 4.95 4.88 4.82 4.77 474 468 4.62 456 453 450 4.46 4.43 4.40 4.37
6 599 514 476 453 439 428 421 415 410 4.06 4.00 3.94 3.87 3.84 3.81 3.77 3.74 3.70 3.67
7 559 474 435 412 397 3.87 379 373 3.68 3.64 357 3.51 3.44 341 3.38 3.34 3.30 3.27 323
8 532 446 4.07 3.84 3.69 358 350 344 339 335 328 322 3.15 3.12 3.08 3.04 3.01 297 293
9 512 426 3.86 3.63 3.48 3.37 329 3.23 3.18 3.14 3.07 3.01 294 290 2.86 2.83 279 275 271
10 496 4.10 3.71 3.48 3.33 3.22 3.14 3.07 3.02 2.98 291 285 277 274 270 2.66 2.62 2.58 254
11 4.84 3.98 359 3.36 3.20 3.09 3.01 295 290 2.85 279 272 2.65 2.61 2.57 253 249 2.45 2.40
12 475 3.89 349 326 3.11 3.00 291 2.85 2.80 275 269 262 254 251 247 243 238 2.34 2.30
13 467 3.81 341 3.18 3.03 292 283 277 271 267 260 253 246 242 2.38 234 230 225 221
14 460 3.74 3.34 3.11 296 2.85 276 270 2.65 260 253 246 2.39 235 2.31 227 222 218 2.13
15 454 3.68 3.29 3.06 290 279 271 2.64 259 254 248 240 2.33 229 225 220 2.16 2.11 2.07
16 449 3.63 3.24 3.01 285 274 266 259 254 249 242 235 228 224 219 2.15 2.11 2.06 2.01
17 445 359 320 296 2.81 270 261 255 249 245 238 231 223 219 215 2.10 2.06 2.01 1.96
18 441 355 3.16 293 2.77 266 258 251 246 241 234 227 219 215 211 2.06 202 1.97 1.92
19 438 352 3.13 290 274 263 254 248 242 238 231 223 216 2.11 2.07 2.03 1.98 1.93 1.88
20 435 3.49 310 287 271 260 251 245 239 235 228 220 212 2.08 2.04 1.99 1.95 1.90 1.84
21 432 3.47 3.07 284 268 257 249 242 237 232 225 218 210 2.05 2.01 .1.96 1.92 1.87 1.81
22 430 3.44 3.05 282 2.66 255 246 240 234 230 223 2.15 207 2.03 1.98 1.94 189 1.84 178
23 428 3.42 303 280 2.64 253 244 237 232 227 220 213 205 2.01 196 1.91 1.86 1.81 1.76
24 426 3.40 3.01 278 262 251 242 236 230 225 218 211 2.03 198 194 1.89 1.84 1.79 1.73
25 424 339 299 276 260 249 240 234 228 224 216 2.09 201 1.96 1.92 1.87 1.82 1.77 1.71
39 417 332 292 269 253 242 233 227 221 216 209 2.01 193 1.89 1.84 1.79 1.74 168 1.62
40 4.08 323 284 261 245 234 225 2.18 212 2.08 2.00 1.92 1.84 179 1.74 1.69 1.64 158 1.51
60 4.00 3.15 276 253 237 225 217 210 204 199 1.92 184 1.75 170 1.65 159 153 1.47 1.39
120 3.82 3.07 268 245 229 218 209 202 1.96 191 1.83 1.75 166 1.61 1.55 1.60 1.43 1.35 1.25
~ 3.84 3.00 260 237 221 210 201 1.94 1.88 1.83 175 1.67 157 152 1.46 1.39 1.32 1.22 1.00

Hiiseyin Tathdil, a.g.e., s.412.
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OZET

TURKIYE’DE FiIRMA BUYUKLUGU VE SAHIPLIiK YAPISINI
ETKILEYEN SEKTORE OZGU FiRMA BELIRLEYICILERININ ANALIZi:
IMKB’DE SEKTOREL KARSILASTIRMA

Hilal KARABIYIK
Yiiksek Lisans Tezi, Finansman Anabilim Dah
Ankara-2011

Aragtirmanin amaci, reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin kurumsal
yonetim mekanizmalari ile sektorel farkliliklar: degerlendirilerek firma biiyiikliigii ve
sahiplik yapisinin ozelliklerinin belirlenmesi ve bu yapilarin sirketlerin finansal
performans gdstergelerine etkisinin saptanarak aralarindaki iligkinin analiz
edilmesidir. Arastirmaya konu olan firmalar, 2003-2010 yil1 arasinda IMKB’de islem
goren firmalar arasindan se¢ilmistir. Bu firmalarin sektorel farkliliklart yansitmasi
amactyla; imalat sanayi, enerji ve teknoloji olmak tizere Ui¢ farkli sektdrde yer
almasina dikkat edilmistir. Yine analize tabi tutulan firmalarin 3 aylik konsolide mali

tablolar1 esas alinmistir.

Arastirma 4 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde vekalet teorisine agirlik
verilerek yonetim ve yonetimin teorik temelleri incelenmistir. Ikinci boliimde,
kurumsal yonetim kapsamli bir sekilde agiklanmistir. Ugiincii béliimde, firma
biiyiikliigii ve sahiplik yapisi incelenmistir. Dérdiincii boliimde ise IMKB’de islem
goren firmalar lizerinde sektore 6zgii farkliliklar dikkate alinarak sektorel 6zelliklerin

firma biiyiikliigii ve sahiplik yapilarina etkileri analiz edilmistir.

Aragtirmada; betimsel istatistik, faktor analizi, tek yonli varyans analizi ve
¢oklu regresyon analizi olmak iizere dort ayr1 istatiksel analiz kullanilmistir. Bagiml
degisken firma biiylkligli ve sahiplik yapisi, bagimsiz degisken ise sektorel

Ozellikler olarak belirlenmistir.
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Aragtirma sonuglarina gore; halka agilma orani, I. biiyiik ortak payir imalat
sanayi sektoriinde yiiksek, enerji sektoriinde orta, teknoloji ve bilisim sektoriinde
diisiik seviyelerdedir. Personel sayisi ise imalat sanayi sektoriinde yiiksek, enerji ve
teknoloji sektoriinde halka agilma oraniyla es deger seyir izlemektedir. Halka agilma
orani ve . bliyiik ortak pay1 kiyaslandiginda, hakim hissedarin kontrol {izerinde pay1
yiiksek buna bagli olarak daginik sahiplik yapis1 diisiik, denetim ve azinlik hissedarin
yonetimde s6z sahibi olanagi kisitlidir. Bu nedenle de vekalet maliyetlerinin disiik
oldugu ve kurumsal yonetim uygulamalarimin zayif oldugu sonucu cikarilabilir.
Personel sayisi ve 6z sermaye oranina gore analizde, genel itibariyle biiyiik 6l¢ekli ve
sermaye yogun firmalar mevcuttur. Sektdriin yapisini belirleyen toplam finansal
performans agisindan ise, enerji sektoriinde yiiksek, imalat sanayinde orta, teknoloji

ve bilisim sektoriinde ise en diisiik diizeydedir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Teorileri, Kurumsal Yonetim, Firma Biyiikligi,
Firma Sahiplik Yapisi, Sektorel Farkliliklar
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ABSTRACT

FIRM SIZE AND OWNERSHIP STRUCTURE AFFECTING IN
THE TURKEY SECTOR-SPECIFIC THE FIRM OF DETERMINATIVE
ANALYSIS: COMPARISON OF SECTORAL
ON THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Hilal KARABIYIK
Master's Thesis, Department of Finance
Ankara-2011

The objective of the research is to analyze the differences between companies
operating in the real sector with regard to corporate governance mechanisms by
evaluating sectoral differences, determining the features of firm size and ownership
structure and together with these structures to explore dynamics relationships in
corporate financial performance indicators. The sampled firms consist of companies
operating between the years 2003-2010 and quoted on the Istanbul Stock Exchange.
To reflect sectoral differences in these firms the manufacturing industry, energy and
technology has been sampled in three different sectors. However, the analysis of

firms was implemented based on quarterly consolidated financial statements.

The research consists of 4 parts. In the first part, the agency theory, the
theoretical foundations of management and administration was investigated. In the
second part, the corporate governance concept and applications was articulated. In
the third section, the firm size and ownership structure were examined. In the fourth
part, companies traded on the Istanbul Stock Exchange the sector-specific differences
taking into account, the effects to firm size and ownership structure of the sectoral

features were analyzed.

In this research; descriptive statistics, factor analysis, one-way analysis of
variance and multiple regression analysis was utilized to test the hypotheses. The
dependent variables; firm size and ownership structure, independent variables were

determined as the sectoral features.
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According to the results, public ownership ratio, first largest common share in
manufacturing industry sector was determined to be high, medium in the energy
sector, low levels in technology sector. Number of employees in the manufacturing
industry sector is high, in energy and technology sectors followed the equivalent with
public ownership ratio. Public ownership ratio and first largest common share
compared, the share of the dominant shareholder's control over is high, therefore
dispersed ownership structure is low, control and minority shareholder is limited
opportunity to have a say in management. Therefore, the agency cost to be low and
poor corporate governance practices can be concluded. In terms of the number of
employees and equity capital ratio, the large scale and capital intensive firms
dominated the sector. With regard to the structural characteristics of the sector in
terms of overall financial performance; in energy sector it is found to be high, in

manufacturing industry sector the middle, the lowest level in technology sector.

Keywords: Management Theory, Corporate Governance, Firm Size, Firm

Ownership Structure, Sectoral Differences






