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OZET

KURUMSAL YONETIM ILKELERI VE BORSA’DA ISLEM GOREN
SIRKETLERIN KURUMSAL YONETIM ILKELERI CERCEVESINDE
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

Asiye Nur ZENGIN
MBA

Tez Danismani: Yrd.Dog¢.Dr. Ayse Dilara ALTIOK

Aralik 2014, 68 sayfa

Kurumsal yonetim ilkeleri sirketlerin yonetim kurulu, ¢alisanlari, hissedarlar1 kisacasi
tim paydaslar ile iliskilerini diizenleyen kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir.
Kiiresellesen diinyada sermaye akimlarimin oniindeki engelller kalkmis, yatirimcilar
zaman ve mekan sinirt olmaksizin diinyanin heryerinde istedikleri piyasalarda yatirim
yapabilir hale gelmistir. 1990’larda patlak veren sirket skandallar1 ise yatirimecilarin
yatirim karar1 alirken kurumsal yonetim uygulamalarina uyum saglamis olan sirketleri
tercih etmesine neden olmustur. Ote yandan hiikiimetler kurumsal yonetim
uygulamalarina iliskin calismalar baslatmis ve piyasalarin etkin, giivenilir ve seffaf
olmasi i¢in pek ¢ok diizenleme getirilmistir.

Bu caligma kiiresellesen diinyada degeri daha iyi anlasilan kurumsal yonetim hakkinda
bilgi vermeyi, kurumsal yonetim uygulamalar ile sirket degeri arasindaki iliskiyi
aciklamayr amaclamaktadir. Kurumsal yonetim yanlizca sirketin paydaslart ile
iliskilerini diizenleyen kurallar biitlinii olarak goriilmemelidir. Son yillarda kurumsal
yonetim ilkeleri ile sirket performansi arasindaki iliski lizerine yogunlasan pek cok
arastirma yapilmistir.

Calisma cercevesinde kurumsal yonetim olgusu ve lilkemizde geldigi nokta {lizerinde
durulmus ve Borsa Istanbul A.S.’de, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
sirketlerin bilongo kalemleri ve hisse senedi performanlari, endekse giris Oncesi ve
sonrasinda degerlendirilmis ve kurumsal yonetim endeksinde yer almanin firmanin
performansina katkis1 olup olmadigi ortaya koyulmaya calisilmistir. Arastirmada
bagimli degisken olarak firma performansinin bir gostergesi olan Tobin’s Q oram
kullanilmis olup panel veri analizi kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu, OECD,
Borsa Istanbul A.S, Kurumsal Y&netim Endeksi, Sirket Performansi



ABSTRACT

PRINCIBLES OF CORPORATE GOVERNANCE AND
THE PERFORMANCE EVALUATION OF PUBLICLY TRADED COMPANIES
WITHIN THE FRAMEWORK OF
PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE

Asiye Nur ZENGIN
MBA

Thesis Advisor: Associate Professor Ayse Dilara ALTIOK

December 2014, 68 pages

Principles of corporate governance can be described as rules that regulate relationships
among board of directors, shareholders, employees briefly its every participants. In our
globalized world, all obstacles faced by investors has been removed and they can invest
in markets all over the world timeless and without any restriction. The corporate
scandals that have occured in 1990s have caused the investors prefer companies that
have adopted the corporate governance disciplines while making investment decisions.
On the other hand governments started analysis over corporate governance practices and
made regulations to make markets more efficient, secure and transparent.

This study's purpose is to give information about corporate governance, which its value
in the globalized world is better understood and describe relations between corporate
governance practices and company's capital. Corporate governance should not only be
defined as the rules that regulate relationships among stakeholders. In recent years many
studies that emphasize the relation between management principles and performance of
companies have been published.

Within the concept of this study, corporate governance phenomenon and its current
status in our country was analyzed. Balance sheet items and stock performances of
companies taking part in corporate governance index in Borsa lIsatnbul A.S, were
evaluated before and after entering the index and whether or not it has any benefit on
the performance of the company. In this research panel data analysis was implemented
and Tobin's Q ratio, an indicator of company's performance, has been used as an
dependent variable.

Key Words: Principles of corporate governance, Capital Markets of Board of Turkey,
OECD, Borsa Istanbul A.S, Corporate Governance Index, Company Performance
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1. GIRIS

Kurumsal yonetimle ilgili farkindalik son yillarda olduk¢a artmistir. 1999 yilinda
OECD’nin Kurumsal Yonetim Ilkelerini yayinlamasi ile birlikte diinyada kurumsal
yonetim ile ilgili standartlar olusmaya baslamistir. Ancak kurumsal yoOnetime olan
ilginin artmasima asil neden olan olaylar 2000’li yillarin baslarinda yasanan Enron,
Worldcom gibi biiyiik sirket skandallar1 sonucu sirketlerin iflas etmesi , yatirnmcilarin
ve diger menfaat sahiplerinin bu olaydan oldukca zarar gérmesi gosterilebilir.Yasanan
bu hadiseler kurumsal yonetime olan ihtiyact gozler Oniine sermistir. Gelismis
piyasalarda yasanan bu skandallar sadece gelismekte olan iilkelerde degil gelismis
iilkelerde de kurumsal yonetime ihtiya¢ oldugunun farkina varilmasimi saglamistir.
Ozellikle kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte sermayenin oniindeki engeller
kalkmis ve yatirimcilar diinyanin her yaninda yatirim yapabilir hale gelmistir. Bu
cerceveden bakildiginda iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan tlkelerin bu
sermaye akimlarindan daha Oncelikli olarak yararlandigi goriilmektedir. Yabanci
yatirnmcilar daha iyi kurumsal yonetim uygulamasi olan sirketlere yatirnm yapmay1
tercih etmekte, bu sayede sirketler daha az maliyetle fon saglamaktadir. Bunun yani sira
gelisen diinyada sirketlerde yonetimin profesyonellesmesi egilimi ile birlikte yonetim
ve sahiplik yapisi birbirinden ayrilmaya baslamis bu da beraberinde ¢ikar ¢atigmalarini
getirmistir. Literatiirde vekalet problemi olarak adlandirilan bu sorunun ¢dziimiine
iliskin oneriler de yine Kurumsal yonetim kavraminin ve kurumsal yonetim ilkelerinin
gelismesini saglamistir.

Ulkemizde de son 10 yilda kurumsal ydnetime olan ilgi artrstir. ik olarak 2002
yilinda Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD) tarafindan “Kurumsal
Yénetimin En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Islevi” galismasi
yayimlanmigtir. Daha sonra 2003 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) “Kurumsal
Yonetim llkeleri’ni yaymlanmis ve halka acik sirketler icin uygula ya da
uygulamiyorsan agikla zorunlulugu getirilmistir. Sirketlere her yil aciklayacaklar
kurumsal yonetim uygulamalarina uyum raporunda ilkelere uyup uymadiklarini
uymadilarsa neden uymadiklarini agiklamak zorunlulugu getirilmistir. 2006 yilinda

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) bankalar agisindan kurumsal



yonetim diizenlemeleri yapmistir. 2011 yilinda SPK tarafindan yayimlanan kurumsal
yonetim ilkelerinde yirmi tane ilke uyulmasi zorunlu ilke olarak yayinlanmistir. Artik
SPK’ya uyum zorunlulugu olan ilkelere aykirilik tespit edilmesi halinde yaptirim
uygulama yetkisi verilmistir. Diger ilkeler icin ise uy ya da agikla kurali gegerlidir.
SPK diizenlemelerinin yan1 sira 2012 yilinda yiiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) da kurumsal yonetime iligkin diizenlemeler getirmistir. Ayrica 2007 yilinda da
Borsa Istanbul A.S. (Borsa)’da Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) olusturulmustur.
Endeksteki sirketlerin her yi1l kurumsal yonetime uyum puanlari agiklanmaktadir.
Kurumsal yonetim diizeyinin Ol¢lilmesine iliskin diinya c¢apinda pek cok arastirma
yapilmistir. Bu analizlerin amaci yatirimcilarin yatirim yapmayi disiindiikleri sirketleri
daha iyi analiz etmesine yardimci olmak oldugu kadar ayni zamanda sirketlerin
performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalarinin dogrudan bir baginin olup olmadigin
ortaya koymaktadir.

Bu calisma kapsaminda oOncelikle kurumsal yonetim kavrami ve kapsami iizerinde
durulacak, kurumsal yonetim ilkeleri ve bu ilkeleri agiklayan yaklagimlar hakkinda kisaca
bilgi verilecektir. Daha sonra kurumsal yonetim ilkelerinin firmalar agisindan olusturdugu
potansiyel maliyetler ve faydalar {izerinde durulacaktir. Daha sonra yukarida kisaca bilgi
verilmis olan Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin gelisimi ve gelinen agama hakkinda
bilgi verilmeye calisilacaktir. Ayn1 zamanda Tirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin
gelismesi i¢in 6nemli katkilar saglamis olan Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK) nin katma
degerli projeleri hakkinda da kisaca bilgi verilecektir. Son olarak ¢aligmanin ampirik
kisminda ise kurumsal yonetim ilkeleri ve Borsa da islem goren sirketlerin bilango ve gelir
tablosu kalemleri ile hisse senedi performanslart ve kurumsal yonetim degiskenleri

cercevesinde performanslarinin degerlendirilmesi iizerinde durulacaktir.



2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE KAPSAMI

2.1. KURUMSAL YONETIM TANIMI

Kurumsal yonetimin tiim diinyada gegerli tek bir tanimi bulunmamaktadir. Ancak
kurumsal ydnetimin gelisimine en biiyiik katkiyr yapan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD, 1999), kurumsal yonetimi su sekilde tanimlamaktadir: Kurumsal
yOnetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri
arasindaki bir dizi iliskiyi igermektedir. Kurumsal yonetim sirkette bulunan yonetim
kurulu, yoneticiler, menfaat sahipleri, pay sahipleri gibi gruplar arasinda sorumluluk ve
hak dagitimini belirlemekte ve sirketin hedefleri i¢in karar alma mekanizmalari ile ilgili
kurallar ve prosediirler belirlemektedir. Ayrica kurumsal yonetim sirketin hedeflerinin

nasil belirlenecegini ve bu belirlenen hedeflere nasil ulasilacagini belirlemektedir.

Alp ve Kilig’a gore kurumsal yonetim nerede ne amagla ve kim tarafindan
kullanildigina veya buna iligkin ilkelerin hangi kurulus tarafindan yayimlandigina bagh

olarak degisik sekillerde tanimlanabilir. (2014)

Kurumsal yonetimin tanimi sirketin yonetim cercevesinin, hissedarlarinin ve diger
paydaslarinin beklentileri dikkate alinarak siirdiiriilebilir deger yaratacak sekilde

tasarlanmasidir. (Alp ve Kilig, 2014)

Alacaklioglu’'nun tanimmna gore kurumsal yonetim, bir sirketin idare ve kontrol
edilmesine etki eden siiregler, gelenekler, politikalar, kanunlar ve kurallar toplamidir.
Kurumsal yonetim ayni1 zamanda paydaslar arasindaki iliskileri ve yonetilen kurumun

hedeflerini kapsamaktadir (2009).

Pauly ve Reich’in tanimina bakacak olursak, kurumsal yonetim firma sahipleri,
yonetim kurulu iiyeleri, yoneticileri, kredi kuruluslari, tedarikgileri, g¢alisanlari ve
miisterileri i¢eren isletmenin ¢esitli paydaslar arasindaki i¢ iliskilerine yol gosteren
genis capli kurallar ve normlar biitiiniidiir (1997).

Shleifer ve Vishny’e gore ise kurumsal yonetim, bir sirkete finans saglayan

yatirimcilarin  yatirimlardan bir kazang saglama konusunda kendilerini giivende

hissetmelerini saglayan yollarla ilgilidir (1997).



Kisaca kurumsal yonetim, bir sirketin yonetim kurulu, ortaklari ve diger menfaat
sahipleri yani paydaslar1 arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitiiniidiir. Amac1
sirketin herhangi bir grup paydasinin menfaatinin diger gruplarin oniine ge¢gmesini
engellemektir. Yapilacak olan tanim tlkeden iilkeye, sektorden sektore, ekonomik
yapiya, toplumsal ve kiiltiirel faktorlere, sirketlerin ortaklik yapilarina gore farklilik

gosterebilecektir.

2.2 KURUMSAL YONETIMIiN KAVRAMSAL BOYUTLARI

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisi ile ilgili g¢esitli teorik yaklagimlar bulunmaktadir.
Vekalet teorisi, paydas teorisi, temsil teorisi, yonetsel egemenlik teorisi gibi pek ¢ok
yaklagim literatiirde yer almaktadir. Bunlardan en 6nemli olanlarinin ve uygulamada en
cok kabul gorenlerinin vekalet problemi ve kontrat teorisi ile paydas teorisi yaklagimi

oldugu soylenebilir. Bu boliimde bu teoriler agiklanacaktir.

2.2.1 Vekalet Problemi ve Kontrat Teorisi

Kurumsal yonetimin var olusunun temelinde {iretim faktorleri arasinda olusturulan
kontratlar nedeniyle ortaya ¢ikan vekalet problemini ortadan kaldirmak bulunmaktadir
(Shleifer ve Vishny, 1997). Uretim faktorleri sirketlerin mal veya hizmet {iretmek igin
kullandig1 dogal kaynaklar, hammadde, sermaye, is giici ve girisimciyi ifade
etmektedir. Vekalet teorisinin gelismesi kontrat teorisinin gelisimiyle birlikte olmustur.
Vekalet problemine literatiirde ilk kez Berle ve Means’in 1932 yilinda modern sirketler
tizerinde yaptiklar1 aragtirmada rastlanmaktadir. Kontrat teorisi ise ilk defa 1937 yilinda
Coase tarafindan literatiire sokulmustur. Daha sonra Jensen ve Meckling (1976) ve
Fama ve Jensen (1983) tarafindan gelistirilmistir. Fama’ya gore (1980) sirketler her
birinin kendi faydasim1 maksimize etmeye calistigi lretim faktorlerinin birbirleri
arasinda olusturmus olduklar1 kontratlar biitiintidiir. Jensen ve Meckling (1976) vekalet
iliskisini; bir veya daha fazla asilin baska kisileri kendilerine hizmet etmeleri i¢in
yetkilendirmeleri ve onlar1 karar alma mercii olarak atamalar1 olarak tanimlamaktadir.
Asil ve vekil grubunun amaci kendi faydalarimi maksimize etmektir. Dolayisiyla vekil
her durumda asil i¢in en iyi olan1 yapmayabilecektir. Bu durumda asilin istedikleriyle
vekilin yaptiklar ¢atisacaktir. Bu baglamda Jensen ve Mackling (1976) asillerin dogru
tesviklerle veya onlar1 gézlemleme maliyetine katlanarak vekillerin asillerin hedeflerine

aykirt hareket etmelerinin Oniine gegebilecegini belirtmektedir. Bazi durumlarda ise



buna ek olarak, vekilin asillerin ¢ikarlarina aykiri hareket etmesini 6nlemek veya aykiri
ettigi durumda ise kayiplarmi telafi etmek igin vekillerin sigortalama maliyetlerine
katlanmalar1 gerekir. Ancak bu durumlarda bile sifir maliyetle vekilin asilin ¢ikarlar
dogrultusunda hareket edeceginin garantisi yoktur. Bu maliyetler ¢ogu durumda
pozitiftir. Bunlara ek olarak vekilin aldig1 kararlar ile asilin refahin1 maksimize edecek
kararlar arasinda fark olacaktir. Bu da bir maliyet olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonug
olarak Jensen ve Meckling vekalet maliyetini asilin gozetleme maliyeti, vekilin

sigortalama maliyeti ve artik maliyetin toplami olarak tanimlamistir (1976).

Vekalet problemine kontrat teorisi agisindan bakacak olursak Fama ve Jensen’e gore
(1983), vekalet probleminin ortaya c¢ikis nedeni kontratlarin olusturulmasinin ve
uygulanmasinin maliyetsiz olmayisidir. Onlara gore vekalet maliyeti yapiy1 olusturma,
onu gozetlemek ve cikar catigmalariyla ilgili vekillerle olusturulacak kontratlardan
olusmaktadir. Ideal olan durum, asil ile vekil arasinda miikemmel bir kontrat
imzalanmasidir  (Shleifer ve Vishny, 1997). Ancak mikemmel bir kontrat
olusturabilmek icin gelecekte olusabilecek tiim ¢ikar catigsmalarini tahmin etmek ve
bunlara yonelik alinacak aksiyonlar1 kontrata dahil etmek gerekir. Ancak olugabilecek
her ihtimali 6nceden bilmek miimkiin olmadigi i¢in boyle bir kontrat yapmak miimkiin
degildir. Bu nedenle kontrattan dogan haklar1 Grossman ve Hart 1986 yilinda ikiye
ayirmiglardir: spesifik haklar ve artik haklar. Spesifik haklar kontratta belirlenen
kosullar ortaya ciktiginda kullanilacak haklardir. Artik haklar ise kontratta yazmayan
kosullar sonucunda olusacak durumlarda kullanacak haklar1 ifade etmektedir. Kontrata
spesifik haklar1 yazmanin maliyeti yiliksek oldugu durumlarda artik haklarin tek bir
tarafta olmasinin daha optimaldir. Ancak tiim ayrik haklar tek tarafta oldugunda ise bu
haklar karsi taraf icin yitik durumda olmakta ve bu da sirkette bozulmalara neden

olabilmektedir. Dolayisiyla artik haklarin dagitimi 6nem arz etmektedir.

Sonug¢ olarak vekalet teorisi sirketin sahipleri (hissedarlar1) ile yonetim arasindaki

(3

iliskiyi vekalet sozlesmesinin taraflar1 olan “miivekkil” ile “vekil” arasindaki iligki
olarak tanimlanmaktadir. (Alp ve Kilig¢ 2014) Yukarida da belirtildigi gibi sahiplik ve
yonetimin birbirinden ayrilmasi ¢esitli maliyetleri beraberinde getirmekte olup bu

maliyetlere kurumsal yonetim care olarak diisiiniilmektedir.



Vekalet problemine “Hissedarlar ile Yoneticiler Arasindaki Vekalet Problemi” ve “Ana
ve Azinlik Paylar Arasindaki Vekalet Problemi” olarak iki agidan bakilabilir. Asagida

bu acidan konu ele alinacaktir.

2.2.1.1 Hissedarlar ile yoneticiler arasindaki vekélet problemi

Iki kisinin bir arada is yaptig1 her ortamda bir vekalet probleminden bahsedilebilir
(Grossman ve Hart, 1986). Sirketlere baktigimizda ise, vekalet problemi yoneticiler ile
hissedarlar arasinda, tiim yonetici pozisyonlar1 arasinda, kiigiik hissedarlarla biiyiik
hissedarlar arasinda goriilebilmektedir. Ancak bunlar arasinda en c¢ok tartisilani
hissedarlar ile yoneticiler arasinda olan vekalet problemidir. Vekélet maliyeti daha once
de bahsedildigi gibi sahiplik ile kontroliin  birbirinden ayrilmasindan
kaynaklanmaktadir. Gliniimiiz modern sirket yapilarinda sahiplik ile kontroliin ayrildigi
siklikla gorilmektedir. Sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte yatirimcilar
yatinmlarini ¢esitli sirketler arasinda diisiik maliyetlerle dolastirabilmektedir (Fama,
1980). Portfoy teorisine gore, yatirimlari gesitli sirketler arasinda ¢esitlendirerek riski
minimize edilebildigi i¢in yatinmcilar tek bir sirketin nasil yonetildigiyle
ilgilenmemektedir. Diger yandan vekiller sirketi yonetmek icin gerekli yetenek ve bilgi
birikimine sahiptir ve bu insan kaynagini sirkete, sirketin performansina bagli uygun
oranda kullandirmaya isteklidir. Sonug olarak yatirimcilar da sirkette yonetimde veya
gozetimde rol alacak kaliteye ve istege sahip degildir ve yonetim ve karar kontrol
haklarin1 devretmeye isteklidir (Fama ve Jensen, 1983). Bunun sonucunda sahiplik ile
kontrol ayrilinca hissedarlar ile yoneticiler arasinda vekalet problemi bas gostermeye
baslamaktadir. Yoneticiler kendi faydalarini maksimize etmeye ¢alistiklarindan
aldiklar1 kararlarda asil i¢in en iy1 olan yerine kendi faydalar1 i¢in iyi olan1 yapmaya
baslamakta ve asilin mal varliginda azalmalar olmaya baslamaktadir. Shleifer ve Vishny
(1997), asil ile vekil arasinda yapilan kontratta belirtilmemis durumlarin ortaya ¢iktigi
durumlarda kullanilacak olan artik haklarin asilde olmasmin optimal oldugunu
belirtmistir ancak asilin bu haklarmi kullanmasi1 gerekli yetenek ve bilgi eksikligi
nedeniyle miimkiin degildir. Bu sartlar altinda artik haklarin biiylik ¢ogunlugu
vekillerin elindedir ve bu haklarin verdigi yetkiyi sirket kaynaklarini istedigi gibi
dagitmasina neden olacaktir. Vekiller kendi faydalarimi maksimize etme gayesi
tagidiklarindan bu firsati, asilin varliklarina el koymak i¢in kullanacaktir. Bu varliklara

el koyma ¢esitli yontemlerle olabilmektedir. Shleifer ve Vishny (1997) bunun iilkelere



gore degisebilecegini sOylemistir. Yatirimcilarin iyi korunmadigr iilkelerde bu dogrudan
sirketlerden nakit kagirma veya transfer fiyatlandirmasini kullanma gibi daha dogrudan
olabilmektedir. Yatirnrmci dostu olan iilkelerde ise yoneticiler asillerin varliklarini
kacirmak i¢in daha dolayli yollar se¢mektedir. Bunlar sirketi potansiyel biiylime
oranindan daha fazla biiylitmek, nakit yaratic1 operasyonlara agirlik vermek gibi yollar
olabilmektedir. Sirketin biiyiime potansiyeli tiim iiretim faktorlerinin en etkin sekilde
kullanilmast durumunda sirketin yakalayacagi biiyiime oramidir. Sirketin bu oranin
lizerinde biiylimesi sirketin uzun donemde zararina olacaktir. Ancak yoneticilerin
sirketle olan kontratlar1 kisa vadeli oldugu i¢in uzun donemde sirketin istikrarli
bliylimesindense kisa donemde hizli ve sagliksiz biiyiimesine odaklanabilmektedir.
Sirketlerin net isletme sermayesinin yiiksek olmasi sirketin fon yaratma konusunda
basarisini gosterir ve yatirimcilar arasinda olumlu yorumlanabilir. Ancak net igletme
sermayesinin rakiplerine gore yiiksek olmasi kaynaklarin atil olarak beklemesi ve

yatirima doniismesini engellemektedir.

Asil ile vekil arasindaki ¢ikar ¢atismalarmin Oniine gecebilmek ve etkin bir gézetim
sistemi kurulmasi adina asil ile vekil arasinda vekili tesvik edici kontratlar
diizenlenmesi gerekir (Jensen ve Meckling, 1976). Bu tesvik edici kontratlar
yoneticilerin belirli fiyattan sirketin hisselerini alma hakki taniyan opsiyon sdzlesmeleri
olabilir. Bu sozlesme sayesinde yoneticiler ellerindeki opsiyon hakkini kullanmak ve
kar elde edebilmek adina sirketin hisse senedi fiyatin1 satin alma hakk: olan fiyattan
daha yukar1 c¢ikarmalidir ki elindeki hakki kullanarak piyasadan daha ucuza hisse
senedi satin alip daha sonra bunu piyasa fiyatindan satip kar edebilsinler. Bunun i¢in de
sirketin performansini arttirmalar1 gerekmektedir. Tesvik edici bir diger yol ise

yoneticileri hissedar yapmaktir.

Bu yolla sirketin hissedar1 olan yoneticiler sirketi yonetirken kendi faydalari ile
asillerin faydalan kesisir ve ¢ikar ¢atismasi ortadan kalkar. Bir diger yontem de eger
yoneticinin performans degerleri diiserse onlarin sézlesmelerini feshetmekle tehdit

etmektir (Fama, 1980). Bu tiir tesvik edici kontratlar sirketlerde siklikla goriilmektedir.

Asil ile vekil arasindaki vekalet sorununu ¢ézmek i¢in vekilin kararlarin1 kontrol etmek
etkili bir yol olarak goziikmektedir. Ancak ortaklik paylari ¢ok fazla hissedar arasinda

dagildigt zaman, her bir hissedar tarafindan ayri ayr1 karar kontroliine katilmak



mimkiin olmamakta ve daha once de bahsedildigi gibi hissedarlarin biiyilik
cogunlugunun bu konuda bilgi, beceri ve istekleri de bulunmamaktadir. Fakat girketin
ortaklik yapisinda belirli hissedarlarda yogunlasma varsa, bu karar kontroliinii hissesi
yogun olan ortak yapmalidir (Fama ve Jensen, 1983). Ortaklik payr yliksek olan
hissedarlar sirketin karar ve stratejilerini etkileyebilecek kontrol giicline sahip olduklari
icin asil ile vekil arasindaki vekalet probleminin azaltilmasina yardimci olabilirler
(Shleifer ve Vishny, 1997). Ancak ortaklik paylarinin bazi hissedarlarda yogunlasmasi
baska bir vekalet sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu konu bir sonraki baslikta da

incelenecegi lizere ana ortakla azinlik ortaklar arasindaki vekalet problemidir.

2.2.1.2 Ana ve azinlik paylar arasindaki vekalet problemi

Sirket hisselerinin belirli kisilerde yogunlagsmasi sayesinde asil ile vekil arasindaki
vekalet maliyeti ana ortak tarafindan azaltilabilir. Ancak bu durum yararinin yaninda
bir bagka vekalet problemine neden olabilir. Ana ortakla azinlik paya sahipler arasinda
vekalet problemi ortaya ¢ikabilir. Shleifer ve Vishny (1997), birgok iilkedeki modern
sirketlerde hissedar yogunlagsmasinin olduk¢a yaygin oldugunu ve sirketi kontrol
giicline sahip ana ortak ile azinlik ortaklar arasinda vekalet probleminin siklikla
goriildiigiinii belirtmislerdir. Ozellikle Kita Avrupasi iilkelerinde ortaklik paylarmin gok
dagilmadig1 genellikle belirli kisilerde yogunlastigi goriilmektedir. Bu iilkelerde aile
sirketlerinin yogun oldugu gozlenmektedir. Ana ortaklar kendi c¢ikarlart ig¢in
calismaktadir ve bu c¢ikarlari da her zaman diger ortaklarinkiyle ayni1 olmayabilir. Bu
durumda sahip oldugu kontrol haklarin1 kendi mal varligini maksimize etmek i¢in
kullanacaktir. Bu ¢ercevede sirkette kontrol hakkini elinde bulunduran bir ana ortagin
olmasmin bazi maliyetleri olmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997). Bunlar dogrudan
olabildigi gibi dolayl da olabilir.

Sirketteki ana ortaklar sirketin nakit akimlarinin kontroliinii ellerinde bulundurduklari
durumda, kendilerini harcamalarda oncelikli olarak goreceklerdir. Bu durum 6zellikle
kendi hisselerinin oy hakki imtiyazi bulunuyorsa veya sirketi hiyerarsik bir yapiyla
yonetiyorlarsa ortaya ¢ikmaktadir (Grossman ve Hart, 1986). Bu durumlarda ana ortak
nakit akimlarim1 hissedarlarin pay oranlarina gore degil sadece kendileri igin
kullanacaktir ¢iinkii yapmak i¢in sadece istegi degil ayrica bunu yapabilecek yetkisi de

vardir. Bunu kendi hissesine 6zel kar payr dagitarak yapabilecegi gibi kendisinin



kontrol ettigi diger sirketlerle is iliskileri kurarak da yapabilmektedir. La Porta vd.
(2000) firmada ana ortaklar1 ve yoneticileri igeridekiler ve kredi verenlerle azinlik
ortaklar1 ise disaridakiler olarak tanimlamistir. Iceridekilerden ana ortak da olsa
yoneticiler de olsa sirketi kontrol etmek i¢in gerekli kontrolii ele gecirdiklerinde zarar
goren her zaman disaridakiler olacaktir. Bu yiizden disaridaki yatirimcilar yasalarla

korunmalidir (La Porta vd. 2000).

2.2.2 Paydas (Stakeholder) Teorisi

Paydas kelimesi ilk olarak 1963’te Stanford Arastirma Enstitiisiinde yapilan bir
bildirideki yonetim literatiiriinde kullanilmigtir. Paydaslar, hissedarlar1, sendikalari,
finansal kurumlari, ¢alisanlari, miisterileri, tedarikgileri ve toplumu icermektedir. Yani
kisaca, paydaglar orgiitiin amacina ulagmasini etkileyen ya da bundan etkilenen tim

grup ve kisilerdir (Freeman, 2010).

Seksenli yillarda sirketlerin toplumdaki yeri ve gorevinin ne oldugu tartisilmaya
baslanmustir. Ozellikle gelismis iilkelerde bireylerin ve organizasyonlarin etik kurallara
olan ilgisi artmistir. Bunun sonucu olarak sirketler tarafindan dogaya verilen zararlar,
calisanlara karst uygunsuz davraniglar, miisteri memnuniyetsizli§ine yol agan veya
onlar1 tehlikeye atan {iretim hatalar1 medyada yer almaya baslamistir. Yatirimcilar ve
yatirim fonu yoneticileri yatirim karar1 alirken ekonomik verilerin yaninda sirketlerin
sosyal sorumlulugunu da dikkate almaya baslamistir. Tiiketiciler satin alma kararlarinda
sirketlerin sosyal performanslart konusunda daha hassas hale gelmistir (Harrison ve
Freeman, 1999). Son yillarda ¢evre konusunda hassas yatirimcilar i¢in sadece dogaya
zarar vermeyen sirketlerin portfoyiinde yer alabildigi yesil yatirim fonlar1 (green funds)

kurulmustur.

Paydas yaklagimina gore yoneticiler sirketin tiim paydaslarini tatmin edecek siirecleri
tasarlamali ve uygulamaya koymalidir. Bu yaklasimin amaci, hissedarlarla, calisanlarla,
miusterilerle, tedarikgilerle, topluluklarla ve diger gruplarla olan iliskileri ve onlarin
cikarlarin1 uzun dénemde sirketin basarisini saglayacak sekilde yonetmektir (Harrison

ve Freeman, 1999).

Paydas teorisinin 3 temel yaklasimi vardir. Bunlar, kuralci (normatif) yaklasim,

tanimlayici (betimsel) yaklagim ve aragsal yaklasimdir (Donaldson ve Preston, 1995).



Tanimlayic1 (betimsel) yaklasim, sirketin spesifik karakteristik ozelliklerinin ve
davraniglarinin ne oldugunu tanimlayan, bazen de agiklayan bir model sunmaktadir

(Donaldson ve Preston, 1995).

Aragsal yaklasim, sirketin paydas yonetimi ile sirketin bliylime, karlilik gibi geleneksel
hedeflerine ulagsmasi arasindaki baglantiyr incelemektedir. Kullanilan yontem ne olursa
olsun aragtirmalarin amaci sirketin paydas yonetim politikalart ile sirketin geleneksel
hedeflerine ulagsmada diger yaklasimlardan daha iyi oldugunu veya en az onlar kadar iyi

oldugunu gostermektir (Donaldson ve Preston, 1995).

Kurale1r (normatif) yaklasim, sirketlerin fonksiyonlarini, sirketin operasyonlariyla ve
yonetimiyle ilgili ahlaki ve felsefi ilkeleri ortaya koymaktadir (Donaldson ve Preston,
1995). Bu yaklagima gore, hi¢cbir paydas diger paydaslardan daha iistiin ayricaliklara
sahip degildir. Pay sahipleri, sermaye yatirimlari {izerinde adil bir kar hakkina sahiptir.
Calisanlar, adil ticret hakkina sahiptir ve miisteriler de verdikleri fiyat karsiliginda

kaliteli bir liriin alma hakkina sahiptir (Saint, 2005).

Paydas teorisi, literatiirde sirketlerin, ¢cok sayidaki paydas ¢ikar1 arasindaki dengeyi
saglamalarmin  ¢ok zor oldugu gerekgesiyle elestirilmektedir (Maher ve
Andersson,1999).

2.2.3 Kurumsal Yonetimin Temel Ilkeleri

Kurumsal Yonetimin temel ilkeleri esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk,
disiplin, bagimsizlik ve sosyal sorumluluk olarak siralanabilir. Ancak bunlarin
icerisinde genellikle esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari

kurumsal yonetimin temel kavramlari olarak kabul edilmektedir.

2.2.3.1 Esitlik
Paydas teorisi boliimiinde de anlatildigi {lizere, esitlik ilkesine goére sirket tiim
paydaslarina (pay sahipleri, calisanlar, yonetim kurulu, tedarikg¢iler, miisteriler, cevre

sakinleri, doga, devlet vs.) kars1 esit mesafede olmal1 ve hepsine esit davranmalidir.

Azmlik hissedarlar1 ve yabanci ortaklarda dahil olmak iizere, hissedar haklarinin
korunmasi bu ilke altinda incelenmektedir. (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi,

Ekonomi Gazeteciligi Icin Kurumsal Yonetim El Kitab1, 2011 s.16)
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2.2.3.2 Seffafhk

Bushman vd. (2004) seffafligi firma 6zelindeki bilgilerin disaridaki yatirimcilar ve
paydaslar tarafindan erisilebilirligi olarak tanimlamistir. Black (2001), giiclii sermaye
piyasalarmin olusmasi i¢in, azinlik pay sahiplerinin sirketin islemleri hakkinda
yeterince bilgi sahibi olmasi ve sirket yoneticileri ve biiylik pay sahipleri tarafindan,
yatirimlarinin degerini diisiirecek kararlar almalarin1 engelleyecek kompleks hukuki ve
kurumsal yapilarin olmasi gerektigini belirtmistir. Bunu saglamak i¢in girketlerin seffaf
olmasi ve yatirnmcinin kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi tam, zamaninda,
dogru ve giivenilir bir sekilde pay ve menfaat sahiplerine ulastirmasi gerekmektedir.

Sirketler seffafligin gereklerine uymadiklarinda piyasada asimetrik bilgi olusacaktir.

2.2.3.3 Hesap verebilirlik
Kurumsal Yonetim anlayisina gore, Yonetim Kurulunun tek hesap verecegi mercii
sadece genel kurul degildir. Yonetim kurulu tiim paydaslarina karsi aldigi kararlar igin

hesap verebilmelidir.

2.2.3.4 Sorumluluk
Sorumluluk kavrami ise sirket faaliyetlerini yiiriitlirken alinan kararlarin, uygulamalarin
sirketin ana s6zlesmesine, yonetmeliklere, mevzuata uygun olmasini ve bu uygunlugun

denetlenmesi gerekliligini belirtir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, kanunlarin sorumluluk agisindan asgari standartlar
oldugunu, ger¢ek anlamda sorumlu sirket davranisinin ise kanunlarin 6tesine gegilerek
yerine getirilecegini vurgulamaktadir. (Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi

Gazeteciligi Icin Kurumsal Yonetim El Kitabi, 2011 s.16)
2.2.4 Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Onem Kazanmasi: Sirket Skandallar

Diinya capinda genis yanki uyandiran Enron, Worldcom, Xerox sirket skandallari
kurumsal yonetimin giindeme gelmesinde biiyiikk oOl¢iide etkili olmustur. Sirket
yonetimlerinin kendi ¢ikarlarint maximize etmek adina sirketleri iflasa siiriiklemesi ve
yatirimcilarin, diger paydaslarin bu olaylardan biiyiik ol¢iide zarar gérmesi dikkatleri

kurumsal yonetimin 6nemine ¢ekmistir.
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2.2.4.1 Enron skandali

1985 yilinda kurulan ve Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiik sirketlerinden birisi
olan, enerji piyasasinda faaliyet gosteren Enron 1999 yili basinda 20 dolar civarinda
olan hisse senedi fiyatlarin1 90 dolara kadar yiikseltmis ve yatirimcilarin ilgisini
cekmistir. Ancak Subat 2001°de ana faaliyet alan1 enerji piyasasi olan Enron’un bu
alanda cok ciddi zarar etmekte oldugu ancak firmanin ¢esitli muhasebe hileleri ile bu
zarart gizledigi ve hisse senedi fiyatlarinin oldugundan fazla goriinmesine yol actig

ortaya ¢ikmaistir.

Sirket yoneticileri maas, prim, hisse senedi opsiyonlart yoluyla kendi servetlerini
arttirmak ic¢in yasadisi davranislar igerisine girmisler, sirketi yatirimeilar ve kamuoyu
adina denetlemesi gereken bagimsiz denetim firmasi (Arthur Andersan) gorevini yerine
getirmemistir. Ayn1 zamanda bu sistemi gozetleyen kamu otoritesi de bu durum
karsisinda yetersiz kalmistir. Sonug olarak 2001 yilinda skandalin patlak vermesinin
ardindan sirketin hisse senetlerinin degeri 0.26 dolara kadar gerilemis, yatirimcilar

biiyiik 6l¢iide zarar gdrmiistiir.

Yasanan bu skandal sirketlerin seffaf yonetim yapilarina sahip olmadigini, kamuoyunun
ve yatirimceilarin yeterli ve dogru bir sekilde bilgilendirilmedigini, bagimsiz denetimin
yetersiz kaldigini, yasal diizenlemelerin yapilmasi gerektigini ortaya koymustur. Ayrica
kurumsal yonetimin yalnizca az gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan degil

gelismis iilkeler agisindan da ne kadar 6nemli oldugunu goézler 6niine sermistir.
2.2.4.2 Worldcom skandah

Enron skandalinin ardindan ABD’de yasanan en biiyiikk skandallardan birisi de
Worldcom skandalidir. Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren firma karmi

oldugudan 3.8 milyar dolar fazla gostermistir.

1999 ve Mayis 2002 yillar1 arasinda firmanin muhasebe kadrosunun sahte gelir ve
karlilik rakamlar ile hisse senedi fiyatlarimi yiiksek tutmaya c¢alistiklarr anlagilmistir.

Burada giderler diisiik gosterilirken sahte gelir kalemleri yaratllmls‘url.

Burada dikkat ¢eken unsurlardan birisi de Worldcom sirketinin de bagimsiz denetimini

yapan firmanin Arthur Andersan olmasidir.

'Bir Diinya Devinin Cokiisii: ENRON Skandali, http://www.riskonomi.com/wp/?p=582, Kasim 2014
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Yasanan bu ve benzeri skandallar dis denetimde bagimsizligin saglanmasinin, halka
acik sirketlerin faaliyetleri ile ilgili yatirimci ve kamuoyunu bilgilendirmesinin, usulsiiz
muhasebe ve denetim uygulamalarina karst onlemlerin alinmasi gerektigini agik bir
sekilde ortaya koymustur. Diinya genelinde kurumsal yOnetimin 6nemi anlasilmis,
OECD tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmis, ABD’de Sarbanes-Oxley Act
adiyla bilinen ve ciddi yaptirimlar 6ngéren yasalar hazirlanmis, Avrupa da pek ¢ok

iilkede kurumsal yonetim iizerine ¢alismalar ve kanunlar hazirlanmistir.

Bu yasalarla dis denetimin gercek anlamda bagimsizliginin saglanmasi,halka acik
sitketlerin yatirnmcilarini  dogru, zamaninda ve eksiksiz bilgilendirmesi, sirket
yoneticilerinin sirketin mali durumu ile ilgili paylasilan sonuglarin dogrulugu

konusunda sorumlulugunun arttirilmasi saglanmaya ¢alisilmistir.

Tablo 2.1’de Grove ve Basilico (2011) tarafindan yapilan bir arastirma da temel
kurumsal yonetim zaafiyetleri belirlenmis ve Enron ve Worldcom’un bu zaafiyetlerden

hangilerine sahip oldugu ortaya koyulmaya ¢alisilmistir.

Tablo 2.1 Sirket skandallarinda kurumsal yonetim zaafiyetlerinin varhgina iliskin

bulgular
Kurumsal Yonetim Zaafiyeti Enron | Worldcom

Cok giiclii CEO ve icerideki yoneticilerin yonetim X X
kurulunda gbrev almasi

I¢ kontrol sisteminin zayiflig X X
Kisa vadeli performans ve kar hedeflerine odaklilik X X
Sirket etigi ve degerinin olmamas1 veya zayif olmasi X X
Anlasilmaz/seffaf olmayan is stratejileri X X
Elestirilmekten hoslanmayan CEO’lar X X
Iceriden yapilan hisse senedi satiglar X X
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Kurumsal Yonetim Zaafiyeti Enron | Worldcom
Ust yonetimdeki degisme hizi X
Di1s denetgilerin bagimsizlik sorunu X X
Sirketin is yaptig1 yatirim bankalarinin bagimsizlik sorunu X X
Zaafiyet Sayisi ve Yiizdesi 10, 9100 9, %90

Kaynak : Grove ve Basilico (2011)
2.2.5 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 1998 yilinda kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi
standart ve yol gosterici ilkenin gelistirilmesi ¢agrisi iizerine ortaya ¢ikmistir. (Tiirkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD Kurumsal Ydnetim [lkeleri, 2005)

Bu ilkelerin olusturulmasinin arkasinda 1997-1988 Asya krizleri, Enron, Worldcom vb.
sirket skandallar1 gibi pek c¢ok etken vardir. OECD tarafindan olusturulan bu ilkeler
OECD iiyesi olan ve olmayan iilkelerde kurumsal yonetim anlayisinin olusturulmasi ve
gelistirilmesi icin tavsiye niteligindedir, herhangi bir baglayiciligi yoktur. 1999 yilinda
olusturulan bu ilkeler konjonktiirel gelismeler 1518inda 2004 yilinda revize edilmistir.
Ilkeler dogas1 geregi gelismeye aciktir ve kosullardaki belirgin degisimler 1s18inda
gbzden gecirilmelidir. (Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD Kurumsal Y 6netim

Ilkeleri, 2005)

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, OECD’ye iiye olan ve olmayan hiikiimetlere, iilkelerinde
kurumsal yonetim ile ilgili yasal, kurumsal ve diizenleyici ¢erceveyi degerlendirmede
ve gelistirmede yardimci olmayr hedeflemektedir. (Tirkiye Kurumsal Yonetim

Dernegi, OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri, 2005)

Ilkeler su alanlar1 kapsamaktadir: Etkin Kurumsal Yénetim Cergevesi Temelinin Tesisi,
Hissedarlarin ve Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri, Hissedarlarin Adil Muamele
Gormesi, Kurumsal Yonetimde Paydaglarin Rolii, Kamuya Aciklama Yapma ve

Seffaflik Yonetim Kurulunun Sorumluluklari.
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2.2.6 Diinyada Kurumsal Yonetim Uygulama Modelleri

Her iilkenin kurumsal yonetim uygulamalar1 birbirinden farklilik gdstermektedir. Her
iilke kurumsal yonetime kendi kiiltiiriinii, is yapma seklini yansitmaktadir. Bu agidan
iilkelerdeki uygulamalar1 birbiriyle ayni gruplara ayirmak miimkiin olmasa da birbirine
benzeyen iilkeleri gruplara ayirmak miimkiindiir. Bu acidan iilkelerdeki uygulamalara
bakildiginda diinyada kurumsal yonetim uygulamalarinda iki ana sistemden

bahsedilebilir. Bunlardan ilki Kita Avrupasi Sistemi digeri ise Anglosakson sistemidir.

Kita Avrupasi sisteminde, pay sahipligi dagilmamistir. Bankalar, sirketler veya aileler
sirketlerin ana ortaklaridir. Sirketin kontrolii ana ortagin elindedir. Sirketin yonetim
kurulu tiyeleri ana ortakla iliski igerisindedir. Sermaye piyasalarinin likiditesi gorece
daha distiktir. Sirketin yoOneticileri arasinda yakin ve gilivene dayanan iligkiler
bulunmaktadir. Sirketler uzun doénem kaynaklarmi ticari bankalar araciligiyla
saglamaktadir. Kita Avrupast sistemi kurumsal yonetime paydaslar agisindan
yaklagsmaktadir. Sadece pay sahiplerine degil, calisanlar, miisteriler, tedarikciler ve
toplum gibi diger menfaat sahiplerine de odaklanmaktadir (Baums, 1993). Bu sistemin
uygulandig: iilkelere basta Almanya olmak iizere, Belgika, Italya ve Fransa drnek

gosterilebilir.

Anglosakson modelde ise sirkette hissedarlarin paylar1 dagimiktir, bir hissedarda
yogunlasma yoktur. Yonetim kurulu tyeleri kontrolii kendi ellerinde tutmaktadir,
herhangi bir hissedarla iliskileri bulunmamaktadir. Bagimsiz kurul iiyeleri énemli bir
rol istlenmektedir. Sermaye piyasalarinin likiditesi oldukca yiiksektir. Anglosakson
sistem, kurumsal yonetime hissedarlar agisindan yaklagmaktadir (La Porta vd., 1997).
Daha once de bahsedilen vekalet probleminin ortaya c¢ikmasini Onleyerek vekalet
maliyetini azaltmayr amaglamaktadir. Bu sistemin uygulandig: iilkelere basta Ingiltere

ve ABD olmak {izere Avustralya ve Yeni Zelanda 6rnek gosterilebilir.

Diinyada kurumsal yonetimle ilgili olusan bir diger farklilik, olusturulan kurallarin
uygulanmas1 konusundadir. Bu konuda iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan
ilki, kurumsal yonetime uyumun mevzuatla zorunluluk haline getirilmesidir. Zorunluluk
haline getirilen en iyi kurumsal yonetim ilkeleri nadir goriilmekle birlikte, daha ¢ok
cikarilan yasalarla zorunlu hale getirilmektedir. Yasal zorunluluga en biiyiik 6rnek 2002

yilinda ABD’de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley kanunudur. 2002 yilinda yasanan sirket
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skandallar1 sonrasinda yasanabilecek skandallar1 6nlemek adina Sarbanes-Oxley kanunu
yirtirliige girmistir (Aguilera ve Cuervo-Cazurra, 2009). Sirketlerin bu kanuna uymak
disinda baska bir alternatifi bulunmamaktadir. Bu yasanin amaci denetimde
bagimsizligin saglanmasi, firmalarin seffaf bir yapiya kavusturulmasi ve kamuya dogru,
giivenilir bilginin aktarilmasidir. Kita Avrupasi iilkelerinde kurumsal yonetimle ilgili
zorunluluklar goriilmektedir. Diinya genelinde getirilen bu yasal diizenlemelerin
firmalarin maliyetlerini arttiracagi, halka agilmalara sekte vuracagi diisiincesi ortaya
atilsa da yasanan skandallar ve bu skandallarin yarattigi kayiplar goéz Oniinde

bulunduruldugunda bu maliyetlerin 6nemsiz kaldig1 sdylenebilir.

Diger yontem ise uy ya da agikla prensibinin uygulanmasidir. Bu yontemde borsa
sirketleri i¢in kurumsal yoOnetim ilkelerine uymakla 1ilgili bir zorunluluk
getirilmemektedir. Ancak sirketler kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymadiklarini,
uymadiklar ilkelere de neden uymadiklarini halka agiklamak zorundadir. MacNeil ve
Li’ye gére bu yaklasimin altinda yatan iki neden vardir (2006). ilki firmalarin kendi
karakterlerine uygun olan ilkeleri uygulamalari, digeri de piyasanin sirketlerin
uygulamalarin1 gozetleyecegi ve bunu fiyatlara yansitacagi varsayimidir. Uy ya da
acikla yaklasimi  Anglosakson iilkelerinde goriilmektedir. Modellere iliskin

karsilastirma Tablo 2.2°de goriilebilir.

Tablo 2.2 Kita Avrupasi Modeli ve Anglo Sakson Modeli karsilastirmasi

Karsilastirma Kriteri Kita Avrupasi Modeli Anglo-Sakson Modeli

Uygulandign Ulkeler Almanya ,Belgika ,Fransa | Ingiltere, ABD

Pay Sahipligi Dagilmamistir Dagilmistir
Yonetim Kurulu Ana ortakla iliskili Bagimsiz kurul tiyeleri
Sermaye Piyasalari Likiditesi diisiik Likiditesi ytliksek

Kurumsal Yonetimin | Hissedar ¢ikarini korumak | Tim paydaslarin  ¢ikarini

Amaci korumak

Ilkelerin Uygulanisi Zorunluluk Esasi Uy ya da acikla
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2.3 KURUMSAL YONETIMIN MALIYETi VE GEREKLILIKLERI

Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesinin halka agik ve halka ac¢ik olmayan
sirketler acisindan pek ¢ok faydasinin olmasinin yani sira sirketlere yiikledigi cesitli
maliyetlerde bulunmaktadir. Uygulanmasi1 gereken ilkeler sirketin mevcut yapisinda
degisikliklere gidilmesi anlamina geleceginden, sirkette var olan is yapis sekilleri ve
yonetim siirecleri yeniden tasarlanacaktir. Bu isleri yapmak i¢in sirket zaman ve kaynak
ayirmalidir. Kurumsal yonetim ilkelerini hayata gecirmenin maliyetinin sirketler igin

bazen caydirici olabilecegi de diisiiniilmektedir.

Ornegin Sarbanes Oxley yasasi ¢iktiktan ABD’de yapilan bir aragtirmada sirketlerin iist
diizey yoneticileri yasaya uyum maliyetlerinin yasanin sagladigr faydalardan ¢ok
oldugu yoniinde goriis belirtmistir. (Alp ve Kilig, 2014 s.237) Bu bdliimde kurumsal

yonetim ilkelerinin sirketler i¢in potansiyel maliyetine deginilecektir.

2.3.1 Sirketler Acisindan Potansiyel Maliyet Unsurlari

Sirketler i¢in maliyet unsuru olan birinci konu seffafligin gereklerini yerine getirmektir.
Seffaflik, kamunun bilme hakki ile sirketin bilgi saklama hakkinin kesistigi noktadadir.
Burada kamunun bilme hakki, menfaat sahiplerinin sirket ile ilgili kendilerini
ilgilendiren her tiirlii bilgiyi ifade etmektedir. Sirketin bilgi saklama hakki ise sirket ile
ilgili her tiirlii bilgiyi toplama, kullanma ve agiklama hakkinin sirkette olmasidir. Ancak
pay ve menfaat sahipleri sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili olarak
diizenli ve giivenilir bilgiye erismek isterler. Bu nedenle sirketler ticari sirlar1 disinda
kalan, sirketin pay ve menfaat sahiplerini etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi kamuya

agiklamalidir.

Kamuya acgiklanan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketle ilgili taraflarin bir veya birkac¢inin
bilgi alma ihtiyaclarin1 karsilayacak sekilde yapilan bilgi aciklamalar, bilgi
asimetrisine neden olacaktir. Sirketler higbir sart altinda kendi aleyhlerine sonuglar
dogurabilecek bile olsa agiklanmasi gereken bilgilerin agiklanmasinda tereddiit
etmemelidir. Pay ve menfaat sahiplerini ilgilendiren bilginin zamaninda agiklanmasi
gerckmektedir. Ancak burada 6nemli bir nokta da kamuya agiklanan sirket bilgilerinin
ticari sir kapsaminda olmamasi ve sirketin rekabet giiclinii engelleyerek zararina neden

olabilecek sonuglar dogurmamasidir.
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Kamuya agiklanacak bilgiler iki bdliime ayrilabilir. Ilki kamuya diizenli olarak
aciklanan finansal tablolar icermektedir. Halka acik sirketler finansal tablolarini
bagimsiz denetimden ge¢irmek zorundadir. Bagimsiz denetimden gegirilen tablolar ii¢
aylik donemler halinde halka aciklanmaktadir. Sirketlerin finansal tablolarin1 bagimsiz
denetime tabi tutmalar1 onlar i¢in bir maliyet unsurudur. A¢iklanmasi gereken diger
bilgiler ise 06zel durum agiklamalaridir. Sirketin degerini etkileyebilecek bilgiler
Ogrenildikleri anda kamuya agiklanmalidir. Ancak sirket sorumlulugu kendisinde olmak
kaydiyla, mesru ¢ikarlarinin zarar goérmemesi adina bilgilerin agiklanmasini
geciktirebilir. Bu durumda agiklamay1 geciktiren neden ortadan kalktiginda bilgiler

hemen, geciktirmenin nedenleri ile birlikte kamuya agiklanmalidir.

Sirketlerin internet sitesi kolay bulunabilir ve ulasilabilir olmalidir. Sirketin internet
sitesine girmek istendiginde internet sitesinden kaynakli sorunlar yasanmamalidir. Pay
ve menfaat sahipleri kamuyu aydinlatma ilkeleri geregi sirket ile ilgili bilgiye diisiik
maliyetlerle ve kolay ulasmalidir. Gilinlimiizde bunu yapmanin en iyi yolu internetten
bu bilgilere ulagsmaktir. Bunu saglamak icin sirketler bu bilgilere kendi internet
sitelerinde yer vermelidir. Kiiresellesmenin etkisi ve BIST teki yabanci paymin %60-
65 olmasi nedeniyle pay ve menfaat sahipleri arasinda Tiirk¢e bilmeyenlerin de olmasi
thtimali gbz Oniine alindiginda, onlarin da sirketle ilgili bilgiye kolayca ulasmalari i¢in
sirketler kendi internet sitelerine koyduklar1 aciklamalari Ingilizce olarak da

hazirlamalidir. Bu yapinin saglanmasi da yine bir maliyet kalemi olarak sayilabilir.

Sirketlerin seffafligin gereklerinden bir digeri de faaliyet raporu hazirlanmasidir.
Faaliyet raporu, sirketin o andaki ve potansiyel pay ve menfaat sahiplerine bilgi vermek
icin yillik olarak hazirlanir. Faaliyet raporu sayesinde sirketler kendi vizyon, misyon ve
gelecege yonelik hedeflerini anlatabilmektedir. Sirketle ilgili en kapsamli bilginin yer

aldig1 faaliyet raporlari, pay ve menfaat sahipleri ile iletisimin en etkili aracidir.

Menfaat sahipleri SPK kurumsal yonetim ilkelerinde, sirketin hedeflerine ulagsmasinda
veya faaliyetlerinde ilgisi olan ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar,
cesitli sivil toplum kuruluslart gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplar1 olarak
tanimlanmaktadir. Sirket menfaat sahiplerinden olan calisanlar1 kurumsal yonetim
geregi karar mekanizmasina dahil etmelidir. Onlar ilgilendiren konularda onlarin ve

ilgili sendikalarin goriisleri alinmalidir. Sirket ise alim politikalar1 olusturmali ve esit

18



ise esit firsatlar sunmalidir. Bunun yaninda ¢alisanlarinin bilgi, beceri ve gorgiilerini

arttiricr egitim programlari hazirlamalidir.

Tim bu diizenlemelerin yapilmasi sirketler agisindan ekstra bir maliyet olarak
gorilebilmektedir. Sirket bilinyesinde bu sistemlerin olusturulmasi, nitelikli ve yeterli
sayida personelin istihdam edilmesinin gerekliligi sirketlerin katlanmasi gereken

maliyetler arasinda gosterilebilir.

2.3.2 Diizenleyici Kuruluslarin Katlandig1 Maliyetler

Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesinde olusacak potansiyel maliyetler
yalnizca sirketler acisindan degil diizenleyici denetleyici kuruluslar agisindan da
degerlendirilmelidir. Diizenleyici kuruluslarin diizenleme yapabilmesi i¢in arastirma
yapmasi, bilgi toplamasi, diizenlemelerin hazirlanmasi, diizenlemelere uyulup
uyulmadiginin kontroliinii gerceklestirmesi, uyumsuzluklarin tespiti halinde yaptirim
uygulanmasi, uyusmazlilarin ¢oziimii gibi konularda insan, zaman ve kaynak ayrilacak

olmasi bu maliyetler arasinda gosterilebilir. (Kilig, 2008)

2.3.3. Kurumsal Yonetimin Faydalari

Kurumsal yonetim ilkelerini hayata gecirmek elbette sirketler i¢in maliyetsiz degildir.
Kurumsal yonetim i¢in gerekli kontratlart olusturmak, is siireclerini revize etmek,
yonetim kurulunda gerekli degisiklikleri yapmak, paydaslarin ¢ikarlarini1 da karar alma
mekanizmasina dahil etmek, seffafligin gereklerini yerine getirmek sirketler i¢in
maliyet unsurudur. Ancak yine de sirketler kurumsal yonetim uygulamalarin1 hayata

gecirmektedir.

Yasanan sirket skandallar1 ve yatirimcilarin bu skandallardan zarar gérmesi yatirim
karar1 alan kisi ve kurumlarin dikkatini kurumsal yonetim iizerine ¢ekmistir. Daha
oncede bahsedildigi gibi yatirnmcilar riski minimize etmek adina kurumsal yonetim

ilkelerinin hayata gegirildigi sirketlere yatirnm yapmayi tercih etmektedir.

Ilkelere uyum saglayan sirketlerin tiim paydaslarinin sirkete olan giiveni artmakta, bu
sekilde sirketin kaynak, tedarik¢i, miisteri, ¢alisan bulmasi kolaylagmaktadir. (Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi Gazeteciligi I¢in Kurumsal Yonetim El Kitabu,

2011 5.23)
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Pricewaterhouse Coopers eski CEO’su olan Samuel DiPiazza “Eksik ve giivenilirlikten
uzak bilgilendirmenin etkileri bir sirketi veya bir sermaye piyasasini asabilir. Tim
ekonomi bundan zarar gorebilir.” sozleriyle kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasiin sadece sirketler icin degil piyasalar agisindan da 6nemli ve faydali

oldugunu vurgulamistir.

Tiim bunlar goéz Oniinde bulunduruldugunda kurumsal yonetimin sirketlere ve

piyasalara sagladig faydalara asagida yer verilmistir.
2.3.3.1 Yonetimde olusacak anlasmazhklarin ¢oziimii

Sirket hissedarlar1 ile yonetim kurulu arasinda, azinlik hissedarlarla kontrolii elinde
tutan hissedarlar arasinda ya da yonetim kurulu {iyelerinin kendi arasinda ¢ikabilecek
anlagsmazliklarin ¢6ziimiinde ve bu anlagsmazliklarin azaltilmasinda kurumsal yénetimin

rolii oldukga biiyiiktiir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi sirketlerde olusan ihtilaflarin en kisa siirede

ve en az maliyetlerle ¢6ziilmesine yardimci olur.

2.3.3.2 Dis ve i¢ baskiyla yiizlesmek ve cevap vermek

D1s baski kiiresellesme ile birlikte gelen yogun rekabetten, kit kaynaklardan ve diger
rakiplerin maliyetlerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Igsel baski ise
yatirimcilardan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar risklerini azaltmak adma yatirim
yaptiklar1  girketteki kurumsal yonetim uygulamalarinin st diizey olmasini
istemektedirler. Kurumsal yonetim agisindan zayif uygulamalarin ve kanuni
gerekliliklerin az oldugu finansal pazarlara yatirnmcilar daha az ilgi gostermekte,

dolayistyla dis kaynak kullanimi zorlasmaktadir.

2.3.3.3 Sirket derecelendirme notunu iyilestirme cabasi

Derecelendirme, firmalarmin verdigi not ile sirketin kurumsal yonetim performansi
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle kamuya agiklamanin kalitesinin
yiiksek olmas: sirketin derecelendirme notuyla pozitif bir iligki igerisindedir. Bu sayede
sirket 1yi kurumsal yonetim uygulamalarinin faydasini uzun vadeli ve diigiik maliyetli

kaynak bularak gérmektedir (Aman, Nguyen 2013).
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2.3.3.4 Birlesme ve devralmalarin artmasi

Kiiresellesmenin getirdigi etki ile birlikte artik diinyanin her yeriyle is yapilabilmekte,
her yere yatirim yapilabilmektedir. Ozellikle 2008 krizi dncesi yasanan gelismekte olan
iilkelere dogrudan yatirim olarak gelen yabanci sermaye sahipleri genelde bir isi
yeniden kurmak yerine o iilkede kurulmus bir sirketi devralmak veya sirkete ortak
olmak yoluyla iilkeye dogrudan yatirim yapmayi tercih etmektedir. Yabanci sermayenin
yatinm yapacagi sirketi secerken sirketin kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda
yonetilmesi 6nemli bir karar kriteridir. Sirketin kurumsal yonetim kalitesini arttirmak
icin sarf ettigi efor yabanci yatirimcilarin sirkete olan ilgisini de arttirmaktadir (Kim vd.
2010). Ayrica OECD, kurumsal birlesme ve devralmalarin, kurumsal yonetimi
uygulayan sirketlerin seffafliga sahip olmalar1 nedeniyle, daha giivenle yapilacagini

belirtmistir.

2.3.3.5 Diisiik sermaye maliyeti

Kurumsal yonetim dogrultusunda ydnetilen firmalarin sermaye piyasalarinda fon bulma
maliyeti, kurumsal yOnetim uygulamalarina ge¢memis olan firmalara oranla daha
diisiktiir. Yatirnmeinin korunmasi, yatirimcinin yatirim yapma istegini arttiran bir
etkendir. Bu nedenle kurumsal yonetim uygulamalarini benimsemis olan sirketlere
yatirim yapma istegi daha fazladir (Klapper ve Love, 2004). Bu da demektir ki eger bir
firma ileride fon ihtiyact duyacaksa bugiinden kurumsal yonetimi uygulamaya

baslamalidir ki ileride fon saglarken daha az maliyete katlansin (La Porta vd. 1999).

2.3.3.6 Pay sahiplerinin isteklerini dengelemek

Bazen bazi pay sahiplerinin degisik talepleri olabilmekte ve bu da sirketin genel olarak
hedeflerinden farkli oldugunda sirkete zarar verebilmektedir. Bu gibi durumlarda
sirketin tlim pay sahiplerinin menfaatlerini koruyacak cesitli kurallar ve prosediirleri
icerecek bazi kurumsal yonetim ilkelerine sahip olmasi farkli ¢ikar gruplarinin
isteklerinin dengelenmesi ve sirket agisindan optimal kararin verilmesi yoniinde 6nemli
bir etkendir. Bu sayede pay sahiplerinin menfaatleri arasinda denge saglanmis

olacaktir.
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2.3.3.7 Diger faydalar

OECD’nin yaymlamis oldugu kurumsal yonetimi pratik kilavuzu raporunda yukarida
bahsedilen sayisal faydalarin yaninda bazi niteliksel faydalar da bulunmaktadir. Bunlar

asagida siralanmistir (2009),

I. Kurumsallagsmis siiregler sayesinde isleri yiirlitmek igin belirli insanlara daha

az bagimli olunmasi,
ii. Yatirime kitlesi tarafindan sirkete daha giivenle bakilmasi,

iii. Ulusal ve uluslararasi kuruluslar dahil menfaat sahipleri tarafindan daha fazla

fark edilmek,

iv. I¢ kontrol ve karar alma mekanizmalarindaki denetimler dahil is siireclerinde

azimsanmayacak iyilestirmeler.

Tiim bu siiregler dikkate alindigin kurumsal yonetim uygulamalarinin hayata
gecirilmesinin ~ sirketler agisindan yaratacagi potansiyel faydalarin potansiyel
maliyetlerden daha fazla oldugu soylenebilir. Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata
gecirilmesi ayn1 zamanda iilke ekonomisine de katkida bulunacaktir. Ulkenin ve
piyasanin imajmin artmasi, finansal sistemin ve sermaye piyasalariin geligmesi,
yolsuzluklarin ve sirket skandallarinin Oniine gecilmesi, yabanci sermaye akisinin
saglanmasinin yani sira yerli sermayenin de yurtiginde kalmasinin saglanmasi gibi pek

cok potansiyel katkidan s6z edilebilir.

Kurumsal yonetem ilkelerinin hayata geg¢irilmesinin sirketler agisindan sagladigi

faydalar ve yarattig1 maliyetlere iligkin Tablo 2.3. incelenebilir.

Tablo 2.3 Kurumsal yonetimin potansiyel fayda ve maliyetleri

FAYDALAR MALIYETLER
Yonetimde olusacak potansiyel Kurumsal yonetim i¢in gerekli kontratlar
anlagmazliklarin ¢6ziimii olusturmak,
Pay sahiplerinin isteklerini dengelemek Is siireglerini revize etmek
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FAYDALAR MALIYETLER

Birlesme ve devralmalarin daha Yonetim kurulunda gerekli degisiklikleri
giinvenle yapilabilmesi yapmak
Sermaye piyasalarindan diisiik Paydaslarin ¢ikarlarini da karar alma
maliyetle fon bulabilme imkani mekanizmasina dahil etmek
Yatirimcilarin sirkete giivenle bakmasi Seffafligin gereklerini yerine getirmek
Piyasada yiiksek itibar ve bilinirlik Disaridan alinan danigsmanlik hizmetleri
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3. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIME ILiSKIN CALISMALAR

Tiurkiye’de kurumsal yonetime iliskin c¢alismalar 2000’li yillarda yapilmaya
baslanmigtir. Diinya c¢apinda yasanan finansal krizler, ABD’de yasanan sirket
skandallar1 ve bu skandallar1 takiben hem ABD hemde Avrupa iilkelerinde kurumsal
yonetime iliskin ortaya ¢ikan yasal diizenlemeler, OECD’nin diinya genelinde kabul
goren tavsiye niteliginde c¢alismalar1 Tirkiye’de kurumsal yonetim alaninda
calismalarin baglamasini tetikleyen unsurlar olmustur. Ancak bu etkenlerden ziyade
Tiirkye’de yasanan ve kamu sektorii ile reel sektor iizerinde biiytlik izler birakan Subat
2001 krizinin kurumsal yoOnetimin Oneminin anlasilmasindaki temel etken oldugu
sOylenebilir.

Erdonmez’e gore Tirkiye subat 2001’de tarihinin en biiylik ekonomik krizlerinden
birisini yasamis ve krizin yarattig1 olumsuzluklarin ortadan kaldirilmas1 ve uluslararasi
piyasalara uyumun gerceklestirilebilmesi i¢in tiim sektdrlerde yapilanma ihtiyaci
dogmustur (Erdonmez, 2003 )

Tiirkiye’de kurumsal ydnetim alanindaki ilk ¢alisma TUSIAD tarafindan 2002 yilinda
gergeklestirilmistir. 2002 yilinda “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu:Y&netim
Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli ¢alisma yayimlanmistir. Daha sonra 2003 yilinda
SPK tarafindan ilk kez halka agik sirketlere yonelik diizenlemeler getirilmistir.
SPK’diizenlemelerini 2006 yilinda BDDK diizenlemeleri izlemis, bankalarda kurumsal
yonetimin uygulamasina yonelik standartlar getiren calismalar yapilmistir. 2011 yilinda
kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez sermaye piyasasi kanununda yer bulmustur. Ayrica
2012 yilinda yiiriirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu da kurumsal yonetime yonelik
onemli diizenlemeleri beraberinde getirmistir.

Bu boliimde dncelikle TUSIAD tarafindan yapilan ve Tiirkiye’de kurumsal ydnetimin
temellerinin atilmasimi saglyan “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:Y&netim
Kurulunun Yapist ve Isleyisi” c¢alismasi ele alinacak daha sonra 2003 yilindan
giiniimiize kadar gelen siiregte SPK’nin kurumsal yonetime iliskin attigi adimlar
incelenecek ve son olarak yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun sirketler agisindan getirdigi

yenilikler kurumsal yonetim perspektifinden ele alinmaya calisilacaktir.
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Tablo 3.1 : Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihgesi

Yil Kurumsal Yonetime fliskin Atilan Adimlar

2002 TUSIAD: Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapist ve Isleyisi

2002 SPK: Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

2003 SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeleri

2004 SPK Tarafindan Getirilen Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu

Hazirlama Mecburiyeti

2005 SPK Kurumsal Yénetim Temel Ilkeler (Revize)

2007 BIST Kurumsal Y&netim Endeksinin (XKURY) Hesaplanmaya Baslanmasi

2007 Tiirk Ticaret Kanunu’nun Revize Edilmesi Caligmalari

2008 SPK Diizenlemeleri Seri:IV No:41 Sayili Teblig Diizenlemesi

2011 Sermaye Piyasas1 Kanunuda Degisiklik Yapan 654 sayili KHK

2012 6362 sayil1 yeni Sermaye Piyasasi Kanunu

2012 6102 say1l1 yeni Tiirk Ticaret Kanunu

2014 [1-17.1sayil1 “Kurumsal Yonetim Tebligi”

3.1 KURUMSAL YONETIM EN iYi UYGULAMA KODU

2001 krizi sonrast Tirkiye piyasalarin yeniden yapilanmasi siirecinde, kurumsal
yonetimin dnemi ve gerekliligi iizerine dikkatler yogunlasmis, 2002 yilinda TUSIAD
tarafindan halka agik ve halka agik olmayan sirketlere yonelik kurumsal yonetim
uygulamalar igin tavsiye niteliginde kararlardan olusan “Kurumsal Yonetim En lyi
Uygulama Kodu:Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” ¢alismasi yayimlanmustir.

TUSIAD’a gére gelismis iilkelerin piyasalarinda artik kurumsal yonetim anlayisinin
benimsenmedigi bir sirketin varlig1 diisiiniilemez hale gelmistir ve lilkemiz de icerisinde
bulundugu yeniden yapilanma silirecinde kurumsal yonetim kavrami goézardi
etmemelidir. Yayimlanan ¢alismanin odak noktasini yonetim kurulunun yapisi, isleyisi
ve bagimsizligi olgulart olusturmaktadir. Calisma halka acik ve halka acik olmayan
sirketler igin tavsiye niteliginde hiikiimler icermektedir. TUSIAD’a gore sirketlerin

kurumsal yonetim uygulamalarini goniilliiliik esasina dayali olarak yiiriitmesi dnemli
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olsa da diizenleyici denetleyici kuruluslar tarafindan hukuki alt yapinin olusturulmasi ve
etkin denetim mekanizmalarinin yaratilmasi sarttir.

Calismada yonetim kurulu Ttyelerinin sahip olmasi gereken ozellikler, yonetim
kurulunun yapist ve isleyisi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, komitelerin
olusturulmasi, hissedar haklar1 ve oy kullanma, genel kurul siireglerine iliskin
degerlendirmeler yer almaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin bagimsiz olmasi gerektigi,
icranin basi ile yonetim kurulu bagkanmin mutlaka farkli kisiler olmasi, komitelerin
yonetim kurulunun profesyonel ve kurumsal yonetim ilkelerine gore islemesini
saglayacagi, genel kurullarin biitiin hissedarlarin esit muamele gorecegi ve oy
kullanmay1, katilmi zorlagtirmayacak ya da maliyetli hale getirmeyecek sekilde
yapilmasinin énemi vurgulanmmastir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin yanlizca yonetim kurulu boyutu ele alinmistir ancak
bu alanda yapilan ilk calisma olmasi ve kurumsal yonetime iliskin farkindalik

olusturmus olmasi bakimindan énemlidir.

3.2 SPK TARAFINAN KURUMSAL YONETIME ILISKIN YAPILAN
DUZENLEMELER

3.2.1 SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve 2008 Diizenlemesi

SPK tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri ilk kez 2003 yilinda bir biitiin olarak ele
alinmistir. SPK’nin  kurumsal yonetim ilkelerini hazirlanmasinin arkasinda yatan
faktorler; yasanan kiiresel ¢apli krizler, uluslar arasi rekabet ve siirdiiriilebilir biiylime,
kiiresellesen diinyada artan uluslar arasi sermaye hareketleri, yabanci yatirimcinin
iilkeye ¢ekilmesi sayilabilir.

Sermaye piyasalarinin uluslar arasi piyasalardan fon saglama imkanlarinin arttirmasi
hem iilkemiz hemde halka acgik sirketler agisindan 6nemlidir.(SPK, Kurumsal Y 6netim
llkeleri ,2003)

Ilkelerin hazirlanmasinda birgok iilkenin kurumsal y&netim diizenlenmeleri incelenmis,
basta 1999 yilinda yayimlanan “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” olmak iizere,
diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile ililkemizin kendine 6zgii
kosullar dikkate alinmistir.( SPK, Kurumsal Yénetim ilkeleri, 2003)

Ilkeler halka agik sirketler agisindan diizenlenmis olup uygunlanip uygulanmamasi

gontlliliik eseasina dayalidir. Sirketler bu ilkeleri uygulamak zorunda degildir ancak yil
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sonunda hazirlayacaklar1 faaliyet raporlarinda bu kurallara uyup uymadiklarina,
uymadilarsa neden uymadiklarina yer vermek ve bu durumu kamuya agiklamak
zorundadir.

Ilkeler pay sahipleri, kamuyu aydimlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve ydnetim
kurulu olmak iizere dort baslik altinda diizenlenmistir.

Pay sahipleri boliimiinde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki, oy hakki, genel
kurula katilim hakki1, azinlik haklari, kar pay1 hakki, paylarin devri, pay sahiplerine esit
islem ilkesi ele alinmistir. Sirketlerin pay sahipleri ile iligkiler birimi kurmasi
istenmistir. Pay sahiplerine dogru, zamaninda ve tam bilgi saglanmasi esastir. Bu
boliimde madde 2.1’¢ gore “Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pay
sahipleri arasinda ayrim yapilamaz.” Yine bu boliimde genel kurula iliskin 6nemli
diizenlemeler yer almakta, genel kurul ile ilgili yapilan diizenlemelerde temel amacin en
fazla sayida pay sahibine ulagsmak oldugunun alti ¢izilmektedir. Oy hakk: ile ilgili
yapilan diizenlemelerde oy hakkinin vazgecilemez nitelikte oldugu, vekaleten oy
kullanimin1 engelleyecek hiikiimlere esas sozlesmede yer verilemeyecegi belirtilmistir.
Kamuyu aydinlatma ve sefaflik ilkesi tiim paydaglara ve kamuoyuna sirketin
cikarlarmida gozetecek sekilde zamaninda,dogru ve eksiksiz bilgilendirme yapilmasini
saglayacak diizenlemeler icermektedir. Agiklanan bu bilgilere erisim kolay ve
maliyetsiz olmalidir. Bu boliimdeki 6nemli diizenlemelerden birisi madde 1.1.3’e gore
kamuya agiklanacak bilgilerin agiklama oOncesinde belirli yatirimcilara veya ilgili
taraflara duyurulmasinin engellenmesidir. Bu sayede bilgi edinme agisindan iliskili
taraflar i¢in firsat esitligi saglanacaktir. Bir diger dnemli madde ise sirketin sermaye
piyasasi araclarinin degerine etki etme ihtimali bulunan gelismelerin ivedilikle kamuya
duyurulmasina iligkin olarak hazirlanan 1.3 nolu maddedir. Bu sayede yatirimcinin
sirkete yatirnrm karar1 vermeden Once dogru ve eksiksiz bilgiye sahip olmasi
amaclanmaktadir. Ayrica sirketlerin yillik ve ara donem mali tablolar ile bagimsiz
denetim rapolarinida kamuya agiklamalarina iligkin diizenlemeler getirilmistir.

Ucgiincii boliimde menfaat sahiplerine iliskin diizenlemeler yapilmis olup menfaat
sahipleri ile iliskin genellikle mevzuat ile diizenlendigi ve menfaat sahiplerinin yasalar

(13

yoluyla korunduguna dikkat c¢ekilmistir. Madde 1.1°de * Sirketin kurumsal yonetim
uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ile diizenlenen veya heniiz diizenlenmemis

haklarinin garanti altina alinmasini saglar” denilmistir.
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Son boliimde ise yonetim kurulu ile ilgili diizenlemeler yer almaktadir. Yonetim
kurulunun gorevleri, sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu, kurulacak komitelere iligkin
alt basliklar1 bulunmaktadir. En 6nemli maddelerden birisi yonetim kurulu baskani ile
icara baskaninin aymi kisi olmamasi1 gerektigine iliskin maddedir. Bu durum ¢ikar
catismasi yaratabilecek bir durumdur. Sirketin faaliyetlerinin yiiriitiilmesinden sorumlu
olan icra bagkanin ayn1 zamanda icray1 denetleyecek olan mekanizmanin baginda olmast
kurumsal yonetim anlayisi ile ters diismektedir. Bir diger dnemli diizenleme de yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisi alaninda yapilmis, yonetim kurululun sayisi
ikiden az olmamak iizere en az ligte birinin bagimsiz iiyelerden olusacagi belirtilmistir.
SPK’nin 2003 yilinda yaptig1 bu diizenlemenin ardindan 2004 yilinda yapilan bir
diizenleme ile Borsa’da islem gore sirketlerin 2005 yilindan baslamak iizere “Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu” hazirlamasi ve yayimlamasi yiikiimliiliigi getirilmistir.
Bu dénemde yasanan 6nemli gelismelerden birisi de Borsa Istanbul biinyesinde 2007
yilinda olusturulan “Kurumsal Yo6netim Endeksi”dir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanmis olup, endeksin baslangic degeri
48.082,17'dir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere
kotta/kayitta kalma ticreti BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girdikleri tarihten
itibaren; ilk 2 yil %50, sonraki iki yil %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli
uygulanmaktadir. Kurumsal Yonetim notunu ilk aciklayan sirket Vestel Elektronik
Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. (07.03.2007)
Asagidaki sartlarda veya durumlarda Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda bulunan
ilgili hisse senetleri Kurumsal Yonetim Endeksi’nden ¢ikarilir:
i. Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan BIST Gézalti Pazari’na alinmast,
il. Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun
6’dan diisiik olmasi,
iii. Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 is giiniinden fazla siire ile kapali
kalmasi,
Iv. Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan siirekli ¢ikarilmas,
V. Derecelendirme sdzlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin Borsa’ya
bildirilmesi,
vi. Derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Derecelendirme

Kuruluslar Listesi”nden ¢ikarildiginin Borsa’ya bildirilmesi,
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vii. Derecelendirme kurulusunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin Borsa’ya

bildirilmesi. 2

2014 yil1 agustos ay1 itibartyla Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde 48 sirket
bulunmaktadir.

Bu donemde SPK tarafindan yapilan onemli bir diizenleme de 2008 yilinda yiirtirliige
giren Seri 1V, NO:41 "Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig”idir. Bu tebligi ile paylar1 borsada islem goren
sirketlerde pay sahipleri ile iligskilerden sorumlu pay sahipleri biriminin olusturulmasi
zorunlulugu getirilmis ayrica sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
koordinasyonundan sorumlu bir personli gérevlendirmesi zorunlu tutulmustur. Tebligde
bu personelin sahip olmasi gereken gereken lisanslara da yer verilmistir.

3.2.2. SPK 2011 Diizenlemeleri

01.10.2011 tarthinde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapan 654
say1l1 Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile kurumsal yonetim ilkeleri agisindan yeni
bir donem baglamistir.

654 sayili KHK ile SPK’ya kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, Borsa’da
islem goren sirketlerden belli 6zelliklere sahip olanlara kurumsal yonetim ilkelerinin bir
bolimiine veya tamamina uyma zorunlulugu getirebilmek ve uyum zorunluluguna
aykirilik halinde tedbir almak, yaptirim uygulamak gibi yetkiler verilmistir. (Alp ve
Kilig, 2014 , 5.109-110)

“Sermaye piyasasinda kurumsal yénetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim
ortamimin iyilestirilmesine katkida bulunmak iizere, borsada islem goren halka agik
anonim ortakliklardan halka agiklik oranlari, yatirimei sayisi ve niteligi, dahil olduklar
endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis
oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen
uymalarint zorunlu tutmak, buna iliskin usul ve esaslart belirlemek, getirilen uyum
zorunluluguna aykwri islemlerin hukuka aykirilhiginin tespiti veya iptali icin her tiirlii
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemek, dava a¢mak, acilan davada uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alimmasini

istemek." 3

2 Kurumsal Yénetim Endeksi, ww.borsaistanbul.com/data/Brosurler, Aralik 2014
% 654 sayili KHK, Madde 2
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Bu dogrultuda SPK tarafindan Seri:IV, No: 54 sayili Kurumsal Y&netim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig hazilanmis, 11.10.2011 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir.

SPK tarafindan tebligin ilan edildigi metinde 2008 kiiresel krizinden sonra kurumsal
yonetiminin dneminin bir kez daha anlagildigina, diinya genelindeki uygulamalarda da
artik diizenleyici denetleyici kurumlar tarafindan halka acik sirketler i¢in kurumsal
yonetim ilkelerinin bir kismina veya tamamina uyma zorunlulugu getirildigine dikkat
cekilmistir.

Tebligin 5’inci maddesinin 1’inci fikrasinda Paylar1 Borsa’da iglem goren halka agik
anonim ortakliklardan BIST 30 Endeksine dahil olan bankalar haricindeki halka agik
anonim ortakliklarin tebligin ekinde yer alan Kurumsal Yonetim ilkelerinin 1 numarali
“Pay Sahipleri” boliimiinde yer alan 3.2.1, 3.2.4, 3.4.3, 3.4.14, 3.6 ve 4.7 numaral
maddeleri ile 4 numarali “Yo6netim Kurulu” boliimiinde yer alan 3.3.1, 3.3.4, 3.3.5 ve
3.3.6 numarali maddelerine uymalari zorunlu hale getirilmistir.  Tebligin 6’inc1
maddesinde ise sirketlerin faaliyet rapolarinda tebligin ekinde yer alan ilkelere uyup
uymadiklarini, uymadilarsa gerekgeli agiklama yapmalar1 zorunlu hale getirilmstir.

Pay sahipleri boliimiinde yer alan zorunlu ilkelerde sirketin genel kurul ilaninin genel
kurul tarihinden ez az ii¢ hafta 6nce maksimum sayida pay sahibine ulasacak sekilde
yapilmasi, genel kurul toplanti1 ilaninda yer almasi gereken maddelerin neler oldugu,
yonetimm kurulu {iiyelerinin {cretlendirme politikalarinin yazili hale getirilmesi ve
genel kurulda ayr1 bir madde olarak goriisiilmesi, karsilikli istirak iligkisi igerisinde
bulunan sirketlerinin biribirlerinin genel kurullarindan oy kullanmaktan kaginmasi ve bu
durumu kamuoyuna bildirmesi ile ilgili hiikiimler yer almaktadir.

Yonetim kurulu boliimiinde yer alan zorunlu ilkelerde ise yonetim kurulunun, sayisi
ikiden az olmamak iizere en az ligte biri bagimsiz liyelerden olugsmas1 gerektigi, sirketin
yonetim kurulunda son alti yil icerisinde yonetim kurulu {iiyeligi yapan bir kisinin,
yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atanamayacagi ve bagimsiz iiye kriterlerine
iligskin hiikiimler yer almaktadir.

2011 yili sonuda SPK tarafindan yayimlanan Seri: IV, No:56 sayili teblig ile Gelisen
Isletmeler Piyasasi ve Gozalt1 Pazari’nda islem géren halka agik anonim ortakliklarda
teblig kapsamina dahil edilmistir. Tebligin 2’inci maddesinde “Bu Teblig ekinde yer

alan Kurumsal Yonetim Ilkelerinden zorunlu olarak uygulanacak olanlarm belirlenmesi
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ve gozetiminde, Borsa Sirketleri, sistemik Onemlerine gore piyasa degerleri ve fiili
dolagimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak {i¢ gruba ayrilir” denilmistir.
Gruplandirilan sirketler farkli zorunluluklara tabi tutulmustur. Tebligin 3’lincii

maddesinde ise sirketlerin dahil oldugu grup degistigi zaman takip eden yildan itibaren

dahil olduklar1 yeni gruba iligkin ilkelere tabi olacagi belirtilmistir.

3.2.3 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ve 2014 Kurumsal Yonetim ilkeleri
30.12.2012 tarihinde yayimlanan 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu kurumsal
yonetim mevzuati bakimindan yeni bir dénemin baglangici olmustur. SPK’ya kurumsal
yonetim ilkelerine uyma zorunlugu getirme ve zorunlu ilkelere uyum saglanamasi
halinde resen islem yapma yetkisi tanimis, ilk defa iliskili taraf iglemleri diizenlenmis ve
kurumsal yonetim ilkelerine tabi olan kurumlarin kapsami genisletilmistir.

6362 sayilt SPKn’nun 17, 36 ve 73’lincli maddeleri kurumsal yonetim uygumalar1 ile
ilgilidir.

17’inci maddenin 1’inci fikrasina gore halka agik ortakliklarda kurumsal yonetim
ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum raporlarinin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim
kurulu tyeliklerine iliskin usul ve esaslarin Kurul’ca belirlencegi, Kurul’un bu
yetkilerini halka agik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak sekilde ve
esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini goéz Oniinde
bulundurarak kullanacagi belirtilmistir. (SPKn md.17/1)

17°nct maddenin 2’inci fikras: ile Kurul’a kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili kismen
yada tamamen uyum zorunlulugu getirme, uyumsuzluk tespiti halinde resen islem
yapma yetkisi verilmistir. (SPKn md.17/2)

Madde 36 ve madde 73 incelendiginde kurumsal yonetim ilkelerine tabi olacak
sirketlerin kapsaminin genisletildigi, diizenlemenin borsalari, piyasa isleticilerini,
sermaye piyasasi kurumlarini da i¢ine alacak sekilde yapildigi, ve 17’inci maddede yer
alan ilkelerin bahsi gecen kurumlara kiyasen uygulanacag belirtilmistir.

Kanunda getirilen bir diger onemli yenilik ise halka agik ortakliklarin kurumsal
yonetime iligkin yiikiimliiliklerini MKK tarafindan saglanan elektronik ortam
vasitastyla da yerine getirilebilir olmasidir. (SPKn md.17/4) MKK’nin katma degerleri
projelerine (Elektronik Genel Kurul Sistemi, E-Yonet Portali, E-Cas Yatirimci
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bilgilendirme sistemi vd.) ve Tirkiye’de kurumsal yonetim alaninda getirdigi
yeniliklere ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak yer verilecektir.

2013 yili temmuz ayinda 6362 sayili Sermye Piyasas1 Kanunu’nun 17’inci maddesinin
2’inci fikrasinda SPK’ya verilen resen islem yapma yetkisinin kapsamini genisleten bir
diizenleme yapilmig, bu diizenleme ile halka agik ortakliklarin yonetim kurullarinda,
yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin veya bir kisminin gorev siiresinin dolmasi veya
iiyeliklerinin  bosalmasi  sebebiyle yonetim kurulu toplanti yeter sayisinin
saglanamamas1 ve gorev siiresi dolan veya iiyeligi bosalan yonetim kurulu iiyelerinin
yerlerine gorev siirelerinin bitimini veya iiyeligin bosalmasin takip eden 30 giin i¢cinde
yeni yonetim kurulu liyelerini segmek lizere genel kurulun toplanamamasi veya genel
kurulda yeter sayida yonetim kurulu tiiyesinin secilememesi durumunda, Kurul’a
yonetim kurulu toplanti yeter sayisini saglayacak asgari sayida, yonetim kurulu
tiyelerini resen atama yetkisi verilmistir. (SPKn md.128, (k) )

Bu diizenleme ile Kurul Turkcell’de yasanan sorunlar nedeniyle yonetim kurulunun
yapilamamasi gibi, halka agik biiyiik sirketlerin yonetimsiz ve denetimsiz kalmasiminin
Oniline gegmeyi amaclamistir. (Alp ve Kilig, 2008)

Son olarak 3 Ocak 2014’te SPK tarafindan yeni bir kurumsal yonetim tebligi
yayimlanmistir.

Bu diizenlemeler sonrasina Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin Kita
Avrupast modeli ve Anglo Sakson modelinin karmasi bir model haline geldigi
sOylenebilir. Belirli ilkelere uyum zorunlulugu getirilmis olmakla birlikte, uyum
zorunlulugu olmayan ilkelerde ‘“uygula, uygulamiyorsan agikla” yaklasimi devam
ettirilmektedir.

Yapilan diizenleme ile SPK ilgili tebligin yirmidort ilkesini paylari ulusal pazarda,
ikinci ulusal pazarda veya kurumsal iiriinler pazarinda islem goren borsa sirketlerine
zorunlu hale getirmistir. (Sirketler tebligin ekinde yer alan kurumsal yonetim
ilkelerinden (1.3.1.), (1.3.5.), (1.3.6.), (1.3.9), (4.26.), (43.1), (43.2), (43.3),
(4.34), (435), (43.6.), (43.7), (438, (451)), (45.2), (453), (45.4), (45.9),
(4.5.10.), (4.5.11.), (4.5.12.), (4.5.13.), (4.6.2.) ve (4.6.3.) numarali ilkeleri uygulamakla
yiikiimliidiir.)
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3.3 TURK TIiCARET KANUNU’NDA KURUMSAL YONETIME ILiSKIN
DUZENLEMELER

01.07.2012 tarih 6102 sayil1 yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yiiriirliige girdigi tarihte
Tirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yeni diizenlemeler getirmistir. Yeni kanunun
temel etkileri sirketlerin ve isletmelerin sefaflastirilmasi, evrensel ve ¢agdas normlara
dayali kurumsal yonetim anlayisi, Avrupa Birligi Hukuku’na uyum alaninda kendini
gostermektedir. (Deloitte, 2011)

Yeni kanunun yiriirliige girmesinden itibaren kurulacak olan sirketler seffaf ve
kurumsal bir bicimde kurulacak, mevcut sirketler ise kurumsal yonetim alaninda yer
alan maddelere uyum saglamak durumunda kalacaktir. (Deloitte, 2011)

Tirkiye Biiylik Millet Meclisi (TBMM) Kanun genel gerekcesi kisminda kurumsal
yonetimin 6zellikle son on bes yildan beri tiim diinyada etkili oldugunun alt1 ¢izilmis,
sefaflik ilkesi ele alnirken gelisen diinyada elektronik ortamda bilgi paylasiminin arttig:
vurugulanarak “bilgi toplumu” kavrami 6n plana ¢ikarilmis, esit islem ilkesinin yalnizca
sirketin pay sahipleri agisindan degil calisanlar, alacaklilar, miisteriler yani tiim
paydaslar acisindan degerlendirilmesi gerektiginin 6nemi vurgulanmaistir.

Yeni kanunun 1529’uncu maddesinin 1’inci ve 2’inci fikralar1 kurumsal yonetimle
ilgilidir. 1’inci maddede kurumsal yonetim ile ilgili esaslar1 belirlemeye yetkili tek
organin SPK oldugu belirtilmis, 2’inci maddede ise kurumsal yonetim ile ilgili diger
kamu kurum ve kuruluslar1 e8er bir diizenleme yapacaksa, SPK’nin uygun goriisii
alimarak ve SPK diizenlemelerine aykiri olmayacak sekilde bu diizenlemelerin
yapilabilecegine yer verilmistir. Boylece yapilacak diizenlemelerde olusabilecek olasi
celigkiler onlenmeye calisiimistir.

Aksoy’a gore kanunun yanlizca bu maddesi degil, yonetim kuruluna, pay sahiplerine,
genel kurula iligkin yapilan diizenlemelerin hepsi aslinda kurumsal yonetimle yakindan
iligkilidir ve kurumsal yonetim anlayisina hizmet etmektedir. (Aksoy, 2013)

Yeni kanun anonim sirketlere daha kurulus asamasinda sefaf bir yap1 kurmalari igin
diizenlemeler getirmistir. Kanunun 339’uncu maddesinde sirketin esas sézlesmesi ile
ilgili diizenlemeler yer almakta, maddenin 2’inci fikrasinin (f) bendinde kurucularla,
yonetim kurulu iiyelerine ve diger kimselere sirket karindan saglanacak menfaatlere
esas sozlesmede yer verilmesi zorunlulugu getirilmektedir.Yine ayni maddenin (h)

bendinde genel kurullarin toplantiya nasil ¢agrilacaklar1 ve oy haklarinin esas
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sozlesmede yer almasi gerektigi belirtilmistir. 353’lncii madde ile sirketin
kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykir1 hareket ederek, alacaklilarin, pay sahiplerinin
yada kamunun menfaatleri ihlal edilmis olursa asliye ticaret mahkemelerince sirketin
feshine karar verilebilecegi hiikkmii yer almaktadir.(TTK md.353/1) Boylece paydaslarin
haklar1 daha kurulus asamasinda giivence altina alinmaya ¢aligilmistir.

Kanunun 357’inci maddesi ile pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacag:
belirtilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin esitlik ilkesi uyarinca Onemli bir
diizenlemedir. Bu hiikiim organlarin keyfi karar almasinin Oniine ge¢cmekte, ayni
zamanda esas sOzlemede yer alan hiikiimlerin adil bir sekilde yorumlanmasini
saglamaktadir.( Ulusoy, 2012 s.458)

Kanunda yonetim kurulunun yapisi, isleyisi ve sorumluluklarina iliskin de &nemli
diizenlemeler yapilmistir. 361’inci madde ile yonetim kurulu iyelerinin gorevlerini
yaparken sirkete verebilecekleri zararlarin giivence altina alinabilmesi adina istege bagl
olarak sigorta yapilabilecegi belirtilmistir. Yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin
diizenlendigi 395’inci maddede ydnetim kurulu {yelerinin sirkete borg¢lanamayacagi
belirtilmistir. Ulusoy’a gére bu maddenin amaci kétiiye kullanimlarin 6niine gegmektir.
(2013). Yonetim kuruluna iliskin diizenlemelerden belki de en 6nemli olami “riskin
erken saptanmasi” komitesinin kurulmasina iligkin yapilan diizenlemedir. 378’inci
madde ile pay senetleri borsada islem goren sirketlerin, yonetim kurulu, sirketin
varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi, bunun i¢in
gerekli onlemler ile carelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir
komite kurmak, sistemi calistirmak ve gelistirmekle yiikiimlidir denilmistir. (TTK
md.378/1). Kurumsal yonetim uygulamalar1 agisindan olduk¢a 6nemli ve etkili olacak
olan bu komite denetim komitesinden farkli olarak ge¢mise degil, sirketin iginde
bulundugu ana ve gelecege odaklanacak, potansiyel riskler konusunda yonetim kurulu
ve genel kurulu uyararak sirketin gerekli 6nlemleri almasini saglayacaktir.

Sirketlerin bagimsiz denetime tabi olmast kurumsal yonetim ilkelerinin hayata
gecirilmesi bakimindan hayati 6nem tagimaktadir. Worldcom, Enron gibi biiyiik
sirketlerin finansal raporlamalarinda yaptig1 usulstizliikler bagimsiz denetim firmalari
tarafindan tespit edilemedigi ya da {istli kapatildigi i¢in yatirimcilar biiylik zarara
ugramig ve piyasalardaki gliven ortami sarsilmistir. Yeni TTK bagimsiz denetim

konusunda yeni diizenlemeler getirmis, tiim anonim ortakliklar, limited ortakliklar ve
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diger sirket topluluklarinin bagimsiz denetime tabi oldugu belirtilmistir. Bagimsiz
denet¢inin tanimi, gorevleri, se¢ilmesi ve gorevden alinmasi, bagimsiz denetimin
konusu ve kapsami1 kanunda ayrintili olarak diizenlenmistir.

Yeni kanunun genel kurula iliskin getirdigi en biiylik yenilik genel kurullarin elektronik
ortamda yapilabilmesidir. Kanunun 1527’inci maddesinde sirket s6zlesmesinde veya
esas sOzlesmede diizenlenmis olmasi sartiyla genel kurullarin elektronik ortamda
yapilabilecegi belirtilmistir. Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda
katilma, oOneride bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy
vermenin biitiin hukuki sonuglarint dogurmaktadir.(TTKmd. 1527/5) Agustos 2012°de
Gumriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan teblig ile pay senetleri Borsa’ya
kote edilmis sirketlerde genel kurullarin elektronik ortamda yapilmasi zorunlu hale
getirilmistir. Elektronik Genel Kurul (e-GKS) MKK’nin saglayacagi altyapi {izerinden
gerceklestirilmektedir. Boylece genel kurula katilimin 6niindeki engeller kalkmus, yerli
ve yabanci yatirimcilarin sinir tanimaksizin genel kurullara katilabilmesi, goriis
bildirebilmesi, oy kullanabilmesinin onii agilmistir. e-GKS  sisteminin kurumsal
yonetim ilkeleri acisindan getirdigi yeniliklere ilerleyen bdoliimde ayrintili olarak
deginilecektir. Kanunda bilgi toplumu hizmetleri kavrami gergevesinde 1524’{incii
madde ile denetime tabi olan sermaye sirketleri, kuruluslarmin ticaret siciline tescil
tarthinden itibaren {i¢ ay icinde bir internet sitesi agmak ve bu sitenin belirli bir
boliimiinii sirketce kanunen yapilmasi gereken ilanlarin yayimlanmasina 6zgiilemek
zorundadir denilmistir.(TTK md.1524/1) Bu sayede paydaslar, potansiyel yatirimcilar
ve tim iligkili taraflar sirket hakkinda dogru ve eksiksiz bilgiye diisiik maliyetle
ulasabileceklerdir. Kanunun ilgili maddelerinde sirketlerin intertnet sitelerinde
aciklamakla yiikiimlii olduklart bilgilerin neler oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak yeni TTK sirketlerin daha kurulus asamasinda seffaf, adil, hesap verebilir
bir yapida kurulmasimi saglamakta, sirketlerimizin ve piyasalarimizin uluslararasi
alanda rekabet edebilirligine katkida bulunmaktadir. Seffalasmaya ve kurumsallagmaya
yonelik yapilan pek ¢ok diizenleme yatirim ortaminin giivenilirligini arttirmakta ve hem
yerli hemde yabanci daha fazla yatirnmcinin iilkemizde yatirim yapmasina katkida

bulunmaktadir.
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3.4 MERKEZI KAYIT KURULUSU A.S. VE KURUMSAL YONETIM

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihraci esastir. (6362 sayili SPKn, md.13/1) MKK, SPK
tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis sermaye piyasasi araglari i¢in Tiirkiye’nin
Merkezi Saklama Kurulusu’dur. MKK, 2499 sayil1 eski SPKn’na 4487 sayili Kanun ile
eklenen 10/A maddesine gore kurulmus ve Haziran 2002’de faaliyete ge¢mistir. SPK
kanunda 01.01.2005’ten itibaren yapilacak ihraglarda artik senet basilmayacagi ve
ithraclarin kayden yapilacagini belirtilmistir.

6362 sayil1 SPKn’nun 81’inci maddesinin 1’inci fikrasina gére MKK, sermaye piyasasi
araglarmin kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu
araclar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibartyla
kayden izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini yapmak tizere kurulmus, 6zel hukuk
tiizel kisiligini haiz bir anonim sirkettir. Ayn1 maddenin 2’inci fikrasinda belirtildigi
tizere MKK’nin kurulus, faaliyet, iiyelik, calisma ve denetim esaslari, gelirleri ve kar
pay1 dagitim esaslar1 SPK tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir.

Kaydi sisteme gecilmesi ile beraber halka arzlarda sirketlerin katlandigi maliyetler
azalmistir ancak bunun da Gtesinde 2499 sayili eski SPKn’na 4487 sayili Kanun ile
eklenen 10/A maddesinin gerek¢esinde belirtildigi iizere halka acgik ihrager sirketlerin
bilgileri daha saglikli olarak tutulmaya baslanmistir. Sonug olarak, sermaye piyasasi
araglarmin kaydi sisteme gecirilmesiyle, sermaye piyasasinda giiven ve seffaflik
artmistir.

7 Agustos 2014 tarihinde yayimlanan “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ve “Kaydilestirilen Sermaye
Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul Ve Esaslart Hakkinda Teblig”
incelendiginde MKK’nin faaliyetleri kurumsal yonetime dogrudan katki saglamaktadir.
Ergincan ve Girbiiz’e gore MKK’nin faaliyetleri sadece hisse senetlerinin
kaydilestirilmesi degil, tiim sermaye piyasasi araglarinin ve bunlara iligkin haklar ile
hak sahipligi bilgilerinin kayden izlenmesidir. (Ergincan ve Giirbiiz, 2004 s.88)

Tiim sermaye piyasasi araglarinin ve bunlara iligkin haklar ile hak sahipligi bilgilerinin
kayden izlendigi MKK ayni1 zamanda sahip oldugu bu bilgiler ile cagdas kurumsal
yonetim platformlar1 olusturmus ve piyasa aktorlerinin hizmetine sunmustur. MKK

yonetmeliginin 9’uncu maddesininde 1’inci fikrasinin (d) bendinde yer alan TTK ve
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ilgili diger mevzuatta yer alan kurumsal yonetim ilkelerine sirketlerin uyumunu
saglamaya yonelik olarak sirketler ile ortaklarimin ve yatirimcilarinin iletisiminin
saglanabilecegi elektronik platform olusturmak gorevi cergevesinde E-MKK Bilgi
Portalinda e-CAS:Yatirimer Bilgilendirme ve Uyari, e-YONET: Kurumsal Yénetim ve
Yatinmer liskileri, e-GENEL KURUL: Elektronik Genel Kurul Sistemi, e-
VERI:Sermaye Piyasalari Veri Bankasi gibi pek ¢ok katma degerli projeyi hayata
gecirmis ve Tiirkiye’de kurumsal yonetime bambaska bir boyut kazandirmistir.

e-MKK; MKK’nin, merkezi saklama hizmetlerini diinya standartlarinda ve diisiik
maliyet ile paydaslarina sunma ve ayni zamanda merkezi saklama hizmetleriyle ilintili
katma degerli projeler ve hizmetler ile iilkemize katkida bulunmayi hedefleyen yeni
vizyonu gercevesinde verecegi katma degerli hizmetleri sunan bir bilgi portalidir.* Bu
katma degerli projeler sayesinde paydaslar dogru ve giivenlir bilgiye zamanida, diisiik
maliyetle erigebilmekte, sirketlerin genel kurullarmma sinir tanimaksizin giivenli bir
ortamda katilabilmekte, oy kullanabilmekte , potansiyel yatirimcilar ise sirket hakkinda
yatirim karari almadan Once bilgi sahibi olabilmektedir. Sayilan hizmetler sermaye
piyasalarimizin seffaligini ve giivenilirligini arttirmakta, sirketler ve paydaslarn
arasindaki bilgi paylasimini daha iist seviyelere ¢ikarmaktadir. MKK’nin katma degerli
projelerine ve kurumsal yoOnetim alaninda getirmis oldugu yeniliklere asagidaki

bagliklarda ayrintili olarak deginilecektir.

3.4.1 Kurumsal Yénetim ve Yatirnmai iliskileri Portal

Agustos 2011°de MKK tarafindan sirketlerin ve yatirnmcilarin hizmetine sunulan E-
Yénet: Kurumsal Yonetim ve Yatirimci liskileri Portali kisaca bir mobil kurumsal
yonetim uygulmasidir. E-YoOnet sayesinde sirketler ve paydaslar1 arasinda internet ve
mobil iletisime dayali dogru, hizli, gilivenilir bilgi paylagimi saglanmaktadir. Portal
lizerinden tiim piyasa aktorleri sirket hakkinda bilgi edinebildigi gibi sirketler de
ortaklarina ve yatiimcilarima daha diisiik maliyetle ve etkin bir gekilde
ulasabilmektedir.

MKK tarafindan sermaye piyasast araglarinin hak sahibi bazinda izlenmesi, MKK’nin
piyasadaki milyonlarca yatirnmcinin kimlik, iletisim ve hak sahipligi bilgilerinin

tutuldugu bir veri bankasi haline gelmesini saglamistir. MKK sahip oldugu bu bilgiyi

* e-MKK Nedir?, https://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/Y atirimciHizmetleri/Hizmetler, Aralik 2014
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teknolojik altyapisi ile birlestirerek E-YOnet portalinda sirketlere, mevcut ve potansiyel
yatirimcilara kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda yenilik¢i hizmetler sunmaktadir.
E-Yonet portaliyla OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinden “Pay Sahiplerinin Haklar1
ve Temel Miilkiyet Fonksiyonlar1”, “Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmas1” ve
“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” ilkeleri basta olmak iizere Tiirkiye’de kurumsal
yonetimin temel ilkelerinin gelisimine 6nemli katkilar saglanmls‘ur.5

E-Yonet portalindan sirketler, yatirimcilar ve gezgin kullanici olarak adlandirilan MKK
nezdinde yatirimci olarak tanimli olmayan ancak portal fonksiyonlarindan yararlanmak
isteyen kisiler yararlanabilmektedir. Sirketler portal {izerinden bilgi ve belge paylagimi
yapabilmekte, (Esas Sozlesme, Ticaret Sicili Bilgileri, Imtiyazlar, Ayrintili Genel Kurul
Bilgileri, izahname ve Sirkiilerler vb.) ortaklarina ve yatirimcilarma duyurular
yapabilmekte, anketler diizenleyebilmekte, yatirimcilart hakkinda gesitli istatistiklere
ulasabilmektedir. Ergincan’a gore ihraggi sirketlerin en Onemli ihtiyaclarindan biri
ortaklar1 hakkinda dogru, glivenlir ve kapsamli istatistiler elde edebilmektir. (Ergincan,
TUYID Réportaji, 2010) E-Yénet sayesinde sirketler mevzuatin izin verdigi 6lgiide
ortaklari hakkinda dogru, giivenli ve kapsamli istatistiki raporlar elde edebilmekte,
ortaklarin demografik 6zellikleri, sektorel tercihleri, yasi, cinsiyeti gibi pek ¢ok hususta
bilgi alabilmektedir. Bu sayede sirket saglikli bir yatirnmei profili elde etmektedir.
Ergincan’in Ocak 2012°de Ekonomist dergisine verdigi roportajda bahsettigi ornekteki
gibi bu yatirimei profili sayesinde drnegin Konya’da faaliyet gosteren bir sirket iki hafta
sonra yapacagi tesis acilisina yatirimcilarint davet etmek istiyorsa bu daveti E-Yonet
portali iizerinden yapabilir, portal {izerinden ilgili yatirimcilari ile bu bilgiyi SMS ve e-
mail yoluyla paylasilarak hedef kitleye daha diisiik maliyetle ve etkin bir sekilde
ulagilabilir. (Ergincan, Ekonomist Roportaj1, 2012)

Yatirimcilar e-DEVLET sifreleri, MKK sicil numaralar1 ve sifreleri ya da TC. Kimlik
Numaralar ve sifreleri ile portala {iye olabilmektedir. Yatirimci portal sayesinde hem
yatirim yaptigi sirket hakkinda hem de yatirim yapmak istedigi sirket hakkinda bilgilere
tek kanaldan ulasabilmekte, sirketin bu bilgilerinin SMS veya e-mail ile kendisine
iletilmesini talep edebilmektedir. Ihragcilarin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

basta olmak iizere diger platformlara ilettigi KAP duyurular1 ve agiklamalar1 Portal

% e-YONET: Kurumsal Yénetim ve Yatirimer iliskileri Portals,
https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/YatirimciHizmetleri/e Y onetKurumsal YonetimveYatirimcillisk
ileri, Kasim 2014
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yatirimel sayfalaria entegre edilmistir. Bu entegrasyon sayesinde yatirimciya sirketin
yaptig1 duyurularin iletilmesinde portal bir araci vazifesi gormektedir.
Gezgin olarak portal {iyesi olan kisiler ise yatirim yapmay diisiindiikleri sirketleri takip
edebilmekte, sadece ilgilendigi sirketleri filtreleyerek bu sirketlerin portal tizerinde
yaymlamis oldugu bilgi ve belgelere ulasabilmekte, sirket tarafindan yapilan KAP
duyurulari, sirket duyurular, sirket mesajalarima tek bir kanal {izerinden
erisebilmektedir. Bu sayede kisi yatirim yapmay1 diisiindiigii sirketler hakkinda bilgiye
diisiik maliyetle ve tek bir kanal {izerinden erigebilmektedir.
E-Y0Onetin sagladig: faydalar1 6zetlemek gerekirse,
Bilgisel Etkinlik Anlaminda:

i. Sirketler igin bilgi dagitim kanali

Ii. Hedef Yatirimc1/Ortak tespit ve erigimi
lii. Birinci kaynaktan tam, gercek ve giincel bilgiye aninda erisim
iv. Standart Sirket — Ortak iletigimi

V. Zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle ve

kolay erisilebilir bilgi

Kurumsal Yonetim ve Sirket Demokrasisi Anlaminda:
i. Sirket ile ortagi arasinda kurumsal yonetim ilkelerinin gereklerinin daha hizli ve

etkin bir sekilde yerine getirilmesi,
Ii. Etkin bir kurumsal yonetim gergevesi olusturulmasi,

ili. Ortaklarin sirket yonetimine, karar alma siireglerine, daha fazla, dogrudan ve

genis tabanli katilim1
iv. Tamamen elektronik ve genis katilimli yonetim siireci
v. Sirket demokrasisinde ortaklarin s6z sahipliginin artirilmasi
vi. Ortak aktivizminin (shareholder activism) artirilmasi

vii. Baz1 konularda kolaylikla ortaklarin da onay/goriisleri alinarak karar

verilebilmesi
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viil. Yatirimcilarin goriis ve Onerilerini belirtebilecegi ortam
iX. Ortaklarn bilgi alma ve inceleme haklarini kullanmalarinin kolaylastirilmasi
X. Ortaklarin bilgi alma ve inceleme haklarii kullanmalarinda etkinlik
xi. Kamuyu aydinlatmada seffaflik ve ortaklarin dogrudan bilgilendirilmesi

xii. Gergek ve potansiyel ortaklarin bir araya gelmesi ve bilgilenmeleri ile birlikte

hareket edebilmeleri

Bilgi Giivenligi Anlaminda:

I. Yiiksek standartlarda bilgi giivenligi

Ii. Ortaklarin kimlik bilgilerinin gizliligine iliskin hassasiyetlerinin korunmasi

suretiyle bilgi paylasgimi®
3.4.2 E-Cas: Yatirnmci Uyari Sistemi

E-Cas: Yatirimcr uyart sistemi, MKK tarafindan yatirmicilarin hesaplarinda meydana
gelen hareketlerin yatirimcilara aninda SMS ve e-mail ile iletilmesini saglayan bir
yatirimet bilgilendirme sistemidir.

Portal iizerinden kayit olan yatirimcilar, hesaplarinda meydana gelen pay senedi ¢ikisi,
hesabindaki sermaye piyasasi araglarina konulan haciz ve tedbirler vb. pek ¢ok islem
hakkinda aninda bilgilendirilmekte, bu sayede hem olusabilecek suistimaller

engellenmekte hem de bilgi akis1 aninda saglanabilmektedir.

3.4.3 E-Veri: Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi

E-Veri Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi ile iiye bazinda saklama bakiyleri, yerli-
yabanci saklama bilgileri, fiili dolasimda bulunan paylar raporu, yatirimer risk istahi
endeksi (RISE) gibi sermaye piyasalar1 hakkinda pek ¢ok bilgi portal iizerinden
paylasilmaktadir. Bu projenin diger amact sermaye piyasalarinda iiretilen tiim verilerin

MKK aracilig: ile ilgili taraflara giivenli, tutarli ve dogru bir sekilde iletilmesidir.”

® e-YONET: Kurumsal Yénetim ve Yatirimer Iliskileri Portals,

https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Y atirimciHizmetleri/e Y onetKurumsal YonetimveYatirimcillisk
ileri, Kasim 2014

" Risk indeksi, https://portal.mkk.com.tr/portal/#Investor-Risk-Appetite-Index-(RISE), Kasim 2014
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RISE, 28 Kasim 2005 tarihinden baslayarak, gecmis herhangi bir donemde 5.000 TL ve
tizeri hisse senedi portfoy degerine sahip yatirimcilarin haftalik portfoy degisimlerinden
yola c¢ikilarak hesaplanan haftalik bir endekstir. Endeks yerli yatirmcilar yabanci
yatirimcilar, yerli gergek Kisiler, yerli tiizel kisiler, nitelikli yatirnmcilar ve yerli fonlar
icin hesaplamaktadir.

Sekil 3.1’de yeralan RISE endeksi BIST-100 igin 2009-2014 yillar1 arasinda
hesaplanmis olup yatirimcilar acisindan en basit ifadeyle endeks degerinin esik degerin
tizerinde olmasi risk istahinin arttig1 anlamina gelmektedir. Genel olarak incelendiginde

2012 yilindan sonra genel olarak yatirimcilarin risk istahinin arttig1 gézlemlenmektedir.

Tablo 3.1 RISE Endeksi 20.11.2009 -14.11.2014 tarihleri arasi tiim yatirnmcilar
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Risk igtahin1 gosteren endekse yerli ve yabanci yatirimeilar agisindan baktigimizda ise
yerli yatirimcilarin yabancilara gore ¢ok daha fazla risk aldiklar1 goriilmektedir. Sekil
3.2 ve Sekil 3.3 de bu fark gdzlemlenebilir.

Sekil 3.2 RISE endeksi 2009-2014 yerli yatirimci
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Sekil 3.3 RISE endeksi 2009-2014 yabanci yatirimel
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3.4.4 E-Genel Kurul: Elektronik Genel Kurul Sistemi

Yeni TTK’nin 1527’inci maddesine gore sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede
diizenlenmis olmasi sartiyla, sermaye sirketlerinde yonetim kurulu ve miidiirler kurulu
tamamen elektronik ortamda yapilabilecegi gibi, bazi {iyelerin fiziken mevcut
bulunduklart bir toplantiya bir kisim tiyelerin elektronik ortamda katilmasi yoluyla
da icra edilebilir.(TTK md.1257/1) Ayni maddenin 5’inci fikrasina gore ise pay
senetleri borsaya kote edilmis sirketler agisindan genel kurullarin elektronik ortamda
yapilmasinin zorunlu oldugu belirtilmistir. Yine ayni maddenin 5’inci fikrasinda
anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma, oy verme vb. iglemlerin
fiziki katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarin1 doguracagi belirtilmistir.
Yayla’ya gore TTK’da yapilan bu diizenleme ile genel kurullarin fiziken toplanmasi
yontemi  ortadan  kaldirilmamis, toplantilara  elektronik  ortamda  katilimin
saglanabilmesinin 6nii agilmistir (Umit Yayla, 2013).

Bu ¢er¢evede Gluimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan hazirlan ve 28 Agustos 2012°e
yayimlanan Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara iliskin
Yonetmelik’in 5’inci maddesinin 3’lincli fikrasi uyarinca paylar1i MKK tarafindan
kayden izlenen borsaya kote sirketlerin yapacaklar1 genel kurul toplantilarina elektronik
ortamda katilma, temsilci tayin etme, Oneride bulunma, goriis aciklama ve oy verme
islemlerinin  MKK tarafindan saglanan elektronik genel kurul sistemi iizerinden

yapilacag belirtilmistir.
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MKK tarafindan E-Genel Kurul sistemi 1 Ekim 2012 tarihinde hizmete agilmistir. E-
Genel Kurul Sistemi ortaklarin elektronik yontemle islem yapabildigi, toplantiy1 es anli
olarak takip edebildikleri, goriisiilen giindeme iliskin goriis ve Onerilerin es anli olarak
aktarilabildigi, toplantiya katilanlarla birlikte es anli olarak oy kullanabildigi bir sistemi
ifade etmektedir. (Yayla, 2013 Lebib Yalkin Mezuat Dergisi s.19)

E-Genel Kurul Sistemi ile sirketer genel kurul ¢agrisint E-MKK bilgi portalina kayitl
hak sahiplerine elektronik ortamda gondermekte, pay sahipleri listesine genel kurul
giinii sistem iizerinden erismekte, hazirun cetvelini isterse sistem iizeriden
olusturabilmekte, yatirimcilar ise zaman ve mekan simirt olmaksizin yatirimcist
olduklart sirketlerin genel kurullarina katilabilmekte, genel kurulu canli olarak
izleyebilmekte, goriisiilen konulara iliskin es zamanli olarak goriis bildirebilmekte, oy
kullanabilmekte, elektronik ortamda vekalet verebilmektedir. E-Genel Kurul iizerinde
yapilan islemlerin hepsinin giivenli elektronik imza ile yapilmasi zorunlu tutulmus
bdylece islem giivenligi saglanmistir.

Devreye alindigr ilk sene 13.556 yatirimci e-GKS {izerinden genel kurullara katilirken
6.088 yatirimci fiziksel olarak katimistir. 292 sirkete ait 415 genel kurul toplantist
yapilmis, 41 farkl iilkeden yatirimcilar e-GKS {izerinden genel kurullara katilmistir.
e-GKS {izerinden yapilan genel kurullarda 241 goriis, 224 muhalefet beyani
gonderilmistir. 23 farkli sehirde 198 farkli noktadan toplamda 877 saat canli genel kurul
yayini yapilmigtir.?

e-GKS sermaye piyasalarimizin sefafligini arttiran, pay sahiplerinin en Onemli
haklarindan biri olan genel kurula katilma ve oy kullanma haklarimi cagdas bir
yontemle, diisiik maliyetle kullabilmesine imkan veren yenilik¢i bir uygulamadir.
Ulkemizde kurumsal ydnetim anlayisinin daha ileri sevilere taginabilmesi adina yalinzca
mevzuatin zorunlu kildig: sirketlerin degil biitiin sirketlerimizin genel kurullarin1 e-GKS
tizerinden yapmasinin faydali olacag diistiniilmektedir.

3.4.5 E-Sirket: Siketler Bilgi Portah

TTK’nun 397°nci maddesinin 4’{lincii fikrasi uyarinca denetime tabi olan sermaye

sirketleri, kuruluslarinin ticaret siciline tescili tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde bir

8 Elektronik Genel Kurul Sistemi,
https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/YatirimciHizmetleri/eGenelKurulSistemi, Kasim 2014
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internet sitesi agmak ve bu sitenin belirli bir boliimiinii sirketce kanunen yapilmast
gereken ilanlarin yayimlanmasina 6zgiilemek zorundadir.

e-SIRKET, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1524’iincii maddesi uyarinca internet sitesinde
ilan edilecek igerigin sirketlerin kendilerine 6zgiilenmis sayfalarina giivenli elektronik
imza ve zaman damgasi ile yliklendigi, yliklenen icerigin gilivenli ortamda tutuldugu,
igerigin erisime hazir bulunduruldugu, giivenli olarak arsivlendigi elektronik ortamdir. °
Bu uygulama sayesinde seffafligin en iist diizeyde uygulanmasi amaglanmis olup ayni
maddenin 2’inci fikrasinda s6z konusu yilikiimliiliige uyulmamasi halinde ilgili
kararlarin (genel kurul karar1 vb.) iptal edilecegi hiikmii yer almaktadir.

MKK sahip oldugu teknolojik altyapi ve misyonu gercevesinde Merkezi Veritabani
Hizmet Saglayici olarak faaliyet gostermekte, sirketlere giivenlir, etkin ve diisiik
maliyetli olarak bu hizmetleri saglamaktadir. MKK Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu
Uyesi Yakup Ergincan MKK’nin yeni vizyonu dogrultusunda E-Sirket ile E-Devlet,
Giimriik ve Ticaret Bakanligin MERSIS sistemi, KAP, E-Yénet, e-GKS ve diger
diizenleyici denetleyici kurumlar tarafindan isletilen elektronik platformlarla
entegrasyon saglanacagini bu entegrasyonlarla ayni bilgi ve belgelerin birden fazla
merciye fiziken ve/veya elektronik ortamda sunulmasi zorunlulugunu ortadan
kaldirilmayr hedeflediklerini  belirtmektedir. Entegrasyonun saglanmasi halinde
sirketlerin bilgi ve belgeleri kamuoyu ile paylasmak, yetkili mercilere ibraz etmek
asamasinda katlandi1g1 maliyetlerin azalacagi ve sirketlerin tek bir kanal iizerinden takip
edilen sefaf yapilar haline gelmesi yolunda o©nemli bir asama kaydedilecegi
diistiniilmektedir.

3.4.6 Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kurumsal yonetim uygulamalarmin en Onemli ayaklarindan birisi = sirketlerin
paydaslarin1 zamaninda, dogru ve eksiksiz bir sekilde bilgilendirmesidir. Ulkemizde
halka agik sirketlerin paydaslarini zamaninda ve eksiksiz bilgilendirmesini saglayan en
onemli mekanizma sliphesiz Kamuyu Aydinlatma Platformu’dur.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasit ve borsa mevzuati uyarinca,
kamuya agiklanmas1 gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik sistemdir. Daha dnceden Borsa Istanbul biinyesinde hizmet

vermekte olan KAP’1n isleticiligi 2014 yilindan itibaren MKK’ya ge¢mistir.

% e-SIRKET: Sirketler Bilgi Portali,
https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/YatirimciHizmetleri/eSirketSirketlerBilgiPortali, Kasim 2014
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KAP, yatinmcilarin ve sirket hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen biitiin paydaslarin
hizli, giivenilir, etkin ve diisitk maliyetle bilgi sahibi olmasini saglamakta ve bu yoniiyle
kurumsal yonetim uygulamalar1 bakimindan kilit bir hizmet sunmaktadir. Yatirimcilar
sirketler hakkinda anlik bilgilere ulasabildikleri gibi ge¢mise doniik olarak da bilgi
sahibi olabilmektedir.

KAP ve MKK’nin katma degerli projelerinden olan E-Yonet portali entegre edilmis
olup, portala iiye olan Kkisiler takip etmek istedikleri sirketleri filtreyebilmekte ve takip
edilen sirketler tarafindan KAP’a yapilan bildirimler es anli olarak portaldaki sayfaya
iletilmekte, boylece kisilerin ilgilendikleri sirketleri tek bir platform iizerinden takip
edebilmesine imkan taninmaktadir.

Sermaye piyasasi araglar1 Borsa'da islem goren ortakliklar; finansal raporlarini, SPK'nin
“Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”'i
kapsaminda 6zel durum agiklamalarini ve ilgili diger diizenlemeler uyarinca yapmalari
gereken tiim bildirimleri KAP iizerinden kamuya agiklamakla yiikiimladiirler. *°
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. katma degerli projelerinin yani sira biinyesine kattigi
KAP uygulamasi ile Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalariin ilerlemesine,
kurumsal yonetim kiiltiiriinlin hem sirketler hemde yatirimcilar agisindan gelismesine

bliytlik katki saglamistir.

19 Genel Olarak KAP, http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx, Aralik 2014
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4. KURUMSAL YONETIM ve SIRKET PERFORMASINA ETKIiSI

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum ve sirket performansi arasindaki iliski son yillarda
Oonemi giderek artan ve ilizerine pek cok arastirma yapilan konulardan biri haline
gelmistir. Kurumsal yonetim alaninda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde pek ¢ok
diizenleme yapilmis, yatinmcilar igin daha seffaf, etkin, giivenilir piyasalar
olusturulmasi i¢in ¢aligmalar yapilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uygun hareket
eden sirketlerin yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan daha c¢ok tercih edildigi bir¢ok
arastirmada ortaya koyulmustur.

Calismamizin dordiincii boliimiinde oOncelikle kurumsal yonetim derecelendirmesi,
sirket degeri ve kurumsal yoOnetim, yatirnmcilarin sirketin degerini belirlerken
kullandiklar1 yontemler kisaca agiklanacaktir. Daha sonra kurumsal yonetim ve sirket
performansi arasindaki iligkiye iliskin literatiirde yer alan caligmalara yer verilecek, son
boliimde ise arastirmamizin amaci, arastirmada kullanilan veri seti ve arastirmanin

metodolojisi agiklanarak elde edilen bulgulara yer verilecektir.

4.1 TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, firmalarin yonetim yapilarinin, yonetilme
biciminin, pay sahipligi ve menfaat sahipligini ilgilendiren diizenlemelerin, tam
anlamiyla seffaf ve dogru bilgilendirmenin giinlimiiz modern kurumsal yonetim
ilkelerine uygun yapilip yapilmadigin1 denetleyen ve mevcut duruma karsilik gelen notu

veren sistemdir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu hesaplanirken sirketin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, yonetim kurulu, pay sahipleri ve menfaat sahipleri bagliklarina uyumu
degerlendirilir ve bu her baslik i¢in kurumsal yonetim notu olarak 1 ile 10 arasinda,
virgiilden sonra iki basamakli olmak {izere bir not verilir. Verilen bu dort notun agirlikly

ortalamasi alinarak sirketin genel kurumsal yonetim notu belirlenir.

Bu dort baslik SPK‘nin tebligi dogrultusunda kamuyu aydinlatma ve seffaflik puaninin
%35°1, yonetim kurulu ve pay sahipleri puanlarinin her birinin %25°1, menfaat sahipleri
puaninin ise %15°1 alinarak sirket genel kurumsal yonetim puani elde edilir. Sirket

genel puani da 1 ile 10 arasinda ve virgiilden sonra iki basamak olarak ag¢iklanir.
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Tirkiye sermaye piyasasina derecelendirme faaliyeti, Tirkiye'de kurulan ve
derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglart ile Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilir. Derecelendirme faaliyetinde

bulunacak olan kuruluslarin sahip olmasi gereken 6zellikler SPK tarafindan diizenlenir.

Tablo 4.1 Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Yetkisi Almis Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Tiirkiye'de Derecelendirme
Yetkilendirilen Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi1 Kurulca
Kuruluslar Kabul Edilen Uluslararasi

Derecelendirme Kuruluslar:

1- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
2-Kobirate Uluslararas1 Kredi
. . 1- ISS Corporate Services
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

3-JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

4.2 SIRKET DEGERI VE KURUMSAL YONETIM, DEGERLEME
YONTEMLERI

Mal ve hizmetlere verilen éneme deger denir. Birey ve/veya toplum, bir mal veya
hizmetin degerini, o mal ve hizmetin sagladig1 fayda, o mal veya hizmetin yeryiiziinde
bol veya kit olmasi ve o mal ve hizmetin kalitesine bagl olarak tayin eder. Mal ve
hizmetlerin degisim degerinin para ile ifadesine fiyat adi verilir. Bagka bir ifade ile bir

malin veya bir hizmetin elde edilmesi i¢in verilmesi gereken para miktaridir.

Sirket degerinden kasit ise sirketin hisselerini satin alabilmek i¢in verilmesi gereken para
miktaridir. Yatirimcilarin sirketin degerini belirlerken kullandiklar1 bircok hesaplama

yonetimi bulunmaktadir. Bu yontemlerden bazilar asagida agiklanmistir.
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4.2.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger) Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine gore, bir sirketin degeri gelecekte iiretecegi
serbest nakit akimlarinin simdiki degerine esittir. Bu yontemde, genellikle bes ya da on
yil gibi uzun donemli projeksiyonlar yapilir. Projeksiyonlar yapilirken sirketin gecmis
yillar nakit akimlari incelenip genel varsayimlar belirlendikten sonra gelecege yonelik
varsayimlar yapilir. Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, sirketin, sektdriin ve
ekonominin tasidig1 risk seviyesine uygun bir iskonto orami ile bugiine indirgenerek,
sirket degeri hesaplanir. Bu deger sirketin, borsa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan, gercek degeridir. Indirgenmis nakit akimlarmin formiile edilmis hali
asagidadir. Asagidaki formiilde de gorildiigii iizere her donemde elde edilmesi

Ongoriilen nakit akimi belirlenen iskonto oraniyla bugiinkii degere indirgenir.
Iskonto oranimin hesaplanmasinda kullanilan formiile asagida yer verilmistir.

W A CC =r*E/V+(1-T)R¢*D/V

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

re : Ozsermaye maliyeti

E/V : Ozsermayenin toplam kaynaklara orani

T : Vergi orani

RD : Bor¢lanma maliyeti

D/V : Borg¢larin toplam kaynaklara oranidir

Ozsermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanabilmektedir.

re=Rf+[E(Rm) - Rf] xp

Rt Risksiz faiz oranidir.

Rm: Portfyiin getirisidir.

p: Beta katsayis1 bir menkul kiymetin sistematik riskinin dl¢iistidiir.

Beta katsayist pozitif ise menkul kiymet i¢inde bulundugu piyasa ile ayni yonde
hareket ediyor demektir. Beta katsayisi ne kadar yiiksek ve pozitif ise o0 menkul kiymet,

piyasanin hareketlerinden o derece yiiksek ve ayn1 yonde etkilenir. Eger iliski ters yonlii
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ve yiiksekse bu durumda menkul kiymet baz alinan piyasayla ters yonde hareket ediyor

demektir.

Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketin fon maliyetlerini azaltmasi
beklenmektedir. Bu sayede sirketin iskonto orani azalacak ve sirketin ilerideki nakit
akimlar1 daha az iskontoya ugrayacak bunun sonucu olarak da sirket daha ytliksek
fiyattan degerlenecektir. Ancak kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik literatiirde
bu yontem kullanilmamaktadir. Bunun yerine sirketlerin karsilastirilabilmesine olanak

saglayan diger yontemler kullanilmaktadir.

4.2.2 Net Aktif Degeri

Net aktif yontemiyle degerleme yapildiginda, bir sirketin aktif (varlik) ve pasiflerinin
(kaynak) piyasa degerleri bulunur ve bu sekilde sirket degerinin ve/veya hisse

senetlerinin toplam degeri hesaplanir.

Ancak bu yontem olaganiistii durumlarda yani sirketin faaliyetlerini sonlandirip iflas
etmesi gibi durumlarda sahip oldugu aktif kalemlerin piyasa fiyatindan paraya gevrilip
mevcut borglarinin 6denmesi sonucu sermayedarlarin paylasmasi i¢in kalacak tutardir.
Sirket bilancosunda yazan tutarlar maliyet esasi gere8i varliklarin piyasa fiyatimi

yansitmamaktadir. Bu nedenle kullanigh bir degerleme degildir.

4.2.3 Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Bu deger bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin toplaminin hisse senetlerinin
nominal degerine (6zkaynak toplamina) boliinmesiyle hesaplanir. Bu hesap sonucu
sirketin borsa fiyatinin 6zkaynaklarin kag kat1 oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle de
diger sirketlerle karsilagtirma yapabilme olanagi saglamaktadir. Bu oranin yiiksek
olmasi yatirinmcinin sirket hakkinda pozitif diisiindiigii ve gelecegine yonelik olumlu
diisiincelere sahip oldugunu, diisiik olmasi ise yatirimcinin sirket hakkinda olumlu
diistinmedigini gostermektedir. Burada yliksek veya diisiik olmasi tabi ki sirketin bagka
sirketlerle kiyasi ile miimkiindiir. Standart bir PD/DD orani bulunmamaktadir. Bu
oranin ortalama degeri sektorel bazda da degismektedir. Ornegin Ar-Ge bazli teknoloji
sirketlerinde bu oranin ortalamasi yiiksekken, insaat sektoriinde daha ileri teknoloji

sirketlerinde daha diisiik degerler almaktadir.
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Bu nedenle sirketin PD/DD oranini karsilastirma yaparken sirkete benzer diger sirket
oranlariyla karsilastirmak gerekir. Bu oranin hesaplanmasinda kullanilan formiil ve

aciklamalarina asagida yer verilmistir.
PD/DD=BF/{[TV-(KVY+UVY)]/0OdS}
Burada:
BF: Borsa fiyati
TV: Toplam Varliklar
KVY: Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
UVY: Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

OdS: Odenmis Sermaye’yi ifade etmektedir.

4.2.4 Tobin’s Q

Morey vd. (2008), Klapper ve Love (2002), Gompers vd. (2003) Black vd. (2006a) vd.,
kurumsal yonetim ile sirket degeri arasindaki iliskiyi 6lgerken sirket degerini Tobin’s Q
yontemiyle hesaplamislardir. Tobin’s Q yontemi de PD/DD gibi diger sirketlerle
karsilastirma yapma kolayligi saglamaktadir. Tobin’s Q; varliklarin (borclar ve
0zkaynak) piyasa degerinin, varliklarin yerine koyma degerine boliinmesi yontemiyle

hesaplanmaktadir.

Tobin’s Q degerinin 1 olmasi durumunda sirketin piyasa degerinin varliklarin yerine
koyma degerine esit oldugu sdylenebilir. 0 ile 1 arasinda oldugu durumda ise sirketin
piyasa degeri varliklarinin yerine koyma maliyetinin altinda kaldigin1 gostermektedir.
Bu da sirketin piyasa fiyatinin artacaginin bir sinyali olabilecegi gibi sirket icin islerin
iyl gitmediginin de gdstergesi olabilir. Bu oran 1’in iizerine ¢iktik¢a sirket degerinin
sirketin varliklarinin  yerine koyma maliyetinin daha iizerinde belirlendigini

gostermektedir.

4.3 KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI iLE SIiRKET DEGERI
ARASINDA ILISKiYi ARASTIRAN DAHA ONCEKi ARASTIRMALAR

Kurumsal yonetim ile sirketin degeri arasindaki iligkiyi Olgen genis bir literatiir

bulunmaktadir. Ancak bu literatiiriin biiyiik bir kismi geligmis tlilkelere odaklanmaktadir
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ve sirketin genel kurumsal yonetim puanina degil kurumsal yonetimin, yonetim kurulu
yapisi, pay sahiplerinin haklari, ortaklik vyapist gibi, belirli bir noktasina
odaklanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde genel kurumsal yonetim puanina
odaklanan ¢alismalar daha kisithidir. 21 gelismekte olan iilkede yaklagik bes yillik bir
periyotta yapilan arastirma sonucunda Morey vd. (2008), sirketlerin kurumsal yonetim
puanindaki artislarin girket degerine etkisinin yiiksek oldugunu bulmuslardir.
Kullandiklar1 kurumsal yonetim puanlarini yatirim bankasi olan Alliance Bernstein’in
aciklamis oldugu puanlardan almislardir. Verileri aylik olarak giincellediklerinden

degisimlerin sirket degerine etkisini mikro bazda daha iyi olgtiiklerini belirtmektedirler.

Black (2001) 21 Rus sirketi iizerinde bir Rus yatirnm bankasinin agiklamis oldugu
kurumsal yOnetim puanini kullanarak yaptigi arastirmada kurumsal yonetim
uygulamalarinin iyi olmasinin sirket degerini arttirict yonde oldugunu bulmustur. Black
ayrica ABD gibi kurallara hemen herkesin uydugu tilkelerde yapilan iyilestirmelerin
sirket degerine etkisinin ekonomik olarak anlamli olmadigini ama Rusya gibi kurallarin
g0z ard1 edilebildigi iilkelerde yapilan iyilestirmelerin daha fazla etkisinin goriildiigiinii
belirtmektedir. Rusya’da kurallarin yeterli oldugunu ama uygulamak i¢in sirketlerin
zorlanmadigimi  belirtmistir. Ornegin Rusya’da 1994 yilindan beri hisse senedi
transferlerinin bagimsiz bir memur tarafindan tutulmasi gerekse de incelenen 21
sirketlik 6rneklemde sadece 8 tanesi bu kurala uymustur. Orneklem sayisinin az olmasi
sonuclarin genellenebilme yetisi hakkinda soru isaretleri birakmaktadir. Black igsellikle
ilgili Rus sirketlerin kurumsal yonetim uygulamasini yeni yeni hayata gecirdigi i¢in
gelismis llkelerde oldugu gibi bir igsellik sorununun bu o6rneklemde g6z Oniinde
bulundurulmas1 gereken bir problem olmadigini belirtmektedir. Veriyi analiz ederken

de basit regresyon analizi kullanmigtir.

Durnev ve Kim (2005) 27 {ilkede yaptiklari arastirma sonucunda kurumsal yonetim
uygulamalarinin ve kamuya aciklama kalitesinin artmasi sirketin degerine pozitif etki
yaptigin1 bulmusglar ve bu etkinin daha az yatirnmci dostu olan iilkelerde digerlerine

gore daha da fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Sirket degeri 6l¢iitii olarak Tobin’s Q kullanan Klapper ve Love (2004) 14 gelismekte
olan iilkede, CLSA’nin agiklamis oldugu kurumsal yonetim puanlarini kullanarak

yaptiklar1 aragtirmada sirketlerin ortalama kurumsal yonetim uygulamalarinin yasal
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sistemin zayif oldugu iilkelerde daha diisiik oldugunu bulmuslardir. Ayrica kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirketin degeriyle pozitif bir iligkide oldugunu bulmuslar ve
bunun yasal sistemin daha zayif oldugu tilkelerde daha 6nemli oldugunu bulmuslar. Bir
diger bulgular1 da iilke degiskenini modele soktuklarinda katsayilarin iki katina ¢ikmig
olmasidir. Bu da genel ortalamadan ¢ok {ilke ortalamalarina goére degerlendirme

yapildigini géstermektedir.

Black vd. (2006a) Giiney Kore’de 515 tane halka acik sirketi icerecek sekilde 2001
yilinda bir anket kullanarak endeks olusturmuslardir. Sonug olarak sirketin kurumsal
yonetim notu ile degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmuslar. Belirttikleri bir
diger nokta kurumsal yonetimi iyi uygulayan sirketlerin daha karli veya daha cok
temettli ddediklerine dair bir sonu¢ bulunmamasina ragmen, ayni miktarda kar eden
sirketlerden kurumsal yonetimi daha iyi uygulayam1 daha yiiksek degerledigini
bulmuslardir. Dolayisiyla daha iyi kurumsal yonetim uygulamasi bulunan sirketler daha
diisiikk maliyetle fon saglamaktadirlar. Black vd. (2006b) Rusyada yaptiklar1 aragtirmada
kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket degeri arasinda gii¢lii bir pozitif iligki

bulmuslardir.

Gompers vd. (2003) 24 kurumsal yonetim ilkesini kullanarak kurumsal yonetim
endeksi olusturmuglardir. 1990’larda ABD’de 1500 tane biliyiik sirketi bu endeksi
kullanarak degerlendirdikten sonra sirket degeri ve kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Olusan puanlar sonucu sirketleri demokrasi grubu ve diktatorler grubu
olarak ikiyi bdlen arastirmacilar demokrasi grubunun daha yiiksek sirket degerine sahip
oldugunu, daha yiiksek kar elde ettigini, daha yiiksek gelir artisina sahip oldugunu, fon
bulma maliyetinin daha az oldugunu ve satin alinma oranlarinin daha diisiik oldugunu

bulmuslardir.

Cheung vd. (2007) Hong Kong’ta OECD ve Hong Kong’ta aciklanmis olan kurumsal
yonetimin en iyl uygulamalar iizerinden kendi olusturduklart kurumsal yonetim
endeksine gore sirketlere kurumsal yonetim puani vermisler ve bu kurumsal yonetim
puaniyla sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak da kurumsal
yonetim uygulamalari ile sirket degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir.
Ozellikle seffaflik ile ilgili uygulamalarla sirket degeri arasinda pozitif bir iliski

oldugunu bulmuslardir. Bu analizi yaparken en biiyilk 168 sirketin olusturdugu

52



kurumsal yonetim puanlartyla sirket degerini oransal olarak hesaplayabilmek ve piyasa
degerini de icermesi agisindan piyasa degerinin defter degerine kullanmiglardir. Analiz

yontemi olarak da regresyon analizini se¢mislerdir.

Tiirkiye’de yapilan galismalara bakilacak olursa Eyiipoglu (2011) yaptigi ¢alismada
BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin endekse giris tarihinden énce ve
sonrasinda, her bir sirkete ait TL bazli aylik getirilerini hesaplamis ve endekse giris
Oncesi ve sonrast donemde getiri agisindan anlamli bir fark olup olmadigim
arastirmistir. Arastirma sonucunda istatistiksel a¢idan iki donem arasinda anlamli bir
fark olmadig1 ancak ¢alismada yer alan sirket sayisinin ilgili yil itibariyle az oldugu ve
endekste yer almak igin yeterli kurumsal yonetim notunun alinmasi sonrasi donemin

saglikli bir analiz i¢in yeterli uzunlukta olmadigi belirtilmistir.

Kilig (2011) yaptig1 arastirmada BIST kurumsal yénetim endeksinde yer alan sirketlerin
endekse dahil olmak i¢in yeterli notu aldiklar1 tarihi kamuoyuna agiklamalarinin
ardindan gecen 5 giinliik siirecte sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda herhangi bir
degisiklik olup olmadigmi ortaya koymaya c¢aligmistir. Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma yontemi kullanilarak sirketlerin anormal bir getiri elde edip etmedigi ve
onemli bir getiri performansi yakalayip yakalamadigi test edilmistir. Arastirmaya dahil
edilen 28 sirketten sadece 9’unda getiri beklenen getirinin lizerinde ¢ikmus, 19 sirkette
donemde getiri kayb1 gozlemlenmistir. Sonu¢ olarak Kili¢ yatirimcilarin  heniiz

kurumsal yonetim derecelendirmesine yeteri kadar onem vermedigini dile getirmistir.

Kendirli vd. (2013) ise ¢alismalarinda BiST Ikinci Ulusal Pazarda 2012 sonu itibariyle
yer alan 77 sirketi, borsaya kote olduklar1 tarih oncesi ve sonrasinmi sirketlerin likidite
rasyolari, faaliyet rasyolari, mali yap1 rasyolar1 ve karlilikk rasyolar1 agisindan
degerlendirmistir. Sonuglar genel anlamda t testi ¢ercevesinde olumsuz ¢iksa da, alacak
devir hiz1 rasyosu, finansal kaldirag, 6z kaynak/toplam aktif orani, borglarin toplam
aktife oran1 gibi rasyolar da anlamli sonuglarin elde edilmis olmas: sirketlerin BIST
Ikinci Ulusal pazara kote olmasinin kurumsallasma anlaminda belli bir diizeyde katki

sagladigini ileri siirmiislerdir.

53



5. KURUMSAL YONETIiM VE SIRKET PERFORMANSI UZERINE BIST
XKURY’DE BiR UYGULAMA

5.1 ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirma kapsaminda kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin performanslari
tizerine bir ¢calisma yapilmastir.

Calismanin amac1 BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’inde yer alan firmalarin
kurumsal yonetim uygulamalari ile sermaye yapilari ve piyasa performanslari arasindaki
iligkiyi incelemektir. Calismanin kapsamini 2008-2013 yillar1 arasinda XKURY’de yer
alan 35 sirket olusturmaktadir. Endekse 2014 yilinda dahil olan Lider Faktoring A.S.,
Pegasus Hava Tasimaciligt A.S., Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. ve Cemas Dokiim
Sanayii A.S. arastirma kapsami disinda birakilmistir. Bunun yani sira endekste yer alan
bankalar ve faktoring sirketleri sermaye yapilarinin farkli olmasindan dolay:r aragtirma
kapsami disinda birakilmistir. Arastirma kapsamindaki sirketler tablo 5.1°de

goriilmektedir.

Tablo 5.1 Arastirma Kapsamina Dahil Olan Sirketler
Arastirma Kapsamindaki Sirketler

AEFES ANADOLU EFES

ARCLK ARCELIK

ASELS ASELSAN

AYGAZ AYGAZ

BOYNR BOYNER MAGAZACILIK

CCOLA COCA COLA ICECEK

DOAS DOGUS OTOMOTIV

DOHOL DOGAN HOLDING

EGCYH EGELI & CO. YATIRIM HOLDING

ENKAI ENKA INSAAT

GLYHO GLOBAL YAT. HOLDING

GRNYO GARANTI YAT. ORT.

HURGZ HURRIYET GZT.

IHEVA IHLAS EV ALETLERI

IHLAS IHLAS HOLDING

ISGYO IS GMYO

ISYHO ISIKLAR YAT. HOL.

LOGO LOGO YAZILIM

OTKAR OTOKAR
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Arastirma Kapsamindaki Sirketler
PETKM PETKIM
PETUN PINAR ET VE UN
PINSU PINAR SU
PNSUT PINAR SUT
PRKAB PRYSMIAN KABLO
PRKME PARK ELEK.MADENCILIK
TAVHL TAV HAVA LIMANLARI
TOASO TOFAS OTO. FAB.
TRCAS TURCAS PETROL
TTKOM TURK TELEKOM
TTRAK TURK TRAKTOR
TUPRS TUPRAS
VESTL VESTEL
VKFYO VAKIF YAT. ORT.
YAZIC YAZICILAR HOLDING
YGYO YESIL GMYO

Arastima kapsamina dahil olan sirketlerin endekse giris tarihleri ve bu tarihten itibaren
bagimsiz denetim sirketleri tarafindan yapilan denetim sonrasinda ilan edilen endeks

notlari tablo 5.2 ve 5.3’de yer almaktadir.

Tablo 5.2 Endekse Giris Tarihleri

UNVAN ENDEKSE GIRIS TARIHI
ANADOLU EFES 2008
ARCELIK 2009
ASELSAN 2012
AYGAZ 2010
BOYNER MAGAZACILIK 2012
COCA COLA ICECEK 2009
DOGUS OTOMOTIV 2011
DOGAN HOLDING 2008
EGELI & CO. YATIRIM 2011

HOLDING

ENKA INSAAT 2012
GLOBAL YAT. HOLDING 2011
GARANTI YAT. ORT. 2013
HURRIYET GZT. 2008
IHLAS EV ALETLERI 2010
IHLAS HOLDING 2010
IS GMYO 2012
ISIKLAR YAT. HOL. 2013
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UNVAN ENDEKSE GIRIS TARIHI
LOGO YAZILIM 2009
OTOKAR 2008
PETKIM 2009
PINAR ET VE UN 2012
PINAR SU 2013
PINAR SUT 2011
PRYSMIAN KABLO 2009
PARK ELEK.MADENCILIK 2010
TAV HAVA LIMANLARI 2009
TOFAS OTO. FAB. 2008
TURCAS PETROL 2010
TURK TELEKOM 2009
TURK TRAKTOR 2008
TUPRAS 2008
VESTEL 2008
VAKIF YAT. ORT. 2009
YAZICILAR HOLDING 2010
YESIL GMYO 2008
Tablo 5.3 Endeks Notlar:
BORSA | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS
KODU NOTU NOTU NOTU NOTU NOTU NOTU
2008 2009 2010 2011 2012 2013
AEFES 80.96 82.71 84.00 85.46 83.39 93.30
ARCLK 0 82.09 85.53 85.91 91.07 92.80
ASELS 0 0 0 0 87.73 90.71
AYGAZ 0 0 84.61 84.95 85.97 92.71
BOYNR 0 0 0 0 83.36 86.13
CCOLA 0 83.04 84.34 84.96 88.91 92.01
DOAS 0 0 0 77.05 78.00 86.30
DOHOL 87.64 87.64 87.80 88.76 90.06 90.43
EGCYH 0 0 0 82.00 86.04 90.80
ENKAI 0 0 0 0 91.59 91.97
GLYHO 0 0 0 83.64 88.04 88.60
GRNYO 0 0 0 0 0 83.90
HURGZ 83.21 84.31 84.69 85.54 90.90 90.90
IHEVA 0 0 71.20 73.88 75.75 80.49
IHLAS 0 0 77.10 79.11 80.94 81.48
ISGYO 0 0 0 0 85.27 88.09
ISYHO 0 0 0 0 0 0
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BORSA | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS | ENDEKS
KODU NOTU NOTU NOTU NOTU NOTU NOTU
2008 2009 2010 2011 2012 2013
LOGO 0 80.53 81.71 82.61 85.97 89.12
OTKAR 79.40 81.20 83.18 84.68 86.80 91.03
PETKM 0 77.13 81.90 85.20 87.20 89.10
PETUN 0 0 0 0 87.73 91.59
PINSU 0 0 0 0 0 0
PNSUT 0 0 0 83.43 88.67 91.49
PRKAB 0 77.58 80.79 81.50 84.39 86.55
PRKME 0 0 86.45 86.66 88.24 89.90
TAVHL 0 83.34 90.35 91.02 91.09 94.03
TOASO 78.34 81.21 83.03 85.04 90.25 91.39
TRCAS 0 0 75.20 81.20 84.00 90.90
TTKOM 0 80.11 82.66 83.73 88.01 88.02
TTRAK 78.34 81.21 83.02 85.04 89.02 91.04
TUPRS 82.02 83.41 85.58 86.20 91.00 93.43
VESTL 82.57 83.38 84.02 85.87 88.32 90.94
VKFYO 0 78.10 82.30 84.10 87.30 92.10
YAZIC 0 0 80.44 83.00 87.75 90.73
YGYO 81.56 81.55 82.66 85.58 86.59 90.24

5.2 ARASTIRMANIN DEGiSKENLERIi

Arastirmanin degiskenleri olarak XKURY’de yer alan ve arastirma kapsamina dahil
edilen 35 sirketin 2005- 2013 yillar1 arasinda bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen
bazi degerler ile kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin degiskenler ele alinmistir.
Kurumsal yonetim karekteristiklerine iliskin sec¢ilen degiskenler hakim ortak orani,
yabanci ortak orani, endekse giris tarihi ve endekse giris notudur. Degiskenlere ait
veriler firmalara ait kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarindan, faaliyet
raporlarindan, MKK’dan ve TKYD internet sitesinde yayimlan verilerden elde
edilmistir. Firmalarin bilango ve gelir tablosu verilerinden toplam varliklar , kisa vadeli
borglar, uzun vadeli borglar, 6z Sermaye (azinlik pay1 dahil), toplam aktifler, toplam
borglar, toplam borg¢/ 6z sermaye, toplam borg/toplam aktif, satis gelirleri ve net donem
kari/zarar1 bilgileri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet finansal veriler
programi araciliftyla elde edilmistir. Bunun yani sira firmalarin hisse senedi
performanslarin1 6lgmek amaciyla ise fiyat kazang ve dagitilan net temettli orani

degiskenleri kullanilmis olup bu degiskenlere iliskin veriler MKK’dan temin edilmistir.
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Analizde bagiml degisken olarak ise Tobin’s Q degiskeni kullanilmistir. Calismada Q
bagimli degiskeni F K , HO, TB OZ, TB TA, TON, SGB, YO, EGT ve EN ise

bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. Degiskenlere iligkin tablo 5.4 incelenebilir.

Tablo 5.4 Degiskenler

Degisken Degisken Kisaltmasi

Fiyat Kazang¢ Orani F K
Satis Gelirlerindeki Biiyiime SGB
Hakim Ortak Yapist HO
Toplam Borg / Ozsermaye TB_OZ
Toplam Borg / Toplam Aktif TB_TA
Temettii Oran1 (Net) TON
Yabanci Ortak Orani YO
Endeks Notu EN
Endekse Giris Tarihi EGT
Tobin's Q Q

Calismada kullanilan model ise asagikdaki gibi kurulmustur:
Q=ay+ P, FK+ B, EN + 33 SGB+ B,HO+ sTBOZ+ B, TBTA+ [, TON +
BsYO + BoEG + ¢

Formiilde,

a: Sabit Terim Parametresi

Q: Tobin’s Q orani

SGB: Satis Gelirlerindeki Biiyme

HO: Hakim Ortak Oran

TB_OZ : Toplam Borg / Ozsermaye Orani

TB_TA : Toplam Bor¢ / Toplam Aktif Oranin

TON: Temettii Orani

YO: Yabanci Ortak Orant

EGT : Endekse Giris Tarihi

EN : Endeks Notu

¢ : Hata terimi
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B1, B2, B3, P4, BS, B6, B7, P8 ve P9 degisken katsayilarini gostermekte olup bu
katsayilar bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yoniini
gostermektedir.

Bagimli degisken olarak kullanilan Tobin’s Q oranin hesaplamasinda asagidaki formiil

kullanilmaistir:

Tpbin’s Q = Piyasa Degeri + Toplam Borclar
Oz Sermaye + Toplam Borglar

“Tobin’s Q” orant Nobel 6diilli ve ylizyilin en 6nemli ekonomistlerinden biri olan
James Tobin tarafindan 1969 yilinda tanitilmis olup oran sirketlerin toplam piyasa
degerinin, yine ayni sirketlerin tiim aktiflerinin yenileme degerine oranini ifade
etmektedir. Bu oranin 1'den biiyiik olmasi sirket i¢in yatirim yapmanin kazangl olacag,
I'den kiiciik olmasi ise kazangli olmayacagi anlamina gelir. Bir bagka deyisle yapilan
yatirimin maliyeti olas1 kazanglardan kiigiik demektir.

Bagimsiz degisken olarak kullanilan “Toplam Bor¢ / Toplam Aktif” kaldirag orani
olarak da bilinmektedir. Isletmenin kaynak yapsini ifade etmektedir. Bu oran varliklarin
yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Kaldirag orani
borglarm toplam varliklara orani olarak bilinir. Isletmenin bor¢larmi ddeme giicii gibi
mali yapist hakkinda fikir verir. Kaldirag oraninin ytiksek olmasi sirket agisindan risk
gostergesidir.

Bir diger degisken olarak ¢alismada kullanilan “Toplam Bor¢ / Ozsermaye” finansal
kaldira¢ ile benzer oOzellikler gostermekte olup aktiflerin 6z sermayenin kac kati
oldugunu, baska bir deyisle 06z sermayenin aktifler igerisindeki agirligini
gostermektedir. Baska bir deyisle isletmenin borg¢lanma yoluyla sagladigi yabanci
kaynak ile firma sahip veya ortaklarinin kattigt sermaye arasindaki iligkilerini
gostermektedir.

Arastirma kapsaminda firmalarin hisse senedi performanslarini ortaya koymak i¢in
2005-2013 yillar1 arasinda sirketlerin dagittiklart net temettii orani kullanilmistir.
Temettii bir diger adiyla kar pay1 firmalarin ortaklarina 6demek iizere kardan ayirdiklari
pay olarak tanimlanabilir. Sirketler her zaman kar dagitimi yapmayabilir. Yeni SPKn
cercevesinde kar pay1, genel kurulca belirlenen politika kapsaminda ortaklara ve kara

katilan diger kisilere genel kurulca dagitilmasina karar verilen tutari ifade eder ( Sancak,

59



2014). Tamimdan da anlasilacagi tizere temettii dagitimi  yonetim kurulunun
insiyatifindedir.
Hisse senedi performansini ortaya konulmasi i¢in kullanilan bir diger bagimsiz degisen
ise “Fiyat Kazang” oranidir. “F/K Orani1 = Hisse Fiyat1 / Hisse Bas1 Net Kar” veya “F/K
Oran1 = Sirketin Piyasa Degeri / Sirketin Net Kar1” formiilleri ile hesaplanabilir. F/K
carpani yatirimciya bir birim kar i¢in kag birim fiyat d6dedigini gosterir. Fiyat kazang
orant yatirimcilarin = sirketlere yatinm karar1 alirken dikkate aldigi 6nemli
degiskenlerden biri olup yatirimci agisindan bu orana ne kadar diislikse o sirkete yatirim
yapilabilir olma durumu o kadar ytiksektir.
Kurumsal yonetim karekteristiklerine iligkin se¢ilen degiskenlerden hakim ortak orant,
bir ortakligi dogrudan ya da dolayli olarak tek basina veya birlikte kontrol eden ger¢ek
veya tiizel kisiyi ifade etmekte olup bu oran i¢in 31.12.2007 sonrasi yil sonlari itibariyla
firmalarin ortaklik yapisi bilgileri kullanilmistir. 31.12.2007 kaydilesme esik tarihi olup
bu tarihten sonra hakim ortak oraninda meydana gelen artis arastirma sonuglari
acisindan anlamsiz veriler olusturacagindan 2007 sonrasi oranlar dikkate alinmistir.
Kurumsal yonetim karekteristiklerine iligskin secilen bir diger degisken yabanci ortak
orani olup sirketin ortaklik yapisi igerisinde yabanci ortagin oraninmi temsil etmektedir.
Firmalarin kurumsallasma yoniinde adimlar atmasi sonucu yabanci yatirimlart ¢cekecegi
baska deyisle yabanci ortak oraninin artacagi 6n goriilmektedir.
Son olarak endekse giris tarihi ve firmalarin kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan
bagimsiz denetim kuruluslarinca hesaplanan ve kamuya aciklanan endeks notlar
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmis olup endekse gegirilen siire arttikca ve
endeks notu arttik¢a firma performansinda artis meydana gelecegi beklenmektedir.
5.3 ARASTIRMANIN YONTEMIi
Arastirmada panel veri analizi kullanilmigtir. Panel veri; bireyler, ilkeler, firmalar,
hanehalklar1 gibi birimlere ait yatay kesit gézlemlerinin belli bir zaman déneminde bir
araya getirilmesidir (Baltagi, 2005). Bu ¢alismada da zaman faktorii ile yatay kesit
verilerini birlikte igeren veri seti analiz edildigi i¢in panel veri analizi kullanilmisgtir.
Panel veri analizi :

a) Arastirmaciya zaman serisi veya kesit analizine kiyasla daha genis bir veri seti

ile ¢alisma imkani tanir.
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b) Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdigi i¢in gozlem
sayist daha fazladir.

c) Panel veri analizinde agiklayic1 degiskenler arasinda daha diisiik ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu ile karsilasilir.

d) Panel veri modelleri kantitatif (nicel) ve kalitatif (nitel) faktorlerin ayn1 model

uzerinde birlikte belirlenmesine imkan vermektedir.

Bunlarin yami sira panel veri analizinin baslica kisitlar1 ise veri toplamanin maliyeti,
verinin zaman boyutunu igermesi, korelasyon sorununa ve dolayisiyla, tahmin edicilerin
sapmali ve tahminlerin tutarsiz olmasina yol acabilmesi sayilabilir .

Panel veri analizinde kullanilabilecek ii¢ tahmin yontemi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
klasik modeldir.

Klasik modelde , hem sabit hem de egim katsayilarinin zamana ve birimlere gore sabit
oldugu yani biitin goézlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Bu modelde
parametler en kiiciik kareler yontemi ya da genellestirilmis en kiiciik kareler yontemleri
ile tahmin edilir.

Ikinci model sabit etkili modeldir. Sabit etkili modelde, birimlere gore degisiklikler
sabit katsayida farkliliklar meydana getirir. Boylece herbir yatay kesitin bireysellikleri
dikkate alinmaktadir.

Uciincii model ise rassal etkiler modelidir. Rassal etkiler modelinde ise firmalarin
bireysel etkileri tesadiifidir. Sabit etkiler modelinden farkli olarak modelde sabit
degiskeninin yaninda firma verilerindeki bireysel farkliliklar1 ve sabit zamana gore
firmalar arasindaki degismeyi dikkate alan gozlenemeyen tesadiifi hatalari
bulunmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007)

Hangi panel veri modelinin kullanilacagina iliskin ise {i¢ test bulunmaktadir. Tesadiifi
Etkiler Testi (Lagrange Carpani (LM) Testi), Olabilirlik Oran1 (LR) Testi ve Hausman
Testi.

Arastirmamizda hangi panel veri modelinin kullanilacagina iliskin karar vermek i¢in
Hausman testi kullanilmistir. Hausman testi birim etki dolayisiyla hata terimi ile
aciklayict degiskenler arasinda iliski olup olmadigini , yani tesadiifi etkili modelin

uygun olup olmadigini dlger.
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5.4 ARASTIRMA BULGULARI
Tablo 5.4 ve tablo 5.5 arastirmada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri olan

mean, median, minimum ve maximum degerler ile standart sapmalar1 gostermektedir.

Tablo 5.4. Tammlayic1 Istatistikler 1

Q EGT EN F K HO
Mean 1.189 1.331 3.827 1.293 0.332
Median 1.086 0.000 0.000 8.326 0.377
Maximum 3.066 6.000 9.400 2.286 0.965
Minimum 0.329 0.00 0.00 0.00 0.00
Std. Dev. 0.483 1.779 4.256 2.279 0.250
Skewness 1.001 1.107 0.219 6.172 0.135
Kurtosis 3.937 2.979 1.067 5.272 2.102
Jarque-Bera 6.397 6.419 5.137 34338.87 1.150
Probability 0.00 0.00 0.000000 0.000000 0.003173
Sum 3.734.133 4.180.000 12017.66 4.061.955 1.042.576
Sum Sq. Dev. | 7.309.813 0.915.541 567194.2 162611.9 1.965.559
Observations 314 314 314 314 314

Tablo 5.6 Tanmlayici Istatistikler 2

YO SGB TB 0z TB TA TON
Mean 0.216 0.566 0.684 0.435 2.984
Median 0.170 0.095 0.877 0.468 5.000
Maximum 0.857 9.805. 1.876 1.013 4.778
Minimum 0.00 -0.996 -1.146 0.002 0.00
Std. Dev. 0.209 5.623 8.029 0.243 6.516
Skewness 1.305 1.673 -1.207 -0.173 3.733
Kurtosis 4.262 2.895 1.619 2.075 1.864
Jarque-Bera 1.100 1089 338034.4 1.275 3.930
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.001698 0.000000
Sum 6.792.499 1.780.276 2.149.060 1.367.170 9.372.529
Sum Sq. Dev. | 1.375.560 9.899.946 20179.00 1.856.665 1329179.
Observations 314 314 314 314 314
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Arastirma sonucu sirketlerde hakim ortak orani en fazla %96 en az %0 oldugu goriilmiis
olup ortalama olarak bu sirketlerde yiizde %33 oraninda hakim ortak bulunmaktadir. Bu
oranlar kurumsal yonetim ilkeleri acisindan olumlu olarak yorumlanabilir. Yabanci
ortak oranina bakilacak olursa en fazla %85 en az yiizde %0 oraninda sirketlerin
yabanci ortaga sahip oldugu, bu oranin arasgtirma kapsamindaki sirketler icin %21
oldugu goriilmiistiir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan sirketlerin gercek ve
tiizel yabanci ortak oranlarinda artis beklenmekte olup arastirma sonucunda elde edilen
rakamlarin beklenenin altinda oldugu goriilmiistiir.

Sirketlerin sermaye yapilarina iliskin degiskenler ele alinacak olursa “toplam
bor¢/dzsermaye” ortalama %68 oldugu goriilmiistiir. Yani BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi’nde yer alan arastirma kapsamindaki 35 sirket ortalama olarak %68 oraninda
bor¢la finansmana bagvurmaktadir. Bunu yani sira “toplam borg/ toplam aktif” oraninin
ise ortalama %43 oldugu goriilmiistiir. Ilgili isletmelerin yaklasik %43 iiniin yabanci
kaynak kullandigt ve bu baglamda agirlikli olarak o6zkaynakla finanse olduklar
goriilmektedir. Khan, Balachandran ve Mather (2007) bu degeri %25, Jahmani ve
Ansari (2006) ve Fahlenbrach ve Stulz (2008) ise %42 olarak bulmustur.

Aragtirma kapsamindaki sirketlerin satig gelirlerindeki biiyliime orani ise ortalma %56
olarak tespit edilmistir.

Modelde bagimli degisken olarak kullanilacak olan Tobin-Q degiskeninin ortalama
degeri 1.189’dir. Tobin-Q bagimli degiskenini Khan, Balachandran ve Mather (2007),
yaklagik olarak 2.28, Davies, Hiller ve McClogan (2005) 1.96, Rose (2005) 1.17 olarak
bulmustur. Unlii ve arkadaslar1 da bu oran1 yine 1.18 olarak bulmuslardir.

Hisse senedi performansina iliskin gostergeler yorunlanacak olursa fiyat/kazang¢ orani
maksimum %2, minumum %0 ve ortalama %1.29’dur. Ortalama olarak fiyat/kazang
oraninin diisiik olmasi endekste yer alan sirketlerin yatirim yapilabilir sirketler
oldugunun bir gostergesidir.

Aragtirmamizda hangi panel veri modelinin kullanilacagina iligkin karar vermek i¢in

Hausman testi kullanilmigtir. Hausman test sonuglar1 Tablo 5.7’ de goriilebilir.
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Tablo 5.7 Hausman Test Istatistigi Sonuclari

Hausman Test Sonucu

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: Untitled

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic | Chi-Sq. d.f. | Prob.
Cross-section random 11,914857 9 ‘ 0,02 ‘

Hausman Testinde yokluk hipotezi “rassal etki modeli”, alternatif hipotez ise “sabit etki

modeli” kullanilmalidir seklinde kurulmustur.

Ho: Rassal etki vardir.

Ha: Rassal etki yoktur.

Prob.=0.02<0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir.Yani sabit etki vardir diyebiliriz. Bu

durumda sabit etki modelinin kullanimasina karar verilmistir.

Sabit etkiler modeli kullanilarak yapilan analize iliskin sonuglar Tablo 5.8’de yer

almaktadir.

Tablo 5.8 Analiz Sonuglari

| Variable | Coefficient | Std. Error t-Statistic | Prob. |

C 1,010608 0,088842 11,37528 0

TB OZ -0,006615 0,00267 -2,477646 0,0138
TB TA -0,042146 0,17747 -0,23748 0,8125
SGB -0,000758 0,003916 -0,193617 0,8466
TON 0,002526 0,000616 4,096971 0,0001
F K 0,002407 0,000957 2,515249 0,0125
EGT 0,033555 0,023075 1,454182 0,1471
EN -0,000827 0,000939 -0,880996 0,3791
YO 0,509673 0,173513 2,937368 0,0036
HO -0,083458 0,121594 -0,686363 0,4931

Tablo da yer alan sonuclar degerlendirilecek olursa Tobins’s Q orani ile toplam

borg/6zsermaye orani arasindaki iligki anlami ¢ikmistir. Yani toplam borg/6zsermaye

Tobin’s Q orani istatistiksel olarak anlamli etkilemektedir. Toplam bor¢/6zsermaye

orani arttikga Tobin’s Q degeri azalmaktadir. Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran

ayni zamanda isletme riskini arttiran bir orandir.
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calismalarda da Tobin’s Q orant ve kaldira¢ orani arasinda pozitif ve anlamli iliski
oldugu tespit edilmistir. . Bu bulgu Fama (1980) ile uyumludur. Ayn1 zamanda Akkaya
(2008) da yaptig1 ¢alismada benzer sonuglara ulagmistir.

Analiz sonucunda istatistiksel olarak anlamli ¢ikan bir diger degisten ise dagitilan net
temettii oranidir. Net temettii oran1 Tobins’s Q oranini pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilemektedir. Bu sonu¢ firmalarin performansi arttikca
hissedarlarina dagittiklar1 temettii oraninin arttifi seklinde yorumlanabilir. Kurumsal
yonetim endeksinde yer alan firmalar agisindan yorumlandiginda ise firma performansi
arttikga temettii dagitma orani artmaistir.

Fiyat/kazang oran1 degiskeni de istatistiksel olarak anlamli ¢ikan bir diger degisken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. F/K carpani yatirimciya bir birim kar i¢in kag¢ birim fiyat
Odedigini gosterir. Fiyat/kazang orani ile Tobin’s Q arasinda da pozitif ve anlamli bir
iligki s6z konusudur.

Son olarak yabanci ortak orani ile Tobin’s Q orani arasinda istatistiksel agidan anlamli
bir iliski oldugu goriilmekte olup endekste yer alan firmalarin yabanci ortak oraninda
meydana gelen artisin firmanin Tobin’s Q degerini arttirdigi sdylenebilir. Ersoy ve
arkadaslar1 yaptiklar ¢alismada benzer bir sonug elde etmistir. Yabanci sahipliginin
Tobin’s Q temelinde firma performansini arttirirdigini ortaya koymuslardir. (2011).
Endekse giris tarthi ve endeks notu arastirmamiz acisindan anlamli istatistikler
olusturmamistir. Agiklayici degiskenlere bakilacak olursa arastirma kapsamidaki
sirketlerinde endekte gecirdikleri yil sayist ortalama 1.33 olarak tespit edilmistir. Bu
nedenle endeks notu degiskeni de yine kisitli bir zaman i¢in sonu¢ vermistir. Sonug
olarak analiz ilerleyen yillarda endekste gecirilen siirenin artmasiyla tekrarlancak olursa
endekse girig tarihi ile Tobin’s Q orani arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskin
ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.

Aragtirma sonucunda toplam borg/ toplam aktif, satis gelirlerindeki biiyiime ve hakim
ortak oranmi ile Tobin’s Q orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki ortaya

cikmadigr gortilmiistiir.
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6. SONUC

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan ve giderek tiim diinyada 6nem kazanan kurumsal yonetim
kavrami giiniimilizde firmalar ve piyasalar agisindan prestij kaynagi olmaktan ziyade bir
ihtiya¢ haline gelmistir.

1990’1arin sonu 2000’lerin basinda yasanan ve biitiin piyasalar1 derinden etkileyen Asya
Krizi gibi sistemik krizler, Worldcom, Enron ve Xerox gibi diinya ¢apinda taninmis
biiylik sirketlerin yasadigi skandallar piyasalarin etkin, seffaf ve verimli bir sekilde
isleyebilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesinin ne denli dnemli
oldugunu bir kez daha ortaya koymustur. Bahsi gecen bu sirketerin finansal raporlarini
manipiile ederek yatirimcilarini ve biitiin paydaslarini zarara ugratmasi sirketlerin seffaf,
sorumluluk sahibi ve iyi yonetilmesinin hem yatirimecilar acisindan hem de piyasalarin
itibar1 ve etkinligi agisindan hayati 6nem tasidigini gézler 6niine sermistir.

Gelismis iilkelerde yasanan sirket skandallari kurumsal yonetim anlayiginin sadece
gelismekte olan {ilkeler agisindan degil gelismis iilkeler acisindan da bir ihtiyag
oldugunun agik bir gostergesidir. Nitekim ABD, Ingiltere Almanya gibi pek ¢ok iilke bu
donemde kurumsal yonetim ile ilgili ¢aligmalar yapmis, Sarbanes Oxley Act, Cadbury
raporu gibi pek ¢ok calisma ve yasa hayata gecirilmistir. Ozellikle Sarbanes Oxley Act
firmalar acisindan ciddi yaptirimlar i¢eren, piyasalart diizenleyen hiikiimler igermekte
olup pek ¢ok tilkenin kurumsal yonetim uygulamalarina temel teskil etmistir.
Hiikiimeterin hayata gegirdigi bu uygulamalarin yanisira esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri tizerine kurulu OECD kurumsal yonetim ilkeleri 2004
yilinda yayimlanmistir. OECD bu ¢alisma ile kurumsal yonetime iliskin hem farkindalik
yaratmaylr hem de iilke uygulamalarina rehber olmayr hedeflemistir. Kurumsal
yonetimin tek bir tanim1 olmadig1 gibi her lilke i¢in gegerli tek ve dogru bir kurumsal
yonetim uygulamasmin varligindan sz edilemez. Ulkeler sahip olduklar1 ekonomik ve
sosyal yap1 cercevesinde bu temel ilkeleri revize etmis ve ihtiyaclarina yonelik
uygulamalar1 hayata gecirmistir.

Tiirkiye agisindan durum ele alinacak olursa iilkemizde kurumsal yonetim ile ilgili
calismalar ABD ve Avrupa iilkelerine kiyasala daha ge¢ baslamistir. TUSIAD
tarafindan yayimlanan “Kurumsal Y&netim ilkeleri En Iyi Uygulama Kodu : Yonetim

Kurulunun Yapis1” calismast bu alanda yapilan ilk ciddi c¢alisma olarak
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nitelendirilmekle beraber ¢alismanin yanlizca yonetim kurulunun yapist ve isleyisi ile
ilgilenmesi ayrica bir sivil toplum kurulusu tarafindan yapilmis olmasi nedeniyle
yaptirim giliclinlin olmadig1r hususunlara dikkat edilmelidir. 2005 yilinda ise SPK
tarafindan ilk defa kurumsal yonetim ilkelerine yonelik ¢alisma yapilmis olup bu
calismada yer alan kararlarin da ¢ogu tavsiye niteligindedir ve firmalar agisindan
herhangi bir yaptirim getirmemistir. Baslangicta “uygula uygulamyorsan agikla”
yaklasimini benimseyen SPK zaman igerisinde getirdigi diizenlemeler ile belirli ilkelere
uymay1 paylar1 borsaya kote olmus sirketler agisindan zorunluluk haline getirmistir.
2012 yilinda hayata gegirilen yeni Sermaye Piyasast Kanunu ise kurumsal yonetim
uygulamalarinda tek karar mercii olarak SPK’y1 igaret etmis, bu baglamda SPK, hem
diizenleme yapma hem de denetleme alaninda oldukca genis yetkilerle donatilmaistir.
Bunun yanisira 2012 yilinda hayata gegirilen Tiirk Ticaret Kanunu da sirketlerin adil,
seffaf, hesap verebilir olmasi, piyasalarin giivenilirliginin arttirllmast i¢in ciddi
yaptirimlari beraberinde getirmistir. Ayrica tiim bu yasal diizenlemelerin yaninda, Borsa
tarafinda da kurumsal yonetime iligkin ¢aligmalar yapilmis, 2007 yilindan itibaren Borsa
blinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya baglanmistur. Bagimsiz
denetimden gecgen ve kurumsal yonetim ilkelerine belirli oranda uyum saglayan sirketler
endeks kapsamina dahil edilmistir.

2007 yilinda 22 sirket ile hesaplanmaya baslanan Kurumsal Yonetim Endeksi
giniimiizde 48 sirketi barindirmakta olup c¢alismamimizin ampirik kisminda
XKURY’de yer alan firmalarin kurumsal yonetim uygulamalar ile sermaye yapilar1 ve
piyasa performanslari arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin kapsamini 2008-2013
yillar1 arasnda XKURY’de yer alan 35 sirket olusturmaktadir. Arastirmanin
degiskenleri olarak endekste yer alan ve aragtirma kapsamina dahil edilen 35 sirketin
2005- 2013 yillar1 arasinda bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen bazi degerler ile
kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin degiskenler ele alinmistir. Bagimhi degisken
olarak firma performansmnin gostergesi olan Tobin’s Q degiskeni kullanilmistir.
Arastirma sonucunda Tobins’s Q orani ile toplam bor¢/6zsermaye orani, net temettii
orani, fiyat/kazang orani ve yabanci ortak orani arasinda istatistiksel olarak pozitif ve
anlamili bir iligki oldugu ortaya koyulmustur. Litaratiirde firma performansi ile

kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesi arasindaki iliskiyi oryata koymaya
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calisan benzer caligmalarda da benzer sonuglar elde edilmis olup arastirmamizin
degerlendirme kisminda bu bilgilere yer verilmistir.

Gelinen asamda Tiirkiye kurumsal yonetim alaninda 6nemli yol kat etmistir. diizenleyici
denetleyici kuruluslarin yanisira MKK gibi sermaye piyasalariin gelismesine katki
saglayan teknoloji sirketlerinin hayata gecirdigi e-GKS, e-YONET, e-VERI, e-SIRKET
gibi katma degerli projler sermaye piyasalarimizin etkinligini ve seffaligini arttirmas,
sadece yerli yatinmcilar acisindan degil yabanci yatirimcilar agisindan da tilkeminizin
giivenle yatirim yapilabilir bir {lke olarak goriilmesine Onemli katkilarda
bulunmuslardir. Kurumsal yonetim SPK tarafindain da ifade edildigi gibi, basta halka
acik anonim ortakliklar olmak iizere, 6zel sektdr ve kamuda faaliyet gosteren tiim
anonim sirketlerin faaliyetlerini uluslararas1 standartlarda siirdiirebilmesi ve bdylece
daha etkin ve seffaf bir yonetim anlayisiyla uluslararas1 finans kaynaklarindan daha
rahat ve ucuz maliyetle faydalanabilmelerine katkida bulunacak bir yonetim anlayist
getirmeyi hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda diizenleyici denetleyici kuruluslar
tarafindan yapilan c¢aligmalar biitiin hiz1 ile devam etmekte olup kurumsal yonetim
anlayisinin girketlere ve piyasalara yerlesmesi i¢in yasal zorunluluklardan ziyade
firmalarin bu yonetim bi¢imini bir kurum kiiltiirii haline getirmesi sarttir.

Gelismis bir sermaye piyasasinin olmazsa olmaz kosulu paydaslarini zamaninda,
eksiksiz ve dogru bilgilendiren, seffaf, adil ,sorumluluk sahibi sirketlerin o piyasada
faaliyet gostermesidir. Tiirkiye’nin bu konuda 6nemli adimlar atti§1 yadsinamaz bir
gercek olmakla birlikte kurumsal yonetim kiiltiiriiniin yerlesmesi i¢in kat edilmesi

gereken uzunca bir yol oldugu unutulmamalidir.
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