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OZET

KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDEKI SIRKETLERIN KURUMSAL
YONETIM PUANIYLA SIRKET DEGERI ARASINDAKI ILISKi

UCKUN, Rifat

Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ali ALP

Ocak, 2014

Bu tez kiiresellesen diinyada degeri daha iyi anlasilan kurumsal yonetim
hakkinda bilgi vermeyi, kurumsal yonetim uygulamalar ile sirket degeri arasindaki
iliskiyi agiklamay1 amacglamaktadir.

[k olarak kurumsal ydnetimin tanimi yapilacak, kurumsal yonetim ile ilgili
teorilere yer verilecektir. Daha sonra kurumsal yonetim uygulamalar ile sirket degeri
arasindaki iliskiyi arastiran literatiir bilgisi sunulacaktir. Son olarak da Borsa
Istanbul’da bulunan Kurumsal Yénetim Endeksinde (XKURY) yer alan sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalart ile sirket degeri arasindaki iliski incelenecektir.

Yapilan inceleme sonucunda Borsa Istanbul’da yer alan Kurumsal Y®onetim
Endeksi’nde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim puanlari ile sirket degeri arasinda
pozitif iliski bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: kurumsal yonetim, sirket degerlemesi, XKURY
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ABSTRACT

RELATION BETWEEN VALUATION OF COMPANIES IN THE CORPORATE
GOVERNANCE INDEX (XKURY) AND CORPORATE GOVERNANCE
SCORES

UCKUN, Rifat

Master of Business Administration

Supervisor: Prof. Dr. Ali ALP

January, 2014

After the globalization spread all around the world, corporate governance has
become very popular. This study aims to explain the concepts of corporate
governance and the relationship between corporate governance implementions and
company valuation.

Firstly, corporate goverance will be defined and related theories about
corporate governance will be explained. Then literature between corporate
governance and company value will be given. And the relation between firm value,
which are listed in Corporate Governance Index in Borsa Istanbul and corporate
governance implementions will be explained.

According to results, corporate governance scores of companies that listed in
Borsa Istanbul Corporate Governance Index (XKURY) are positively related to firm
valuations.

Keywords: corporate governance, firm valuation, XKURY
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BIiRINCIi BOLUM

GIRIS

Kurumsal yonetimle ilgili farkindalik son yillarda oldukg¢a artmistir. 1999 yilinda
OECD’nin Kurumsal Y&netim Ilkelerini yaymnlamasi ile birlikte diinyada kurumsal
yonetim ile ilgili standartlar olusmaya baslamistir. Ancak kurumsal yonetime olan
ilginin artmasina asil neden olan olaylarin baginda 2000°1i yillarin baslarinda yasanan
Enron, Worldcom gibi biiyiik sirket skandallar1 sonucu sirketlerin iflas etmesi sonucu
yatinnmcilarin ve diger menfaat sahiplerinin bu olaydan olduk¢a zarar gdérmesi,
kurumsal yonetime olan ihtiyac1 goézler Oniline sermistir. Gelismis piyasalarda
yasanan bu skandallar sadece gelismekte olan {ilkelerde degil gelismis iilkelerde de
kurumsal yonetime olan ihtiyag oldugunun farkina varilmistir. Ozellikle
kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte sermayenin oniindeki engeller kalkmis ve
yatirimeilar diinyanin her yaninda yatirrm yapmaya baslamislardir. Iyi kurumsal
yonetim uygulamalart olan iilkeler bu sermaye akimlarindan daha oncelikli olarak
yararlanmaktadir. Yabanci yatirimcilar daha iyi kurumsal yonetim uygulamasi olan

sirketlere daha az maliyetle fon saglamaktadir.



Ulkemizde de son 10 yilda kurumsal yonetime olan ilgi artmaktadir. Tiirkiye’de
OECD ilkelerinden sonra 2003 yilinda SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri yaymlanmis
ve halka agik sirketler i¢in uygula ya da agikla zorunlulugu getirilmistir. Sirketler her
yil agiklayacaklar1 kurumsal yonetim uygulamalarina uyum raporunda ilkelere uyup
uymadiklarin1 uymadilarsa neden uymadiklarin1 agiklamak zorundadir. Ancak 2011
yilinda yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde yirmi tane ilke uyulmasi zorunlu
ilke olarak yaymlanmistir. Diger ilkeler i¢in uy yada agikla kurali gegerlidir. 2007
yilinda da Borsa Istanbul’da Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) olusturulmustur.

Endeksteki sirketler her yil kurumsal yonetime uyum puanlar1 agiklanmaktadir.

Bu calismanin amaci her yi1l aciklanan kurumsal yonetim puanlarinin sirket degerine
etkisini bulmaktir. Arastirma kapsaminda, 2012 yili iginde kurumsal yonetime dahil
olan ve kurumsal yOnetim puani bagimsiz denetim sirketleri tarafindan agiklanan
sirketlerin puanlar1 ile sirket degeri arasindaki iliski incelenmistir. Ilk béliimde
endekste bulunan 43 sirketin tamami analize dahil edilmis daha sonra Tiirkiye’de
finansal kurumlarin siki kontrolde oldugu g6z iiniinde bulundurularak ana kiitleden
cikarilmig buna ek olarak farkli sektorlerde faaliyet gosteren holdingler de farkli
degerlendirmelere tabi olduklarindan ana kiitleden ¢ikarilmis ve geriye kalan 25

sirket lizerinden analiz yapilmigstir.

Analizde sadece 2012 verileri kullanildig1 i¢in veri analizinde Pearson Korelasyon

Matrisleri ve basit en kiiglik kareler yontemiyle analiz yapilmistir. Cikan sonuglara



gore her iki veride de genel kurumsal yonetim notunun sirket degeri ile pozitif iligkisi

bulunmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal yonetimin tanimmi yapilacak, kurumsal
yonetim ile ilgili teorik yaklagimlar anlatilacak, sirket degerleme yontemleri kisaca
aciklanacak, daha once kurumsal yonetim puam ile sirket degeri arasinda iliskiyi
arastiran calismalar anlatilacaktir. Ugiincii bdliimde metodolojiden bahsedilecek,
dordiincii  boliimde bulgular tartisilacaktir. Besinci boliim sonug¢ boliimiinden

olusmaktadir.



IKINCi BOLUM

LITERATUR CALISMASI

2.1 Kurumsal Yonetim Tanim

Kurumsal yonetimin tiim diinyada gecerli tek bir tanimi1 bulunmamaktadir. Ancak
kurumsal yonetimin 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 iligkiyi igermektedir. Kurumsal yonetim sirkette
bulunan yonetim kurulu, yoneticiler, menfaat sahipleri, pay sahipleri gibi gruplar
arasinda sorumluluk ve hak dagitimimni belirlemekte ve sirketin hedefleri i¢in karar
alma mekanizmalar1 ile 1ilgili kurallar ve prosediirler belirlemektedir. Ayrica
kurumsal yonetim sirketin hedeflerinin nasil belirlenecegini ve bu belirlenen

hedeflere nasil ulasilacagini belirlemektedir.

Alacaklioglu’nun tanimima gore kurumsal yonetim, bir sirketin idare ve kontrol

edilmesine etki eden siirecler, gelenekler, politikalar, kanunlar ve kurallar toplamudir.



Kurumsal yonetim aynmi zamanda paydaglar arasindaki iligkileri ve yoOnetilen

kurumun hedeflerini kapsamaktadir (2009).

Pauly ve Reich’in tanimina bakacak olursak, kurumsal yonetim firma sahipleri,
yonetim kurulu iiyeleri, yoneticileri, kredi kuruluslari, tedarikgileri, ¢alisanlar1 ve
miisterileri igeren isletmenin ¢esitli paydaslar1 arasindaki i¢ iliskilerine yol gdsteren

genis capli kurallar ve normlar biitiiniidiir (1997).

Shleifer ve Vishny’e gore ise kurumsal yonetim, bir sirkete finans saglayan
yatinmcilarin yatirimlardan bir kazan¢ saglama konusunda kendilerini giivende

hissetmelerini saglayan yollarla ilgilidir (1997).

Kisaca kurumsal yonetim, bir sirketin yonetim kurulu, ortaklar1 ve diger menfaat
sahipleri yani paydaslar arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitiintidiir. Amaci
sirketin herhangi bir grup paydasinin menfaatinin diger gruplarin dniine gegmesini

engellemektir.

2.2 Kurumsal Yonetimin Kavramsal Boyutlari

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisi ile ilgili ¢esitli teorik yaklasimlar bulunmaktadir.
Bunlardan en 6nemli olanlar1 vekalet problemi ve kontrat teorisi ile paydas teorisi

yaklagimidir. Bu béliimde bu teoriler agiklanacaktir.



2.2.1 Vekalet Problemi ve Kontrat Teorisi

Kurumsal yonetimin var olusunun temelinde iiretim faktorleri arasinda olusturulan
kontratlar nedeniyle ortaya ¢ikan velaket problemini ortadan kaldirmak
bulunmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997). Uretim faktorleri sirketlerin mal veya
hizmet iiretmek i¢in kullandigr dogal kaynaklar, hammadde, sermaye, is giicii ve
girisimciyl ifade etmektedir. Vekalet teorisinin gelismesi kontrat teorisinin
gelisimiyle birlikte olmustur. Vekalet problemine literatiirde ilk kez Berle ve Means
1932 yilinda modern sirketler iizerinde yaptiklar1 arastirmada 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 faydasin1 maksimize
etmeye calistigi lretim faktorlerinin birbirleri arasinda olusturmus olduklar
kontratlar biitiiniidiir. Jensen ve Meckling (1976) vekalet iliskisini; bir veya daha
fazla asilin bagka kisileri kendilerine hizmet etmeleri i¢in yetkilendirmeleri ve onlari
karar alma mercii olarak atamalar1 olarak tanimlamaktadir. Asil ve vekil grubunun
amaci kendi faydalarin1 maksimize etmektir. Dolayisiyla vekil her durumda asil igin
en iyl olan1 yapmayabilecektir. Bu durumda asilin istedikleriyle vekilin yaptiklari
catisacaktir. Bu baglamda Jensen ve Mackling (1976) asillerin dogru tesviklerle veya
onlar1 gdzlemleme maliyetine katlanarak vekillerin asillerin hedeflerine aykir
hareket etmelerinin oniine gegebilecegini belirtmektedir. Baz1 durumlarda ise buna
ek olarak, vekilin asillerin ¢ikarlarina aykiri hareket etmesini 6nlemek veya aykiri

ettigi durumda ise kayiplarini telafi etmek igin vekillerin sigortalama maliyetlerine



katlanmalar1 gerekir. Ancak bu durumlarda bile sifir maliyetle vekilin asilin ¢ikarlari
dogrultusunda hareket edeceginin garantisi yoktur. Bu maliyetler ¢ogu durumda
pozitiftir. Bunlara ek olarak vekilin aldigi kararlar ile asilin refahini maksimize
edecek kararlar arasinda fark olacaktir. Bu da bir maliyet olarak ortaya ¢ikmaktadir
ve bu artik maliyet olarak adlandirilmaktadir. 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 ¢ikis nedeni kontratlarin olusturulmasinin ve
uygulanmasinin maliyetsiz olmayisidir. Onlara gore vekalet maliyeti yapiy1
olusturma, onu gozetlemek ve ¢ikar catigmalartyla ilgili vekillerle olusturulacak
kontratlardan olusmaktadir. Ideal olan durum, asil ile vekil arasinda miikemmel bir
kontrat imzalanmasidir (Shleifer ve Vishny, 1997). Ancak miikkemmel bir kontrat
olusturabilmek i¢in gelecekte olusabilecek tiim ¢ikar catismalarin1 tahmin etmek ve
bunlara yonelik alinacak aksiyonlar1 kontrata dahil etmek gerekir. Ancak
olusabilecek her ihtimali dnceden bilmek miimkiin olmadig: i¢in bdyle bir kontrat
yapmak miimkiin degildir. Bu nedenle kontrattan dogan haklar1 Grossman ve Hart
1986 yilinda ikiye ayirmuglar: spesifik haklar ve artik haklar. Spesifik haklar
kontratta belirlenen kosullar ortaya ¢iktiginda kullanilacak haklardir. Artik haklar ise
kontratta yazmayan kosullar sonucunda olusacak durumlarda kullanacak haklar
ifade etmektedir. Kontrata spesifik haklar1 yazmanin maliyeti yiiksek oldugu

durumlarda artik haklarin tek bir tarafta olmasiin daha optimaldir. Ancak tiim ayrik



haklar tek tarafta oldugunda ise bu haklar kars: taraf i¢in yitik durumda olmakta ve
bu da sirkette bozulmalara neden olabilmektedir. Dolayisiyla artik haklarin dagitimi

Onem arz etmektedir.

2.2.1.1 Hissedarlar ile Yoneticiler Arasindaki Velaket 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, tlim yoOnetici pozisyonlari arasinda, kii¢iik hissedarlarla
biiylik hissedarlar arasinda goriilebilmektedir. Ancak bunlar arasinda en ¢ok
tartistlan1 hissedarlar ile yoneticiler arasinda olan vekalet problemidir. Vekalet
maliyeti daha Once de bahsedildigi gibi sahiplik ile kontroliin birbirinden
ayrilmasindan kaynaklanmaktadir. Gliniimiiz modern sirket yapilarinda sahiplik ile
kontrolin ayrildigi siklikla goriilmektedir. Sermaye piyasalarinin geligmesiyle
birlikte yatirnmcilar yatirimlarini gesitli  sirketler arasinda diisiik maliyetlerle
dolastirabilmektedir (Fama, 1980). Portfoy teorisine gore, yatirimlari gesitli sirketler
arasinda cesitlendirerek riski minimize edilebildigi i¢in yatirimcilar tek bir sirketin
nasil yonetildigiyle ilgilenmemektedir. Diger yandan vekiller sirketi yonetmek i¢in
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 haklarmmi 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 calistiklarindan aldiklar1 kararlarda asil i¢in en iyi olan yerine
kendi faydalari 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 ¢iktigr durumlarda kullanilacak olan artik
haklarin asilde olmasinin optimal oldugunu belirtmistir ancak asilin bu haklarini
kullanmasi1 gerekli yetenek ve bilgi eksikligi nedeniyle miimkiin degildir. Bu sartlar
altinda artik haklarin biiyiik cogunlugu vekillerin elindedir ve bu haklarin verdigi
yetkiyi sirket kaynaklarini istedigi gibi dagitmasina neden olacaktir. Vekiller kendi
faydalarin1 maksimize etme gayesi tasidiklarindan bu firsati, asilin varliklarina el
koymak i¢in kullanacaktir. Bu varliklara el koyma gesitli yontemlerle olabilmektedir.
Shleifer ve Vishny (1997) bunun iilkelere gore degisebilecegini sOylemistir.
Yatirimcilarin iyi korunmadigi iilkelerde bu dogrudan sirketlerden nakit kagirma
veya transfer fiyatlandirmasini kullanma gibi daha dogrudan olabilmektedir.
Yatirimci dostu olan tilkelerde ise yoneticiler asillerin varliklarini kagirmak i¢in daha
dolayli yollar segmektedir. Bunlar sirketi potansiyel biiylime oranindan daha fazla
biiyiitmek, nakit yaratict operasyonlara agirlik vermek gibi yollar olabilmektedir.
Sirketin biiylime potansiyeli tiim iiretim faktorlerinin en etkin sekilde kullanilmasi
durumunda sirketin yakalayacagi biliylime oramidir. Sirketin bu oranin iizerinde
biiyiimesi sirketin uzun donemde zararina olacaktir. Ancak yoneticilerin sirketle olan
kontratlar1 kisa vadeli oldugu i¢in uzun dénemde sirketin istikrarli biiyiimesindense
kisa donemde hizli ve sagliksiz biiylimesine odaklanabilmektedir. Sirketlerin net

isletme sermayesinin yiiksek olmasi sirketin fon yaratma konusunda basarisini



gosterir ve yatirnmcilar arasinda olumlu yorumlanabilir. Ancak net isletme
sermayesinin rakiplerine gore yiiksek olmasi kaynaklarin atil olarak beklemesi ve

yatirima doniismesini engellemektedir.

Asil ile vekil arasindaki ¢ikar ¢catismalarinin 6niine gecebilmek ve etkin bir gézetim
sistemi kurulmasi adina asil ile vekil arasinda vekili tesvik edici Kkontratlar
diizenlenmesi gerekir (Jensen ve Meckling, 1976). Bu tesvik edici yoneticilerin
belirli fiyattan sirketin hisselerini alma hakki taniyan opsiyon sdzlesmeleri olabilir.
Bu s6zlesme sayesinde yoneticiler ellerindeki opsiyon hakkini kullanmak ve kar elde
edebilmek adina sirketin hisse senedi fiyatin1 satin alma hakk: olan fiyattan daha
yukar1 ¢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 faydalar1 kesisir ve ¢ikar ¢atismasi ortadan
kalkar. Bir diger yontem de eger yoneticinin performans degerleri diiserse onlarin
sozlesmelerini feshetmekle tehdit etmektir (Fama, 1980). Bu tiir tesvik edici

kontratlar sirketlerde siklikla goriilmektedir.

Asil ile vekil arasindaki vekalet sorununu ¢6zmek icin vekilin kararlarini kontrol
etmek etkili bir yol olarak goziikmektedir. Ancak ortaklik paylar1 ¢cok fazla hissedar
arasinda dagildigi zaman, her bir hissedar tarafindan ayr1 ayr1 karar kontroliine

katilmak miimkiin olmamakta ve daha once de bahsedildigi gibi hissedarlarin biiyiik
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cogunlugunun bu konuda bilgi, beceri ve istekleri de bulunmamaktadir. Fakat
sirketin ortaklik yapisinda belirli hissedarlarda yogunlasma varsa, bu karar
kontroliinii hissesi yogun olan ortak yapmalidir (Fama ve Jensen, 1983). Ortaklik
pay1 yiiksek olan hissedarlar sirketin karar ve stratejilerini etkileyebilecek kontrol
giictine sahip olduklar1 i¢in asil ile vekil arasindaki vekalet probleminin azaltilmasina
yardimcr olabilirler (Shleifer ve Vishny, 1997). Ancak ortaklik paylarinin bazi
hissedarlarda yogunlasmasi bagka bir vekalet sorununu ortaya g¢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 yogunlagmasi sayesinde asil ile vekil arasindaki
vekalet maliyeti ana ortak tarafindan azaltilabilir. Ancak bu yararinin yaninda bir
bagka vekalet problemine neden olabilir. Ana ortakla azinlik paya sahipler arasinda
vekalet problemi ortaya c¢ikabilir. Shleifer ve Vishny (1997), bir ¢ok iilkedeki
modern sirketlerde hissedar yogunlasmasinin oldukc¢a yaygin oldugunu ve sirketi
kontrol giicline sahip ana ortak ile azinlik ortaklar arasinda vekalet probleminin
siklikla goriildiigiinii belirtmislerdir. Ozellikle Kita Avrupas: iilkelerinde ortaklik
paylarinin ¢ok dagilmadigi genellikle belirli kisilerde yogunlastigi goriilmektedir. Bu
iilkelerde aile sirketlerinin yogun oldugu gozlenmektedir. Ana ortaklar kendi
cikarlar i¢in ¢alismaktadir ve bu ¢ikarlar1 da her zaman diger ortaklarinkiyle aym

olmayabilir. Bu durumda sahip oldugu kontrol haklarin1 kendi mal varhigini
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maksimize etmek ic¢in kullanacaktir. Bu ¢er¢evede sirkette kontrol hakkini elinde
bulunduran bir ana ortagin olmasinin bazi maliyetleri olmaktadir (Shleifer ve Vishny,

1997). Bunlar dogrudan olabildigi gibi dolayli da olabilir.

Sirketteki ana ortaklar sirketin nakit akimlarinin Kkontroliinii ellerinde
bulundurduklar1 durumda, kendilerini harcamalarda oncelikli olarak goreceklerdir.
Bu durum o6zellikle kendi hisselerinin oy hakki imtiyazi bulunuyorsa veya sirketi
hiyerarsik bir yapiyla yonetiyorlarsa ortaya ¢ikmaktadir (Grossman ve Hart, 1986).
Bu durumlarda ana ortak nakit akimlarini hissedarlarin pay oranlarina gore degil
sadece kendileri i¢in 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
iceridekiler ve kredi verenlerle azinlik ortaklar1 ise disaridakiler olarak tanimlamastir.
Iceridekilerden ana ortak da olsa yoneticiler de olsa sirketi kontrol etmek igin gerekli
kontrolii ele gecirdiklerinde zarar goren her zaman disaridakiler olacaktir. Bu yilizden

disaridaki yatirimcilar yasalarla korunmalidir (La Porta vd. 2000).

2.2.2 Paydas (Stakeholder) Teorisi

Paydas kelimesi ilk olarak 1963’te yapilan Stanfort Arastirma Enstitiisiinde yapilan
bir bildirideki yonetim literatiiriinde kullanilmistir. Paydaslar, hissedarlari,

sendikalari, finansal kurumlari, calisanlari, miisterileri, tedarikg¢ileri ve toplumu
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icermektedir. Yani kisaca, paydaslar orgiitiin amacina ulasmasini etkileyen ya da

bundan etkilenen tiim grup ve kisilerdir (Freeman, 2010).

Seksenli yillarda sirketlerin toplumdaki yeri ve gorevinin ne oldugu tartisilmaya
baslanmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde bireylerin ve organizasyonlarin etik
kurallara olan ilgisi artmistir. Bunun sonucu olarak sirketler tarafindan dogaya
verilen zararlar, ¢alisanlara kars1 uygunsuz davraniglar, miisteri memnuniyetsizligine
yol acan veya onlar1 tehlikeye atan iiretim hatalar1 medyada yer almaya baslamistir.
Yatirimcilar ve yatirnm fonu yoneticileri yatirnm karar1 alirken ekonomik verilerin
yaninda sirketlerin sosyal sorumlulugunu da dikkate almaya baslamistir. Tiiketiciler
satin alma kararlarinda sirketlerin sosyal performanslari konusunda daha hassas hale
gelmistir (Harrison ve Freeman, 1999). Son yillarda ¢evre konusunda hassas
yatirimcilar igin 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 yaklasimm amaci, hissedarlarla,
calisanlarla, miisterilerle, tedarikgilerle, topluluklarla ve diger gruplarla olan iligkileri
ve onlarin ¢ikarlarint uzun donemde sirketin basarisin1  saglayacak sekilde

yonetmektir (Harrison ve Freeman, 1999).
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Paydas teorisinin 3 temel yaklasimi vardir. Bunlar, kuralci (normatif) yaklasim,

tanimlayict (betimsel) yaklasim 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).

Aracsal yaklasim, sirketin paydas yonetimi ile sirketin biiyiime, karlilik gibi
geleneksel hedeflerine ulagmasi arasindaki baglantiy1 incelemektedir. Kullanilan
yontem ne olursa olsun arastirmalarin amaci sirketin paydas yonetim politikalari ile
sirketin geleneksel hedeflerine ulasmada diger yaklasimlardan daha iyi oldugunu

veya en az onlar kadar iyi oldugunu gostermektir (Donaldson ve Preston, 1995).

Kuralc1 (normatif) yaklasim, sirketlerin fonksiyonlarini, sirketin operasyonlariyla ve
yonetimiyle ilgili ahlaki ve felsefi ilkeleri ortaya koymaktadir (Donaldson ve
Preston, 1995). Bu yaklasima gore, hi¢bir paydas diger paydaslardan daha iistiin
ayricaliklara sahip degildir. Pay sahipleri, sermaye yatirimlar1 iizerinde adil bir kar
hakkina sahiptir. Calisanlar, adil iicret hakkina sahiptir ve miisteriler de verdikleri

fiyat karsiliginda kaliteli bir iirlin alma hakkina sahiptir (Saint, 2005).
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2.2.3 Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

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

kurumsal yonetimin temel kavramlari olarak gegmektedir.

2.2.3.1 Esitlik

Paydas teorisi bolimiinde de anlatildigi tizere, esitlik ilkesine gore sirket tiim
paydaslarina (pay sahipleri, ¢alisanlar, yonetim kurulu, tedarikgiler, misteriler, ¢evre

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

2.2.3.2 Seffafhk

Bushman vd. (2004) seffaflig:1 firma 6zelindeki bilgilerin disaridaki yatirimcilar ve
paydaslar tarafindan erisilebilirligi olarak tanimlamustir. Black (2001), giiglii sermaye
piyasalarinin olusmasi i¢in, azinlik pay sahiplerinin sirketin islemleri hakkinda
yeterince bilgi sahibi olmasi ve sirket yoneticileri ve biiyiik pay sahipleri tarafindan,
yatirimlarinin degerini diisiirecek kararlar almalarini engelleyecek kompleks hukuki
ve kurumsal yapilarin olmasi gerektigini belirtmistir. Bunu saglamak i¢in sirketlerin

seffaf olmasi ve yatirimcmin kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi tam,
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zamaninda, dogru ve giivenilir bir sekilde pay ve menfaat sahiplerine ulastirmalidar.

Sirketler seffafligin gereklerine uymadiklarinda piyasada bilgi asimetrisi olusacaktir.

2.2.3.3 Hesap Verebilirlik

Kurumsal Yoénetim anlayisina gore, Yonetim Kurulunun tek hesap verecegi mercii
sadece genel kurul degildir. Yonetim kurulu tiim paydaslarina karsi aldig: kararlar

icin hesap verebilmelidir.

2.2.3.4 Sorumluluk

Sorumluluk kavrami ise sirket faaliyetlerini yiiriitirken alinan kararlarin,
uygulamalarin girketin ana sézlesmesine, yonetmeliklere, mevzuata uygun olmasini

ve bu uygunlugun denetlenmesi gerekliligini belirtir.

2.2.4 Kita Avrupasi ve Anglosakson Sistemi

Her iilkenin kurumsal yonetim uygulamalar: birbirinden farklilik géstermektedir. Her
tilke 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 acgidan {ilkelerdeki

uygulamalara bakildiginda diinyada kurumsal yonetim uygulamalarinda iki ana
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sistemden bahsedilebilir. Bunlardan ilki Kita Avrupasi 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 tyeleri ana ortakla iliski igerisindedir. Sermaye piyasalarinin
likiditesi gorece daha distiktiir. Sirketin yoneticileri arasinda yakin ve gilivene
dayanan iliskiler bulunmaktadir. Sirketler uzun dénem kaynaklarimi ticari bankalar
araciligiyla saglamaktadir. Kita Avrupasi sistemi kurumsal yonetime paydaslar
acisindan yaklagsmaktadir. Sadece pay sahiplerine degil, calisanlar, miisteriler,
tedarikgiler ve toplum gibi diger menfaat sahiplerine de odaklanmaktadir (Baums,
1993). Bu sistemin uygulandig: iilkelere basta Almanya olmak iizere, Belgika, Italya

ve Fransa ornek gosterilebilir.

Anglosakson modelde ise sirkette hissedarlarin paylari dagmiktir, bir hissedarda
yogunlagsma yoktur. Yonetim kurulu tiyeleri kontrolii kendi ellerinde tutmaktadir,
herhangi bir hissedarla iliskileri bulunmamaktadir. Bagimsiz kurul {iyeleri onemli bir
rol iistlenmektedir. Sermaye piyasalarinin likiditesi oldukga yiiksektir. Anglosakson
sistem, kurumsal yoOnetime hissedarlar agisindan yaklagmaktadir (La Porta vd.,
1997). Daha 6nce de bahsedilen vekalet probleminin ortaya ¢ikmasini dnleyerek
vekalet maliyetini azaltmay1 amaglamaktadir. Bu sistemin uygulandig iilkelere basta

Ingiltere ve A.B.D olmak iizere Avustralya ve Yeni Zelanda drnek gosterilebilir.
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Diinyada kurumsal yonetimle ilgili olusan bir diger farklilik, olusturulan kurallarin
uygulanmasit konusundadir. Bu konuda iki yaklasim bulunmaktadir. Bu
yaklasimlardan ilki, kurumsal yoOnetime uyumun mevzuatla zorunluluk haline
getirilmesidir. Zorunluluk haline getirilen en iyi kurumsal yonetim ilkeleri nadir
gorilmekle birlikte, daha ¢ok c¢ikarilan yasalarla zorunlu hale getirilmektedir. Yasal
zorunluluga en biiyiik ornek 2002 yilinda A.B.D’de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley
kanunudur. 2002 yilinda yasanan sirket skandallar1 sonrasinda yasanabilecek
skandallar1 dnlemek adina Sarbanes-Oxley kanunu yiiriirliige girmistir (Aguilera ve
Cuervo-Cazurra, 2009). Sirketlerin bu kanuna uymak disinda baska bir alternatifi
bulunmamaktadir. Kita Avrupasi iilkelerinde kurumsal yonetimle ilgili zorunluluklar

goriilmektedir.

Diger yontem ise uy ya da agikla prensibinin uygulanmasidir. Bu yontemde borsa
sirketleri icin kurumsal yonetim 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 gore 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 varsaymmidir. Uy ya da

acikla yaklagimi Anglosakson iilkelerde goriilmektedir.
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2.3 Kurumsal Yonetimin Maliyeti ve Gereklilikleri

Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini hayata gegirmesi sirketler i¢in maliyet
anlamina gelmektedir. Uygulanmas1 gereken ilkeler sirketin mevcut yapisinda
degisikliklere gidilmesi anlamina geleceginden, sirkette var olan is yapis sekilleri ve
yonetim sliregleri yeniden tasarlanacaktir. Bu isleri yapmak icin sirket zaman ve
kaynak ayirmalidir. Kurumsal yonetim ilkelerini hayata geg¢irmenin maliyeti sirketler
icin bazen caydirict olabilmektedir. Bu boliimde kurumsal yonetim ilkelerine ve

sirketler icin maliyetine deginilecektir.

2.3.1 Pay Sahipligi ve Elektronik Genel Kurul

Sirketlerin kurumsal yonetimin gerekleri olarak pay sahipleri ile ilgili yapmalari
gerekenlere bakildiginda sirketler pay sahiplerinin bilgi alma haklarin1 kullanmalar
icin gerekli diizenlemeleri yapmali, bu konuda gelen bilgi taleplerine zaman ayirip
bu talepleri karsilamalidir. Bununla birlikte pay sahiplerinin genel kurula
katilabilmeleri i¢in gerekli diizenlemeleri yapmalidir. Bu konuda pay sahiplerinin
genel kurulun yapildigi yerde fiziken bulunamamalari durumunda sirketlerin
elektronik genel kurul segenegi bulunmaktadir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte
anonim sirketler i¢in elektronik genel kurul yapilmasi Ongoriilmiistiir. TTK bu
konuda anonim sirketleri paylar1 kayden izlenen ve izlenmeyen olarak ikiye
ayrrmigtir.  Anonim sirketlerde elektronik genel kurul yapilabilmesi igin esas

sozlesmede 1ilgili yOnetmelikte esas sOzlesmeye konulmasi gereken maddenin
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bulunmasi gerekmektedir. Paylar1 kayden izlenmeyen sirketler i¢in elektronik genel
kurul istege bagliyken, paylar1 kayden izlenen sirketler yonetmeligin yiiriirliige giris
tarihi olan 01.10.2012°den itibaren ilk genel kurulda ilgili maddeyi esas
sozlesmelerine eklemek zorundadir. Bu durum ilk genel kurulun elektronik ortamda
yapilmayacagi anlamina gelmemektedir. Paylar1 kayden izlenen sirketler, elektronik
genel kurulu MKK’nin elektronik genel kurul sistemi (EGKS) iizerinden
gerceklestirmek zorundadir. Genel kurul oOncesinde pay sahiplerinden EGKS
tizerinden, genel kurula elektronik ortamda katilacagina dair bildirim geldiginde
sirket o pay sahiplerinin genel kurula elektronik ortamda katilmalart i¢in gerekli

diizenlemeleri yapmalidir. Bu da sirketler i¢in ekstra maliyet anlamina gelmektedir.

2.3.2 Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Sirketler i¢in maliyet unsuru olan bir diger konu ise seffafligin gereklerini yerine
getirmektir. Seffaflik, kamunun bilme hakk: 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
hakk: 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 erisim ihtiyaci duyarlar.
Bu nedenle sirketler ticari sirlar1 disinda kalan, sirketin pay ve menfaat sahiplerini

etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi kamuya agiklamalidir.
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Kamuya agiklanan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketle ilgili taraflarin bir veya
birka¢inin bilgi alma ihtiyaclarim1 karsilayacak sekilde yapilan bilgi agiklamalari,
bilgi asimetrisine neden olacag: i¢in kabul edilemez. Sirketler hicbir sart altinda
kendi aleyhlerine sonucglar dogurabilecek bile olsa aciklanmasi gereken bilgilerin
aciklanmasinda tereddiit etmemelidir. Pay ve menfaat sahiplerini ilgilendiren bilgi
zamaninda agiklanmalidir. Ancak kamuya agiklanan sirket bilgilerinin de ticari sir
kapsaminda olmamasi ve sirketin rekabet giiciinii engelleyerek zararima neden

olabilecek sonuglar dogurmamasi 6nem tagimaktadir.

Kamuya aciklanacak bilgiler iki béliime ayrilabilir. Ilki kamuya diizenli olarak
aciklanan finansal tablolar1 icermektedir. Halka acik sirketler finansal tablolarini
bagimsiz denetimden gec¢irmek zorundadir. Bagimsiz denetimden gegirilen tablolar
lic aylik donemler halinde halka aciklanmaktadir. Sirketlerin finansal tablolarim
bagimsiz denetime tabi tutmalari onlar i¢in bir maliyet unsurudur. Agiklanmasi
gereken diger bilgiler ise 06zel durum aciklamalaridir. Sirketin  degerini
etkileyebilecek bilgiler 6grenildikleri anda kamuya agiklanmalidir. Ancak sirket
sorumlulugu kendisinde olmak kaydiyla, mesru ¢ikarlarmin zarar gérmemesi adina
bilgilerin agiklanmasint geciktirebilir. Bu durumda agiklamayi geciktiren neden
ortadan kalktiginda bilgiler hemen, geciktirmenin nedenleri ile birlikte kamuya

acgiklanmalidir.

Sirketlerin internet sitesi kolay bulunabilir ve ulasilabilir olmalidir. Sirketin internet

sitesine girmek istendiginde internet sitesinden kaynakli sorunlar yaganmamalidir.
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Pay ve menfaat sahipleri istedikleri zaman siteye ulasabilmelidir. Pay ve menfaat
sahipleri kamuyu aydinlatma ilkeleri geregi sirket ile ilgili bilgiye diisiik maliyetlerle
ve kolay ulagmalidir. Giinlimiizde bunu yapmanin en iyi yolu internetten bu bilgilere
ulagmaktir. Bunu saglamak icin sirketler bu bilgilere kendi internet sitelerinde yer
vermelidir. Kiiresellesmenin etkisi ve BISTteki yabanci paymnin %60- 65 olmasi
nedeniyle pay ve menfaat sahipleri arasinda Tiirk¢e bilmeyenlerin de olmasi ihtimali
goz Online alindiginda, onlarin da sirketle ilgili bilgiye kolayca ulagmalari icin
sirketler kendi internet sitelerine koyduklari agiklamalar1 Ingilizce olarak da

hazirlamalidir.

Sirketlerin seffafligin gereklerinden bir digeri de faaliyet raporu hazirlanmasidir.
Faaliyet raporu, sirketin o andaki ve potansiyel pay ve menfaat sahiplerine bilgi
vermek i¢in yillik olarak hazirlanir. Faaliyet raporu sayesinde sirketler kendi vizyon,
misyon ve gelecege yonelik hedeflerini anlatabilmektedir. Sirketle ilgili en kapsamli
bilginin yer aldig: faaliyet raporlari, pay ve menfaat sahipleri ile iletisimin en etkili

aracidir.

2.3.3 Yonetim Kurulu

Kurumsal yonetim ilkeleri geregi yonetim kurulu iiye sayist besten daha az
olmamalidir. Yonetim Kurulunda icrada goérevli olan ve olmayan iiyeler bulunur.
Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyesi, ydnetim kurulu iiyeligi haricinde

sirkette baskaca herhangi bir idari gorevi bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve
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olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu
icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur. icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu
tiyeleri arasinda baska bir etki altinda kalmadan ¢alisabilecek nitelikte olan bagimsiz
tiyeler bulunmalidir. Bagimsiz iiye sayisi ikiden az olmamak kaydiyla yonetim
kurulu iiye sayisinin iigte birinden az olmamalidir. Yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiyelerin, sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini her seyin iistiinde
tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme avantajina dogal olarak sahip olduklar1
kabul edilmektedir. Sirketlerin kurumsal yonetimi uygulamaya basladiklarinda
yonetim kurulu ve bagimsiz iiye sayilarini arttirmalari gerekmektedir. Ayrica
yonetim kurulu iyelerinin icradan sorumlu olmamasi ve bagimsiz iiyelerin
bagimsizliklarin1 koruyacak miktarda iicretlendirilmesi sirketler i¢in maliyeti arttiric

unsurlardir.

Yonetim kurulu caligmalarint daha saglikli  yliriitebilmek i¢in  komiteler
olusturmalidir. Bu komitelerin olusumu, yapist ve ¢alisma ilkeleri, yonetim
kurulunun profesyonel bir yaklasimla ve saglikli bir sekilde ¢alismasini ve boylelikle
sirketin kurumsal yonetim ilkelerine gore islemesinin temelini olusturur. Komitelerin
bagkanlar1 bagimsiz yonetim kurulu iyelerinden seg¢ilmelidir. Olusturulacak
komiteler ve komite bagkanlarinin bagimsiz iiyelerden olusmasi gerektigi kurumsal

yonetim ilkelerinin uyulmasi zorunlu olan ilkelerindendir.
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2.3.4 Menfaat Sahipleri

Menfaat sahipleri SPK kurumsal yonetim ilkelerinde, sirketin hedeflerine
ulagsmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler,
tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslar1 gibi kisi, kurum veya ¢ikar
gruplar1 olarak tanimlanmaktadir. Sirket menfaat sahiplerinden olan c¢alisanlar
kurumsal yonetim geregi karar mekanizmasia dahil etmelidir. Onlan ilgilendiren
konularda onlarin ve ilgili sendikalarin goriisleri alinmalidir. Sirket ise alim
politikalar1 olusturmali ve esit ise esit firsatlar sunmalidir. Bunun yaninda

calisanlarinin bilgi, beceri ve gorgiilerini arttirici egitim programlari hazirlamalidir.

2.4 Kurumsal Yonetimin Faydalan

Kurumsal yonetim ilkelerini hayata gegirmek sirketler icin maliyetsiz degildir.
Kurumsal yonetim i¢in gerekli kontratlar1 olusturmak, is siireclerini yenilemek,
yonetim kurulunda gerekli degisimleri yapmak, diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
da karar alma mekanizmasima dahil etmek, seffafligin gereklerini yerine getirmek
sirketler i¢in maliyet unsurudur. Ancak yine de sirketler kurumsal yoOnetim
uygulamalarin1 hayata geg¢irmektedir. Bunun nedeni oncelikle vekalet maliyetini
miimkiin oldugunca minimize etmektir. Buna ek olarak kurumsal yo6netimin

sirketlere sagladig1 diger faydalara asagida yer verilmistir.
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2.4.1 Dis Baskiyla Yiizlesmek ve Cevap Vermek

Dis baski kiiresellesme ile birlikte gelen yogun rekabetten, kit kaynaklardan ve diger
rakiplerin maliyetlerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Igsel bask1 ise
yatirimcilardan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar risklerini azaltmak adina yatirim
yaptiklar1 sirketteki kurumsal yonetim uygulamalarini arttirmak istemektedirler.
Kurumsal yonetim agisindan zayif uygulamalarin ve kanuni gerekliliklerin az oldugu
finansal pazarlara yatirimcilar daha az ilgi gostermekte, dolayisiyla dis kaynak

kullanimi1 zorlagsmaktadir.

2.4.2 Sirket Derecelendirme Notunu Iyilestirme Cabasi

Derecelendirme, firmalarinin verdigi not ile sirketin kurumsal yonetim performansi
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle kamuya aciklamanin kalitesinin
yiiksek olmasi sirketin derecelendirme notuyla pozitif bir iliski igerisindedir. Bu
sayede sirket 1yi kurumsal yonetim uygulamalarinin faydasini uzun vadeli ve diistik

maliyetli kaynak bularak gérmektedir (Aman, Nguyen 2013).

2.4.3 Birlesme ve Devralmalarin Artmasi

Kiiresellesmenin getirdigi etki ile birlikte artitk diinyanin her yeriyle is

yapilabilmekte, her yere yatirrm yapilabilmektedir. Ozellikle 2008 krizi Oncesi
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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 yatirim yapacagi sirketi secerken sirketin kurumsal
yonetim ilkeleri dogrultusunda yonetilmesi 6nemli bir karar kriteridir. Sirketin
kurumsal yonetim kalitesini arttirmak i¢in ortaya koydugu efor yabanci yatirimcilarin
sirkete olan ilgisini de arttirmaktadir (Kim vd. 2010). Ayrica OECD, kurumsal
birlesme ve devralmalarin, kurumsal yonetimi uygulayan sirketlerin seffafliga sahip

olmalari nedeniyle, daha giivenle yapilacagini belirtmistir.

2.4.4 Diisiik Sermaye Maliyeti

Kurumsal yonetim dogrultusunda yonetilen firmalarin sermaye piyasalarinda fon
bulma maliyeti, kurumsal yonetim uygulamalarina gegmemis olan firmalara oranla
daha diisiiktiir. Yatirimcinin korunmasi, yatirimeinin yatirim yapma istegini arttiran
bir etkendir. Bu nedenle kurumsal yonetim uygulamalarin1 6ziimsemis olan sirketlere
yatirim yapma istegi daha fazla olacaktir (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).
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2.4.5 Pay Sahiplerinin isteklerini Dengelemek

Bazen bazi1 pay sahiplerinin degisik talepleri olabilmekte ve bu da sirketin genel
olarak hedeflerinden farkli oldugunda sirkete zarar verebilmektedir. Bu gibi
durumlar sirketin tiim pay sahiplerinin menfaatlerini koruyacak cesitli kurallar ve
prosediirleri i¢erecek bazi kurumsal yonetim uygulamalarina itebilir. Bu sayede pay

sahiplerinin menfaatleri arasinda denge saglanmaya calisilir.

2.4.6 Diger Faydalar

OECD’nin yayinlamig oldugu kurumsal yonetimi pratik kilavuzu raporunda yukarida
bahsedilen sayisal faydalarin yaninda elde etmesi zor niteliksel faydalar da

bulunmaktadir. Bunlar asagida siralanmistir (2009),

» Kurumsallagsmis siiregler sayesinde isleri yiiriitmek i¢in belirli insanlara daha
az bagimli olunmast,

» Yatirimci kitlesi tarafindan daha giivenle bakilmasi,

» Ulusal ve uluslar aras1 kuruluslar dahil menfaat sahipleri tarafindan daha
fazla fark edilmek

> I¢ kontrol ve karar alma mekanizmalarindaki denetimler dahil is siireclerinde

azimsanmayacak iyilestirmeler.
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2.5 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Bu boliimde kisaca Tiirkiye’de SPK tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri

ve kurumsal yonetim derecelendirmesinin nasil yapildig: anlatilacaktir.

2.5.1 Kurumsal Yonetim ve SPK ilkeleri

SPK Kurumsal Y&netim ilkelerini ilk kez 2003 yilinda yaymlanustir. Halka agik
sirketlerin tabi oldugu bu ilkelere uyum zorunlulugu getirilmemis ancak teblig geregi
sirketler tarafindan her yil yaymlanmak zorunda olan kurumsal yonetim ilkelerine
uyum raporunda bu ilkelere uyulmamissa neden uyulmadigini agiklama zorunlulugu
getirilmistir. SPK’nin  yaymladigi en gincel Kurumsal Yonetim ilkeleri
30.12.2011°de Resmi Gazete’de yaywnlanan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig”dir. Bu teblige gore sirketlere
kurumsal yonetim ilkelerinde yirmi tane ilkeye uyum zorunlulugu getirilmistir.
Uymalart zorunlu ilkeler pay sahipligi ve yonetim kurulu basliklar1 altinda
bulunmaktadir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile menfaat sahipleri basliklarinda
uyulmasi zorunlu ilkeler bulunmamaktadir. Ancak kamuyu aydinlatma esaslarina
iliskin hem mali tablolarin agiklanmasmna yonelik hem de o6zel durumlarin
aciklamasina yonelik yaymlanan diger tebliglerde uyulmasi gereken kurallar
belirtilmistir. Dolayisiyla igerisinde uyum zorunlulugu olan madde bulundurmayan

tek bolim menfaat sahipleridir. Tebligde belirtilen bu ilkeler disindaki ilkelere
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sirketler uymak zorunda degildir. Ancak agiklayacaklari kurumsal yonetim ilkelerine

uyum raporunda uymadiklar1 ilkelere neden uymadiklarini agiklamak durumundadir.

Bu teblige gore Kurumsal Yonetim dort ana baslikta incelenmistir. Sirketlerin
aciklanan kurumsal yonetim notlarinda da alt bagliklar olarak agiklanan bu basliklar

asagidaki gibidir.

Pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusundaki ilkeler
Kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlar ile ilgili ilkeler

Menfaat sahipleri ile ilgili ilkeler

vV V VWV V¥V

Yonetim kurulunun fonksiyonu, goérev ve sorumluluklari, faaliyetleri,

olusumu ile ilgili ilkeler

2.5.2 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, firmalarin yonetim yapilarinin, yonetilme
bi¢iminin, 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 basliklaria uyumu
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degerlendirilir ve bu her baslik i¢in kurumsal yonetim notu olarak 1 ile 10 arasinda,
virgiilden sonra iki basamakli olmak iizere bir not verilir. Verilen bu dort notun

agirlikli ortalamasi alinarak sirketin genel kurumsal yonetim notu belirlenir.

Bu dort baslik SPK ‘nin tebligi dogrultusunda kamuyu aydinlatma ve seffaflik
puaninin %351, yonetim kurulu ve pay sahipleri puanlarinin her birinin %251,
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

olacak sekilde aciklanir.

2.6 Sirket Degeri ve Kurumsal Yonetim

Mal ve hizmetlere verilen 6neme deger denir. Birey ve/veya toplum, bir mal veya
hizmetin degerini, o mal ve hizmetin sagladigi fayda, o mal veya hizmetin
yeryliiziinde bol veya kit olmasi ve o mal ve hizmetin kalitesine bagli olarak tayin
eder. Mal ve hizmetlerin degisim degerinin para ile ifadesine fiyat adi1 verilir. Bagka
bir ifade ile bir malin veya bir hizmetin elde edilmesi igin verilmesi gereken para
miktaridir. Sirket degerinden kasit ise sirketin hisselerini satin alabilmek icin
verilmesi gereken para miktaridir. Yatirimeilarin sirketin  degerini  belirlerken
kullandiklar1 birgok hesaplama yonetimi bulunmaktadir. Bu yontemlerden bazilari

asagida acgiklanmistir.
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2.6.1 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, sektoriin ve ekonominin tasidig1 risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile
bugiine indirgenerek, sirket degeri hesaplanir. Bu deger sirketin, borsa kosullarindan
bagimsiz olarak hesaplanan, gercek degeridir. Indirgenmis nakit akimlarinin formiile
edilmis hali asagidadir. Asagidaki formiilde de goriildiigii lizere her donemde elde
edilmesi Ongoriilen nakit akimi belirlenen iskonto oranmiyla bugiinkii degere

indirgenir.

INAA1+A2+A3++Aw:Z”:A (2.)

L) @L+i)? (L+i) @+i)" S L+i)
INA: Indirilmis Nakit Akimi
A: Her donemde gercgeklesecek nakit akimi
I: Iskonto Orani

N: Dénem Sayisi

Iskonto oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiile asagida yer verilmistir.
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WACC =7+ =+ (1 —T)Rp + 2.2)

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
1, : Ozsermaye maliyeti

E/V : Ozsermayenin toplam kaynaklara orani
T : Vergi orant

RD : Bor¢lanma maliyeti

D/V : Borglarin toplam kaynaklara oranidir

Ozsermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanabilmektedir.
re = Rt + [E(Rm) — Re] X B (2.3)

Rs. Risksiz faiz oranidir.

Rm: Portfyiin getirisidir.

B: Beta katsayist bir menkul kiymetin sistematik riskinin 6l¢iisiidiir. Beta katsayisi
pozitif ise menkul kiymet i¢inde bulundugu piyasa ile aynm1 yonde hareket ediyor
demektir. Beta katsayis1 ne kadar yiliksek ve pozitif ise o menkul kiymet, piyasanin
hareketlerinden o derece yiiksek ve ayni yonde etkilenir. Eger iliski ters yonlii ve
yiiksekse bu durumda menkul kiymet baz alinan piyasayla ters yonde hareket ediyor

demektir.
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Iyi kurumsal yonetim uygulamalarmin sirketin fon maliyetlerini azaltmasi
beklenmektedir. Bu sayede sirketin 1skonto orani azalacak ve sirketin ilerideki nakit
akimlar1 daha az 1skontoya ugrayacak bunun sonucu olarak da sirket daha yiiksek
fiyattan degerlenecektir. Ancak kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik literatiirde
bu yontem kullanilmamaktadir. Bunun yerine sirketlerin karsilastirilabilmesine

olanak saglayan diger yontemler kullanilmaktadir.

2.6.2 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
cevrilip mevcut bor¢larinin 6denmesi sonucu sermayedarlarin paylasmasi icin
kalacak tutardir. Sirket bilangosunda yazan tutarlar maliyet esas1 geregi varliklarin

piyasa fiyatin1 yansitmamaktadir. Bu nedenle kullanigl bir degerleme degildir.

2.6.3 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
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bize sirketin borsa fiyatinin 6zkaynaklarin ka¢ kati oldugunu gostermektedir. Bu
yoniiyle de diger sirketlerle karsilastirma yapabilme olanagi saglamaktadir. Bu
oranin yiikksek olmas1 yatirimcinin sirket hakkinda pozitif diisiindiigli ve gelecegine
yonelik olumlu diisiincelere sahip oldugunu, diisiik olmasi ise yatirimcinin sirket
hakkinda olumlu diisiinmedigini gostermektedir. Burada yiiksek veya diisiik olmasi
tabi ki sirketin bagka sirketlerle kiyasi ile miimkiindiir. Standart bir PD/DD oran1
bulunmamaktadir. Bu oranin ortalama degeri sektorel bazda da degismektedir.
Ornegin ar-ge bazli teknoloji sirketlerinde bu oranin ortalamasi yiiksekken, insaat
sektorliinde daha ileri teknoloji sirketlerinde daha diisiik degerler almaktadir. 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 } (2.4)
Burada:

BF: Borsa fiyati

TV: Toplam Varliklar

KVY: Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

UVY: Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

0dS: Odenmis Sermaye’yi

ifade etmektedir.
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2.6.4 Tobin’s Q

Morey vd. (2008), Klapper ve Love (2002), Gompers vd. (2003) Black vd. (2006a)
vd., kurumsal yonetim ile sirket degeri arasindaki iligkiyi Ol¢erken sirket degerini
Tobin’s Q yontemiyle hesaplamiglardir. Tobin’s Q yontemi de PD/DD gibi diger
sitketlerle karsilastirma yapma kolayligi saglamaktadir. Tobin’s Q; varliklarin
(borglar ve 6zkaynak) piyasa degerinin, varliklarin yerine koyma degerine boliinmesi

yontemiyle hesaplanmaktadir.

Tobin’s Q degerinin 1 olmasi durumunda sirketin piyasa degerinin varliklarin yerine
koyma degerine esit oldugunu soyleyebiliriz. 0 ile 1 arasinda oldugu durumda ise
sitketin piyasa degeri varliklarinin yerine koyma maliyetinin altinda kaldigini
gostermektedir. Bu da sirketin piyasa fiyatinin artacaginin bir sinyali olabilecegi gibi
sirket icin islerin hi¢ de iyi gitmediginin de gostergesi olabilir. Bu oran 1’in {izerine
ciktikca sirket degerinin sirketin varliklarinin yerine koyma maliyetinin daha

tizerinde belirlendigini géstermektedir.

2.7 Kurumsal Yonetim Uygulamalari ile Sirket Degeri Arasinda

iliskiyi Arastiran Daha Onceki Arastirmalar

Kurumsal yonetim ile sirketin degeri arasindaki iliskiyi 6lgen genis bir literatiir
bulunmaktadir. Ancak bu literatiiriin biiyiikk bir kismu gelismis tilkelere

odaklanmaktadir ve sirketin genel kurumsal ydnetim puanina degil kurumsal
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yonetimin, yonetim kurulu yapisi, pay sahiplerinin haklari, ortaklik yapis1 gibi, belirli
bir noktasina odaklanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde genel kurumsal yonetim
puanina odaklanan ¢alismalar daha kisithdir. 21 gelismekte olan iilkede yaklasik bes
yillik bir periyotta yapilan arastirma sonucunda Morey vd. (2008), sirketlerin
kurumsal yonetim puanindaki artislarin sirket degerine etkisinin yiiksek oldugunu
bulmuglardir. Kullandiklar1 kurumsal yonetim puanlarini yatirnm bankasi olan
AllianceBernstein’in acgiklamis oldugu puanlardan almislardir. Verileri aylik olarak
giincellediklerinden degisimlerin sirket degerine etkisini mikro bazda daha iyi

Ol¢tiiklerini belirtmektedirler.

Black (2001) 21 Rus sirketi {izerinde bir Rus yatirnm bankasinin agiklamis oldugu
kurumsal yonetim puanimi kullanarak yaptigi arastirmada kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin iyi olmasinin sirket degerini arttiric1 yonde oldugunu bulmustur.
Black ayrica ABD gibi kurallara hemen herkesin uydugu iilkelerde yapilan
tyilestirmelerin sirket degerine etkisinin ekonomik olarak anlamli olmadiginm1 ama
Rusya gibi kurallarin goz ardi edilebildigi iilkelerde yapilan iyilestirmelerin daha
fazla etkisinin goriildiiglinii belirtmektedir. Rusya’da kurallarin yeterli oldugunu ama
uygulamak igin zorlanmadigin1 sdyliiyor. Ornegin Rusya’da 1994 yilindan beri hisse
senedi transferlerinin bagimsiz bir memur tarafindan tutulmasi gerekse de incelenen
21 sirketlik drneklemde sadece 8 tanesi bu kurala uymustur. Orneklem sayismin az
olmas1 sonuglarin genellenebilme yetisi hakkinda soru isaretleri birakmaktadir. Black
icsellikle ilgili Rus sirketlerin kurumsal yOnetim uygulamasii yeni yeni hayata

gecirdigi icin gelismis iilkelerde oldugu gibi bir ig¢sellik sorununun bu 6rneklemde
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g6z Oniinde bulundurulmasi gereken bir problem olmadigini belirtmektedir. Veriyi

analiz ederken de basit regresyon analizi kullanmistir.

Durnev ve Kim (2005) 27 iilkede yaptiklar1 arastirma sonucunda kurumsal yonetim
uygulamalarinin ve kamuya agiklama kalitesinin artmasi sirketin degerine pozitif etki
yaptigin1 bulmuslar ve bu etkinin daha az yatirimci dostu olan iilkelerde digerlerine

gore daha da fazla oldugunu tespit etmisler.

Sirket degeri oOlglitii olarak Tobin’s Q kullanan Klapper ve Love (2004) 14
gelismekte olan iilkede, CLSA’nin aciklamis oldugu kurumsal yonetim puanlarim
kullanarak yaptiklart arastirmada sirketlerin  ortalama kurumsal yOnetim
uygulamalarinin yasal sistemin zayif oldugu iilkelerde daha diisiikk oldugunu
bulmuslar. Ayrica kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketin degeriyle pozitif bir
iliskide oldugunu bulmuslar ve bunun yasal sistemin daha zayif oldugu iilkelerde
daha 6nemli oldugunu bulmuslar. Bir diger bulgular1 da iilke degiskenini modele
soktuklarinda katsayilarin iki katina ¢ikmis olmasidir. Bu da genel ortalamadan ¢ok

tilke ortalamalarina gore degerlendirme yapildigin1 gostermektedir.

Black vd. (2006a) Giiney Kore’de 515 tane halka acik sirketi icerecek sekilde 2001
yilinda bir anket kullanarak endeks olusturmuslar. Sonug¢ olarak sirketin kurumsal
yonetim notu ile degeri arasinda pozitif bir iligki oldugunu bulmuslar. Belirttikleri bir
diger nokta kurumsal yonetimi iyi uygulayan sirketlerin daha karli veya daha ¢ok

temettii ddediklerine dair bir sonu¢ bulunmamasina ragmen, ayn1 miktarda kar eden
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sirketlerden kurumsal yonetimi daha iyi uygulayam1 daha yiiksek degerledigini
bulmuglar. Dolayisiyla daha 1yi kurumsal yonetim uygulamasi bulunan sirketler daha
diisiik maliyetle fon saglamaktadirlar. Black vd. (2006b) Rusyada yaptiklari
arastirmada kurumsal yoOnetim uygulamalar1 ile sirket degeri arasinda giiclii bir

pozitif iligki bulmugslar.

Gompers vd. (2003) 24 kurumsal yonetim ilkesini kullanarak kurumsal yonetim
endeksi olusturmuslar. 1990’larda ABD’de 1500 tane biiyiik sirketi bu endeksi
kullanarak degerlendirdikten sonra sirket degeri ve kurumsal yonetim arasindaki
iliskiyi incelemisler. Olusan puanlar sonucu sirketleri demokrasi grubu ve diktatorler
grubu olarak ikiyi boélen 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 bulmuslar.

Cheung vd. (2007) Hong Kong’ta OECD ve Hong Kong’ta agiklanmis olan kurumsal
yonetimin en iyi uygulamalari tizerinden kendi olusturduklari kurumsal yonetim
endeksine gore sirketlere kurumsal yonetim puani vermisler ve bu kurumsal yonetim
puaniyla sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemisler. Sonu¢ olarak da kurumsal
yonetim uygulamalari ile sirket degeri arasinda pozitif bir iligki oldugunu bulmuslar.
Ozellikle seffaflik ile ilgili uygulamalarla sirket degeri arasinda pozitif bir iliski
oldugunu bulmuglar. Bu analizi yaparken en biiylik 168 sirketin olusturdugu

kurumsal yonetim puanlariyla sirket degerini oransal olarak hesaplayabilmek ve
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piyasa degerini de igermesi agisindan piyasa degerinin defter degerine oranini

kullanmislar. Analiz yontemi olarak da regresyon analizini se¢misler.
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UCUNCU BOLUM

METODOLOJI

3.1 Arastirmanin Amaci

Kurumsal yonetim diinyada oldugu gibi iilkemizde de son donemlerde Gnem
kazanmustir. 2004 yilinda SPK’min Kurumsal Yonetim Ilkelerini yayinlamasi ve
tilkemize dogrudan yabanci sermaye girisinin artmasiyla birlikte kurumsal yonetimin
sirketler icin Oonemi de artmustir. Sirketlerin kurumsal yonetimi uygulamalarinin
artmasiyla birlikte Borsa Istanbul’da 2007 yilinda kurumsal ydnetim endeksi
olusturulmustur. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin her y1l kurumsal
yonetim uygulamalar1 SPK lisansina sahip bagimsiz derecelendirme sirketleri
tarafindan degerlendirilmekte ve bunun sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu agiklanmaktadir. Arastirmanin amaci agiklanan bu kurumsal yonetim

ilkelerine uyum puaninin girket degerine etkisi olup olmadigini bulmaktir.
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3.2 Hipotez

Kurumsal Yonetim ile sirket degeri arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok arastirma
bulunmaktadir. Bunlar o6ncelikle gelismis iilkelerde yapilmig, daha sonra da
gelismekte olan iilkelerde incelenmeye baglanmistir. Yapilan arastirmalarda
kurumsal yonetim uygulamalartyla sirket degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ulkemizde de kurumsal ydnetim ile sirket degeri arasinda
arastirmalar yapilmis ancak bunlar sinirli sayida ve daha ¢ok tanimsal boyutta kalmis
arastirmalardir.  Sirketlerin  kurumsal yonetim uygulamalariyla sirket degeri
arasindaki iligki incelenirken; sirketin kurumsal yonetim uygulamalarini 6lgmek igin
iki yol kullanilmaktadir. Bunlardan ilki arastirmacilarin kendi olusturduklar
anketleri sirketlere yanitlatarak veya halka acik bilgilerden kendileri doldurarak
kendi kurumsal yonetim puanlarini olusturmalaridir. Diger yontem ise bagimsiz
denetim sirketlerinin agikladiklari kurumsal yonetim notlarini kullanmaktir. Bu tezde
bagimsiz denetim sirketlerince agiklanan kurumsal yonetim notlarini kullanilacaktir.
Arastirmanin temel hipotezi: H: Kurumsal yonetim uygulamalart ile sirket degeri

arasinda iliski vardir.

3.3 Yontem

Analizi yaparken kullanilan finansal veriler sirketlerin kamuya agiklamis olduklari
finansal tablolardan; sirketlerin kurumsal yonetim notlari, sirketlerin Kamuyu

Aydinlatma Platformuna yapmis olduklari 6zel durum acgiklamalarindan, sirket
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degeri Borsa Istanbul’un internet sitesindeki verilerden almmustir. Veri analizi
yapilirken en giincel ve en ¢ok sirketin verisinin bulundugu 2012 yili baz alinmstir.
Sirketlerin Kurumsal Yonetim Puanlar1 2012 yili igerisinde agiklanan puanlaridir.
Finansal tablolardan alinan veriler ise sirketin 31.12.2012 giiniine ait degerlerdir.
Aragtirmanin ana kiitlesini 2012 yilinda kurumsal yonetim notu agiklanan 43 sirket
olusturmaktadir. Oncelikle bu 43 sirketin tamam igin analiz yapilmis daha sonra ise
bu ana kiitleden finansal kuruluslar ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren holdingler

cikarilarak analiz yapilmstir.

Analizi yaparken Pearson korelasyon analizi ve en kiiciik kareler yontemi

kullanilmustir. Istatistiki analizler SPSS 19 programinda yapilmistir.

Sirketin degerini hesaplarken kullanilan bagimli degisken Tobin’s Q oranidir.
Tobin’s Q kurumsal yonetim ile sirket degeri arasindaki iliskiyi arastiran Durnev ve

Kim(2005), Klapper ve Love (2002), Beiner ve Schmid (2005) tarafindan

kullanilmistir. Bu oran1 hesaplamada kullanilan formiil agagida belirtilmistir.

Tobin’s Q= (TV-BD+OS)/TV (3.1)
Burada:

TV: Toplam Varliklar

BD: Sirketin Borsa Degeri

08S: Ozsermaye’yi

ifade etmektedir.
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Kurumsal yonetim uygulamalarinin  sirket degerine etkisini analiz eden
arastirmalarda bazi bagimsiz degiskenler kontrol degiskeni olarak analize dahil
edilmektedir. Bu sayede analizde bagimli degiskenin degerini aciklayacak diger
degiskenlere de yer verilmektedir. Bu sayede elde edilmesi amaglanan bir digeri
husus dolayli olarak igsellik etkisinin ortadan kaldirilmasidir. Kontrol degiskenleri
modele ayr1 ayr1 dahil edilerek dahil edilmeyen degiskenin sapmasinin (omitted
variable bias) ve sahte bir iliski (spurious regression) kurulmasinin 6niine gegilmeye
calisilmistir. Bu tezde kontrol degiskenleri dahil edilmis olsa da ig¢sellik probleminin

olmadig1 varsayilmistir.

Analizde kullanilan kontrol degiskenlerinden ilki sirket biiytikligiidiir. Literatiirde
bulunan arastirmalarda sirket biyilikliigii ham veri olarak degil, verinin dogal
logaritmasi alinarak kullanilmistir. Bu nedenle bu tezde de sirket biiyiikliigi, aktif

biiyiikliigiiniin dogal logaritmas1 alinarak kullanilmistir.

Bir diger kontrol degiskeni de kaldira¢ oranidir. Kaldirag oranini hesaplarken ¢esitli
yontemler kullanilmaktadir. Kaldirag orani sirkete konulan sermaye ile ne kadar
varlik biiytikliigline ulasildigini gosteren degerdir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi
olas1 sermaye azalislarina kars1 sirketin daha kirillgan olmasi anlamina gelebildigi
gibi alan riskler sonucunda yiiksek kar edecegi anlamina da gelebilmektedir. Bu
tezde kullanilan kaldirag orani hesaplanirken toplam varliklar sirket 6zsermayesine

boliinmiistiir.
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Analize dahil edilen son kontrol degiskeni ise aktif getiri oranidir. Bu oran sirketin
sahip oldugu varliklarin ne kadar getiri sagladigin1 gostermektedir. Aktif getiri orani
hesaplanirken sirketin faaliyet kar1 toplam varliklara boliinmektedir. Finansal
sirketlerin gelir tablosunda faaliyet kar1 olmadig: i¢in onlarda faaliyet kar1 ile aym
anlama gelen siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar kalemi kullanilmistir. Oransal
olarak hesaplanmis olmasi1 diger sirketlerle karsilastirma yapabilme olanagi

saglamaktadir.

Ana kiitlede bulunan 43 sirketin tamamu i¢in yapilan analizlerde kullanilan en kiiciik
kareler modellerinde 6nce KYP tek basina analiz edilmis daha sonra kontrol
degiskenleri teker teker analize dahil edilmis ve daha sonra her iki kontrol degiskeni
de ayn1 anda analize dahil edilmistir. Daha sonra ayn1 islemler finansal kurumlar ve
farkli sektorde faaliyet goOsteren holdingler cikarildiktan sonra kalan 25 sirket

tizerinden tekrar edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

Oncelikle hesaplamalarda kurumsal ydnetim endeksinde olan 43 firmanin tamam
alimmistir. Kurumsal yonetim puanlarinin yaninda sirketin biiyiikligl, aktif getiri
orani ve kaldirag¢ oranlar1 da kontrol degiskeni olarak alinmistir. Kullanilan bagimli ve

bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 1 Ana Kiitlenin Tanimlayic1 Istatistikleri

Veri Sayisi Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
KYP 43 76.76 92.44 87.23 3.62
SB 43 16.50 25.53 21.63 1.84
KALDIRAC 43 1.02 18.62 3.75 3.30
AGO 43 -0.03 0.22 0,06 0,06
TOBINSQ 43 0.59 2.85 1.25 .50

NOT: KYP kurumsal yonetim puanini, $B sirket biiyiikliigiinii, KALDIRAC kaldirag¢ oranini, AGO
aktif getiri oranini, TOBINSQ Tobin’s Q degerini ifade etmektedir.

Verileri toplanan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri tablo 1°de verilmigtir. 43
sirket icerisinde kurumsal yonetim notu en yiiksek olan 92,44 almisken en diisiik alan

sirket 76,76 puan almistir. Sirketlerin ortalama puani ise 87,23 olmustur.
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Asagidaki tabloda kurumsal yonetim puani ve kontrol degiskenlerinin Tobin’s Q ile

arasindaki Pearson korelasyonlari bulunmaktadir.

Tablo 2 KYP ve Kontrol Degiskenlerinin Tobin's Q ile Korelasyonlari

KYP SB KALDIRAC AGO TOBINSQ
KYP 1,00
SB 0.34" 1,00
(0.02)
KALDIRAC -0.09 0.38 1,00
(0.56) (0.01)
AGO 0,22 -0,18 -0.377 1.00
(0,028) (0.18) (0.01)
TOBINSQ 0.27)" 0.02 -0.20 0.66" 1,00
(0.07) (0.87) (0.19) (0.00)

NOT: KYP kurumsal yonetim puanini, SB sirket biiyiikliigiiniin dogan logaritmasini, KALDIRAC
kaldirag oranini, AGO aktif getiri oranini, parantez icerisindeki degerler anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore kurumsal yonetim puaniyla sirket degeri
arasinda %27’lik pozitif korelasyon bulunmaktadir ve bu oran istatistiksel olarak
zayif anlamhdir. Sirket biiyiikliigi ile sirket degeri arasinda iliski bulunmamaktadir.
Kaldirag orani ile sirket degeri arasinda %20’lik negatif korelasyon bulunmaktadir
ancak istatistiki olarak anlamli degildir. Aktif getiri orani ile sirket degeri
arasinda %066’lik korelasyon bulunmaktadir ve bu iliski istatistiksel olarak gii¢lii

anlamlidir.
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4.1 Kurumsal Yonetim Endeksindeki Tiim Sirketlerin Dahil

Edildigi Modeller

(Model 1) Tobin’s Q: 3, +13;KYP

Bu modelde 3, kurumsal yonetim puaninin sifir oldugu durumda sirket degerinin ne

olacagini gostermektedir. 13, ise kurumsal yonetim puaninda %1’lik degisimin sirket

degerine etkisinin ne kadar olacagini gostermektedir.

Tablo 3 Model 1’in Sonuglari

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglar1 bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puant (KYP), p<.10

*p<.10, **p<.05, mp<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gOsterilmistir.

KYP Sabit Gozlem F R? Diizeltilmis
RZ
0,273 -2,081 43 3,304 0,075 0,052
(1.818) (-1.133)

Tablo 3’teki sonuglardan anlasildigi tlizere kurumsal yonetim puaninda

olusacak %1°lik degisim sirket degerinde %0,273’liik artisa neden olacaktir. Bu
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iliski de istatistiki olarak p<.10 diizeyinde anlamlidir. Ayrica bu modele gore sirketin

kurumsal yonetim notu sifir olursa sirketin degerinin negatif olacagi hesaplanmistir.

(Model 2) Tobin’s Q: 3+13; KYP+£3,SB seklindedir.

Bu modelde 8, kurumsal yoOnetim puani ve sirket biiyiikligiiniin sifir olmasi
durumunda sirket degerinin ne kadar olacagmi ifade etmektedir. f3; sirket
biiyiikliigiiniin sabit oldugu durumda kurumsal yonetim puaninda %1’lik degisimin
sirket degerini ne kadar degistirecegini géstermektedir. 13, ise KYP’nin sabit oldugu
durumda sirket biiyiikligiindeki %1’lik degisimin sirket degerini ne kadar

degistirecegini gostermektedir.

Tablo 4 Model 2°nin Sonuglari

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglar1 bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puant (KYP), kontrol degiskeni sirket biyiikligii (SB), p<.10

'p<.10, “p<.05, 7p<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gOsterilmistir.

KYP Sabit SB Gozlem F R? Diizeltilmis R?

0,301 -1,945 -0,022 43 1,746 0,080 0,034

(1.862)  (-1.038)  (-0.499)
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Tablo 4’te yer alan sonuca goére sirket bliylikliigi sabitken kurumsal yo6netim
puanindaki %]1°lik artis sirket degerini %0,301 arttirmaktadir. Kontrol degiskeninin
regresyona katilmasindan sonra bu oran artmistir. Bu iligki de istatistiksel olarak
p<.10  seviyesinde zayif olarak anlamhdir. @KYP  sabitken  sirket
biiyiikliigiindeki %1°lik degisim sirket degerinde %0,02 azalmaya neden olmaktadir.

Ancak bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.

(Model 3)  Tobin’s Q: Ry +R,KYP+R,KALDIRAC

Burada f3, kurumsal yonetim puani ve kaldira¢ oraninin sifir olmasi durumunda
sirket degerinin ne kadar olacagini ifade etmektedir. f3; kaldira¢ oraninin sabit
oldugu durumda kurumsal yonetim puaninda %]1°lik degisimin sirket degerini ne
kadar degistirecegini gostermektedir. 3, ise KYP’nin sabit oldugu durumda kaldirag

oranindaki %1’lik degisimin sirket degerini ne kadar degistirecegini gostermektedir.

Tablo 5 Model 3’iin Sonuglari

Basit en kiiciik kareler yontemi sonuglart bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puani (KYP), kontrol degiskeni kaldirag oran1 (KALDIRAC), p<.10

'p<.10, "p<.05, " p<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gosterilmistir.

KYP Sabit KALDIRAC Gozlem F R? Diizeltilmis R?

0,257 -1,782 -0,177 43 2,365 0,106 0,061

(1.712) (-0.965) (-1.180)
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Tablo 5’te yer alan model sonucuna goére KYP ve kaldirag oranin sifir oldugu
durumda sirket degeri negatif olacaktir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli
degildir. Kaldirag oranmin sabit oldugu durumda KYP’deki %]1’lik artis sirket
degerinde %0,257’1lik artisa yol acacaktir. Bu iliski de istatistiksel olarak p<0.10
diizeyinde zayif anlamlidir. KYP’nin sabit oldugu durumda kaldirag
oranindaki %]1’lik artis ise sirket degerinde %0,177 azalisa neden olmaktadir.
Buradan kaldirag orani ile sirket degeri arasinda negatif iliski oldugunu sdyleyebiliriz

ancak bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.

(Model 4) Tobin’s Q: 3,+3; KYP+{3,AGO

Burada 3, kurumsal yonetim puani ve aktif getiri oraninin sifir olmasi durumunda
sirket degerinin ne kadar olacagimi ifade etmektedir. f3; aktif getiri oraninin sabit
oldugu durumda kurumsal yonetim puaninda %1°’lik degisimin sirket degerini ne
kadar degistirecegini gostermektedir. 3, ise KYP’nin sabit oldugu durumda aktif
getiri oranindaki  %1’lik degisimin sirket degerini ne kadar degistirecegini

gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan analiz sonuglarina gore aktif getiri oran1 sabitken kurumsal
yonetim puanindaki %1°lik artis sirket degerinde %0,16’lik artisa neden olacaktir.

Ancak bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Kurumsal yonetim puani sabitken
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aktif getiri oranindaki %]1’lik artis sirket degerinde %0,639’luk artisa neden

olacaktir. Bu iliski istatistiksel olarak p<.01 diizeyinde gii¢lii anlamlidir.

Tablo 6 Model 4’iin Sonuglari

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglari bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puani (KYP), kontrol degiskeni aktif getiri oran1 (AGO), p<.10

'p<.10, “p<.05, "p<.0l. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gosterilmistir.

KYP Sabit AGO Gozlem F R? Diizeltilmis R?

0,161 -1,074 0,639™ 43 17,765 0,470 0,444

(1,380)  (-0,757)  (5,468)

(Model 5)  Tobin’s Q=R,+R,KYP+R,SB+R;KALDIRAC+R,AGO

Burada 3, KYP,SB, AGO ve KALDIRAC sifir oldugunda Tobin’s Q’nun alacagi
degeri gosterecektir. 3, ise SB, AGO ve KALDIRAC’in sabit oldugu durumda
KYP’deki %1°lik degisimin sirket degerini ne kadar etkiledigini gosterecektir. 3, ise
KYP, AGO ve KALDIRAC sabitken sirket biiyiikliigiindeki %1°lik artisin girket
degerini ne kadar degistirdigini gosterirken, 35 ise KYP, AGO ve SB sabitken
Kaldirag oranindaki %1’lik artisin = sirket degerini ne kadar degistirdigini
gosterecektir. 3, ise KYP, SB ve KALDIRAC sabitken aktif getiri oranindaki %1°lik

degisimin sirket degerini ne kadar etkiledigini gosterecektir.
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Tablo 7°deki sonuclara gore KYP, SB, AGO ve Kaldira¢’in sifir oldugu durumda
sirket degerinin alacag1 deger -1,224 olacaktir. SB, AGO ve Kaldirag’in sabit oldugu
durumda KYP’deki %]1°lik degisim sirket degerini %0,126 arttiracaktir. Bu iliski
istatistiki olarak anlamli degildir. KYP, AGO ve Kaldirag sabitken sirket
biiyiikliigiindeki %1°lik artis sirket degerini %0,09 arttiracaktir. Ancak bu iligki
istatistiksel olarak anlamli degildir. KYP, AGO ve S$B sabitken Kaldirag
oranindaki %1°lik artis sirket degerini %0,02 arttiracaktir ancak bu iliski istatistiksel
olarak anlamli degildir. KYP, $SB ve Kaldirag orani1 sabitken aktif getiri oraninda
yasanacak %1’°lik artis sirket degerinde 9%0,673 artisa neden olacaktir ve bu iliski

istatistiksel olarak gii¢lii anlamlidir.

Tablo 7 Model 5’in Sonuglari

Basit en kiiciik kareler yontemi sonuglart bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puani (KYP), kontrol degiskenleri kaldirag oram1 (KALDIRAC), sirket bityiikligii (SB),
aktif getiri oran1 (AGO), p<.10

'p<.10, "p<.05, " p<.0l. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gOsterilmistir.

KYP Sabit  KALDIRAC SB AGO  Gézlem  F R?  Diizeltilmis R?
0126  -1,224 0,029 0,091 0673 43 8,756 0,480 0,425
(0,960)  (-0,841) (0,215) (0521)  (5,225)
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4.1.1 Kurumsal Yonetimin Alt Bashklarimin Sirket Degeri ile

Korelasyonlari

Tablo 8’de gosterilen sonuglara gore, pay sahipligi notundan en diisiik alan sirket 71
almis iken en yliksek alan sirket 91,62 almistir. Ortalama pay sahipligi puani ise
84,44 olmustur. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu ise en yiiksek olan alt puam
olusmaktadir. Minimum 80,50 olan Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu en yiiksek
98,24 ortalama ise yine en yiiksek degeri alarak 91,69 olmustur. Menfaat Sahipleri
notu en diisiik 69, ortalama 90,54 en yiiksek ise en yiiksek 99,14 olmustur. Yonetim
kurulu en diisiik ortalamaya sahip alt puan konumundadir. Ortalama 81,79 olan

Yonetim Kurulu puani en diisiik 58,93 en yiiksekse 93,84 degerini almistir.

Tablo 8 Ana Kiitlenin Tanimlayici Istatistikleri

Veri Sayisi Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
PAYSAHIP 43 71.00 91.62 84.43 4.92
SEFFAFLIK 43 80.50 98.24 91.69 3.62
MENFAATSAHIP 43 69.00 99.14 90.53 6.77
YK 43 58.93 93.84 81.79 6.71

NOT: PAYSAHIP pay sahipligi puanini, SEFFAFLIK kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanini,
MENFAATSA menfaat sahipleri puanini, YK yonetim kurulu puanim ifade etmektedir.

Kurumsal yoneyim puaninin sirket degeri ile iliskisi incelendikten sonra kurumsal
yonetim puanini olusturan alt kategorilerin agiklanan puanlarinin sirket degeri ile
korelasyonlar1 incelenmistir. Korelasyon sonuclarma asagidaki tabloda yer

verilmistir.
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Tablo 9°da yer alan degerlere gore, Tobin’s Q ve kurumsal yonetimin alt dallar1 ile
olan korelasyonlarina baktigimizda, Tobin’s Q’nun pay sahipleri ile olan
korelasyonu %1,8 seviyesinde ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik puani ile korelasyonu %20 olsa da istatistiksel olarak anlamli
degildir. Menfaat sahipleri ise %33,5’lik bir korelasyona sahip ve de istatistiki olarak
p< .05 diizeyinde anlamlidir. Y6netim Kurulu ise %22,6’lik korelasyona sahip olsa

da istatistiki olarak anlamli bulunmamaktadir.

Tablo 9 Tobin's Q ile Kurumsal Yonetimin Alt Dallarn Arasindaki
Korelasyonlar

TOBINSQ PAYSAHIP SEFFAFLIK MENFAATSA YK
TOBINSQ 1,00
PAYSAHIP 0.01 1,00
(0.91)
SEFFAFLIK 0.19 0.407 1,00
(0.21) (0.00)
MENFAATSA 0.033" 0.25" 0.42" 1,00
(0.02) (0.09) (0.00)
YK 0.22 0.27" 0.32" 0.16 1,00
(0.14) (0.07) (0.03) (0.27)

NOT: PAYSAHIP Pay sahipligi puanini, SEFFAFLIK kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanini,
MENFAATSA menfaat sahipleri puanini, YK yonetim kurulu puanini parantez igerisinde belirtilmis
olanlar anlamlilik degerini ifade etmektedir.
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4.2 Kurumsal Yonetim Endeksindeki Belirli Firmalarin Dahil

Edildigi Modellemeler

Bilindigi tizere Tirkiye’de 2001 finansal krizinden sonra bankacilik alaninda bir
donlisim yasanmustir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu finansal
kuruluglarin iizerinde siki denetimler getirmistir. Bu nedenle 2008’de tiim diinyada
bankacilik sektoriinde baslayip batmak i¢in ¢ok biiyiik olarak ifade edilen bankalar
bile batiran krizin bizim bankacilik sektoriinii diinyanin geri kalaninda oldugu kadar
fazla etkilememistir.. Finans sektoriiniin i¢inde bulundugu bu 6zel durum nedeniyle
yatirimeilarin kurumsal yonetim puanlarini dikkate almayacagi ongoriisti ile ana
kiitleden finansal kuruluslar ¢ikarilmigtir. Finansal kuruluslarin yaninda degerleme
yontemleri diger sirketlerden farkli olan, farkli sektorlerde faaliyet gosteren holding
sirketleri de ana kiitleden ¢ikarilmistir. Bunun sonucunda geriye kalan 25 sirket icin

kurumsal yonetim ile sirket degeri arasindaki iligki incelenmistir.

Bagimsiz degiskenlerin, kontrol degiskenlerinin ve bagimli degiskenin Tablo 10°da
gosterilen tamimlayict Ozelliklerine baktigimizda, 25 sirket igerisinde kurumsal
yonetim notu en yiiksek olan 92,44 almisken en diisiik alan sirket 76,76 puan

almistir. Sirketlerin ortalama puani ise 87,30 olmustur.
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Tablo 10 Orneklemin Tanmimlayici Istatistikleri

Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
SB 25 17,96 23,57 21,32 1.525
KYP 25 76,76 92,44 87,30 4,182
AGO 25 -0,10 0,22 0,09 0,060
KALDIRAC 25 1,12 6,72 2,47 1,274
TOBINS Q 25 0,59 2,85 1,49 0,539

NOT: KYP kurumsal yonetim puanini, SB sirket biiyiikliigiinii, AGO aktif getiri oranini, KALDIRAC
kaldira¢ orammi, TOBINSQ Tobin’s Q degerini ifade etmektedir.

25 sirket icin bagimsiz degisken olan kurumsal yonetim ile kontrol degiskenleri ve
bagimli degisken arasindaki korelasyonlar Tablo 11°de verilmistir. Bu tabloya gore
sirket degeri ile kurumsal yoOnetim puani arasinda %38,9 diizeyinde pozitif
korelasyon bulunmaktadir. Bu korelasyon da p<0.10 diizeyinde zayif anlamlidir.
Sirket degeri ile sirket varliklar arasinda %24,3 diizeyinde pozitif korelasyon olsa da
bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak aktif getiri orani ile sirket degeri
arasinda %>55,8’lik yiiksek pozitif ve giiglii korelasyon bulunmaktadir. Sirket
blytikligl ile sirketin kurumsal yonetim puanmi arasinda pozitif %54,6 korelasyon

bulunmaktadir. Bu iliski de istatistiksel olarak p<0.01 diizeyinde giiglii anlamlidir.
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Tablo 11 KYP ile Kontrol Degiskenlerinin Tobin's Q ile Korelasyonlari

TOBINSQ
TOBINSQ 1,00
KYP 0.389
(0.054)
SB 0.243
(0.241)
AGO 0,558***
(0,004)
KALDIRAC 0.025
(0.906)

KYP

1,00

0.546"
(0.005)

-0,084
(0,688)

0.158
(0.451)

$SB AGO KALDIRAC

1,00

-0,251 1,00
(0,226)

0.173 1,00
(0.409)

NOT: KYP kurumsal yonetim puanini, SB sirket biiyiikliigiiniin dogan logaritmasini, KALDIRAC
kaldirag oranini, AGO aktif getiri oranini, parantez icerisindeki degerler anlamlilik diizeyini ifade

etmektedir.

4.2.1 Kurumsal Yonetimin Sirket Degerine Etkisini Olcen

Modellemeler

(Model 6)

Tobin’s Q: Bo+B1KYP

Bu modelde 13, kurumsal yonetim puaninin sifir oldugu durumda sirket degerinin ne

olacagini gostermektedir. 13, ise kurumsal yonetim puaninda %1°lik degisimin sirket

degerine etkisinin ne kadar olacagini gdstermektedir.
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Tablo 12 Model 6'min Sonuglar

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglar1 bagimh degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puant (KYP), p<.10

*p<.10, **p<.05, mp<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gosterilmisgtir.

KYP Sabit Gozlem F R? Diizeltilmis R?

0,389 -2,885 25 4,107 0,152 0,115

(2,027) (-1,333)

Tablo 12’de yer alan sonuglara gore modele dahil edilen sirket sayis1 azaltildiginda
KYP’nin sirket degerindeki degisimleri aciklamadaki  yeterliligi = %5
seviyesinden %11 seviyesine yiikselmistir. Buradan da anliyoruz ki kurumsal
yonetim puaninda olusacak %]1’lik degisim sirket degerinde %0,389°liik artisa neden
olacaktir. Bu iligki de istatistiki olarak p<.10 diizeyinde anlamlidir. Ayrica bu modele
gore sirketin kurumsal yonetim notu sifir olursa sirketin degerinin negatif olacagi

hesaplanmuistir.

(Model 7) Tobin’s Q: 37+13; KYP+£3,SB seklindedir.

Bu modelde 3, kurumsal yonetim puani ve sirket biiyiikliigliniin sifir olmasi

durumunda sirket degerinin ne kadar olacagmi ifade etmektedir. f3; sirket
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biiyiikliigiiniin sabit oldugu durumda kurumsal yonetim puaninda %1’lik degisimin
sirket degerini ne kadar degistirecegini gostermektedir. 3, ise KYP’nin sabit oldugu
durumda sirket biyiikligindeki %1°lik degisimin sirket degerini ne kadar

degistirecegini gostermektedir.

Tablo 13 Model 7'nin Sonuglar

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglari bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puani (KYP), kontrol degiskeni sirket biiyiikliigii (SB), p<.10

*p<.10, **p<.05, mp<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gOsterilmistir.

KYP Sabit SB Gozlem F R? Diizeltilmis R?

0,365 -2,948 -0,044 25 1,985 0,153 0,076

(1,560)  (-1,318)  (0,188)

Tablo 13°te yer alan sonuca gore sirket biiyiikliigii sabitken kurumsal yOnetim
puanindaki %1°lik artis sirket degerini %0,365 arttirmaktadir. Kontrol degiskeninin
regresyona katilmasindan sonra bu oran azalmistir. Bu iligki de istatistiksel olarak
anlamli degildir. Ayrica modelin sirket degerindeki degisimleri agiklayabildigi oran
da azalmistir. KYP sabitken sirket biyiikligiindeki %1°lik degisim sirket
degerinde %0,044 azalmaya neden olmaktadir. Ancak bu iliski istatistiksel olarak

anlamli degildir.
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(Model 8)  Tobin’s Q: Ry+R,KYP+R,KALDIRAC

Burada 3, kurumsal yonetim puani ve kaldira¢ oranmin sifir olmasi durumunda
sirket degerinin ne kadar olacagini ifade etmektedir. f3; kaldirag oraninin sabit
oldugu durumda kurumsal yonetim puaninda %]1°lik degisimin sirket degerini ne
kadar degistirecegini gostermektedir. 13, ise KYP’nin sabit oldugu durumda kaldirag

oranindaki %1’lik degisimin sirket degerini ne kadar degistirecegini gostermektedir.

Tablo 14 Model 8'in Sonuglar:

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglari bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken
kurumsal yonetim puan1 (KYP), kontrol degiskeni kaldirag oran1 (KALDIRAC), p<.10

'p<.10, "p<.05, "p<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez icinde
gosterilmistir.
KYP Sabit KALDIRAC  Gozlem F R? Diizeltilmis R?

0,395 -2,914 -0,038 25 1,985 0,153 0,076

(1,989) (-1,314)  (-0,189)

Tablo 14’te yer alan model sonucuna gére KYP ve Kaldirag oranin sifir oldugu
durumda sirket degeri negatif olacaktir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlaml
degildir. Kaldirag oraninin sabit oldugu durumda KYP’deki %]1’lik artis sirket
degerinde %0,395’1ik artisa yol agacaktir. Bu iligki de istatistiksel olarak p<0.10
diizeyinde zayif anlamlidir. Bu kontrol degiskeninin modele sokulmasinin ardindan
KYP’nin bu etkisi artmistir. KYP’nin sabit oldugu durumda kaldirag

oranindaki %]1’lik artis ise sirket degerinde %0,038 azalisa neden olmaktadir.
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Buradan kaldirag orani ile sirket degeri arasinda negatif iliski oldugunu soyleyebiliriz

ancak bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir.

(Model 9) Tobin’s Q: 3,+3; KYP+3,AGO

Burada 3, kurumsal yonetim puani ve aktif getiri oraninin sifir olmasi durumunda
sirket degerinin ne kadar olacagini ifade etmektedir. f3; aktif getiri oraninin sabit
oldugu durumda kurumsal yonetim puaninda %1°lik degisimin sirket degerini ne
kadar degistirecegini gostermektedir. 3, ise KYP’nin sabit oldugu durumda aktif
getiri oranindaki %1’lik degisimin sirket degerini ne kadar degistirecegini

gostermektedir.

Tablo 15 Model 9°un Sonuclari

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglar1 bagimh degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puant (KYP), kontrol degiskeni aktif getiri oran1 (AGO), p<.10

'p<.10, “p<.05, " p<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gOsterilmistir.

KYP Sabit AGO Gozlem F R? Diizeltilmis R?

0,283 -2,437 0,582 25 7,068 0,391 0,336

(1,697)  (-1,177)  (3,486)

Tablo 15°te yer alan analiz sonuclarina gore aktif getiri orani sabitken kurumsal
yonetim puanindaki %1°lik artig sirket degerinde %0,28’lik artisa neden olacaktir.

Ancak bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Kurumsal yonetim puani sabitken
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aktif getiri oranindaki %1°lik artis sirket degerinde %0,58’lik artisa neden olacaktir.

Bu iligki istatistiksel olarak p<.01 diizeyinde giiclii anlamlidir.

(Model 10)  Tobin’s Q=R,+R,KYP+R,SB+R;KALDIRAC+R,AGO

Burada 3, KYP,SB, AGO ve KALDIRAC sifir oldugunda Tobin’s Q’nun alacagi
degeri gosterecektir. 3, ise SB, AGO ve KALDIRAC’in sabit oldugu durumda
KYP’deki %1°lik degisimin sirket degerini ne kadar etkiledigini gosterecektir. 3, ise
KYP, AGO ve KALDIRAC sabitken sirket biiytikliigiindeki %1°lik artisin sirket
degerini ne kadar degistirdigini gosterirken, 35 ise KYP, AGO ve SB sabitken
Kaldirag oranindaki 9%]1°lik artisin  sirket degerini ne kadar degistirdigini
gosterecektir. 3, ise KYP, SB ve KALDIRAC sabitken aktif getiri oranindaki %1°lik

degisimin sirket degerini ne kadar etkiledigini gosterecektir.

Tablo 16 Model 10'in Sonuclar:

Basit en kiigiik kareler yontemi sonuglart bagimli degisken Tobin’s Q, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim puani (KYP), kontrol degiskenleri kaldirag oram1 (KALDIRAC), sirket biiyiikliigii (SB),
p<.10

'p<.10, “p<.05, 7p<.01. t-degerleri her bir tahmin edilen katsayidan sonra parantez iginde
gosterilmistir.

KYP Sabit KALDIRAC SB AGO Gozlem F R2 Diizeltilmis R?
0,369 -2,985 -0,042 0,049 0,672 25 3951 0,441 0,330
(0,839)  (-1,332) (0,806) (1,046)  (3,699)
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Tablo 16’daki regresyonun sonuclarina bakacak olursak; KYP, SB, AGO ve
Kaldirag’in sifir oldugunda sirket degerinin alacagi deger -2,985 olacaktir. SB, AGO
ve Kaldirag’in sabit oldugu durumda KYP’deki %]1’lik degisim sirket
degerini %0,369 arttiracaktir. Bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. KYP,
AGO ve Kaldirag sabitken sirket biiytkliigiindeki %1°lik artis sirket degerini %0,049
arttiracaktir. Ancak bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. KYP, AGO ve SB
sabitken Kaldira¢ oranindaki %1°lik artis sirket degerini %0,042 azaltacaktir ancak
bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak KYP, SB ve KALDIRAC
sabitken aktif getiri oraninda olusacak %1’lik artis sirket degerinde %0,672’lik artisa

neden olacaktir ve bu iliski istatistiksel olarak p<.01 diizeyinde gii¢lii anlamlidir.
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4.2.2 Kurumsal Yonetimin Alt Bashklarimin Sirket Degeri ile

Korelasyonlari

Tablo 17°deki kurumsal yonetim notlarin alt dallarina ait tanimlayici istatistiklere
bakildiginda, pay sahipligi notundan en diisiik alan sirket 71 almis, en yiiksek alan
sirket 91,62 almistir. Ortalama pay sahipligi puami ise 84,77 olmustur. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notu minimum 80,50, en yiiksek 96,26, ortalama ise yine en
yiiksek degeri alarak 91,08 olmustur. Menfaat Sahipleri notu alt dallar arasinda en
yiiksek nota ve ortalamaya sahip boliim olmustur. En diisiik 70,70, ortalama 91,44 en
yiiksek ise 97,62 olmustur. Yonetim kurulu en diisiik ortalamaya sahip alt puan
konumundadir. Ortalama 82,05 olan Yonetim Kurulu puani en diisiik 58,93 en

yiiksekse 93,84 degerini almistir.

Tablo 17 Orneklemin Tanimlayici istatistikleri

Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
PAYSAHIP 25 71.00 91.62 84.77 5.389
SEFFAFLIK 25 80.50 96.26 91.08 3.687
MENFAATSA 25 70.70 97.62 91.44 5.504
YK 25 58.93 93.84 82.05 8.110

NOT: PAYSAHIP pay sahipligi puanini, SEFFAFLIK kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanini,
MENFAATSA menfaat sahipleri puanini, YK yonetim kurulu puanimi ifade etmektedir.

Tablo 18’deki kurumsal yonetim puanlarinin alt dallarinin ve sirket degerinin
korelasyonlarina bakildiginda sirket degeri ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik puani
arasinda %49,5 seviyesinde pozitif korelasyon bulunmaktadir. Bu iligki istatistiki

olarak p<0.05 diizeyinde anlamlidir. Menfaat sahipleri puani ile sirket degeri
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arasinda ise %253,3 seviyesinde pozitif korelasyon bulunmaktadir. Bu iliski
istatistiksel olarak p<0.01 diizeyinde giiclii anlamlidir. Bu korelasyonlar endeksteki
43 sirketin tamamina baktigimizda sirasiyla %19 ile %34,5 idi ve kamuyu
aydinlatma ve seffaflik puani istatistiksel olarak anlamli degilken menfaat sahipleri
puaninin korelasyonu p<0.05 diizeyinde anlamliydi. Buradan goriiliiyor ki finansal
sirketlerle farkli sektorlerde faaliyet gosteren holdingleri ¢ikardigimizda
korelasyonlar artmis ve daha anlamli hale gelmistir. Pay sahipleri puani ile ise sirket
degeri arasinda korelasyon goz ardi edilebilecek seviyededir ve istatistiki olarak
anlamli olmaktan ¢ok uzaktir. Yonetim kurulu puam ile sirket degeri arasinda

korelasyon %30 seviyesinde olsa da istatistiki olarak anlamli degildir.

Tablo 18 KYP'nin Alt Dallarinin Tobin's Q ile Korelasyonlar:

TOBINSQ PAYSAHIP SEFFAFLIK MENFAATSA YK
TOBINSQ 1,00
PAYSAHIP -0.045 1,00
(0.831)
SEFFAFLIK 0.495" 0.497" 1,00
(0.012) (0.012)
MENFAATSA 0.533" 0.445" 0578 1,00
(0.006) (0.026) (0.002)
YK 0.301 0.313 0.472" (0.319) 1,00
(0.144) (0.127) (0.017) (0.120)

NOT: PAYSAHIP Pay sahipligi puanini, SEFFAFLIK kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanini,
MENFAATSA menfaat sahipleri puanini, YK yonetim kurulu puanini parantez igerisinde belirtilmis
olanlar anlamlilik degerini ifade etmektedir.
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BESINCI BOLUM

SONUC

Kurumsal yonetim son yillarda bilisim teknolojileri ile birlikte kiiresellesmenin
hizlanmasi sermaye akimlarimin sinir tanimaksizin hizli hareketi daha diisiik fon
maliyetine katlanmak isteyen sirketleri daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarini
hayata gecirmeye zorlamaktadir. Diinya genelinde daha once yapilan arastirmalar
sirket degeri ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu

gostermektedir.

Bu arastirmada Oncelikle kurumsal yonetimin tanimi yapilmis, kurumsal yonetimle
ilgili teorilere yer verilmistir. Kurumsal yonetimin temel ilkeleri, kurumsal yonetimin

maliyeti, saglayacagi faydalar ve sirket degerleme yontemleri agiklanmistir.

Arastirmanin amac1 Borsa Istanbul’da yer alan Kurumsal Yonetim Endeksinde
(XKURY) sirketlerin her y1l SPK lisansina sahip bagimsiz derecelendirme sirketleri
tarafindan agiklanan kurumsal yonetim puanlariyla sirket degeri arasindaki iligkiyi
aragtirmaktir. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketler her y1l artmaktadir. Bu
nedenle arastirma yili olarak en ¢ok sirketin yer aldigi ve tiim sirketlerin puaninin
aciklandig1 2012 yili baz alinmistir. Oncelikle endekste yer alan sirketlerin tamami

analize dahil edilmistir. Bu kiitlede yer alan 43 sirketin tamami icin yapilan analiz
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sonucunda kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket degeri arasinda pozitif ancak
istatistiksel olarak zayif iligskiler bulunmustur. Daha sonra BDDK’nin finansal
sirketler iizerinde uyguladigi siki kontrol goéz Oniinde bulundurularak finansal
sirketler ve farkli sektdrlerde faaliyet gosteren holding sirketleri ¢ikarilmis ve kalan
25 sirket icin analiz yapilmistir. Analiz sonucunda yine kurumsal yonetim puanlari
ile sirket degeri arasinda beklenildigi gibi pozitif ancak istatistiksel olarak zayif
iliskiler bulunmustur. Beklenildigi gibi finansal sirketler ve farkli sektorlerde faaliyet

gosteren sirketler ¢ikarildiginda etki katsayilari ylikselmistir.

Ilerleyen yillarda kurumsal yonetime olan ilginin daha da artmasi ve endekse dahil
olan sirket sayisinin artmasi beklenmektedir. Gelecekte kurumsal yonetim puani
aciklanan sirket sayisi arttik¢a ileriki calismalarda, uzun yillara yayilmis sekilde
panel data olusturmak miimkiin olacaktir. Yapilacak arastirmalarda panel data analizi
yapilabilir. Bununla birlikte kurumsal yonetim puanmin etkileri sektérel bazda

incelenebilir.
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