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OZET
UNAL, Serkan. Tiirkiye’de Halka A¢ik Paylara Sahip Hissedarlarin Yasadig

Vekalet Maliyetinin Tespiti ve Aktivist Serbest Yatirim Fonlarmin Gerekliliginin
Degerlendirilmesi, Doktora Tezi, Ankara, 2020

Tirkiye’de sermayenin tabana yayilarak tasarruf sahipleri agisindan pay
senetlerinin uygun bir alternatif olmas1 ve sirketlerin 6z kaynak yoluyla finansman
imkanlarinin iyilesmesi i¢in bireysel yatirimcilarin vekalet maliyetine ugramadan etkin
bir sekilde temsil edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle halka agik pay senetlerinin
yasadig1 vekalet maliyetlerinin tespit edilmesi ve bu maliyetleri 6nleyecek adimlarin
atilmas biiyiik onem arz etmektedir. Borsa Istanbulda islem goren sirketleri ele alan
bu caligmada vekalet maliyetleri genis bir veri seti kullanilarak kapsamli bir sekilde
tespit edilmeye ¢alisilmis ayrica vekalet maliyetlerini 6nleme agisindan aktivist serbest

yatirim fonlarinin etkinligi degerlendirilmistir.

Arastirma kapsaminda, 2008 finansal krizinden sonraki 2010-2018 yillar
arasindaki zaman aralig1 kapsanarak giincel durum ortaya konulmustur. Tiirkiye’de son
donemde yapilan diger caligsmalar yalnizca belli bir endeksi ya da sektorii icermektedir.
Bu calismada ise Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketler dahil edilerek genis bir
kapsam saglanmistir. 402 sirketin verisinin dahil edildigi 3607 “Sirket x Y1il”’dan
olusan veri seti kullanilmigtir. Literatiirdeki bir¢ok analizde “halka aciklik oranlar1”
bagimsiz degiskeni kullanilmistir. Bu ¢aligmada ise literatiirdeki diger calismalara
ilaveten “imtiyazli pay senedi olup olmamas1” ve “halka ac¢iklik oranindaki degisim”
bagimsiz degiskenleri de dahil edilerek hissedarlarin vekalet maliyetleri farkl
acilardan degerlendirilmeye calisilmistir. Benzer calismalarda siklikla kullanilan,
sirket degerlemesini ve karlilig1 6l¢gen degiskenler disinda; hisse fiyat performanslarini,
sirketin biiylime oranlarin1 ve finansal risklerini 6l¢en degiskenler de eklenerek
sirketlerin performansi farkli agilardan Slgiilmeye calisilmistir. Panel veri analizinin
kullanildig1 caligmada rassal etkiler, sabit etkiler ve saglam tahmincilere ait sonuglar

bir arada verilmistir.



Literatiirdeki benzer calismalara paralel olarak, calisma sonuglarina gore
halka agiklik orani arttikca sirketlere ait karlilik, degerleme ve pay senedi fiyat
performansi gibi 6nemli performans gostergelerinin diistiigii ve bu ylizden azinlik pay

sahiplerinin vekalet maliyeti yasadig1 tespit edilmistir.

Literatiire yeni bir katki olarak sirketlerin halka aciklik oranlarindaki artisin
bu sirketlerin finansal gdstergelerinin nispeten yiikseldigi donemlere denk geldigi fakat
yine de bu donemlerde halka agiklik oraninda artis yasayan sirketlerin pay senedi fiyat

performanslarinin diger sirketlere kiyasla zayif gerceklestigi goriilmiistiir.

Azmlik hissedarlarin  6nemli bir bolimii disiik bedellerle yatirim
yapmaktadir. Her ne kadar bu yatirimcilarin haklar1 yasalarla korunmus olsa da
bireysel yatirinmcilarin ¢ogunlugu, oransal olarak yiiksek islem maliyetlerine sahiptir
ayrica bilgi ve yetkinlikleri kendilerini etkin bir sekilde temsil edecek diizeyde
olmayabilir. Bu nedenlerle halka acik paylarin sahiplerinin genel kurullarda etkin bir

sekilde temsil edilmesi ve sirket yonetimi ile ilgili kararlara katilmasi zorlagmaktadir.

Diinya’daki orneklere bakildiginda aktivist strateji ile hareket eden serbest
yatirim fonlarnin halka acik sirketlerde aktif rol oynayarak hissedarlar1 basarili bir
sekilde temsil ettikleri ve vekalet maliyetlerini kismen Onledikleri goriilmektedir.
Tiirkiye’de heniliz aktivist serbest yatirnm fonlar1 etkin bir sekilde faaliyet
gostermemektedir. Bu calismada ayrica Tiirkiye’de serbest yatirim fonlari tarafindan
aktivist stratejinin uygulanabilmesi ve bu yolla halka agik paylarin sirketlerin yonetim
kurullarinda etkin bir sekilde temsil edilebilmesi i¢in yapilmasi gereken iyilestirmeler

degerlendirilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kurumsal Yonetim, Vekalet Maliyetleri, Halka Agik
Paylar, Aktivist Serbest Yatinm Fonlari, Halka Agciklik Orani, Sahiplik Yapisi,

Imtiyazli Pay Senetleri, Sirket Performansi, Tiirkiye



ABSTRACT

UNAL, Serkan. Determination of Agency Cost of Publicly Traded Equities
Owners in Turkey and Evaluation of Need For Activist Hedge Funds, Ph. D.
Dissertation, Ankara, 2020

To make the stock market a suitable investment alternative for individual
investors and to improve the financing opportunities of companies through equity
capital, individual investors need to invest effectively without suffering from agency
costs. Therefore, it is very important to determine the agency costs experienced by
minority shareholders and to take steps to prevent these costs. In this study, which deals
with companies traded on Borsa Istanbul, agency costs have been tried to be determined
extensively by using a large data set and the effectiveness of activist hedge funds has

been evaluated in terms of their effectiveness in preventing agency costs.

Within the scope of the research, the current situation is presented by covering
the period between 2010-2018 after the 2008 financial crisis. Other studies conducted
in Turkey recently only contain companies that are members of a certain index or
sector. In this study, all companies traded on Borsa Istanbul were included and
comprehensive coverage was provided. A data set of 3607 “Company x Year” was
used, including the data of 402 companies. In many analyzes in the literature, “free
float rates” independent variable was used. In this study, in addition to the other studies
in the literature, the agency costs of the companies have been tried to be evaluated from
different perspectives by including independent variables such as the presence of
preferred stocks and change in free float ratio. Apart from the dependent variables
commonly used in similar studies, which measure company valuation and profitability;
besides, variables that measure share price performance, growth rates and financial
risks of the company have been added and the performance of the companies has been
tried to be measured from different perspectives. In the study, which used panel data

analysis, random effects, fixed effects, and robust estimators models have been used.

Vi



According to the results of the study, the important performance indicators
including the profitability, valuation, and stock price performances of the companies
decreased as the free float ratio increased so the minority shareholders experienced

agency costs.

As a new contribution to the literature, it was seen that the increase in the free
float ratios of the companies coincided with the periods when the financial indicators
of these companies increased relatively. However, the share price performances of the
companies, that experienced an increase in the free float, were weaker compared to

other companies.

A significant portion of individual investors of publicly traded equities has
low investment budgets. Although the rights of these shareholders are protected by law,
the majority of the individual investors have proportionally high transaction costs,
besides, their knowledge and competencies may not be sufficient to effectively
represent them. For these reasons, it becomes difficult for minority shareholders of
publicly traded companies to be represented in the general meetings and to participate

in the decisions regarding the management of the company.

When we look at the examples in the world, it is seen that the activist hedge
funds play an active role in public companies and represent the minority shareholders
successfully and partially prevent the agency cost. Yet, activist hedge funds could not
operate effectively in Turkey. In this study, improvements in operating conditions of
activist hedge funds to perform efficient representation of publicly traded shares in the

board of the companies, have also been evaluated.

Keywords: Corporate Governance, Agency Cost, Publicly Traded Shares,
Activist Hedge Funds, Free Float Ratio, Ownership Structure, Preferred Stocks, Firm

Performance, Turkey
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Simgeler ve Kisaltmalar

ABD — Amerika Birlesik Devletleri

BIST- Borsa Istanbul AS.

CEO- Chief Executive Officer — Icra Baskani/Genel Miidiir

CFO- Chief financial Officer — Finans Grubu Baskani

CLO- Chief Legal Officer — Hukuk Grubu Baskant1

COO- Chief Operation Director — Operasyonlardan Sorumlu Baskan

EBRD — European Bank for Reconstruction and Development — Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi

EKK - En Kiigiik Kareler Yontemi

FAVOK - Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FRC- Ingiliz Finansal Raporlama Kurumu

FSA- Ingiltere Finansal Hizmetler Kurumu

GFCI - Global Financial Centers Index — Global Finans Merkezleri Endeksi
GSYH- Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

ICI - Investment Company Institute — Yatirim Sirketi Enstitiisii

ICSA - The Governance Institute — Ingitere’de Bulunan Kurumsal Enstitii
IFC- International Finance Corporation — Uluslararasi Finans Kurumu

IIF — The Institute of International Finance — Uluslararasi Finans Enstitiisii
IMF- Uluslararasi Para Fonu

ISA- Uluslararas1 Denetim Standartlarini

ISSA- Uluslararas1 Sosyal Giivenlik Teskilati

KAP — Kamuyu Aydinlatma Platformu — Tiirkiye’de sermaye piyasasi ve Borsa
mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak
iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistem

NACD — ABD Yénetim Kurulu Uyeleri Ulusal Birligi
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Nasdaq- Tiirk¢e acilimi “Ulusal Aracilar Birligi Otomatik Fiyat Bildirim Sistemi”
olan New York'ta kurulmus 6zel bir borsadir.

NYSE- New York Menkul Kiymetler Borsasi
OECD- Ekonomik s birligi ve Kalkinma Orgiitii

S&P 1500 - Standard & Poor's tarafindan olusturulmus olan ABD’deki 1500 biiyiik
sirketi kapsayan borsa endeksi

S&P 500 - Standard & Poor's tarafindan olusturulmus olan ABD’deki 500 biiyiik
sirketi kapsayan borsa endeksi

SEC- ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu
SPK- Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Kurulu
SPKn - Sermaye Piyasasi Kanunu

TARP — ABD hiikiimeti tarafindan hayata gegcirilen finansal kurumlarin elinde
bulunan sorunlu varlik ve 6z kaynaklar1 satin almaya doniik olan “Sorunlu Varliklar
Kurtarma Programi”

TKYD- Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi
TMSK- Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu
TSPB - Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi

TTK — Tiirk Ticaret Kanunu

TUDESK - Tiirkiye Denetim Standartlart Kurulu

TURMOB - Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali
Miisavirler Odalar Birligi

TUSIAD - Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlar Dernegi
UFRS- Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar

yTTK- 13 Ocak 2011 yilinda yaymlanan Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
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GIRIS

Glinlimiizde sermaye piyasalar1 hizla gelismekte, her yil yeni halka arzlar ile
bliyiik sirketler ortak ve diger paydas sayilarin1 artirmakta, mevcut sirketlerin 6nemli
bir kisminin ise halka agiklik oranlar yiikselmektedir. Bu hizli gelisme stireci sirket
skandallar1 ve finansal krizler gibi istenmeyen olaylar1 beraberinde getirmektedir. Bu
sorunlar1 6nlemek amaciyla 1990’lardan itibaren kurumsal yonetim alaninda énemli
gelismeler yasanmis, bir¢ok iilke ve uluslararas1 orgiit kendi kurumsal yonetim
ilkelerini yaymlamis ve bir¢ok bagimsiz kurum tarafindan sirketlerin kurumsal
yonetim siirecleri yeniden degerlendirilmistir. Kurumsal yonetim alaninda elde edilen
kazanimlara ragmen sirketler biiyiidiik¢e ve ortak sayis1 arttikca sirketlerin kontroliinde
ya sirketin profesyonel yOnetiminin ya da sirketi kontrol eden hissedarlarin etkisi
artmakta, bu da 6zellikle halka agik pay senetlerinin sahibi olan yatirimcilarin vekalet
maliyetleri yasamasina neden olmaktadir. 2000°li yillarda, aktivist serbest yatirim
fonlar1, kotii yonetilen sirketlerde hisse alimi vasitasiyla kontrolii ele gecirerek daha
fazla kazang¢ saglamayi hedefledikleri faaliyetlerini artirmistir. Bu fonlar birgok
akademik calismaya gore kontrol sagladiklari sirketlerin verimliliklerini ve
karliliklarmi yiikseltmisler; bu sayede de hissedarlar i¢in piyasanin iistiinde kazang

saglanmasini miimkiin hale getirmislerdir.

Bu ¢alismanin konusu Tiirkiye’de halka agik sirketlerde azinlik hissedarlarin
yasadig1 vekalet maliyetlerinin tespit edilmesi ve aktivist serbest yatirim fonlarinin
vekalet maliyetlerini Onleme acgisindan ne kadar etkin olabileceginin

degerlendirilmesidir.

Tirkiye’de sermayenin tabana yayilarak bireysel yatirimcilar agisindan pay
senetlerinin etkin bir yatirim araci olmasi ve sirketlerin 6z kaynak yoluyla finansman

imkanlarinin iyilegsmesi i¢in bireysel yatirimcilarin vekalet maliyetine ugramadan etkin
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bir sekilde temsil edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle halka ac¢ik pay senetlerinin
yasadig1 vekalet maliyetlerinin tespit edilmesi ve bu maliyeti onleyecek adimlarin

atilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Birinci boliimde, tezin arastirma konusuyla yakindan iligkisi olan kurumsal
yonetim ve vekalet kuramu ile ilgili olarak teorik c¢ergeve degerlendirilmis, kurumsal
yonetimin gelisimi, diinyada uygulanan kurumsal yonetim modelleri ve ydnetim
kurullarmin kurumsal yonetim agisindan 6nemi anlatilmistir. Sirket yonetiminde etkin
bir sekilde temsil sansi bulamayan halka agik pay senetlerine sahip hissedarlarin
yasadig1 maliyetler vekalet kuraminin kapsamina girmektedir. Kurumsal yonetim ise
tanim olarak bir sirketin paydaslartyla olan iligkisini diizenleyen kural ve standartlardir.
Kurumsal yonetim konusunda yapilan c¢alismalar vekalet kuraminda tanimlanan

problemlere ¢6ziim bulma gayesindedir.

Ikinci béliimde Tiirkiye’de kurumsal ydnetimin énem kazanmasinin altinda
yatan temel dinamiklere deginilmis, Tirkiye hakkinda son 20 yilda uluslararasi ve
ulusal kuruluslar tarafindan yapilmis degerlendirmeler ele alinarak kurumsal yonetim
uygulamalarinin ~ gelisimi  incelenmis ve gilinlimiizde kurumsal yonetim
uygulamalarinin tabii oldugu yasal ¢ergeve ve mevcut kurumsal yonetim yapisi
anlatilmistir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim yapisinin etkin bir sekilde kurgulanmasi ve
yine bu alanda yapilacak iyilestirmeler, halka agik pay senetlerinin yatirimecilarinin
haklarinin korunmasi agisindan kritik éneme sahiptir. Bu boliimde, Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim alanindaki gelisim siireci ve mevcut kurumsal yapi
degerlendirilerek, gelecek adimlar belirlenmeden dnce ge¢mis tecriibelerin ve mevcut

durumun saglikl bir sekilde analiz edilmesi amaglanmastir.

Uciincii béliimde, serbest yatirim fonlarmin ézellikleri, bu fonlarin uyguladig
aktivist strateji, bu uygulamalarin sirketlerde olusturdugu sonuglar ve Tiirkiye’de
faaliyet gOsteren serbest yatirim fonlart anlatilmistir. Ayrica Tiirkiye’de serbest yatirim
fonlar1 tarafindan aktivist stratejinin uygulanabilirligi degerlendirilmistir. Ozellikle
ABD’de ve diger gelismis lilkelerde yasanan tecriibeler, aktivist serbest yatirim

fonlarmin halka agik pay senetlerini temsil etmede etkin bir rol oynadigim1 gerek
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sitketin operasyonel performansini iyilestirerek gerekse sirket lizerindeki olumsuz
kamuoyu algisint degistirerek, pay senedi yatirimcilarina ilave kazang imkam

sunduklarini gostermektedir.

Dordiincti  boliimde, bu tez kapsaminda yapilan arastirma c¢alismasi
sunulmustur. Tirkiye’de halka acik paylarin sahiplerinin yasadigi vekalet maliyetleri
dlciilmeye calisilmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketlerin
dahil edildigi 402 sirketten olusan ve 2010-2018 yillar1 arasindaki 9 yili kapsayan panel
veri seti olugturulmustur. Vekalet maliyetlerinin olusumunda temel role sahip olan
halka aciklik orani ve imtiyazli pay senedi bulundurulmasi bagimsiz degiskenleri
kullanilmistir. Bu bagimsiz degiskenlerin sirketin fiyatlamasi, karliligi, biiyiime
oranlar1 ve risk istah1 gibi temel performans gostergeleri iizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Analiz yapilirken Rassal Etkiler, Sabit Etkiler ve Saglam Tahminciler

modelleri kullanilmigtir.

Halka agiklik orani bir sirkette azinlik hissedarlarin sahip oldugu paylarin
miktarini tespit etmek agisindan onemli bir gostergedir. Halka aciklik orani arttikca
sirketin ana hissedarinin, sirketin iyi yonetiminden elde edebilecegi kazang miktar
azalmakta ve de kontroliinde bulundurdugu bu sirketten direkt kendisine ait olan ya da
bir sekilde kazang saglayabilecegi baska sirketlere ve de kisilere servet transferi yapma

giidiisti artmaktadir.

Halka agiklik oranindaki artis ana hissedarin paymnin azalmasi anlamina
gelmektedir. Bu degisken azinlik hissedarlarmn ilave halka arz edilen pay senetlerini
alirken 6dedikleri tutar agisindan 6nem arz etmektedir. Kontrol sahibi hissedarlar
sirketin finansal oranlarinin gecici olarak yiikseldigi donemleri pay senedinden ¢ikis
amaciyla firsata ¢evirebilmektedirler. Halka aciklik oranindaki artis degiskeniyle,
kontrol sahibi hissedarlarin sahip olduklari igsel bilgiyi ilave kazang saglamak igin

kullanip kullanmadiklari test edilmistir.

Bir sirkette, yonetim kurulu iiyesi adayr belirleme, yonetim kurulu tyesi

atama ya da genel kurullarda fazla oy verme imtiyazlarma sahip pay senetleri
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bulunabilmektedir. Bu tiir imtiyazlarin oldugu sirketlerde kontrol sahibi olan
hissedarlar, sahip olduklar1 ortaklik paylarimin ¢ok {istiinde bir sekilde sirket
yonetiminde temsil edilebilmektedir. Bu tiir imtiyaz uygulamalarinin azmlik
hissedarlar acisindan vekalet maliyeti olusturup olusturmadigini tespit etmek ig¢in

imtiyazli pay senetlerinin kullanilmas: da bagimsiz degiskenlere eklenmistir.

Arastirmada kullanilan bagimli degiskenler arasinda sirketin yonetim kalitesi
agisindan piyasa algisini gosteren Tobin’s q; dogrudan sirketin karliligin1 gosteren aktif
karhlik, 6z kaynak karlilig1 ve net kar / satiglar degiskenleri; yatinmecilarin sirketten
elde ettikleri getiriyi gosteren pay senedi fiyat performansi degiskeni; sirketin biiylime
performansini 6l¢en 6z kaynaklarda biiyiime, satislarda biiyiime ve sermaye yatirimlari
/ varliklar degiskenleri ve son olarak sirket yonetiminin risk istahin1 6lgen kaldirag

orani degiskenleri kullanilmistir.

Besinci bolim olan tartisma boliimiinde, arastirma kapsaminda elde edilen
sonuglar dogrultusunda Tiirkiye’deki halka acik paylarin yasadigi1 vekalet maliyetleri
ve aktivist serbest yatirim fonlarinin bu maliyetlerin giderilmesinde oynayabilecegi rol

degerlendirilmistir.



BOLUM 1- KURUMSAL YONETIM

1.1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal Y6netim konusu, 2001 yilinda ABD’de yasanan Enron skandali ile
baslayan ve 2008 biiyiik finansal krizi ile devam eden siirecte diinya c¢apinda
popiilaritesini artirmis olsa da bu kavraminin ne zaman ortaya ¢ikti§1 konusunda net
bir goriis bulunmamaktadir. 17. yiizyilin baglarinda Dutch East India sirketinde
yoneticiler ile yatirimeilar arasinda yasanan ¢ikar ¢atigmasi ornegi, bu kavramin
temellerinin 20. yiizyildan eskiye dayandigini gostermektedir (Wells, 2010, s.1251).
Kurumsal yonetimin bir akademik disiplin olarak kabul goriip yaygin olarak ¢aligilmasi

ise 1970°den sonra gelen donemde gergeklesmistir (Denis, 2001, s.191-212).

Berle ve Means, kurumsal yonetimde yoneticilerin uygulama roliinii ve
hissedarlarin ise kontrol roliinii istlendikleri ayrimi, ilk olarak 1932 yilinda
yayinladiklar1 “The Modern Corporation and Private Property” kitabinda
tanimlamislardir. Giintimiizdeki kurumsal yonetim hakkinda yapilan c¢aligmalarin

cogunlugu temelini Berle ve Means ’in bu eserinden almaktadir (Anita, 2019, s.6).

1992°de yayinlanan Cadbury raporunda, kurumsal yonetim, sirketlerin idare
ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanmistir. Bu raporda yonetim kurulunun kendi
sirketlerinin idaresinden sorumlu olduklari, hissedarlarin ise uygun yOnetim
mekanizmasinin ¢alistigindan emin olabilecekleri sekilde hem yonetim kurulunu hem

de denetcileri atama rolii oldugu belirtilmistir. Yonetim kurulunun sorumluluklar
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arasinda sirketin stratejik hedeflerinin belirlenmesi, bu hedefler dogrultusunda
ilerlenmesi i¢in liderlik edilmesi, sirkette yapilan islerle ilgili olarak sirket yonetiminin
yonlendirilmesi ve sirket hissedarlarina raporlama yapilmasi bulunmaktadir. Y6netim
kurulunun aldiklar1 aksiyonlarla ilgili olarak yasalara, diizenlemelere ve genel
toplantilarda hissedarlara kars1 sorumluluklari oldugu bu raporda belirtilmistir (1992,

Cadbury).

Bir sirketin sahip oldugu paydagslarla iligkisine dikkat ¢eken tanima gore,
kurumsal yonetim, sirketin paydaslariyla olan iligkisini diizenleyen yazili olan ve
olmayan biitiin kural ve standartlar1 kapsamaktadir. Bu paydaslarin iginde sirket
ortaklari, yonetim kurulu, yoneticiler, finansorler, tedarik¢iler ve yiikleniciler,

calisanlar ve miisteriler siralanabilir (Pauly ve Reich, 1997, s.8).

Shleifer ve Vishny (1997, s.737) kurumsal yonetimi, finansman saglayicilarin
yatirimlarindan elde edecekleri kazanci garanti altina almalarint saglayan yontem
olarak tanimlamistir. Bu tanim uzun vadeli perspektiften bakildiginda stirdiiriilebilir
uzun vadeli karliligin saglanmasi i¢in sadece hissedarlarin degil ayn1 zamanda biitiin
paydaslarin ¢ikarlarinin korundugu ve biitiin paydaslara deger yaratan bir ¢ercevede

degerlendirilebilir.

Yukarida belirtildigi gibi “Kurumsal Yonetim” terimi siklikla yoneticiler ve
hissedarlar arasindaki gii¢ dengesi anlaminda kullanilir. Giinlimiizde akademisyenler,
bu terimi genellikle kurumsal yoneticilerin sirketi kontrol etme giiciine sahip olduklari
fakat sirketin sahiplerinin dagimik oldugu ve biiyiikk oranda pasif hissedarlardan
olustugu durumlarda iletisimin diizenlenmesi ve vekalet maliyetlerinin 6nlenmesi
baglaminda tartisirlar. “Iyi  Kurumsal Yénetim” yéneticilerin  yaptiklarr ile
hissedarlarin arzuladiklar1 arasindaki dengeyi saglar. Bu sekilde tanimlanmis olan
kurumsal yonetim anlayisi, yoneticilerin sirketin hissedarlarin1 temsilen ¢alisma
noktasinda dogru bir sekilde tesvik edilmesi ve sirketin hissedarlarinin yoneticilerin
eylemleri hakkinda saglikli bir sekilde bilgilendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir
(Sale, 2004, s.104).



Anita (2019, s.6), Berle ve Means tarafindan olusturulan ve yaygin bir sekilde
kabul goren hissedar ve yonetici rollerinin ayrimi goriisiiniin aksine hissedarlarin aktif
bir sekilde yonetime miidahale edebilmesi gerektigini belirten bir yaklasim ©ne

stirmustur.

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan bankacilik krizinin ardindan kurumsal
yonetim ile ilgili diizenlemeler yapilmasi gerektigi anlasilmistir. 2002 yilinda,
TUSIAD’a bagli kurumsal yonetim ¢alisma grubu en iyi uygulama kodunu yayimlamis,
2003 yilinda ise SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri ve halka acgik sirketler i¢in
tavsiye niteliginde olan ilkeler agiklanmistir (Uzkaralar, 2017).

Kurumsal yonetim, pek ¢ok farkli yonetim kuraminin konusu olmakla birlikte
ozellikle vekalet kuram agisindan biiyiik 5nem arz etmektedir. Ulkelerin ve sirketlerin
kurumsal yonetim alaninda yapacagi iyilestirmeler, halka agik pay senedi sahiplerinin
haklarinin etkin bir sekilde temsil edilmesi ve sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilir

karliliklarmin giivence altina alinmasi konusunda atilabilecek 6nemli adimlardir.

1.2. VEKALET KURAMI
1.2.1. Tanim

Bir gorevi vekil tayin ederek yaptirmak toplumun ve is hayatinin her
seviyesinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Vekalet kurami, vekalet veren
(asil) ve vekil arasindaki iligkiyi, bu iliskide taraflarin motivasyonunu, taraflarin sahip
olduklar1 bilgi arasindaki farkin olasi etkilerini ve vekalet verenin kontrolii saglamak
icin yerine getirmesi gereken kontrol islevini konu alan yaklagimdir. Giinlimiizde
sirketlerde, sirket ortaklarmmin yonetimde dogrudan yer almayip, sirketin yonetim
yetkisini profesyonel yoneticilere devretmeleri oldukga sik rastlanan bir durumdur.
Sirket yoneticileri ile sirketin yonetim kurulu arasinda imzalanan sozlesme ile, sirket
yoneticilerinin hissedarlar1 hangi kapsamda temsil edecegi, sahip olacaklar yetkiler ve
bunun karsiliginda kazanacaklari iicret ve 6zliik haklar1 tanimlanir. Vekalet kuraminin

7



en sik odaklandigi alan girket sermayedarlari ve yoneticileri arasindaki iligki olsa da ev
sahibi — emlake¢1, miisteri — sigorta acentesi, hasta — doktor, miivekkil — avukat, halk-
milletvekili vb. gibi iligkiler de vekalet kuraminin kapsamina girmektedir. Bu ylizden
vekalet kurami1 yonetim alani1 disinda ekonomi, muhasebe, sosyoloji, siyaset bilimi ve

saglik gibi diger alanlarin da ¢aligma konusu haline gelmistir.

Gilinliimiiz diinyasinda sirketlerin ¢alisan sayisi her gegen yil artmaktadir ve
yliz binlerce ¢alisani olan bir¢ok sirket bulunmaktadir (Fortune, 2015). Sirketlerin
mevcut biiylime trendi devam ederken, sirketler yeni nesillere aktarilirken ve halka arz
yoluyla sirketlerin hissedar sayisi artarken, her bir hissedarin sirket yonetimine aktif
bir sekilde katilmasi giin gegtikce zorlagsmaktadir. Bu durum da yonetim bilimi

acisindan vekalet kuramini her gecen giin daha 6nemli hale getirmektedir.
1.2.2. Gelisimi

Vekalet ile ilgili problemlere ilk deginilen eser bir klasik olan Adam Smith
tarafindan yazilmis olan uluslarin zenginligi kitabidir. Adam Smith (1776, s.575),
sirketlerde yoneticilerin kendi varliklarin1 yonetmemeleri nedeniyle yeterince motive

olamayacaklarini ifade etmistir.

Vekalet problemi, 1973 yilinda birbirinden ayr1 olarak Mitnick (1973) ve Ross
(1973)’un ¢alismalar ile kuram halini almistir. Mitnick ve Ross’dan once vekalet ile
ilgili sorunlar muhasebe ve denetim, ekonomi, siyasal felsefe, sosyoloji alanlarindaki
akademisyenlerin calismalarina konu olmustur (Mitnick, 2013, s.7). Literatiirde
Vekalet Kuramu ile ilgili olarak en ¢ok atif alan ¢alismalardan biri Jensen and Meckling
(1976) tarafindan yazilmistir. Jensen ve Meckling vekalet iligkisini, bir ya da birden
fazla sayidaki asilin belli bir hizmeti gergeklestirmek icin bir vekil ile anlagmas1 ve bu
anlagsma dogrultusunda da dnceden belirlenmis kapsamda kendi adlarina karar verme
yetkisini vekile devretmeleri seklinde tanimlamiglardir. Eger iki tarafinda kendi
cikarint maksimize etmeye yonelme giidiisiine sahip olduklarini kabul edersek, sonug
olarak vekillerin her zaman asillerin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyecekleri

aciktir. Jensen ve Meckling ’e gore vekalet maliyetleri (1) asilin isleri takip etmek icin
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katlandig1 maliyet, (2) vekilin yetkisinin sinirli olmasi nedeniyle katlanilan maliyet ve
(3) vekilin kendi ¢ikarlar1 dolayisiyla asilin ¢ikarlarini ikinci plana atmasi nedeniyle

katlanilan maliyetten (artik kayip) olusmaktadir.

Vekalet kuraminda, ¢ikt1 odakli ve davranis odakli s6zlesme tiplerinin se¢imi
ve asilin vekilin ¢alisma sekli ve aldig1 kararlardan ne derece haberdar olabildigi

yasanan vekalet maliyetlerinde belirleyici unsurlardir (Eisenhardt, 1989).
1.2.3. Vekalet Maliyetleri

Vekalet teorisinde temel sorunlardan en 6nemlisini, yukarida da belirtildigi
gibi, hissedarlar (asiller) ve yoneticiler (vekiller) arasindaki ¢ikar ¢atismasi ve hedef
ayriligt olusturmaktadir. Literatiirdeki ge¢mis arastirmalar, ydOneticilerin (1)
kendilerine yiiksek maas 6demek, (2) sirketin uzun vadeli gelecegi i¢in riskli olsa da
sirketi hizli biiyiiterek, bu sayede kariyerlerinde basamak atlamak ya da kisisel
imkanlarin1 genisletmek, (3) kendi is s6zlesmelerinin siiresini uzatmak i¢in getiri orani
diistik yeni is alanlarma yatirim yapmak, (4) gorevlerini tehlikeye atacak, kendilerinin
risk almasina yol agacak ama sirket i¢in gerekli ve dnemli olan kiiclilme ya da yeni bir
alana yatirim yapmak gibi aksiyonlardan kaginmak, (5) emekli olmalarina az bir siire
kaldiginda , kendilerine degil ama kendileri yerine atanacak ydneticiye fayda
saglayacak olan AR-GE yatinmlarindan kaginmak, (6) eger sozlesmelerinde pay
senedi fiyatina duyarli prim maddesi ya da pay senedi opsiyonu haklar1 varsa bu
kazangtan faydalanmak i¢in konulara kisa vadeli perspektiften bakmak, (7) sirket karini
yilksek gostermek ugruna muhasebede gider gosterilebilecek bazi kalemleri
gostermemek bu nedenle de sirketi daha fazla vergi yiikiimliiligline sokmak gibi

davramslara yoneldigini gdzlemlemistir (Unal, 2014).

Asil ve vekilin farkli ¢ikar motivasyonlaria sahip olmasi durumunda, asiller
vekilleri kontrol edecek uygun mekanizmay1 kuramazlarsa, vekiller asilleri istenen
bicimde temsil etmeyebilir ve asiller bu nedenle zarara ugrayabilir. Asillerin ugradig:

bu zarara vekalet kuraminda artik kayip denilmektedir (Fama ve Jensen, 1983).



Vekalet kuramina gore asil ve vekilin sadece ¢ikarlart degil ayn1 zamanda risk
algilar1 ve sahip olduklar1 bilgiler de birbirinden farklidir. Bu farkliliklar vekilin asili
ideal sartlarda temsil etmesini engellemektedir. Vekilin asile kiyasla daha muhafazakar
bir risk algisina sahip olmasi is yaparken bazi konularda savunmada kalmasina ve bazi
is firsatlarinin kagmasia neden olabilir. Tersi bir durum ise vekilin, asilin almak
istemedigi riskleri almasina ve asili karsilamak istemedigi yiikiimliilikler altina
sokmasina neden olabilir. Asimetrik bilgi kavrami asil ve vekilin sahip olduklari
bilgilerin birbirinden farkli olmasi, bu nedenle de etkinligin saglanamamasi durumunu
tarif etmektedir (Akerlof, 1978). Ornegin vekil asil tarafindan sirket hakkinda
planlanan bazi O6nemli girisimlerden bazi 06zel nedenler nedeniyle haberdar
edilmeyebilir. Bu durumda vekil temsil gorevini iistlenirken sirket hakkindaki 6nemli
bilgileri goz ardi edebilecektir. Diger yandan asilin, vekilin tecriibe ve birikimine sahip
olmamas ve vekilin isini yaparken sahip oldugu detayda konulara hakim olmamasi da
asimetrik bilgiye yol agmaktadir. Kimi durumlarda asil kisith bilgiyle karar vermek
isteyebilir ve vekil, aralarindaki iligkinin zedelenmemesi i¢in asilin verdigi karara itiraz
etmemeyi tercih edebilir. Kimi durumlarda ise vekil asili isle ilgili kotii gidisattan
haberdar etmemeyi tercih edebilir. Vekil, asilin bilgisizliginden faydalanarak kendi
c¢ikarlarmi asilin menfaatlerinden daha 6n plana alabilmektedir. Bu duruma ahlaki risk

denilmektedir (Pauly, 1968, s.531).

Diger yandan ise alimlar sirasinda da bilgi asimetrisi biiyiik 6neme sahiptir.
Kimi durumlarda vekil asile kendisini yanlis tanitabilir ve asil vekili sorgulayabilecek
bilgiye sahip degilse yanlis karar verebilmektedir. Kimi durumlarda ise vekilin
yapacagi igi tam bilememesi asilin is hakkinda sahip oldugu bilgiye sahip olmamasi is
teklifini kabul etmesine yol agabilmektedir. Biitiin bu durumlar vekalet kuraminda
kotii se¢im olarak adlandirilir (Akerlof, 1978). Taraflarin birbirini iyi tanimamasi
nedeniyle uygun ise uygun sartlarda dogru vekil tayin edilemezse asil ve vekil zarara

ugrayacaklardir.
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1.2.4. Vekalet Kuramimnda Coziim Onerileri
1.2.4.1.  Farkli Sozlesme Tipleri Uygulanmasi

Boliim 1.2.3’de tarif edilen maliyetler, asil i¢in vekalet kuraminin ¢6ziim
bulunmasi gereken unsurlarini olusturmaktadir. Asiller s6zlesme sartlarini belirleyerek
bu sorunlarin 6niine gegmeye ¢aligirlar. Asillerin vekilleri kontrol etmek i¢in kullandig1
iki ana sdzlesme tipi mevcuttur. Bunlardan birincisi ¢ikti odakli sézlesmeler, ikincisi
ise davranis odakli sézlesmelerdir (Bartol, 1999). Cikt1 odakl1 s6zlesmelerde, vekilden
istenen ¢iktilar tarif edilir ve vekile 6denecek {icret isin ¢iktisina bagli olarak belirlenir.
Davranis odakli sézlesmelerde ise vekile yerine getirmesi gereken gorevler belirtilir
fakat vekilin ticreti isin sonucuyla dogrudan iliskili degildir. Sozlesme tipini
belirlerken; (1) kurulabilecek kontrol mekanizmasi, (2) c¢iktilarin ne Olgiide
somutlastirilabildigi, (3) yapilan isin dogasindaki risk orani, (4) vekil ve asil arasindaki
hedef farkliliklarinin mevcut ise bagli olarak ne diizeyde oldugu, (5) yerine getirilmesi
gereken isleri belirlemenin kolay olup olmadigi, (6) sirketin bulundugu ¢evrenin ne
derece degisken oldugu, (7) sirketin kullandig1 teknoloji yapisi, (8) sirketin stratejik

hedefleri gibi unsurlar 6nem kazanmaktadir (Bartol ve Durham, 2000).

Davranis odakli sozlesmelerde, vekilin isin sonucuyla ilgili dogrudan bir
kazanci ya da kayb1 olmadig1 i¢in asillerin ¢ok daha etkin bir kontrol mekanizmasi ile
vekili gozlemlemeleri gerekecektir. Bu etkin kontrol mekanizmasinin igerigine
muhasebe programlari, dogrudan yonetim kuruluna bagli denetim ekipleri, digaridan
saglanan denetim hizmetleri vs. girebilir. Kontrol orani artik¢a vekilin hareket alaninin
kisitlanmasi kaginilmaz olacaktir. Ornek olarak, sirket igin gerekli bir malzeme ya da
hizmet ile ilgili siparis gegilirken cesitli onay mekanizmalar1 c¢alistirilacak bu da
malzeme ve hizmet temin siirelerinin uzamasina ve gecikmesine yol acabilecektir. Eger
yapilan igin rutini oturmus, talepte degiskenlik az ise yani kisaca uzun vadeli planlama
yapmak miimkiin ise kontrol sistemi kurmak daha az maliyetli olacaktir. Bu nedenle
isin ne kadar kontrol edilebilir oldugu sdzlesme tipinin belirlenmesinde Snem

kazanmaktadir.
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Bazi iglerde ¢iktilar tanimlamak diger birtakim islere gore daha kolay olabilir.
Ornegin nitelikli bir igverene yapilan, en basta biitiin teknik detaylar1 tanimlanmus,
projeleri hazirlanmis, siiresi ve biitcesi belli bir projede ¢iktilar daha isin basinda
bellidir. Boyle bir projeyi yerine getirirken asil, vekil ile ¢ikti odakli bir sézlesme
yapma sansina sahip olabilir. Clinkii hem vekil i¢in is ile ilgili riskler olduk¢a sinirhidir
hem de ortada nitelikli bir igveren ve isverenin kontrol mekanizmasi olmasi asil
tarafindaki belirsizlikleri azaltacaktir. Diger yandan diinyada ilk kez iiretilecek
benzersiz bir {iriine ait bir AR-GE projesi ele alindiginda ne biitce ne zaman ne de
irtiniin fonksiyonel ozellikleri ile ilgili isabetli bir planlama yapmak miimkiin
olmayacaktir. Vekil i¢in kazanacagi gelirin tamamimin c¢iktiya baglanmasi bu
kapsamda oldukgca riskli olacaktir ve vekil tamamen ¢iktilara baglanmis bir s6zlesmeyi

tercih etmeyebilir.

Bazi sirketlerin faaliyetleri rutine baglanmistir ve vekilin alacag: kararlarin
sirket acisindan etkisi daha sinirli olabilir. Bazi islerde ise sirketin gelecekte varligini
etkileyecek kadar dnemli kararlarin vekiller tarafindan almmasi1 gerekebilir. Ornek
olarak, yatinm projelerini hayata gegiren bir sirkette yeni biiyiik ¢apli bir projenin
yatirim kararinin verilmesi diisiiniilebilir. Asil’in bir¢cok sirketi ve gii¢lii sermayesi
olmasi ya da bireysel risk alma motivasyonunun ¢ok yiiksek olmasi1 durumunda almay1
diistinecegi karan vekil riskli oldugu gerekcesiyle almayabilir. Bazi durumlarda tam
tersi de gecerli olup, tutucu bir asilin almayacagi bir karar, kendi malvarligini riske
etmemenin verdigi rahatlik ile, vekili tarafindan alinabilir. Bu nedenlerle (1) asil ve
vekil arasinda risk alma giidiilerinin farkli oldugu durumlarda, (2) yapilan iste de asilin
kabul etmeyecegi tiirden kararlarin vekil tarafindan alinmasi muhtemelse ve (3) bu
konular asil i¢in 6nemli kararlar1 olusturuyorsa, sonu¢ odakli sdzlesmeler yerine
davranis odakli s6zlesmelerin se¢ilmesi daha uygun olacaktir. Bu sayede asil, karar
verme mekanizmalarint ve vekilin nasil hareket edecegini daha detayli bir sekilde
tanimlayacak, vekili daha yakin bir sekilde takip edecek ve sonug ile ilgili sorumlulugu

kendi yiliklenmis olacaktir (Semercioz vd. 2010).
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Vekalet teorisinin temelinde asil ve vekil arasindaki anlagmazlik ve
motivasyonlarin farkli olmas1 yatmaktadir. Bunun da en 6nemli nedenlerinden biri iki
tarafin birbirinden farkli hedeflere sahip olmasidir. Hedef farkliliginin diizeyi yapilan
isin tlirtine ve sirketin calisma prensiplerine bagli olarak degisecektir. Bazi islerde vekil
sitketin bliylimesini, karliligin artmasimi degil risk almamayi, kendi isini giivence
altinda tutmay1 tercih edebilir. Asil ve vekilin farkli hedeflere sahip olmas1 durumunda,
vekilin kararlari, asilin hedefleri agisindan risk unsuru olusturacaktir. Vekil ve asilin
kazanc¢larinin farkli etkenlere bagli oldugu islerde vekili asil ile ayni dogrultuya

getirmek i¢in sonug odakli sozlesmelerin tercih edilmesi daha uygundur.

Bir isin ne kadar planlanabilir ve ne kadar tanimlanabilir oldugu asilin igini
kolaylastiran bir etkendir. Mesela magazada kasiyerlik gorevi, otobiis soforliigli gibi
gorevler oldukca tanimli oldugu icin kontrol gerekliligi de diisiiktiir. Cok 1iyi
tanimlanabilen, vekilin yapacag is ile ilgili belli standartlardan disar1 ¢ikma riskinin
diisiik oldugu islerde davranis odakli sozlesmeler tercih edilecektir. Sirketin bulundugu
cevrenin degiskenlik yapisi is tanim1 yapmay1 zorlagtiracaktir ya da eskiden tanimlanan
islerin degismesine yol acacaktir. Buna ragmen hedefleri ve ¢iktilar1 belirlemek daha

zor olacag i¢in bu tarz islerde de davranig odakli s6zlesmeler tercih edilebilir.

Sirketin i yapis sekli yani kullandig1 teknoloji vekil ile s6zlesme yapilirken
dikkat edilecek bir bagka 6nemli husustur. Yogun teknoloji yani i¢ siiregler arasinda
dongiisel karsilikli bagimlilik olan hastane yonetimi gibi islerde, ya da siireg
teknolojisinin hakim oldugu insan eli degmeden iiretim yapilan fakat sorun ¢iktiginda
bu sorunun ¢oziimii 6zel yetenek gerektiren rafineri yonetimi gibi islerde davraniglari
tanimlamak zor olacagi i¢in sonug¢ odakli sézlesmeler tercih edilebilir. Kitlesel iiretimin
oldugu otomobil fabrikalar1 gibi islerde ya da araci teknolojinin oldugu bankalar gibi
islerde isi tanimlamak rutine baglanmis yapi1 sayesinde daha kolay olacagi i¢in asiller

davranis odakli s6zlesmeleri tercih edebilir.

Son olarak calisanlarla yapilacak s6zlesmeler sirketin stratejik hedefleriyle de
oldukga ilgilidir. Savunmaci sirketlerde mevcudu korumak amaglandigi i¢in davranis

odakl1 sozlesmeler; yeni alanlara girmek, yeni {iriinler gelistirmek isteyen arayisci
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sirketler ve bunlarm her ikisini bir arada yapmak isteyen analizci sirketler i¢in sonug

odakl1 s6zlesmeler daha uygun olacaktir.
1.2.4.2.  Yonetim Kurulunun Rolii

Yonetim kurullart sirketin yonetimini belirleme, yonetimi kontrol etme,
denetleme, sirket yonetiminin yetkisi dahilinde olmayan 6nemli kararlar1 alma gibi
onemli sorumluluklara sahiptirler. Yonetim kurullari modern orgiitlerde yap1 ve
sorumluluklart geregi hissedarlar ve sirket yonetimi arasinda konumlandirilmiglardir.
Hissedarlar ve sirket yonetimi; sirket yonetimi ile yonetim kurulu arasindaki iliskiler
saglikl bir sekilde tanimlandig1 halde yonetim kurulu ile hissedarlar arasindaki iliski
giiniimiizde birgok isletmede aymi netlikte tanimli degildir (Ozsoy, 2011, s.87).
Yonetim kurulu tyeleri genellikle sirketin ¢ogunluk hissesini elinde bulunduran
hissedarlar tarafindan se¢ilmektedir. Bazi sirketlerde, yonetim kurulu iiyelerini aday
gosterebilen ya da fazla oy kullanma imtiyazlar1 olan pay senetleri mevcuttur. Bu
sitketlerde halka agik paylara sahip olan hissedarlarin ydnetim kurulu iiyelerini
belirleme sansi azalmaktadir. Bu durum, ¢cogunluk hisse sahibi oldugu halde yonetim
kurulunda temsil edilemeyenler acisindan, bagka bir vekalet problemini
dogurmaktadir. Kimi durumlarda sirketin tepe yoneticisi yonetim kurulunda iiye ya da

baskan da olabilir.

Ozellikle sirketin CEO’sunun yonetim kurulunda olmasi, vekalet kurami
acisindan kritik bir yetki ve gii¢ vekaleti durumu olusturmaktadir. Greenspan (2002),
sirketin CEO’sunun bu roliine dikkat ¢ekmis ve CEO’nun kurumsal stratejileri
uygulamak i¢in tam bir yetkiye sahip oldugunu, fakat sirketin kendi idaresindeki
gelisimini hissedarlara ve potansiyel yatirimcilara dogru bir sekilde raporlamasi
sorumluluguna da sahip oldugunu belirtmistir. Greenspan, eger bu sorumlulugun
yasalarla tanimlanmis c¢ok sert cezalarla giiclendirilmemesi halinde, muhasebe

sisteminin ve kurumsal yapinin optimum seviyenin altinda ¢alisacagini vurgulamistir.
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1.2.4.3.  Performansa Odakl Odiillendirme Sistemleri

Masson (1971)’a gore yoneticilerin {iicretlendirmelerini hisse fiyatina
baglamanin iki faydasi olabilir. Birincisi, yoneticiler hissedarlarin en ¢ok faydalanacag:
dogrultuda karar vermeyi tercih edecektir. ikincisi ise pay senedi fiyatnmn, sirketin
gelecekte elde edecegi kazanglari degerlendirmesi acisindan, en etkin gosterge
olmasidir. Bu nedenle ydneticiler sirketin net bugilinkii degerine konsantre olarak
hissedarlarin servetlerini en iyi sekilde korumaya 6zen gostereceklerdir. Baker vd.
(1998)’ne gore bir sirkette yoneticiler i¢in performansa dayali 6deme sisteminin
eksikligi, yoneticilerin kendi astlariyla degeri maksimize edici yonden iliski kurmasini

engelleyecektir.

Diger yandan pay senedi fiyatina bagl odiillendirme sistemlerinin negatif
etkileri de bulunmaktadir. Bu primden faydalanmak isteyen yoneticiler, pay senedi
fiyatin1 artirmak i¢in yeni yatirimeilarin ilgisini ¢ekecek riskli oldugu halde is hacminin
artirllmas1 gibi kisa vadede sonug verecek girisimlerde bulunabilirler, bu da uzun
vadede sirketin performansina negatif etki edebilir. Ciinkii bu riskli hamlelerin basarili
olmas1 durumunda yiiksek prim 6demeleri alma sansi olan yoneticilerin, basarisizlik
durumunda islerini kaybetmek disinda bir yiikiimliiliikleri olmayacaktir. Basarisizlik
durumda islerini kaybedecek olsalar bile sonuclar belli olana kadar uzun bir siire daha

caligmaya devam edebilecekleri i¢in bu riskin etkisi de oldukga sinirlidir.

En yiiksek %1 gelire sahip olan kesime giden gelirin toplam gelire kiyasla
pay1 son kirk yilda artig gdstermistir. Bu durum, en yiiksek gelire sahip ¢alisanlarin
elde ettigi kazancin sermaye kazancma kiyasla artis egiliminde oldugunu
gostermektedir. Ust diizey yoneticilerin gelirlerindeki bu artis temel olarak pay senedi,
opsiyon ve prim gibi uygulamalardaki sira dis1 artistan kaynaklanmaktadir. Performans
primlerindeki bu yiiksek orandaki artisa ragmen akademik literatiirde bu uygulamanin
vekalet problemine ¢éziim olup olmadigir konusunda fikir birligi bulunmamaktadir

(Gayle vd., 2018, 5.201).
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1.2.5. Degerlendirme

Halka ac¢ik pay sahibi olan hissedarlarin temsilinde yasanan problemlersi,
vekalet kuraminin genel ¢ergevesi olan asil vekil iliskisi kapsaminda incelenmektedir.
Vekalet kuram ile ilgili calismalarda degerlendirilmis olan, yonetim kurulu ve sirket
yonetimi seviyesinde yasanan vekalet maliyetleri, halka ac¢ik pay sahiplerini
ilgilendirmektedir. Halka ac¢ik paylarin sahiplerini, vekalet kurami ile ilgili
caligmalarda tanimlanmis olan asil sinifinda degerlendirirsek; bu hissedarlar, yonetim
kurulu seviyesinde ana hissedarlar tarafindan, sirket yonetimi seviyesinde ise sirket iist
diizey yoneticileri tarafindan temsil edilmektedir. Vekalet kurami gerek temsil
maliyetlerinin tanimlanmasi1 gerekse ¢6ziim yollar1 ilizerinde yapilan arastirmalar ile

halka agik pay sahiplerinin yagsadig1 maliyetleri incelemektedir.

1.3. KURUMSAL YONETIMIN ONEM KAZANMASININ ALTINDA
YATAN TEMEL DINAMIKLER

Becht vd. (2002, s.10) kurumsal yonetim hakkinda yaptiklar1 calismada
kurumsal yoOnetimin 6nem kazanmasini alti temel dinamige baglamiglardir: (1)
1990°dan itibaren hizlanan 6zellestirme akimi, (2) emeklilik fonlari reformu ve bireysel
tasarruf fonlarindaki ciddi artis, (3) 1980’lerde baslayan sirket ele gecirmeleri, (4)
sermaye piyasalarinin yeniden diizenlenmesi ve global anlamda etkilesimlerinin
artmast, (5) 1998 yilinda yaganan Dogu Asya ekonomik krizi, (6) ABD’de 1990’lardan
itibaren yasanan fakat boga piyasast devam ederken dikkat ¢ekmemis olan firma

iflaslar1 ve skandallar1.

Cheffins (2011, s.22)’e gore 2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan
kurumsal yoOnetim terimi biitiin diinyadaki akademisyenler, politika yapicilari,
yatirimecilar ve sirket yoneticileri arasinda popiilarite kazanmistir. Halka agik

sirketlerde yonetim sorumlulugu, yonetim kurulu yapisi ve hissedarlarin stirece dahil
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edilmesi gibi konular konusulurken kurumsal yonetim terimi siklikla kullanilmaya

baslanmistir.
1.3.1. Ozellestirmeler

1977 yihinda Ingiliz petrol sirketi BP’nin 6zellestirilmesi modern
zamanlardaki ilk biiyiik 6zellestirme olarak kabul edilmektedir. Ardindan 1979-1990
yillar1 arasinda Ingiltere’de bagbakanlik yapmis olan Margaret Thatcher’in baslattig:
ozellestirme akimi ile Ingiltere’de devlete baglh ticari isletmelerin ekonomiden aldig1
pay %10 seviyesinden neredeyse sifir seviyesine kadar inmistir. Ingiltere’nin ardindan
1980’lerde dzellestirme akimi kita Avrupa’sina da yayillmistir. (Ronald, 2008, s.34-
37).

ABD’de devlet isletmeleri dnceden de ekonomiden kayda deger bir pay
almiyordu. 1990°da Ingiltere’de hiz kazanan o&zellestirme hareketleri 1995°de
Avustralya, Italya, Fransa, Japonya ve Ispanya gibi iilkelerde de yogunluk kazanmigtir

(Becht vd., 2002, s.10).

OECD (2018)’nin hazirladig1 ¢aligmaya gore 2008 yilinda $110 milyar olan
ozellestirme gelirleri 2016 yilinda $266 milyar dolara kadar yiikselmistir. Avrupa
birligine liye 25 iilkenin Ozellestirmelerden elde ettigi gelirin payr 2008 yilinda
%350’nin iistiindeyken 2016 yilinda %14 mertebesine diismiistiir. Hem diinya ¢apindaki
Ozellestirme gelirlerinin artisinda hem de Avrupa Birligi’nin aldig1 payin azalisinda son
yillarda Ozellestirme calismalarini hizlandiran ve 2015 yilinda $173 milyar, 2016
yilinda ise $148 milyar gelir elde eden Cin’in etkisi biyiiktiir. 2008-2016 yillar

arasinda diinyadaki yillik 6zellestirme gelirlerinin gelisimi Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1: Diinyadaki Yillik Ozellestirme Gelirleri (Milyar dolar)

Kaynak: OECD (2018), Privatisation and the Broadening of Ownership of State-
Owned Enterprises

Privatization Barometer’in ¢calismasina gore devletler 1997°den 2014°e kadar
gecen donemde toplam $3,5 trilyon degerinde kamu varligimi 6zel yatirnmcilar ve
sirketlere satmiglardir (Megginson, 2016). Son 30 yilda yasanan biiyiik Olcekli
ozellestirmeler ile ¢ok sayida sirket 6zel tesebbiisiin kontroliine ge¢mistir ya da halka
acik paylarin miktar1 artirilmistir. Bu da beraberinde bu sirketlerin nasil yonetilecegi

sorusunu getirmistir.

Ingiltere’de biiyiik capli dzellestirme programlari arkasinda iginde hissedar
demokrasisinin canlandirilmasi girisiminin de bulundugu bir planlama yatmaktadir
(Biais ve Perotti 2000). Diger iilkelerde kontroliin biiyiik hissedarlara aktarimi
sirasinda biiyiik 6zen gosterilmistir. OECD f{ilkelerinin ¢ogunlugunda 6zellestirmeler
halka arzlar vasitasiyla yapildig1 i¢in genel olarak pay senetleri piyasasinin roliinii

etkinlestirmis ve kii¢iik hissedarlarin nasil korunacagi konusunda dikkatleri toplamigtir
(Becht vd., 2002, s.11).
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Cin’deki ikincil halka arzlar ile ilgili yaptiklar1 ¢alismada Liao vd. (2014)
hissedar yapisinin degismesinin operasyonel performansa ve kurumsal ydnetim
uygulamalarina katkisi olup olmadigini aragtirmislardir. Elde edilen sonuglar, iktisadi
kamu isletmelerinin 6zellestirmenin ardindan iiretim miktar1, karlilik ve is imkanlarinin
olusturulmas: gibi gostergelerde ciddi yiikselmeler kaydettigini gdstermis fakat
operasyonel verimlilik ve kurumsal yonetimde herhangi bir degisiklik olmadigim
ortaya ¢ikarmistir. Ayrica performanstaki iyilesmeler biiylik 6lgiide hissedarlarin
degerini artirmak i¢in kamu otoriteleri tarafindan uygulanan inisiyatiflere bagh

bulunmustur.

Borisova vd. (2012) 2008 finansal krizinin ardindan 14 Avrupa iilkesindeki
kamu tarafindan sahip olunan pay senetlerinin arttig1 372 sirketi incelemisler ve bu
sirketlerde yonetim kalitesinde ciddi bir diisiislin yasandigini tespit etmislerdir. Diger
bir bulgulari ise, kamu miidahalesinin medeni hukukun uygulandig iilkelerde negatif,
Anglo-Sakson hukuk sisteminin uygulandig: tilkelerde ise pozitif etki dogurdugudur.
Ayrica imtiyazli oy haklar1 gibi uygulamalarinda yonetim kalitesine ciddi anlamda

zarar verdigi tespit edilmistir.

Singapur dogal kaynaklari olmamasina ragmen on yillardir yiiksek bir
ekonomik kalkinma modeli olusturmustur. Cheng-Han vd. (2015) bu modelin diger
iilkelerde de uygulanip uygulanamayacagini arastirdiklart ¢alismalarinda, etkin
kurumsal yonetimin, yolsuzlugun olmadig: stratejik bir egilime sahip kamu iktisadi
tesebbiislerinin ve fonlarmin Singapur’un basarisinin altinda yatan temel etkenler
oldugunu belirtmektedirler. Calismanin sonucunda devlet tarafindan ydnlendirilen
Singapur ekonomik kalkinma modelinin bagka tilkelerde uygulanmasinin oldukga zor

olacag belirtilmistir.

Tirkiye’de 6zellestirmelerin yapilabilmesi i¢in hukuki altyapinin saglanmasi
1994 yilinda ¢ikarilan 4046 nolu kanun ile olmustur. Bu kanun ile Ozellestirme Yiiksek
Kurulu'nun, Ozellestirme Idaresi Baskanligi’nin ve Ozellestirme Fonu’nun kurulmasi
kararlastirilmistir. Bu yasaya gore stratejik kuruluslarda dahil olmak {izere biitiin

kuruluglarin 6zellestirilebilmesine karar verilmistir. Sadece stratejik kuruluslarda
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yonetim kurulu iiyelerinin atanabilmesi i¢in devletin imtiyazli pay senedine sahip

olmasi kararlagtirilmistir. (Ruhi, 2005: 5.245,246).

Tablo 1°de goriildiigli tizere oOzellikle 2004’den sonraki donemde
Tiirkiye’deki ozellestirmeler hiz kazanmis ve $73,9 milyar gibi ciddi bir tutara

ulagmustir.

Tablo 1- T.C. Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi Baskanlig1, Ozellestirme Gelirlerinin
Yillara Dagilimi (Milyar $)

1986-2003 8,2
2004-2010 36,6
2010-2018 29,1
Toplam 73,9

Kaynak: http://www.oib.gov.tr

Ketenci ve Coban (2016, s.19) Tiirkiye’deki 06zellestirmelerin finans
piyasasina etkilerini inceledikleri calismalarinda, Ozellestirmenin Tiirkiye’deki
finansal piyasalarin gelismesi, borsada yapilan iglem hacminin artmasi ve bankalar
tarafindan verilen kredi hacminin artmasi noktasinda Tiirk ekonomisine katki

sagladigini tespit etmislerdir.

Son otuz yilda biitiin diinyada popiilerlesen 6zellestirme siirecine yiizlerce
milyar dolar degerindeki varligin dahil edilmesi ve biiyiik bir boliimiiniin halka arzlar
yoluyla yapilmasi kiigiik ve kurumsal yatirimcilarin sirketlerdeki paylarinin artmasina
yol agmustir. Ornek olarak Tiirkiye’de Aselsan, Tiirk Telekom, Halkbank, Emlak
Konut GYO gibi bir¢gok kamu kurulusunun pay senetleri halka a¢ilmistir. Bu durum da
kiigiik ve kurumsal yatirimcilarin yonetim kurulunda s6z sahibi olmadiklari sirketlerde
nasil temsil edilecegi ve bu yatirnmcilarin haklarmin nasil korunacagir konusunda

kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemini artirmistir.
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1.3.2. Emeklilik Fonlar1 Reformu ve Bireysel Tasarruf Fonlarindaki

Ciddi Artis

ICI (2018)’nin verilerine gére ABD’deki yatirim fonlarinin (mutual funds)
aktifleri 2018 yil1 Kasim ayinda 18,6 trilyon dolara ulasmistir. Sekil 2°de goriilecegi
iizere kurumsal yatirimci paylart ABD’de islem goren sirketlerde %80, Avrupa’da

islem goren sirketlerde ise %58 mertebesindedir.

100%
80.2%
B0% 78.1%
B0 58.1%
40%
20%
0%
Russell 3000 S5&P 1500 5&P 500 index S&P 400 S5&P 600 S&P Euro index
composite MidCap index SmallCap index
index

Eleomberg

Sekil 2: Endekslerin Kurumlar Tarafindan Sahip Olunan Yiizdeleri (24 Nisan 2017)
Kaynak: McGrath, C. (2017)

Appel vd. (2016, s.1,38,39) pasif olarak yatirim yapan yani pay senedi
tercihinde bulunmayip belli bir endeksi oldugu gibi takip eden fonlarmn ABD pay
senetleri piyasasindaki paylarmin 1998’de %8’den 2014’de %33,5’e yiikseldigini
bildirmiglerdir.

Tirkiye’de de ABD’ye benzer sekilde yatirim fonlar1 son yillarda giderek
popiilerlik kazanmig, 2004 y1linda 240 olan fon sayis1 2018 y1l1 ikinci ¢eyreginde 399°a
ylkselmistir. Diger yandan dolar kurundaki son yillarda yasanan hizli yiikselmeye

ragmen yatirim fonlarinin net aktif degerleri dolar bazinda degerini korumay1 basarmis
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ve 2018 ikinci geyregi itibariyle $13,3 milyar seviyesine ulasmistir (bkz. Sekil:3) (SPK,

2018).
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Sekil 3: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarmin Net aktif Degeri (Haziran, 2018)

Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler Raporu, Eyliil 2018,

Grafik yazar tarafindan hazirlanmistir.

KMPG (2018)’nin hazirladigi bireysel emeklilik sistemi raporuna gore,
sistemde 2016 sonu itibariyle toplam 6,6 milyon adet katilimciya ait 7,8 milyon adet
sOzlesme bulunmaktadir. 2011 yilinda toplam katk1 pay1 12,2 milyar TL ve toplam fon
tutart 14,3 milyar TL iken (bkz. Sekil 4) emeklilik gozetim merkezinin giincel
verilerine bakildiginda 2019 yili ocak ayi itibariyle katilimci sayisinin 6,85 milyon
adete, sOzlesme sayisinin ise 8,1 milyon adete yiikseldigi goriilmektedir. Bu donemde

toplam fon biiyilikligii 78,6 milyar TL ye ulasmistir (bkz: Tablo 2).
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Sekil 4: Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Toplam Katki Pay1 ve Fon
Biiyiikliigii Gelisimi

Kaynak: KPMG Tiirkiye’de ve Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri Raporu 2018

Tablo 2- Emeklilik Gozetim Merkezi Sirket Bazinda Temel Gdostergeler (Ocak, 2019)

Tarih

18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.201%9
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019
18.01.2019

Emeklilik Sirketi

Aegon Emeklilik ve Hayat
Allianz Hayat ve Emeklilik
Allianz ¥Yasam ve Emeklilik
Anadolu Hayat Emeklilik
Avivasa Emeklilik ve Hayat
Axa Hayat ve Emeklilik
Bereket Emeklilik ve Hayat
BMP Paribas Cardif Emeklilik
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat
Fiba Emeklilik ve Hayat
Garanti Emeklilik ve Hayat
Groupama Emeklilik

Halk Hayat ve Emeklilik
Katihm Emeklilik ve Hayat
Metlife Emeklilik ve Hayat
MM Hayat ve Emeklilik

Vakif Emeklilik ve Hayat
Ziraat Hayat ve Emeklilik
Sektir Toplam

Katilimci
Says1

38.739
99,659
742.294
1.112.620
828.249
35.370
100.088
183.853
90.528
93.975
1.144.050

536,980
237.328
187.058
258,493
533.515
634.404

Katilimacilarin Devlet Katkisi
Fon Tutan (TL) | Fon Tutan (TL)

130.258.591
2.527.692.828
10.777.490.740
14.525.679.004

15.154.692
323.609.466
1.211.710.161
2.322.334.673

15.212.326.760 2.105.512.440
371.888.263 73.526.442
341.525.056 67.541.991
2.062.804.672 302.771.805
663.862.329 127.557.317
1.500.376.613 177.298.471

11.373.120.578 1.813.126.910

3.426.115.637 540.098.984
1.208.588.341 247.729.227
1.473.822.534 260.883.912
2.547.278.094 427.109.507
6.305.542.762 900.230.227
3.813.929.772 743.394.830

Emekli Olan

Katki Payi

Tutan (TL) Kas'::r'ls"'l"
85.302.181 636
1.774.557.505 3.719
7.641.325.951 11.027
10.826.813.713 22.859
11.234.248.505 17.883
293.185.968 59
249.505.546 33
1.534.519.676 2.342
517.451.387 118
1.103.143.144 1.001
B.494.511.193 13.158
2.974
2.823.767.016 313
1.014.019.049 78
1.194.334.390 428
2.111.137.115 4,791
4.566.980.810 8.008
3.109.187.485 1.197
90.624

6.857.203 78.562.302.591 11.759.591.055 58.577.990.63%9

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2019)
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Ozellikle pasif yatirrm oranindaki bu hizli artis hissedarlarm sirket
yonetimlerinde ne derece etkin bir sekilde temsil edildigine dair endiselerin artmasina

yol agmustir.

Appel vd. (2016, s.38-39) tarafindan yapilan calismada, pasif fonlarin belli bir
endeksi takip etmeleri dolayisiyla pay senedi alim satim kararlar1 ile sirket
yonetimlerini etkileme sanst olamasa da tam anlamiyla da pasif olmadiklar1 sonucu
bulunmustur. Ozellikle biiyiik 6lgekli pasif fonlarin gdzlemlenmesi sonucu, pasif
fonlarm hissedarlik oraninin artmasi durumunda yonetim kurullarinda bagimsiz iiye
sayisinda artis, sirketin baska bir girket tarafindan satin alinma taleplerine itiraz etme
ve savunma uygulama oranlarinda diisiis, daha esit oy hakki kullanimlar1 ve imtiyaz
haklarinin oldugu pay senedi smiflarinin daha az kullanilmasi gibi O6zellikler
gozlemlenmistir. Pasif yatirnm fonlarinin sirketlerin kurumsal yapilarma dikkat
ettikleri ve ciddi biiytikliige sahip oy haklar ile gerekli miidahaleleri yaptiklari tespit
edilmistir. Ornek olarak pasif fon ydnetimlerinin oy haklarin1 kullanirken yonetim
tarafindan hazirlanan onerilere, diger hissedarlar tarafindan teklif edilenlere kiyasla
daha az destekledikleri gozlemlenmistir. Pasif kurumsal yatirimcilarin varliginin bir
diger gostergesi ise pasif yatirnm orani arttikca uzun vadeli sirket performansinin
iyilesmesi ve aktivist yontemlerle hareket eden yatirimcilarin bu sirketlerle daha az

ilgilenmesi olmustur.

Petajisto (2013) aktif ve pasif fonlarin performanslarim1 kiyasladig
caligmasinda ABD’de yatirim yapan 2,740 fonun 1980-2009 arasindaki performansini
incelemistir. Ortalama olarak, biitiin fonlarin 104, pay senedi se¢imi yapan fonlarin 66,
endeks fonlarinin ise 161 farkli pozisyon tasidigini bulmustur. Calismada ¢ikan bir
diger sonuca gore ortalamada fonlarin portfoylerindeki pay senetlerini yillik degistirme
oranlar1 %87 dir ki bu da ciddi miktarda komisyon gideri olusturmaktadir. Fonlarin
performanslarma gelince pay senedi se¢imi yapan fonlarin komisyon iicretleri
kesildikten sonra bile endeks performansini gegtikleri gozlemlenmistir. Fonlarin
blyiikligli ile performanslar1 arasindaki iliskiye de bakilmis, giiclii bir iliski

bulunamasa da kiigiik fonlarin daha yiiksek performans sagladigi saptanmistir. Fakat
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bunun bir nedeni olarak da endeks fonlarinin boyutlarinin biiyiik olmasi nedeniyle bu
iliskinin biiytikliikten ziyade fon tipiyle alakali olabilecegidir. Fonlarin basarilarinin
stirdiiriilebilirligi de aragtirmanin bir diger konusu olarak sunulmustur. Bir yil 6nce
piyasay1 yenen gruptaki fonlarin yenilen fonlara kiyasla performansinin %10 gibi
yiiksek oranda artida oldugu saptanmistir. Fon yoneticilerinin aralarindaki farkin
stireklilik arz eden sekilde yiiksek ya da diisiik performansa neden oldugu sonucu

¢ikmaktadir.

Sahin vd. (2018, s. 536), yapmis olduklar1 caligmada bireysel emeklilik
sisteminde toplanan fonlardaki artisin sermaye birikimine ve sermaye piyasasinin
gelisimine katki sagladigini bulmuslardir. Ayrica, pay piyasasinda sirketlerin
degerlerindeki artisin kisa donemde tesvik edici bir unsur olarak bireylerin emeklilik
fonlarindaki tasarruflarinin artmasina yol ac¢tig1 goriilmiistiir. Aksu (2018) ise yapmis
oldugu ¢alismada yatirim fonlar1 haricinde borsalarin da kurumsal yonetim konusunda
rol oynadiklarmi belirtmistir. Borsalarin 6z-diizenleyici rolleri vasitasiyla kurumsal
yonetim c¢alismalart konusunda daha fazla rol aldigi, projeler gelistirdigi ve bu
cercevede yatirimcilara tirlin ve hizmet saglamak ic¢in caligmalar yiirGittigi

gbzlemlenmistir.

Gerek Tiirkiye’de gerek diinyada sermaye piyasalarinin emeklilik fonlar1 ve
diger fonlar aracilig1 ile tabana yayilmasi, milyonlarca kiigiik yatirimcinin pay senetleri
ve borglanma piyasalarina erisebilmesine ve yatirnm fonlar1 araciligi ile yatirim
yapabilmesine imkan saglamistir. Bir¢ok iilkede yaslanan niifus artik sosyal giivenlik
sisteminin kendini tagimasini zorlastirmaktadir. Gerek saglik masraflarindaki artig
gerekse yasli niifusun artis1 nedeniyle caligabilir niifusun toplam niifusa oraninin
diisiise gegmesi, bireysel emeklilik sistemlerinin 6nemini artirmistir. Tiirkiye’de de bu
amacla Zorunlu Bireysel Emeklilik gibi sistemler hayata gec¢irilmis, insanlarin sisteme
dahil olmast ic¢in devlet tesvik uygulamalar1 baslatilmistir. Giinlimiizde bireysel
emeklilik sistemine 6,8 milyon kisi kayithidir (Bkz. Tablo 2). Bireysel yatirimeilarin
onemli bir kisminin finansal bilgisinin sinirli olmasi; yatirnmlarinin kiigiik tutarlarla

gerceklestirilmesi ve dnemli bir kisminin fonlar araciligi ile yapilmasi gibi nedenlerle
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aktif olarak birikimlerine yon vermeleri ve yatirim yaptiklari sirketlerin yonetimini
kontrol etmeleri miimkiin olmamaktadir. Ayrica sistemsel olarak da milyonlarca
katilimecinin  yillarca biriktirdikleri tasarruflarini aktardiklart bu fonlarin dogru
yatirimlar yapmasi bu insanlarin gelecegi agisindan kritik 6dneme sahiptir. Biitiin bu

etkenler 6zellikle halka agik sirketlerde kurumsal yonetimin 6nemini artirmaktadir.
1.3.3. Sirket Birlesmeleri ve Ele Gecirmeler

Sirket birlesmeleri ve satin almalar1 diinya ¢apinda hem adet hem de deger
olarak artan bir trende sahiptir. Sekil 5’de goriilecegi lizere 1985 yilinda 3287 adet
sirket birlesmesi ve satin almasi yasanmig ve toplam 364 milyar dolar hacminde islem
gerceklesmistir. 1999 yilina gelindiginde ¢ok hizli bir artisla islem sayis1 35.527 adete
cikmig, islem tutar1 ise 4,1 milyar dolar1 bulmustur. Teknoloji balonunun da
yasanmastyla birka¢ yil devam eden diisiis egilimi 2002’de tekrar artisa doniismiis ve
2008 finansal krizi yasanana kadar ikinci bir artig trendi yaganmistir. 2007 yilinda islem
adeti 48.476, islem tutar1 ise tarihi rekor deger olan 4,95 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2018 yilina gelindiginde 48.577 adet islem ile 3,9 milyar dolarlik
hacim ger¢eklesmistir. Burada dikkat ¢ceken husus islem sayisinin daha diizenli artisi,
islem tutarinin ise daha ¢ok firma degerlemelerindeki degisime bagli olarak ¢ok daha
fazla degiskenlik gostermesidir. Birlesme ve satin almalarin hem ekonomilerin saglikli
bliyiidiigli donemlerde hem de kriz ortamlarinda yasanmaya devam etmesi farkli
amaglarla kullanildiklarin1 da gdstermektedir. Ozellikle ekonomi biiyiirken is hacmini
artirma amaci giidiiliirken kriz donemlerinde daralan pazarda kontrollii kiigiilme ve

ekonomik tedbir alma amagclar1 vardir.
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Sekil S: Diinya Capindaki Birlesme ve Satin Almalar

Kaynak: IMAA analysis; imaa-institute.org

Tiirkiye’de birlesme ve satin almalar 2008 finansal kriziyle birlikte bir
duraklama donemi yagsanmis olsa da Sekil 6’da goriilecegi lizere 2010 yilinda hizli bir
toparlama gergeklesmis ve nicel olarak 190 ile 295 arasinda degisen birbirine yakin bir
hacim yakalanmistir. 2016 yilindan itibaren satin alma ve birlesmelerde adet olarak bir
azalma ger¢eklesmese de doviz kurlarindaki yiikselmenin de etkisiyle dolar olarak

toplam tutarda belirgin bir azalma goze ¢arpmaktadir.
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Kaynak: Deloitte (2019), Tiirkiye 2018 Y11 Birlesme ve Satin Almalar Raporu

Aksu (2011) birlesme ve satin almalarda farkli donemlerde yasanan
yogunluga dikkat ¢ekerek, satin almalarin siklastigi donemlerin, ekonomide teknolojik
gelismeler, pozitif ya da negatif endiistriyel soklar gibi biiyiik hareketlerin ardindan
geldigini belirtmistir. Ozellikle ekonominin hizla biiyiidiigii zamanlarda birlesme
aktivitelerinin de siklastigi goriilmektedir. Aslinda baska bir sirketle birlesme
sirketlerin biiyiime alternatiflerinden yalnizca biri olmasina ragmen sirketler tarafindan
olduk¢a yogun bir sekilde kullanilmasi sasirticidir. Biitiiniiyle satin alma islemleri
1960’larin sonunda hiz kazanip 1980’lere kadar devam etmistir. Ardindan 1990’larin
sonunda yeniden popiilerlik kazanmistir. 1960’lardaki satin almalarin ¢ogunlugu
birbiriyle iliskisi olmayan sektorlerde (holding seklinde birlesmeler) yasanmuistir.
1980’lerde yasanan birlesme dalgasi sirketlerin ya bazi operasyonlarini kiigiiltme ya da

Ozellestirmesi amaciyla yapilmistir. Kiigiilme tarzinda olan birlesmeler, asir1 derecede
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holding yatirimi yapmanin bir sonucu olarak; 1970’lerde OPEC kartelinin olusmasi
sonucu yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle ya da bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler nedeniyle gergceklesmistir. Ayrica ABD’de 1980’ler en
cok sayida zorla ele gecirmenin yasandigi donemdir (Eckbo, 2011, s.2-3).

Boyson vd. (2017), aktivist stratejiyle hareket eden serbest yatirim fonlariin
birlesmelere ve satin almalara etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, aktivistlerin dahil
olmadig1 birlesmelere kiyasla aktivistlerin yonlendirdigi ve disaridan iiglincii bir
sirketin teklif verdigi birlesmelerde daha yiiksek pay senedi getirileri, satin alma primi
ve basarili sonuglanma olasiligi oldugunu bulmuslardir. Bunun aksi sekilde ti¢lincii bir
taraf degil de aktivist bir yatirnmcinin dahil oldugu senaryolarda birlesme olasiliginin
kendiliginden gelisen satin alma ve birlesmelere kiyasla daha diisiik oldugu
bulunmustur. Buna ragmen basarisiz olsa dahi aktivist fonlarin hedef aldig1 firmalarda,
uzun vadede operasyonel performansin iyilesmesi ve finansal politikalardaki degisiklik
nedeniyle, satin alinma tehdidine sahip olmayan firmalara kiyasla, daha yiiksek

performans elde edildigi tespit edilmistir.

Koksal (2017) sirketlerin tepe yoneticilerinin satin alma ve birlesme
kararlarinda asir1 gliven hatasina diismelerini konu edinen calismasinda, insanlarin
karar verme sirasinda asir1 giiven hatasina diistiiklerini, bir seyin 6nemini ge¢ fark
etme, belli bir konuya takilma gibi hatalar nedeniyle bu tarz sorunlar yasadiklarini
belirtmistir. YoOneticilerin basarili sonuclar1 kendilerine, basarisiz sonuclar1 da
baskalarina yorduklari, birlesme ve satin alma konusunda verdikleri kararlarda %70’e

varan oranda yanildiklar1 belirtilmistir.

Globallesme, teknolojik gelismeler, pazarlarin biiyiimesi ya da kii¢iilmesi gibi
nedenlerle artis trendinde olan satin alma ve birlesmeler, yatirinm yaptiklar sirketlerin
gelecegi acisindan hissedarlar ve borg verenler icin oldukc¢a onemli gelismelerdir.
Literatiir cogu zaman satin alma ya da birlesme sirasinda devralinan sirketin pay senedi
fiyatlarinin arttigina isaret etmis olsa da bu islemlerde her iki sirketin hissedarlariin
haklarmin korunmasi ve dogru temsil biiyilk onem arz etmektedir. Ozellikle

yoneticilerin farkli giindemlerinin olma riski, mesela pozisyonlarinit korumak adina
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sirket satilmasina karsi ¢ikmak gibi ya da bulunduklari sirketleri biiylitmek i¢in

gereksiz yere risk alarak baska bir sirketi satin alma gibi eylemlere girigsebilecekleri

g0z ard1 edilmemelidir. Biitiin bu gelismeler kurumsal yonetime olan ilginin artmasina

yol agmustir.

1.3.4. Sermaye Piyasalarinin Yeniden Diizenlenmesi ve Global Anlamda

Etkilesimlerinin Artmasi

2000’11 yillarda iilkeler aras1 dogrudan yatirimlarda diinya ¢apinda ciddi artis

yasanmustir. Ozellikle 2005 yilindan sonraki donemde global anlamda yillik dogrudan

yatirnm akist yaklasik 2 trilyon dolar seviyesindedir (bkz. Sekil 7). Tiirkiye’de de

benzer sekilde dogrudan sermaye akis1 2004 yilindan sonra artisa gegmis 2007 yilinda

22 milyar dolar1 bularak rekor kirmistir (bkz. Sekil 8).
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Sekil 8: Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Akisi

Kaynak: Diinya Bankasi, Grafik yazar tarafindan olusturulmustur

Perotti ve Thadden (2003, s. 2, 29) sermaye piyasalarinin biitlinlesmesinin
kurumsal yonetimi gelistirici bir tesiri olup olmadigini aragtirmislardir. Calisma
temelde 6z kaynak ile finansman saglayan firmalarin yatirimcilarina karsi olan
sorumluluklar geregi kamuya agik bilgi paylasma mecburiyeti ve kredi ile finansman
saglayan firmalarin bu konuda daha muhafazakdr davranabilmesi iizerine
kurgulanmistir. Farkli yonetim yapilarini ele alarak bilginin nasil dagildigini bulmak
icin sirketleri 6z kaynak baskin ve bor¢ baskin olmak {izere iki farkli gruba
ayirmiglardir. Kreditorlerin baskin oldugu firmalarin seffaflik seviyesinin daha diisiik
oldugu gozlemlenmistir. Klasik olarak kreditdrlerin baskin oldugu firmalarda yasanan
bu durumun bir diger aciklamasi da pazardaki iirlin rekabetinden kaginmak igin
firmalarin bilgi akigini 6zellikle kisitlamis olabilecegidir. Calismada elde edilen ilging
bir sonug seffaf olmayan yapidaki bu firmalarin daha seffaf olan rakiplerine kars1 bir
rekabet Ustlinligli saglayamadiklaridir. Eger firmanin rekabet giicii sinirliysa bilgi
akisini sinirlayarak diger firmalara karsi bir korunma elde edilebilse de eger rekabet
giicii yiiksek bir firma bu giicii sakliyorsa rakip firmalarin iiretimlerini sinirlama ve

pazar pay1 kazanma firsatini1 da geri ¢evirdigi tespit edilmistir.

31



Bir¢ok akademik calisma bir iilkenin dogrudan yabanci yatirimci almasindaki
en onemli engellerden birinin o iilkede yasanan yolsuzlugun fazla olmast oldugunu
belirtmistir (Abed ve Davoodi, (2000), Alesina ve Weder, (1999), Smarzynska ve Wei,
(2000), Wei, (1997), Abotsi, (2016) ve Abotsi, (2018)).

Yolsuzluk karar vericileri etkilemek igin yasa dist bir sekilde 6deme
yapmaktir. Bir¢ok ornekte uluslararasi firmalar belli bir ¢ikar saglamak i¢in kamu
otoritelerine 6deme yapmaktadirlar. Kurumsal yapinin gii¢lii oldugu iilkelerde
yolsuzlugun az olma, kurumsal yapinin zayif oldugu iilkelerde ise daha ¢ok yolsuzluk
yasanma ihtimali artmaktadir. Kisaca bir iilkedeki kurumsal yapinin ne kadar giiclii
olduguna bagli olarak yolsuzluk “ticaretin isledigi tekerlerde kum” ya da “tekerlerin

rahat donmesi i¢in yag” islevi gorebilmektedir (Abotsi, 2016).

Hellman vd. (2002) yabanci yatirimcilarin gegis ekonomilerine daha yiiksek
kurumsal yonetim standartlar1 getirip getirmediklerini arastirdiklar1 calismalarda su bes
sonuca ulagsmislardir. (1) Yolsuzluk yalnizca dogrudan yabanci yatirim miktarini
azaltmakla kalmayip ayni zamanda bazi kurumsal standartlara gore daha diisiik
kalitede yabanc1 yatirimcilarin gelmesine yol agmaktadir. Devlet yonetiminin ekonomi
ile ilgili kazanilmis haklar1 yonettigi ekonomilerde, dogrudan yabanci yatirim yapan
firmalar yerel firmalara kiyasla yolsuzluk wvasitasiyla politik yardim saglama
konusunda daha aktiftirler. (2) Yukaridaki ¢ikarimin tam tersi olarak devletin
kazanilmis haklara miidahalesinin engellendigi iilkelerde dogrudan yabanci yatirim
yapan firmalarin yerel rakiplerine kiyasla daha az politik yolsuzluk girisimlerinde
bulundugu gézlemlenmistir. (3) Farkli tip yabanci yatirimeilar kendi rekabet giiglerini
saglamak i¢in yolsuzlukla ilgili farkl1 yontemlere basvurmaktadirlar. Yerel ortagi olan
firmalar daha ¢ok devlet tarafindan kontrol edilen alanlarla ilgilenmektedirler. Genel
merkezleri yurt disinda olan daha biiyiik uluslararasi firmalar ise anlagsma saglamak
i¢in rligvet vermeyi tercih edebilmektedir. (4) Her ne kadar yabanci yatirimcilar riigvet
vermek zorunda kaldiklar1 iddiasindalarsa da bu yatirimcilarin yerel rakiplerine kiyasla
daha ¢ok riisvet verdigine dair bir kanit bulunamamustir. Ayrica bazi durumlarda riigvet

vermeye yerel firmalara kiyasla daha yatkindirlar ve bu sayede 6zel menfaatler
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saglamaktadirlar. Bu da yabanci yatirimcilarin riisvet vermek zorunda kaldiklar
iddiasin1 ¢iiritmektedir. (5) ABD tarafindan 1977°de hayata gecirilen yabanci
firmalara dair yolsuzluk uygulamalar1 yasasinin ve OECD’nin 1997 yilinda sundugu
yabanct kamu yetkililerinin yaptig1 yolsuzluk ile ilgili anlagmasinin daha yiiksek

kurumsal standartlar getirmedigi gdzlemlenmistir.

OECD tarafindan yapilan anlagmanin daha ¢ok gelismis iilkeleri kapsamasi
nedeniyle 2005 yilinda Birlesmis Milletler biitiin diinyay1 kapsayan yolsuzlukla
miicadele kampanyasin1 baslatmistir. 2010 yilinda imzalanan Ingiliz Yolsuzluk
anlagmasi ise kendisinden dnceki anlagmalari hem kapsam hem de sertlik anlaminda
gdlgece birakmistir. ABD, OECD, Birlesmis Millet ve Ingiltere’nin dnciiliik ettigi

yolsuzlukla miicadele kanunlar1 global kapsamda etkinlik kazanmistir (Folsom, 2019).

Bir¢cok iilkede emeklilik fonlarni ve wvarlik fonlarmmin biyiikligi
diistiniildiiglinde bu fonlarin kurumsal yonetim kalitesi biitiin finansal sistemi etkileme
giicline sahiptir. OECD’nin Emeklilik Fonu Y6netimi ilkeleri ve ISSA’nin Yatirim ve
Sosyal Giivenlik Fonlar1 ilkeleri fonlarin yonetim standartlarini gelistirmek ig¢in

olusturulmus uluslararasi resmi dokiimanlardir (Yermo, 2008).

Yabancilarmm yaptigt dogrudan yatirimlar gelismekte olan iilkelerin
ekonomisinin hizli bir sekilde biiylimesi i¢in kritik neme sahiptir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, birgok lilkede en biiylik sermaye giris kalemini olusturmaktadir. Diinya
bankas1 kurumsallik indikatorleri kullanilarak 33 farkli iilkede 1997 ile 2002 yillar
arasin1 kapsayan bir calismada tilkelerin makroekonomik kurumsallik seviyelerinin
dogrudan yabanci sermeye girisine pozitif ve yiliksek oranda katkisi oldugu tespit

edilmistir (Adeoye, 2007).

Tiirkiye agisindan bakildiginda 2000°1i yillarda dogrudan sermaye akiginin
ciddi anlamda hizlandig1 gozlemlenmektedir (bkz. Sekil 10). Tirkiye Birlesmis
Milletler’in kurucu ve OECD’nin kurucu ve asil iiyeleri arasinda bulunmaktadir.
Tiirkiye ayrica 1998 yilindan itibaren ise Avrupa Birligi aday iilke statiisii kazanmistir

ve birlige katilmak i¢in ¢alismalarini stirdiirmektedir. Uluslararasi Seffaflik Derneginin
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verilerine gore 2018 yili itibariyle Tiirkiye 41 puanla 180 iilke arasinda 78. Sirada

bulunmaktadir.

21. yiizyilda globallesmenin de etkisiyle sermaye hareketleri ciddi bir hiz
kazanmistir. Bu sayede gelismekte olan iilkeler zengin gelismis iilkelerde biriken
sermayeyi transfer ederek ekonomik biiyiimelerine katkida bulunma firsatina sahiptir.
Ulkelerin kurumsal y&netim standartlarmi yiikseltmesi, gerek iiye olduklari
uluslararasi diizenleyici kurumlarin hazirladiklar ilkelere uyum zorunlulugu agisindan
gerekse dogrudan yabanci sermaye c¢ekebilmeleri i¢in kritik bir unsuru

olusturmaktadir.
1.3.5. 1998 Yilinda Yasanan Dogu Asya Ekonomik Krizi

Yaklasik 30 yil siiren ekonomik biiyiimenin ardindan 1998 yilinda
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’in dahil oldugu Dogu Asya
tilkelerinde ciddi bir ekonomik durgunluk bas gostermistir. Finansal kriz bu tilkelerde
biiylime performansinda ciddi bir darbe olustursa da genis ¢apl yapisal reformlar ile
yerel ekonomik kurumlar1 ve politika ¢ercevelerini gelistirmek igin firsat yaratmustir.
Bu ekonomiler 1998 yilinda %10’a varan oranda kiigiilme yasamis olsalar da 1999
yiliyla birlikte hizl1 bir toparlanma siirecine girmiglerdir (Kawai, 2000, s. 1-2). Bu kriz
yalnizca Dogu Asya iilkelerini etkilememis, Gliney Amerika, Orta Dogu ve Dogu
Avrupa’ya da yayilmis ve bir¢ok iilkede iilke para birimlerinin ve pay senetleri
piyasasinin  ciddi anlamda deger kaybetmesine yol acmistir. Her ne kadar biitiin
gelismekte olan iilkeler bu krizden etkilense de ugradiklar1 kayiplar iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir (Diinya Bankasi, 2000).

Lins ve Lemmon (2001) sekiz Dogu Asya iilkesindeki 800 sirketi ele aldiklari
caligmalarinda sirketlerin sahiplik yapilarinin kriz doneminde sirket degerinin
degisimine etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, kontrolii elinde bulunduran
ortaklarin azinlik pay sahibi hissedarlarin haklarini gasp etme motivasyonuna sahip
olabildiklerini godstermektedir. Ornek olarak, azinlik pay sahibi hissedarlarin

bulundugu sirketlerde diger firmalara kiyasla Tobin’s q rasyolart %12 oraninda daha
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fazla kayba ugramis ayrica pay senedi performanslart da krizin siirdiigii donemde y1llik

%9 oraninda daha kot ger¢eklesmistir.

Kawai vd. (2001), yapmis olduklar1 c¢alisma ile Dogu Asya ekonomik
krizinden alinan dersleri dort kategori altinda toplamistir. Bu dersler asagida

belirtilmistir.
A- Kriz ve Koétii Etkilerinin Onlenmesi

(1) Kisa vadeli nakit akis ile finanse edilen yliksek miktardaki cari agigin

Onlenmesi.

(2) Finansal piyasalar1 sert bir sekilde diizenleyerek ve denetleyerek bankalar

ve sirketlerin riski dogru bir sekilde yonettigine emin olmak.

(3) Saglikhi bir sekilde yonetilen kurumsal finansman ile ilgili tesvik edici

onlemleri alma ve yliksek kaldirag ve yurt dis1 kredilerin kullanimin1 sinirlandirma.
B- Kriz ve Kétii Etkilerinin Y6netilmesi

(4) Hizli bir sekilde yeterli miktardaki likiditeyi yurt disindan temin etmek ve

piyasa giivenini yeniden temin etmek i¢in saglikli politikalar1 hayata gegirmek.

(5) Ozel yabanci kreditorleri kriz zamanlarinda dahil etmek Onem arz
etmektedir. Eger kamu kaynaklar1 krizin biiylikliigline kiyasla yetersiz kaliyorsa

goniilsiiz olunsa dahi yabanci 6zel kreditorleri dahil etmek gerekli olacaktir.

(6) Biitiin krizler i¢cin uygulanabilecek ve ise yarayacak tek bir parasal ve mali

politika seti bulunmamaktadir, her krize 6zel ayarlama yapilmalidir.

C- Sistematik bir Sekilde Kriz ve Kot Etkilerinin Devam Etmesinin

Engellenmesi
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(7) Faaliyet gostermesine imkan kalmamis bankalar ve sirketlerin varliklart
ve yukiimliiliikleri i¢cin hizli bir sekilde yerel ve uluslararasi ¢oziim mekanizmalarinin

gelistirilmesi.

(8) Sosyal politikalar araciligr ile diisiik gelir grubundaki insanlarin krizin
etkilerinden daha az etkilenmesi ve olas1 sosyal ¢alkantilarin olugsmamasi i¢in tedbirler

almak
D- Bolgesel ve Global Altyapinin Olusturulmasi

(9) Global arenada yapilan iyilestirmelere uyumlu olacak sekilde bolgesel

seviyede krizi 6nleme, yonetme ve ¢ozme ile ilgili mekanizmalarin giiclendirilmesi.

Krizden alian dersleri diistindiigiimiizde Tiirkiye’de yasanan 2001 bankacilik
krizi, cari acik ve dis bor¢lanmaya baglh olarak gerceklesen 2018 ekonomik
durgunlugunun Dogu Asya ekonomik kriziyle benzerlik gdsterdigini gérmekteyiz. Bu
sekilde krizlerin yagsanmamast i¢in 6nerilen birgok dnlem sirketlerin kurumsal yonetim
standartlarin1 yiikseltmesiyle ilgilidir ve bu krizler kurumsal yonetim alanindaki

duyarhiligin artmasina yol agmustir.
1.3.6. ABD’de 1990’larda Baslayan Firma iflaslar1 ve Skandallar:

Kurumsal skandallar ile ilgili geleneksel bakis acis1 bu skandallarin pay
senetleri piyasasindaki balon olusumlarini takip ettigini belirtmektedir. ABD’de
ozellikle 1990larla birlikte finansal tablolarin yeniden sunulmasinin sikligir oldukca
artmistir. ABD Genel Muhasebe Ofisi verilerine gore, 1997-2002 yillar1 arasinda halka
acik sirketlerin %10’undan fazlasi en az bir kez finansal tablo sunumlarini
diizeltmislerdir. Daha sonra yapilan c¢alismalar bu saymnin da artmakta oldugunu
gostermektedir. Ayrica finansal tablolarda diizeltme duyurusu yapildiktan sonraki {i¢
giin i¢inde bu diizeltmeyi yapan sirketin piyasa degerinin ortalamada %10 oraninda
deger kaybettigi tespit edilmistir. (Coffee, 2005, s.5). Coates (2007)’1in derlemis

oldugu veriye gore 1992-1996 arasinda toplamda yalnizca 49 adet olan finansal tablo
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sunumu diizeltme sayis1 1990’larin sonunda her bir yil i¢cin 200 adetin {istline ¢ikmistir

(bkz. Sekil 9).
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Sekil 9: ABD’de Halka Acik Sirketlerin Finansal Tablolarinda Yaptiklar1 Diizeltme
Sayisinin Gelisimi

Kaynak: Coates (2007)

Efendi vd. (2007), 1990’larda iist yonetime verilen maaslarin ve primlerin
ciddi oranda degistigini bildirmistir. Ornek olarak bir sirkette ortalama bir CEO’nun
ortalama bir liretim iscisine kiyasla elde ettigi kazang 1994 yilinda 150 katken, 2000
yilina varildiginda yaklasik dort kat artarak 570 kata ulagmistir. 1990’larda yasanan
boga piyasast zamaninda iist yonetimin pay senedi opsiyonlar1 araciligi ile ¢ok ciddi
getiri elde ettikleri gozlemlenmistir. ABD Genel Muhasebe Ofisinin verilerini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda 2001 ve 2002 yillar1 arasinda finansal sunumlarini revize
eden 350 adet firma ele alinmistir. CEO’larin opsiyon haklarina sahip oldugu ya da
CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani oldugu sirketlerde muhasebe
sunumlarindaki diizensizliklere daha fazla rastlanildigi bulunmustur. Elde edilen
sonuglar sirket CEO’larinin opsiyonlar araciligi ile elde edecekleri gelir dolayisiyla
1990’larda boga piyasasimm ve pay senedi fiyatlarinda balon olusumunu

desteklediklerini teyit etmektedir.
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Coffee (2005), ABD’de Avrupa’ya kiyasla finansal tablolarla ilgili bu tarz
skandallarin sayisinin daha fazla oldugunu, bunun da temel nedenlerinden birinin
ABD’deki sirketlerde yoneticilere verilen opsiyon haklarmin ve pay senedi
fiyatlamasina bagh kazan¢ imkaninin Avrupa’daki sirketlere kiyasla cok daha yiiksek
olmasidir. Bir ikinci nedenin ise Avrupa’daki bir¢ok sirkette, ABD’dekinin aksine,
kontrolii elinde tutan yatirimcilarin varliginin olmasidir. Kontrolii elinde tutan hissedar
dogrudan sirket performansini izleme sansina sahiptir ve islerin yolunda gitmedigini

gordiigi takdirde yoneticileri degistirme firsati vardir.

Ayrica bu donemde denetleme sirketlerinin basarisizliklarinda artis meydana
gelmistir. Ornek olarak Ernst & Young sirketi yalnizca bir davada anlasmaya varmak
icin $335 milyon dolar bedel 6demistir. Yine SEC’in yiiriittiigii arastirma sonucu,
PricewaterhouseCoopers firmasinda tepe yonetimdeki ortaklarin tigte ikisinin de dahil
oldugu calisanlarin  denetledikleri sirketlerin pay senetlerini  bulundurarak
olusturduklart 8000 adetin iistiindeki ihlal ortaya cikarilmistir. Ayrica SEC 2001
yilinda Waste Management skandali ile ilgili olarak Arthur Andersen’i suglu bulmus
daha sonrasinda ise Enron ve World.com skandallar1 Sarbanes—Oxley yasasinin

2002’°de ¢ikarilmasinin altyapisini hazirlamistir (Coates, 2007).

ABD’de 1990’larda siklasan finansal tablolarda yapilan hileler ile kiigiik
yatirimcilar basta olmak {izere yatirimcilarin yanlis yonlendirilmesi ve sirket
yoneticilerin haksiz kazang¢ saglamasi sonucu iist liste patlak veren biiyiik Olgekli
skandallar, kurumsal yonetimin énem kazanmasinda rol oynayan bir baska onemli

unsur olmustur.
1.3.7. 2008 Yilinda Yasanan Finansal Kriz

2007-2008 finansal krizi 1930 yilinda yasanan biiyiik depresyondan sonra
yasanmis en bliyiik finansal kriz olarak kabul edilmektedir. Bu kriz Lehman Brothers
gibi onde gelen finansal kurumlarin ¢okiisiine yol agmis, global kredi piyasalarim
durdurmus ve diinya ¢apinda esi benzeri goriilmemis sekilde devlet miidahalelerini

zorunlu kilmistir. Ornek olarak ABD hiikiimeti 2008 yilinda Sorunlu Varliklari
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Kurtarma Programi (TARP)’'n1 devreye sokarak finansal kurumlarin elinde bulunan
700 milyar dolar degerindeki varlig1 satin almis ya da sigortalamistir. Ayni1 donemde
Ingiliz hiikiimeti de harekete gecerek 740 milyar dolar degerindeki kredileri ya da
garantileri iceren bankalar1 kurtarma programini hayata gecirmistir (Erken vd., 2012,

s. 8).

Taylor (2009)’a gore 2008 finansal krizinin dogmasina, bilyiimesine ve
uzamasina ABD hiikiimeti tarafindan uygulanan politikalar yol agmustir. Ozellikle
faizlerde daha onceki 20 yilda saglikli bir sekilde ¢alisan teamiillerin ve prensiplerin
disina ¢ikilmasi, olmasi gerekenden daha diisiik faiz seviyelerinin uygulanmasi krizin
temel nedenini olusturmustur. Bankalarin kredi piyasasindaki problemlerin dogru
tanimlanamamasi, risk yerine likiditeye odaklanilmasi krizin daha da uzamasina yol
agmustir. Yalnizca belli finansal kurumlara ve o kurumlarin kredi verenlerine destek
verilmesi ve diger bazi kurumlara yardimci olunmamasi, acik ve anlasilabilir bir
sistemle hareket edilmemesi durumu iyice kotiilestirmistir. Tabii bunlar disinda da
krizin olugsmasinda etkin olan bagka faktorler olsa da neyin yanlhs gittigiyle ilgili olarak

cevaplar listesinin baginda hiikiimet aksiyonlar1 gelmektedir.

Murphy (2008, s.2-3), krizin kok nedenlerini inceledigi makalesinde,
cogunlugun temerriite diisen konut kredilerini sugladigini oysa bu devasa trajedinin
daha derindeki asil problemin sadece bir sesmptomu ya da parcasi oldugunu belirtmistir.
ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC) tarafindan 55 trilyon dolar
oldugu tahmin edilen ve gercekte 60 trilyon dolar1 astigi samilan kredi temerriit
takasindaki anapara ABD’de halka agik olarak ticareti yapilan kurumsal ve konut
kredilerinin toplaminin dort katindan fazladir. Kredi temerriit takasindaki bu
fiyatlandirmalar, diizenlemelere uygun olmayan bir sekilde ve ¢ogu zaman bir telefon
goriismesiyle saglikli bir sekilde kayit altina gegirilmeden sézlesmeye baglanmistir.
Murphy, krizin altinda yatan temel nedenin bu piyasada yapilan yanlis fiyatlandirmalar

oldugunu belirtmistir.

Erkens vd. (2012), 2007-2008 finansal krizini kurumsal yonetim bakis agisiyla

ve finansal kurumlar iizerinden inceledikleri ¢alismalarinda, biitiin kurumlar krizden
39



etkilenmis olsa da kurumsal yatirimer oran1 daha yiiksek olan ve bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin daha ¢ok oldugu firmalarin kriz donemimde daha kotii pay senedi
performanslarina sahip olduklarini bulmuslardir. Bu durumun olugsmasindaki nedenler
ise, (1) daha fazla kurumsal yatirimciya sahip olan sirketlerin krizden dnce daha fazla
risk almalar1 ve kriz doneminde daha fazla kayba ugramalar1 ve (2) bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin daha ¢ok oldugu firmalarin daha fazla sermaye artirimi karar alarak

hissedarlardan borg¢ verenlere sermaye akisi gergeklestirmeleri olarak siralanmustir.

Beltratti ve Stulz (2009) ise daha genis bir perspektifte bankalarin kriz
donemindeki performans: ile banka seviyesindeki kurumsal yapi, iilke seviyesindeki
kurumsal yapi, iilke seviyesindeki diizenlemeler ve bankalarin kriz &ncesindeki
finansal yapis1 ve karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ozellikle 2006 yilinda
yliksek piyasa performansina sahip olan bankalarin kriz doneminde daha basarisiz
oldugu gozlemlenmistir. Daha yiiksek sermaye gereklilik kosullarinin bulundugu
tilkelerdeki ve daha fazla bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunduran bankalar kriz
doneminde daha iyi sonuglar elde etmislerdir. Bu bulgu, Erkens vd. (2012)’in bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin daha fazla bulundugu bankalarda zayif performans elde
edildigi seklindeki elde ettikleri bulguyla farklilik arz etmektedir. Daha giiclii
yoneticilerin bulundugu iilkelerde bankalara sermaye artirimi konusundaki baski
artmis bu da hissedarlar agisindan maliyet yaratarak daha diisiik pay senedi
performanslarina yol agmistir. Seviye 1 sermayesi ve mevduata dayali finansman orani
daha ytiksek olan bankalar belirgin bir sekilde kriz doneminde daha yiiksek performans
elde etmistir. Ulkelerden kaynakli sabit etkiler arindirildiginda daha ¢ok krediye ve
likit varliklara sahip olan bankalarin Lehman iflasindan sonraki ayda daha yiiksek
performans sergiledigi dolayisiyla da daha siki bir sekilde denetlenen ve daha yiiksek
kisitlamalara sahip {ilkelerdeki bankalarin performansinin daha yiiksek oldugu

bulunmustur.

2007-2008 kriziyle birlikte bircok finansal kurum, devletler tarafindan
kurtarilmak zorunda kalmis ve hissedarlarin ve kreditorlerin varliklar ciddi bir sekilde

deger kaybina ugramistir. Bunun iizerine yapilan arastirmalar krizdeki sorunlarin
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onemli derecede devlet seviyesinde ve finansal kurumlar seviyesindeki kurumsal
yonetim zafiyetlerinden kaynaklandigini gostermektedir. Bu da 2008 krizinden sonra
kurumsal yonetim konusunda duyarliligin yilikselmesine, yasa yapicilarin ve

diizenleyici kurumlarin harekete gegcmesine yol agmaistir.
1.3.8. Degerlendirme

1990’larla birlikte hiz kazanan ozellestirmeler ve emeklilik fonlar1 gibi
yatirim enstriimanlarinin yayginlagmasi, sirketlerin halka agiklik oranlarini artirmis ve
bu sayede bireysel yatirimcilarin biiyiik sirketlere sermayedar olmasi ve mevcut
paylarini artirmalart miimkiin olmustur. Diger yandan sirket birlesmeleri ve ele
gecirmeler, sermaye piyasalarindaki etkilesimin artmasi, diinya capinda yasanan
ekonomik krizler ve sirket skandallari; halka acik pay sahiplerini, yatinm yaptiklari
sirketlerden elde edebilecekleri gelir noktasinda dogrudan etkilemektedir. Yasanan
bir¢ok ekonomik kriz ve sirket skandali incelendiginde kendi ¢ikarini toplumsal ¢ikarin
iistlinde tutan ve temsil etmesi gereken hissedarlarin uzun vadeli karlilig1 yerine kendi
elde edecegi kisa vadeli kazanca odaklanan yoneticilerin bu krizlerin altindaki temel
sorunlara yol actig1 gozlemlenmektedir. Yasanan ekonomik ve finansal krizlerin ve
vekalet maliyetlerinin dogrudan magduru olan halka agik pay senetleri yatirimeilarinin
bu sirketlerde daha etkin bir sekilde temsil edilmesi giin gectik¢e 6nem kazanmaktadir.
Kurumsal yonetim konusunda yapilan ¢alismalar, biitiin paydaslarin daha etkin bir
sekilde c¢ikarlarinin korunmasina odaklanmakta ve zaman ilerledik¢ce kamuoyunun,
hiikiimetlerin ve uluslararas1 kuruluslarin ajandasinda daha 6nemli bir yere sahip

olmaktadirlar.

1.4. KURUMSAL YONETIMIN GELIiSiMi

Kurumsal yonetim, net olarak belirlenebilmis bir tarihi olmamakla birlikte
kurumsal yapinin yatirnmcilar ve yoneticiler arasinda anlagmazliklar1 dogurmasiyla

literatiire girmistir (Wells, 2010, s.1251).
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Ikinci diinya savasindan sonra baslayan, 1970’e kadar siiren sirketlerin refah
yasadig1 donemde ABD ekonomisinde hizli bir biiyiime gerceklesmisti ve kurumsal
yonetim ifadesi heniiz kullanilmiyordu (Greenough, 1980, s. 917). ABD menkul
kiymetler ve borsalar komisyonu (SEC) 1970’lerde kurumsal yonetimi giindemine
almistir. SEC 1974°de daha once iflas etmis olan Penn Central sirketinin ii¢ {ist diizey
yoneticisi hakkinda sirketin finansal durumunu dogru raporlamamalart nedeniyle
gorevi kotiiye kullanma gerekgesiyle sorusturma baslatmistir (Seligman, 1982, s. 536-
37). SEC 1976 yilinda Newyork borsasina islem goren sirketlerin bagimsiz yonetim
kurulu iyelerinden olusan bir denetleme komitesi bulundurmasini mecburi hale

getirmistir.

Becht (2002) son donemde kurumsal yonetimin Onem kazanmasimin
nedenlerini alti maddede 6zetlemistir. (1) 1980’den sonra diinya genelinde yayginlasan
ozellestirmeler, (2) emeklilik fonu reformlar1 ve o6zel tasarruflardaki artig, (3)
1980’lerde yasanan sirket ele gecirmeleri, (4) sermaye piyasalarinda yasanan de-
regiilasyon ve biitiinlesme, (5) 1998 dogu Asya ekonomik krizi, (6) ABD’de yasanan

sirket iflaslar1 ve skandallar.

Hissedarlar 6zellikle de kurumsal yatirimeilar 1980°lerle birlikte kurumsal
yonetim konusunda 6nemli bir itici gii¢ haline gelmistir. Bunun temel nedenini
ABD’de halka acik sirketlerde kurumsal yatirime1 paymin 1965°de %16 iken, 1987°de
%47’ye, 1994°de ise %57 ye yiikselmesi olusturmaktadir (Useem, 1996, s. 25-26).
2017 yilinda kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu pay %78,1 e yiikselmistir (Pionline,
2017).

1985 yilinda ¢ogunlugu kamu emeklilik fonlarinda calisan 21 girisimci,
kurumsal yatirnmcilar konseyini (CII) kurmustur. CII’nin temel hedefi halka agik
sirketlerde kurumsal yonetim standartlarinin yiikseltilmesi ve hissedar haklarinin
korunmasidir. Giliniimiizde CII, toplam 3,5 trilyon dolarlik varliga sahip 125 adet
kamuya, birliklere ve sirketlere ait emeklilik planlarin1 ve vakif fonlarini temsil

etmekte ve onlar adina sirketlerin genel kurullarina katilmaktadir (CII, 2018).
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1990’lardan itibaren kurumsal yonetim ile ilgili olarak resmi c¢aligmalar
yapilmaya baglanmis, Ingiltere’nin Cadbury raporu ve ardindan devam eden bir dizi
degerlendirme ve kod ile siirdiirdiigii ¢alismalara daha sonrasinda OECD gibi

uluslararasi orgiitler ve diger iilkelerde katilmistir.
1.4.1. Cadbury Raporu 1992

Coloroll sirketi ve Asil Nadir’in sahip oldugu Polly Peck konsorsiyumlarinin
daha oOnce agiklamis olduklari saglikli finansal raporlara karsin ani iflaslari,
yatirimcilarin halka agik sirketlerde hesap verilebilirlik ve dogruluk konusunda giiven
kayb1 yasamasina neden olmustur (Jones ve Pollitt, 2002, s.22). Bu nedenle, 1991
yilinda, Londra menkul kiymetler borsasi ve finansal raporlama kurulu, kurumsal
yonetimin finansal etkileri ile ilgili rapor yazilmasi i¢in Sir Adrian Cadbury’nin
baskanlik ettigi bir komite kurmustur. Kurul kurulduktan sonra da iki farkli skandal
ortaya ¢ikmigtir. Uluslararas1 kredi ve ticaret bankasi iflas etmis ve yasal olmayan
uygulamalar1 ortaya c¢ikmistir; ayrica Robert Maxwell’in 1992 yilinda iflas eden
Maxwell gruba ait emeklilik fonundan 440 milyon sterlini kendi hesabina gecirdigi
tespit edilmistir. Bu iki olay tiim gdzlerin kurulun {istiinde toplanmasina ve kurulun

cikaracagi rapor ile ilgili beklentilerin artmasina yol agmistir (Tilba, 2015).

Cadbury raporu kurumsal yonetim alaninda standartlarin yiikseltilmesi ve
hissedarlarin sirketlerin finansal raporlarina ve dogru denetlendiklerine dair
giivenlerinin artirilmasi amaciyla olusturulmustur. Bu raporla birlikte olusturulan kod,
icerigindeki maddelere sirketlerin ne derecede uyduklarini uymuyorlarsa da neden

uymadiklarini agiklamalarini gerekli hale getiren ilk resmi kod 6zelligini tagimaktadir.

Cadbury raporu 1992 Aralik ayinda yayimlanmistir. Rapor bazi durumlarda
sirket iist yonetiminin c¢ikarlar1 ile sirketin genelinin ¢ikarlarmin catigtigin
vurgulamistir. Raporun baglica birlesenleri asagidaki gibidir (Committee on the

Financial Aspects of Corporate Governance, 1992).

e Hissedarlarin yillik genel kurul toplantilarinda dogrudan denetim ve mali

isler komitelerinin baskanlarina soru sormalarina imkan taninmalidir.
43



e CEO ve yonetim kurulu baskani rollerinin ayni kisi tarafindan tistlenilmesi
durumunda idari gorevi olmayan kidemli bir yonetim kurulu iiyesinin
hissedar haklarini temsil etmek i¢in gérevlendirilmesi gerekmektedir.

e Sirketlerin tepe yonetimlerinin rollerini net bir sekilde tanimlanmalidir.

e Yonetim kurulunun ¢ogunlugu disaridan gelen tiyelerden olusmalidir.

e Yonetim kurulu en az {i¢ii sirket yonetiminde olmayan tiyelerden olusan
denetim komitesini atamalidir. Denetim komitesi yilda {i¢ ya da dort kez
toplanmalidir.

e Yonetim kurulu iiyeleri tarafindan olusturulan mali isler komitesinin
cogunlugu sirket yonetiminde olmayan tliyelerden olusmalidir.

e Sirket yonetiminde aktif olarak yer almayan bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin pay senedi opsiyonu gibi haklara sahip olmamas1 yani dogrudan
sirketin performansindan kazang saglamamalari tavsiye edilmistir.

e (Cadbury kodunun maddeleri Londra borsasinda islem goren sirketlere
yasal olarak koda ne derecede uygun olarak calistiklarin1 belirtmelerini
eger uymuyorlarsa da ne Olgiide uymadiklarimi ve nedenlerini
aciklamalarini talep etmektedir.

e Cadbury kodu yayinlandiktan kisa bir siire sonra degisik iilkelerde
gelistirilen kurumsal yonetim kodlari i¢in model olusturmustur (Cheffins,
2000, s12-13).

e Cadbury raporu yaynlandiktan sonra Ingiltere’de halka arzlarda
fiyatlandirma komiteleri olusturulmaya baslanmistir ve 1994 yilinda %91

oraninda disaridan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi uygulamasi basglamistir

(Conyon ve Peck, 1998).
1.4.2. Greenbury Raporu 1995

Richard Greenbury’nin baskanlik yaptigi1 komite tarafindan 1995 yilinda
yayinlanan rapor, yonetim kurulu iiyelerine yapilan 6demelerle ilgili olarak Cadbury

raporuna verilen goriigler tizerine hazirlanmistir (Greenbury, 1995).
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Greenbury’nin Yénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirilmesi adli raporu,
ozellikle yoneticilere yapilan ddemelerle ilgili politikalara odaklanmistir ve sirketler
tarafindan yapilan biitiin uzun vadeli tesvik Odemelerinin zorlayict performans
kriterlerine baglanmasini dnermistir. Onerdigi baslica iki adet kriter bulunmaktadir: (1)
Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri tarafindan bir komite olusturulmasi ve bu komite
tarafindan her yil firmanin iist diizey yoneticilerine saglanan faydalar hakkinda sirketin
hissedarlarinin bilgilendirilmesi. (2) Yoneticilere saglanan opsiyonlarin yerine uzun
vadeli tesvik planlarinin uygulanmasini ve genel pratik olarak opsiyon hakkinin hak
kazanilan tarihte pay senedi fiyatindan %15 iskontolu uygulanmasi. Rapor performans
metriklerinin benzer sirketlerin performanslart da dikkate alinarak degerlendirilmesi

gerektigini bildirmektedir.

Raporun 6n plana ¢ikardigi onemli noktalardan biri ydneticilere saglanan
primlerin dogrudan pay senedi fiyatindaki degisime endekslenmemesidir ¢iinkii bu
endeksleme yoneticilerin performansi ile dogrudan ilgisi olmayan piyasanin genel
hareketleri, enflasyon ya da baska unsurlardan etkilenebilmektedir. Raporda belirtilen
tavsiyeler genis ¢apta kabul gormiis ve hizl bir sekilde uygulamaya gegmistir (Ozkan,
2007, s 5-6).

1.4.3. Hampel Raporu 1998

Hampel Raporu (1998), Cadbury ve Greenbury komiteleri tarafindan
kurumsal yoOnetim alaninda yapilan caligmalarin devami niteligindedir. Hampel
komitesi kendisinden 6nceki Cadbury ve Greenbury komitelerinin ¢alismalart ile
birlikte bu ii¢c komitenin onerilerinin birlestirilerek tek bir dokiiman olusturulmasini
Onermistir. Bu 6neri 1998 yilinda birlestirilmis kodun yayimlanmasi ile hayata

gecirilmistir.

Hampel raporunda sirketler i¢in baskici ve oldukca detayli olacak yasal
kisitlarin Oniine gegilmesine g¢alisilmis ve daha cok tavsiye niteliginde prensipler
tanimlanmaya calisilmistir. Raporda sirketler icin standart yapilarin tanimlanmasinin

ve sert ya da hizli uygulamaya konacak olan kurallarin tarif edilmesinin istenmedigi
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belirtilmistir. Cadbury ve Greenbury raporlari daha ¢ok iist diizey yoneticiler tarafindan
yapilacak suiistimalleri ve vekalet problemini 6nlemeye ¢alisirken Hampel raporu

kurumsal yonetimin diger alanlarinin iyilestirilmesine de 6nem vermektedir.

Cadbury ve Greenbury raporlartyla ilgili olarak sirketlerin algilari, 6nceden
tanimlanmis uygulanmasi gerekli kurallarin tanimlandigi ve bu kurallara uyulup
uyulmadiginin evet ya da hayir seklinde dolduruldugu bir kontrol listesi seklinde
olmustur. Bu sekilde bosluklarin doldurulmasi, farkl sirketler arasinda ya da aym
sirket icin zaman gectikge olusan mevcut sartlarin ve tecriibelerin degiskenliginin
ihmal edilmesine yol agmaktadir. Bu nedenle Hampel raporu uygulama esnasinda belli

bir esneklik icinde ana prensipler ve amaclarin tanimlanmasina odaklanmustir.

Raporda, yonetim kurulu {iyelerinin hissedarlara karsi en énemli ve oncelikli
tek sorumlulugunun, hissedarlarin sirketteki yatirimlarmin zamanla degerinin

artmasinin saglanmasi oldugu belirtilmistir.

Yonetim kurulunun hem kontrol hem de liderlik fonksiyonlarmi yerine
getirerek etkin olmasi gerektigi belirtilmistir. Sirket yonetiminin yonetim kuruluna
zamaninda ve uygun diizeyde bilgiyi vermesi gerekliligi bunun saglanmasindan da
yonetim kurulu baskaninin sorumlu olmast gerektigi vurgulanmistir. Yonetim
kurulunda icract ve icraci olmayan liyelerin dengeli olmas1 gerektigi ve icraci olmayan
iiyelerin bagimsiz statiisiinde olmas1 gerektigi belirtilmistir. icrac1 olmayan iiyelerin
farkli alanlar1 kapsayacak tecriibedeki insanlardan olusturulmasi onerilmistir. Rapor
yonetim kurulu iiyelerinin performansinin 6l¢iilmesinin 6nemine isaret etmis ve en az

ti¢ yilda bir kere secime gidilmesi gerektigini belirtmistir.

Yoneticilere 6denecek licret ve saglanacak fayda ile ilgili olarak Hampel
raporu genel olarak Greenbury raporu maddelerine sadik kalmistir. Ilave notlar olarak,
maas belirleme komitesi olusturulmasi gerektigi ve yonetim kurulu {iyelerinin kendi
maaglarin1 belirleme yetkisine sahip olmamasi gerektigi vurgulanmistir. YOnetim
kuruluna verilecek olan licretlendirmenin basaril1 ve iiretken kisileri gekecek ve sirkette

kalmalarinm1 tesvik edecek kadar yiiksek olmasi gerektigi belirtilmistir. Uzun vadeli
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tesvik planindaki degisiklikler i¢in hissedarlardan onay alinmasi gerektigi belirtilmis
fakat maas ve saglanan haklarla ilgili rapor i¢in hissedar onaymin alinmasina gerek

duyulmamustir.

Raporda paydaslarin etkin bir sekilde temsili ve genel kurul toplantilarinin
etkinliginin tizerinde durulmustur. Kurumsal yatirimcilarin genel kurullara katilmasi,
yatirimlart hakkinda uzun vadeli diisiinmesi ve oy kullanmasi tesvik edilmistir, fakat
oy kullanma hakkinda zorunluluk tanimlanmamistir. Sirketlerin genel kurul
toplantilarin1 azinlik hissedarlarla iletisim kurmak i¢in bir ara¢ olarak kullanmasi

tavsiye edilmistir.
1.4.4. Turnbull Raporu 1999

1998 yilinda Hampel raporunun sonucunda birlestirilmis kod yaymlanmistir.
Halka agik sirketlerde yonetim kurullar1 tarafindan birlestirilmis kodun nasil
uygulanacagini anlatan bir rapor hazirlanmasi igin Ingiltere’deki yeminli miisavirler
birligi tarafindan Nigel Turnbull bagkanliginda bir calisma ekibi kurulmustur ve
Turnbull Raporu (1999) yaymlanmustir.

1999 Eyliil ayinda yayinlanan i¢ denetim ile ilgili yonetim kurulu iiyelerinin
birlesik kodu uygulama rehberinin amaglari arasinda (1) i¢ denetim mekanizmasinin
sirketi hedeflerine ulastiracak olan is siireglerine gdmiilii olmas1 ve etkin bir is yapis
sekline uyumlu olmasi, (2) is ¢evresinde degismeler yasandik¢a uzun vadede
gecerliligini korumasi ve (3) farklh sartlarda her bir sirket tarafindan uygulanabilir

olmasi1 bulunmaktadir.

Birlestirilmis kod yonetim kurulu {iyelerini i¢ kontrol ve riskten de sorumlu
tutmustur. Bu nedenle yonetim kurulu iiyelerinin sirketin ortaklar1 adina yalnizca uzun
vadede kar1 maksimize eden bir yaklasimi yerine getirmeleri yerine ayni zamanda riski
de kontrol etmeleri talep edilmistir. Risk yonetimi, hem sirketlerin mevcut firsatlari
degerlendirmelerini saglayacak makul risklerin alinmasini hem de sirketleri rasyonel
olmayan bir sekilde zor duruma diisiirecek risklerin alinmamasini saglamasi gereken

cetrefilli ve zor bir siirectir.
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Turnbull raporuna (1999) gore 6nemli gereklilikler asagida listelenmistir.

Yo6netim kurulu iiyeleri, yalnizca gegmise ve performans raporlarina degil
ayni zamanda sirketin uzun vadeli degerini korumak ve siirdiiriilebilir bir
karlilik yakalamak adina gelecege odaklanmalilardir.

Risklerin diizenli bir sekilde gozden gegirilmesi ve teknolojik ve ¢evresel
degisimlere uygun olarak risk kontrol prosediirlerinin giincellenmesi
gerekmektedir.

Altt aylik ve yillik raporlar dahil olmak {izere periyodik raporlama
prosediirleri, sirketin mevcut pozisyonu ve gelecegi ile ilgili anlasilabilir,

kapsayici bir iletisimi etkin sekilde saglamalidir.

1.4.5. Myners Incelemesi 2001

2000 y1li mart ayinda Ingiltere Maliye Bakam, Paul Myners’i Ingiltere’deki

yatirim kuruluslarini incelemesi igin gérevlendirmistir. Incelemede kurumlarin karar

verme mekanizmalarinda sorun olup olmadiginin arastirilmasi talep edilmistir.

2001 yilinda yayinlanan Myners incelemesinin ortaya ¢ikardigi onemli

bulgular asagida belirtilmistir (Myners, 2001).

Emeklilik fonlariin yonetim kurullari, bilgiye dayali bir sekilde saglikli
karar alabilecek imkanlara ve tecriibeye sahip degildir.

Emeklilik fonlarinda yonetim kurullari, aktiieryal ve yatirim danigsmanligi
hizmeti veren az sayidaki yatirrm danmismanina giivenmektedirler.
Danigmanlarin kendilerinin ve verdikleri hizmetin degerlendirilmesi
saglikl bir sekilde yapilmamaktadir.

Yatirimlarin yapilacag: alanlarin ve dagiliminin belirlenmesine, getiri
acisindan biiyiik onem arz etmesine ragmen, sinirli ve yetersiz kaynak

ayrilmaktadir.
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e Sozlesme yapilarindaki belirsizlik katili§a ve diizensizlige yol agmaktadir
ve kisa vadeli bakis acisina neden olmaktadir. Fon yoneticileri igin
belirlenen hedeflerin ¢ogunlugu fonun uzun vadeli hedefleriyle ilgisizdir.

e Aktif paydas yoOnetimi sayesinde ilave deger olusturulmasi konusuna
yeterli bir sekilde odaklanilmamaktadir.

e Onemli derecedeki yiiksek alim satim komisyonlarinin yeterli bir sekilde

kontrol edilmedigi tespit edilmistir.

Myners yukarida tanimladigr sorunlarin giderilmesi i¢in emeklilik fonlar
yoneticilerinin goniillii olarak uygula ya da acikla esasina dayanan yatirim ile ilgili en

iyi karar verme uygulamalarini tanimlayan bir dizi prensip onermistir.

e Kararlar konu hakkinda gercekten tecriibesi ve yetenegi olan kisiler
tarafindan alinmalidir, fonlarin yonetim kurullart gerekli yeteneklere ve
tecriibeye erisebildiklerinden emin olmalidir.

e Minimum yatirim gereklilikleri uygulamasi kaldirilarak yerine seffafliga
ve duyuruya dayanan planh bir sistemin getirilmesi gereklidir.

e ABD personel emeklilik geliri teminat yasas1 ve Ingiliz kanunlarinda
taniml1 hissedarlarin aktivist strateji ile hareket etmesi ile ilgili prensiplere
uygun olarak hissedarlarin ve hak sahiplerinin ¢ikarlarin1 koruyacak
sekilde miidahale edilmesi fon yoneticileri sorumlulugundadir.

e Fon yoOnetim kurulu eger iiyelerinin ¢ikarina olacaksa yatirim yaptiklari
firmalarla irtibat kurmalidirlar.

e Kigsisel yatirim {irtinleri ile ilgili sermaye ve bilgi akiginin bagimsiz bir
sekilde gbzden gegirilmesi tavsiye edilmistir.

e Yatinm prensipleri aciklamasinin gii¢lendirilmesi adina fonun yatirim
stratejisi ve elde ettigi gelirler yillik olarak fonun iiyelerine ve halka
duyurulmaldir.

e Fonun yoneticilerinin performansi 6l¢iilmelidir ve fonun yonetim kurulu

iiyeleri kendi performanslarini degerlendirmelidir.
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1.4.6. Sarbanes-Oxles Yasasi 2002

2001 yilinda patlak veren Enron skandali, finansal denetimde tespit edilen

hileler ve WorldCom, Tyco, Adelphia, Global Crossing ve diger sirket iflaslar is

diinyast basmmin odagma yerlesmis ve kamuoyunun ilgisini ¢ekmistir. Ust

yonetimdeki kisilerin {icretleri ve sagladiklar1 faydalar basin, akademik kurumlar ve

ABD Merkez Bankasi iist diizey yetkilileri tarafindan siklikla elestirilmistir. Bu

basarisizliklar ve kaygilar yasal bir degisikligi giindeme getirmis ve ABD’de NYSE ve
NASDAQ’a ait yonetmeliklerin de dahil edildigi Sarbanes-Oxles yasas1 2002 yilinda

onaylanarak yiiriirliige girmistir (Holmstrom ve Neil, 2003, s. 1).

Sarbanes-Oxles yasasina ait 6nemli unsurlar asagidaki gibidir (Sarbanes-

Oxles Yasast, 2002).

Sarbanes-Oxley yasasi, ABD menkul kiymetler ve borsalar
komisyonunun 1934 yilinda kurulmasindan itibaren halka acik sirketleri
en biiyiik ol¢iide etkileyen yasadir. Bu yasanin kapsami1 merkezi ABD’de
olan halka ag¢ik firmalarla siirli degildir, ABD piyasalarina erigsmek
isteyen biitiin firmalar bu yasanin gerekliliklerini yerine getirmekle
yukiimliidiir.

Bu yasa halka agik sirketlerin yalnizca bagimsiz iiyelerden olusan ve
icinde en az bir finans uzmaninin oldugu denetleme komiteleri ile
denetlenmesi zorunlulugunu getirmistir. Bagimsiz denetim firmasi bu
bagimsiz komite tarafindan atanacak ve dogrudan bu komiteye
raporlayacaktir. Denetim komitesinin, muhasebe, kontrol ve i¢ denetim ile
ilgili prosediirler hazirlamas1 gerekmektedir.

Bu yasa ile sirketlerin yonetim kurulu iiyeleri, CEO’lari, mali isler
midiirleri ve sirket adina ¢alisan diger personellerin, finansal raporlara
etki edecek sekilde, hileli olarak, zorlayarak, manipiilasyon yaparak ya da
yanlis yonlendirerek bagimsiz denetcileri etkilemesi yasa disidir.

Eger kotii idare nedeniyle sirketin finansal raporlarinda kayda deger bir

yanliglik bulunursa sirketin CEO’su ve mali islerden sorumlu miidiiri,
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raporun yayinlanmasindan itibaren gecen 12 ay i¢inde, sirket tarafindan
verilen prim, pay senedi opsiyon hakki ya da diger herhangi bir tesvik
uygulamasini iade etmekle yiikiimliidiir.

e Yasa ayrica kar amaci giitmeyen bir Orgiit olarak SEC’in yonetiminde
olacak sekilde halka acik sirketler muhasebe gdzetim kurulunu kurmustur.
Bu kurul sirketlerin denetimi ve ilgili diger konular1 denetlemekle

sorumludur.
1.4.7. Yonetim Kurulu Uyeleri Ucretlendirme Raporu Yonetmeligi 2002

Ingiltere’de 1998 yilinda yaymlanan birlestirilmis koda gore sirketin yillik
raporlarinda her bir yonetim kurulu iiyesinin nasil iicretlendirildigi ile ilgili bazi
detaylarin belirtilmesi gerekiyordu. 2002 yilinda yasal bir degisiklige gidilerek,
sirketlerin maas politikalarinin ve her bir yonetim kurulu iiyesinin elde edecegi maas
ve yan haklar ile ilgili detaylarin verildigi bir iicretlendirme raporunun yillik olarak

hazirlanmasi ve genel kurulda hissedar onayina sunulmasi zorunlu hale getirildi.
1.4.8. Smith Raporu 2003

1998 yilinda yayinlanan birlestirilmis kodda bulunan eksikliklerin giderilmesi
icin 2002 yilinda FRC, denetim komiteleri ile ilgili mevcut yonetmeligin gelistirilmesi
icin Sir Robert Smith baskanliginda bir komite kurmustur. Smith raporu 2003 y1l1 ocak
ayinda yaymlanmistir. Smith raporu yonetim kurullarina denetim komitelerini
olustururken uygun islemleri yapmalar1 konusunda yol gostermenin diginda pratige
doniik olarak sirketlerin denetim komitelerinin rollerini ve sorumluluklarini

tanimlamaktadir.

Smith raporu (2003)’na gore denetim komitelerinin onemli rolleri asagida

belirtilmistir.

e Sirketin finansal raporlarinin biitiinselligini gézden gegirmek.
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e Sirketin i¢ finansal kontrol sistemini gdzden gegirmek ve eger ayri bir risk
komitesine goérev tamimlanmamigsa risk yoOnetim sistemlerini gozden
gecirmek.

e Sirketin i¢ denetim siirecinin etkinligini gézden gecirmek ve denetlemek.

e Genel kurulda hissedarlar tarafindan atandiktan sonra yonetim kuruluna
bagimsiz denetmenin atanmasi ve bagimsiz denetmene Odenecek iicretin
belirlenmesi konusunda tavsiyede bulunmak.

e Bagimsiz denet¢inin ¢alismalarinin bagimsiz, objektif ve etkin oldugunu
takip etmek ve gozden gegirmek.

e Bagimsiz denet¢i tarafindan denetim digindaki hizmetlerin saglanmasi

konusunda politika gelistirmek ve uygulamak.
1.4.9. Higgs Raporu 2003

2002 yilinda Derek Higgs, Ingiliz Ticaret ve Sanayi Bakanhig: tarafindan
icract olmayan yonetim kurulu {iyelerinin daha etkin bir sekilde ¢alisabilmesi igin bir

rehber hazirlamasi konusunda gorevlendirilmistir.

Bu rapordaki tavsiyeler ile, icract olmayan yonetim kurulu tiyelerinin yeterli
bilgi ve tecriibeye sahip olmasi, sirketin yaptig1 isi yeterli bir sekilde anlamasi ve
yonetim kurulu karar verme mekanizmasina aktif bir sekilde katilmalar1 konusunda
etkinligin artirilmas1 hedeflenmistir. Baslica tavsiyeler asagida belirtilmistir (Higgs,

2003).

Yonetim kurulunun bir biitiin olarak sirketin yaptig1 islerde basarili olmasi
i¢in liderlik ve yonlendirici rol iistlenmesi gerekmektedir. Yillik faaliyet raporlarinda
yonetim kurulunun ve yonetim kurulu tarafindan olusturulan 6nemli komitelerin
yapmis oldugu toplantilar ve her bir {iyenin bu toplantilara katilm durumu
belirtilmelidir. Yillik faaliyet raporunda, yonetim kurulu ¢alisma sekliyle ilgili tarif
yapilmalidir. Ydnetim kurulu uygun biiyiikliige sahip olmalidir. Baskan dahil olmak
lizere liyelerin en az yarisi bagimsiz icract olmayan ydnetim kurulu iiyelerinden
olusmalidir ve yonetim kurulunda giiclii bir bagimsiz temsil saglanmalidir.
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Yo6netim kurulunda baskan her bir tiye ve kurulun etkinligi i¢in uygun sartlar
olusturmakla sorumludur. Raporda bagkanin rolii ve gerekli etkinligi saglanmasi i¢in
baskandan beklenen davranislar agiklanmaktadir. Yonetim kurulu baskani ve sirketin
CEQO’sunun rolleri ayr1 olmali, CEO ayni sirketin yonetim kurulu bagkani1 olmamalidir.
Atamanin yapilacagi agamada baskan raporda bagimsizlikla ilgili belirtilen sartlari
saglamalidir. Baskan, icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin her toplantidan 6nce
bilgilendirilmeleri ve c¢alismalarin saghkli bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in biitiin
tiyelerin bilgileri ve donanimlarinin yeni bilgiler 1s18inda giincellenmesinden

sorumludur.

Raporda bagimsiz icraci olmayan yonetim kurulu iiyesinin rolii ve etkinliginin
nasil maksimize edilebilecegi tarif edilmistir. icract olmayan ydnetim kurulu iiyeleri
yilda en az bir kez yonetim kurulu bagkan1 ve diger iiyeler olmaksizin bir araya gelmeli
ve yillik faaliyet raporunda bu toplantilari yapilip yapilmadigi yazilmahdir. Y6netim
kuruluna yeni icract olmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri atanmadan Once
adaylarin yeterli bilgiye, tecriibeye, yeteneklere ve yonetim kuruluna pozitif katki
yapacak zamana sahip olup olmadiklar1 degerlendirilmelidir. Bu degerlendirmenin

nasil yapilacagi ile ilgili bir rehber hazirlanmalidir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri normal sartlarda iki ya da ii¢ y1l gorevlerine
devam etmelidirler, baz1 6zel durumlarda ise daha uzun siire ¢alismalar1 miimkiindiir.
Bagimsiz iiyelere verilecek iicretler ve saglanacak yan haklar {istiin yetenege sahip

kisileri sirkete ¢ekebilecek seviyede olmalidir.

Kidemli bir bagimsiz icracit olmayan ydnetim kurulu iiyesinin atanmasi ve
hissedarlarin rutin prosediirleri kullanarak sirket ile iletisime gectiklerinde

c¢ozemedikleri konularin bu iiye tarafindan takip edilmesi gerekmektedir.
1.4.10. Tyson Raporu 2003

Daha 6nce yaymlanan Higgs raporu icraci olmayan yonetim kurulu tiyelerinin
etkin bir sekilde calisabilmeleri igin bir giindem olusturmustu. Yine Ingiliz ticaret ve

sanayi bakanlig1 tarafindan hazirlatilan Tyson raporu (2003) da bu dogrultuda yonetim
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kurulu tiyelerinin farkli alanlardan gelmelerinin, farkli tecriibelere sahip olmalarinin ve

yonetim kurulunda genis bir ¢esitliligin temsilinin 6nemine isaret etmistir.

Genel olarak Higgs raporunun paralelinde bir i¢erige sahip olan rapor, icraci
olmayan yonetim kurulu iiyelerinin se¢ciminde detayli bir degerlendirme siirecinin
uygulanmasini ve sirketin yasadig1 zorluklara ve sirketin ihtiyaclarina doniik olarak
genis kapsamda, seffaf ve titiz bir arastirmanin bu siirecte uygulanmasini tavsiye

etmistir.

Icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinin belirlenmesinde, sirketlerin
biiyiikliigii, yasi, miisterilerinin ve ¢alisanlarinin yapisi, global piyasalara ne kadar agik
oldugu, gelecek stratejileri ve mevcut yonetim kurulu iiyelerinin 6zellikleri gibi

unsurlar ele alinmalidir.

Raporda bir gorevlendirme yapilarak, icract olmayan bagimsiz ydnetim
kurulu iiyelerinin atanma siirecinin titiz ve seffaf bir sekilde gerceklestiginin ve daha
fazla ¢esitlilige sahip yonetim kurullarinin olusturulmasinin denetlenmesi tavsiye
edilmistir. Bu inisiyatif, her bir sirket i¢in kurullarin olusumu ile ilgili olarak giivenilir
metrikler hazirlamali, yonetim kurullart cesitliliginin ve meritokratik bir sekilde
caligabilmesi i¢in en iyi uygulamalar1 yaygimnlastirmali ve yonetim kurulunun

cesitliliginin yonetim kurulu ve sirket performansina katkilarini analiz etmelidir.
1.4.11. Birlestirilmis Kod 2003

Ingiliz Finansal Raporlama Kurumu (FRC) tarafindan 2003 yilinda
yayinlanan Birlestirilmis Kod, daha 6nce 1998 yilinda Hampel raporu ile yaymlanmig
ilk birlestirilmis kodun yerine ge¢mistir. Bu kod yine ayni1 y1l yapilan diger iki ¢alisma
olan Higgs ve Smith raporlarinin tavsiyelerinin birlestirilmesi ile olusturulmustur

(Birlestirilmis Kod, 2003).

Kodda sirketlerin raporlarmi iki boliim halinde hazirlamalart talep
edilmektedir. Birinci boliimde sirketler kodun prensiplerine uyumlarin1 ne Slgiide

sagladiklarini beyan edeceklerdir. ikinci boliimde kodun hiikiimlerine uyduklarini teyit
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etmeleri, aksi durumda ise neden uymadiklarini agiklamalari gerekmektedir. Bu uygula
ya da agikla yaklagimi on yildan fazla siiredir uygulanmaktadir ve sirket yonetimleri ve

yatirimcilar tarafindan memnuniyetle karsilanmaktadir.

Kodda yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirilmesi,
sorumluluk ve denetim ve yatirimcilarla iligkiler olmak iizere dort bolim
bulunmaktadir. Ayrica performansa bagli édiillendirmenin nasil yapilacaginin dizayn
edilmesi, icraci olmayan yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluklar1 ve kurumsal

yonetim ile ilgili yaymlanmasi gereken bilgiler 6zetlenmistir.

1998 yilinda yayinlanan kod prensipler ve uygulamalari igerirken 2003 yilinda
yayinlanan kodda temel prensipler, destekleyici prensipler ve pratikler bulunmaktadir.
Bu kodlarda, Ingiltere’deki kurumsal yonetim uygulamalarmin kural bazlh degil de

prensip bazli yonetilmesi goriisii hakim olmustur.

Baz1 kiigiik oOlgekli sirketler kodun biitiin maddelerine uymak zorunda
degildir. Bazi maddeler ise FTSE 350 endeksine kayithi olmayan sirketler i¢in gecerli
degildir. Yine de bu sirketler bu maddelere uyup uyamayacaklarini degerlendirmeli ve

uyabilecekleri maddelere uyum saglamaya calismalidirlar.

2002 yilinda yonetim kurulu {yelerinin iicretlendirilmesi ile ilgili
hazirlanacak raporu diizenleyen yonetmelik yayinlanmis oldugu i¢in 1998 yilindaki
koddan bu bolim alinmamistir. Yonetim kurulu iiyeleri maag tespitiyle ilgili rapor
yayinlamakla yiikiimliidiir. Bu raporun agik bir sekilde yazilmasi, seffaf olmasi ve

hissedarlar agisindan anlasilir olmasi énemlidir.

Finansal raporlama kurulu birlestirilmis koddan sorumludur ve diizenli olarak

bu kodu gézden gecirecektir.
1.4.12. Basel II Sermaye Uzlasis1 2004

Basel komitesi 10 {iye iilke tarafindan bankacilik ile ilgili denetim

standartlarini iyilestirmek i¢in kurulmustur. Basel komitesi yasal bir gézetim yetkisine
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sahip olmayip, standartlarin gelistirilmesi ve farkli iilkelerin uygulamalar1 arasinda
uyumun saglanmasi i¢in c¢aligmaktadir (International Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards, 2004).

1988 yilinda yaymlanan Basel 1 uzlasisinda, denetleyici resmi kurumlar
tarafindan bankalara kati bir sekilde sermaye sinirlamasi ve fazla risk almayi
engelleyici kurallarin uygulanmasi yerine, iyi tasarlanmis yetkilendirme ile bankalarin
kendi kendilerine risk ve getiri profillerini segebilmesi yoniinde tercih kullanilmistir.
Finansal istikrara katkida bulunmanin yaninda iilkelere belli sinirlar dahilinde serbest
oyun alani birakan Basel 1’in belli bir siire sonra batik kredi riski, bankalarin risk
yonetim mekanizmast olusturmasinin tesvik edilmemesi, iliskili olan sirketlerin
kredibilitesinin riske duyarli bir sekilde degerlendirilmemesi gibi eksikliklere sahip
oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu eksikliklerin giderilmesi ve ilgili kriterlerin gelisen finansal
piyasalara uygun bir sekilde revize edilmesi i¢in Basel 2 uzlasisinin yapilmasina karar

verilmigtir (Cannata ve Quagliariello, 2009, s.4).

Basel 2 uzlasisinin temel amaci, 1988 uzlasisini revize ederek uluslararasi
bankacilik sisteminin giiclendirilmesi ve istikrarli hale gelmesi i¢in bir temel yap1
olusturmak bunu yaparken de sermaye yeterliligi ile ilgili diizenlemenin uluslararasi

aktif bankalar arasinda firsat esitligini engelleyici etki dogurmamasina dikkat etmektir.

Uzlasisin ana boliimlerini, (a) sermaye yeterliligi ile ilgili kurallar (a.1) kredi
riski, (a.2) piyasa riski ve (a.3) operasyonel risk; (b) list yonetim gézden gecirmesi ve

denetlemesi; (c) piyasa disiplini olusturmaktadir.

Basel 2 ile operasyonel riskler sermaye yeterliligi ile ilgili sartlara dahil
edilmistir. Ayrica uzlasida komite risk yonetimi ile ilgili degerlendirmelerin
biitlinliigiinlin saglanmasi i¢in minimum uyulmas1 gereken kriterlerin listesi

yayinlanmistir.

Basel 2 komitesi biitiin iye tilkelerin 2007 sonuna kadar bu kurallara uymasini
beklemektedir. Uye olmayan iilkelerin de ilgili kurallara uymas tesvik edilmistir. Bu

kurallar1 uygulamaya hazir olmayan iilkelerin oncelikli olarak bir plan dahilinde,
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bankacilik sistemlerinin altyapisinin bu kriterlerin uygulanabilmesi i¢in hazir hale
getirilebilecegi belirtilmistir (International Convergence of Capital Measurement and

Capital Standards, 2004).
1.4.13. Turner Gozden Gecirmesi 2009

2008 yilinda yasanan finansal kriz sonrasi, krizin nedenlerinin bulunmasi ve
bankacilik sisteminin bu tarz krizlere kars1 giiclendirilmesi i¢in yonetim yaklagiminin
ve 1ilgili mevzuatin degismesine donilik tavsiyelerin yapilmasi i¢in Lord Turner

gorevlendirilmistir (Turner Gézden Gegirmesi, 2009).

2009 yili mart ayinda yayinlanan rapor dort boliimden olugsmaktadir. Birinci
boliim, nelerin yanlis gittigini ve krizin ge¢mis deneyimlerle elde edilen finansal
piyasalarin kendi kendilerini diizeltmesi ile ilgili hangi varsayimlar1 gecersiz hale
getirdigini agiklamaktadir. Tkinci béliim bankacilik diizenleme ve ydnetim yaklasimi
ile ilgili degisiklik yapilmasi gerekliliginin ilgili ¢evreler tarafindan genel kabul
gordiigii ve FSA nin uluslararasi lgekte dnerecegi konular1 kapsamaktadir. Ugiincii
boliim krizle gliindeme gelen daha genis perspektifteki sorunlar1 ve bunlarin ¢éziimii
icin tartisilmast gereken politikalar1 icermektedir. Dordiincii bolim dogrudan FSA
tarafindan uygulanabilecek ya da ancak uluslararasi bir anlasma ile hayata

gegirilebilecek tavsiyeleri 6zetlemektedir.

Rapor alinacak 6nlemleri 28 madde halinde Ozetlemis ayrica tartisiimasi
gereken 4 konuyu da glindeme getirmistir. Tavsiye edilen Oneriler arasinda sermaye
yeterlilik, muhasebe ve likidite sartlarinin revize edilmesi, mevcut diizenlemelerin
farkli kurumlar ve cografi bolgeler boyutunda ele alinmasi, vadeli hesaplar i¢in sigorta
uygulanmasi, iflasa ugrayan bankalar ile ilgili ¢6ziim siirecleri, kredi derecelendirme
kuruluglarimin ¢alisma prensipleri, maas politikalari, kredi temerriit takas: ile ilgili
piyasa mekanizmasi, ihtiyatli bir sekilde makro analizlerin yapilmasi, FSA’nin liderlik
yaklasimi, firmalarin risk yonetimi, yatirnrm bankacilig1 ve ticari bankalarin ¢alisma
alanlarinin ayrimi, global ve Avrupa c¢apinda bankalar arast koordinasyonun

tyilestirilmesi konular1 yer almaktadir.
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1.4.14. Walker Gozden Gecirmesi 2009

2008 finansal krizinin ardindan Ingiltere bagbakani tarafindan David Walker
Ingiltere  bankacilik  sisteminin  kurumsal  ydnetimini  incelemesi igin
gorevlendirilmistir. Caligmasinda, yonetim kurulu seviyesinde risk yonetiminin nasil
yapildigi; Ingiliz bankacilik sistemindeki y&netim kurulu iiyelerinin uzmanliklarinin
cesitliligi, tecriibeleri ve bagimsizliklan ile ilgili gereklilikler; yonetim kurullarinin
etkinligi, denetim, risk, maas ve atama komitelerinin performansi ve son olarak Ingiliz
yaklasiminin uluslararasi pratikle uyumu ve ulusal ve uluslararasi en 1yi uygulamalarin

nasil yayginlastirilabileceginin arastirilmasi istenmistir (Walker, 2009).

Bu gozden gecirmenin giindeminde her ne kadar bankalar olsa da bulgularin
onemli bir kismi, ¢ikarilan sonuglar ve tavsiyeler hayat sigorta sirketleri gibi diger

finansal kurumlar i¢in de belli 6l¢iide gecerlidir.
Gozden gegirme agagidaki bes tane ana konudan olusmaktadir (Walker, 2009).

(1) Ingiltere’de uygulamada olan tekli ydnetim kurulu yapist ve FRC’nin
birlestirilmis kod uygulamasi bankacilik sistemine uyumludur. Daha sert likidite ve
sermaye yeterlilik gereklilikleri, Finansal Hizmetler Kurumu (FSA)’nun mevzuat
uygulamalar1 olarak daha sert durusu ve birlestirilmis kodun uygula ya da agikla
yaklasimi birlestirildiginde daha iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda en

giivenli rota olusacaktir.

(2) Bankalar ve diger finansal kurumlarin yonetim kurullarinda yasanan
eksikliklerin arkasinda organizasyondan ziyade davranigsal nedenler yatmaktadir.
Y 6netim kurullari, 6nemli riskleri ve stratejik konular1 degerlendirerek etkin bir sekilde
karar alabilmeleri icin, finans endiistrisi disinda farkli is kollarinda da iist seviye
tecriibeye sahip liyelerden olusmalidir. Ayrica bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden
daha yiiksek zaman ayiracaklara dair taahhiit alinmasi ve bu iiyelerin az tecriibe ve
biirokratik bir bagimsizliktan ziyade finans endiistrisi hakkinda tecriibe ve Ozgiir

diistinme yetenegine sahip olmasi yonetim kurullariin etkinligini artiracaktir.
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(3) Bankalar ve diger finansal kurumlarin her seyden 6nce gelen en 6nemli
stratejik hedefi finansal riskin yonetimidir. Y 6netim kurulu seviyesinde riskin gozetimi
tyilestirilmeli ve kurumun risk istah1 ve tolerans1 hakkinda karar alinmasina ve riskin

kontroline 6zel olarak dikkat edilmelidir.

(4) Kendi miisterileri adina temsil hakkini kullanan fon yoneticileri ile yatirim
yapilan sirketlerin yonetim kurullari arasinda daha etkin bir baglant1 olmalidir. Finansal
krizde elde edilen tecriibe, hissedarlarin sinirli mesuliyete sahip olmasina ragmen,

vergi verenlerin sinirsiz olarak sorumluluga sahip oldugunu gosterdi.

(5) Yonetim kurullarinin maas politikalarinda daha aktif rol almasi
gerekmektedir. Yonetim kurulu maas belirleme komitesinin gorev alani sirketin risk
profiline etki edebilecek biitiin personeli kapsayacak sekilde genisletilmelidir. Sirketin
maas yapisi, yiiksek pozisyonlardaki roller i¢in sirketin orta ve uzun vadeli risk istahi
ve stratejilerine uygun olmali; yoneticilerin kisa vadede elde edecekleri kazanci

artirabilecekleri maddeler sinirlandirilmalidir.

Dermine (2011) yaptig1 ¢alismada icinde Walker gézden gegirmesinin de
bulundugu bankacilikta kurumsal yonetimi ele alan uluslararasi raporlari incelemistir.
Dermine’e gore bu uluslararasi raporlarin riski 6nlemeye doniik hedefleri oldugu halde,
raporlarin igerikleri kabul edilebilir riskin nasil belirlenecegi hakkinda rehberlik
etmemektedir. Dermine degerlendirmesini dort temel bulgu ile 6zetlemistir. (1)
Bankalarin yonetimi ile ilgili tartismalar sadece yonetim kurullarini degil ayni1 zamanda
banka yonetimlerini de kapsamali ve sorumlulukla ilgili prensipler tanimlanmalidir. (2)
Bankalar kisa vadeli olarak gelirlerini artirmaya odaklanmis olsalar da ydnetim
kurullart uzun vadeli deger yaratimina odaklanmalidir. (3) Yonetim kurulu tiyeleri ve
banka yoneticileri risklerin belirlenmesi ve 6l¢limii ile ilgili olarak biligsel 6nyargilara
dikkat etmelidir. (4) Risk alirken uygulanan deger odakli yaklasimda stres
senaryolarindaki olasiliklar ve finansal stresle ilgili maliyetler dikkate alinmalidir. Bu
maliyetlerden nasil kaginilabilecegi banka stratejisi olusturulurken agik bir sekilde

tanimlanmalidir.
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1.4.15. Vickers Komisyon Raporu 2011

John Vickers baskanligindaki Ingiltere bagimsiz bankacilik komisyonunun
hazirladig1 rapor 12 Eyliil 2011 tarihinde yaymlanmistir. Bu rapor ingiliz bankacilik
sistemini daha istikrarli ve rekabet¢i bir yapiya kavusturmayi hedeflemektedir.
Rapordaki &neriler arasinda Ingiliz bankalarinin bireysel bankacilik operasyonlarini
giivence altina almak, bireysel bankacilik alaninda faaliyet gosteren bankalar i¢in daha
yliksek sermaye yeterlilik oranlarinin tanimlanmasi, bankanin borcunu édeyememesi
durumunda sigortalanmis mevduat hesaplar1 icin Oncelik verilmesi ve Ingiliz
bankacilik sektoriinde rekabetin artirilmasi i¢in 6nlemler alinmasi vardir (Independent

Commission on Banking (Vickers Commission), 2011).

Ambler ve Saltiel (2011) raporla ilgili yaptiklar1 degerlendirmede raporun
Onem arz eden yalnizca iki 6nerisinin bulundugunu belirtmislerdir. Bunlar, (1) bireysel
bankacilik hizmeti veren bankalarin hiikiimet garantileri ile koruma altina alinmasi ve
(2) sermaye yeterlilik oranlarinin Avrupa Birligi ve global olarak Basel III ile
degerlendiren oranlarinin da iistiine ¢ikarilmasidir. Ambler ve Saltiel yapilan 6nerilerin
daha derin ve genis capli bir ortamda tartisilmasi gerektigini diisiinmektedirler.
Degerlendirmede, bagimsiz bankacilik komisyonunun problemi dogru tanimladigi,
bankacilarin yanlis kararlarina ve yasa yapicilarin liderliklerindeki yetersizlige hakli
bir sekilde deginildigi belirtilmistir. Fakat diger yandan, bu sorunlarin ¢6ziimii igin,
bankacilarin karar verme siireclerinin iyilestirilmesi ve para ve kredi politikalar ile
ilgili yasal diizenlemeler hakkinda hicbir 6neri getirilmedigi vurgulanmistir. Ambler
ve Saltiel, raporda yapilan 6nerilerin Ingiliz bankacilik sisteminin rekabet giiciinii
azaltacagini, orta ve kiigiik capli sirketlerin alabilecegi kredi miktarim diisiirerek ingiliz

ekonomisine zarar verecegini iddia etmektedirler.
1.4.16. OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri 1999, 2004 ve 2015

OECD kurumsal yonetim prensiplerini ilk olarak 1999 yilinda yayimlamus,
2004 ve 2015 yillarinda ise revize versiyonlart sunmustur. OECD’nin bu prensipleri

hazirlarken temel amaci verimlilik, siirdiiriilebilir biiylime ve finansal istikrarin
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saglanmasi i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin iyilestirilmesi ve dogru yapilan

kurumsal uygulamalarin desteklenerek yayginlastirilmasidir (OECD, 2015).

OECD’ye iiye iilkeler tarafindan hazirlanan bu prensiplerin, OECD iiyesi olan
ve olmayan hiikiimetlerin kendi {ilkelerinde kurumsal yonetim konusunda yasal ve
diizenleyici bir altyapr kurabilmelerine yardimer olmasi planlanmigtir. OECD farkli
tilkelerin hepsinin ayn1 yapiya uymalarinin miimkiin olmadigin1 bildigi i¢in hepsinin

uygulayabilecegi ortak prensipleri tanimlamaya ¢aligmistir.

OECD 2015 yilindaki bildirisinde bu prensipleri asagidaki gibi agiklamistir
(OECD, 2015).

(1) Kurumsal yonetim yapisi1 seffaf ve adil piyasalar1 ve kaynaklarin etkin bir
sekilde dagitilmasini tegvik etmelidir. Yasalarla uyumlu olmali ve etkin bir yonetim ve

gliclendirmeyi tesvik etmelidir.

(2) Kurumsal yonetim yapist hissedarlarin haklarin1  kullanabilmesini
korumali ve saglamalidir. Kurumsal yonetim sistemi basta kiigiik ve yabanci
hissedarlar olmak {izere biitiin hissedarlara esit sekilde davranmalidir. Biitiin
hissedarlarin, kendi haklarinin ihlali durumunda, bunu etkin bir sekilde talep

edebilecekleri bir yap1 olusturulmalidir.

(3) Kurumsal yonetim yapisi, yatirim zinciri vasitasiyla etkin inisiyatifler
tanimlamal1 ve pay senedi piyasalarinin iyi kurumsal yonetim uygulamalarina katkida

bulunmasini saglamalidir.

(4) Kurumsal yonetim sistemi yasalar ya da karsilikli anlagsmalar nedeniyle
olusmus olan farkli paydaslarin haklarini tanimali ve sirketler ile paydaslar arasindaki
aktif is birligi ile sermaye kazanci, is imkanlar1 ve finansal olarak saglikli sirketlerin

stirdiiriilebilirligini saglamaya ¢alismalidir.
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(5) Kurumsal yonetim sistemi, finansal durum, performans, sahiplik ve sirket
yonetimi gibi Onemli konularda zamaninda ve dogru bir sekilde duyurularin

yapilmasini saglamalidir.

(6) Kurumsal yonetim sistemi stratejik olarak sirketin yonlendirilmesi,
yonetim kurulunun etkin olarak sirket yonetimini gézlemlemesi ve yonetim kurulunun

sirkete ve hissedarlara karsi sorumlu olmasini saglamalidir.

OECD’nin 2015 yilinda yayinlamis oldugu ve yukarida 6zetlenen kurumsal
yoOnetim prensipleri de kendisinden 6nceki versiyonlar gibi yasanan ekonomik krizlerin
etkisinde hazirlanmig ve finansal istikrar, yatirim ve biiylimeyi desteklemeye
caligmistir. Fakat sunu vurgulamak gerekir ki, kurumsal yonetim uygulamalarindaki
eksiklikler 2008 yilinda yasanan finansal krizin esas nedenleri arasinda degildir. Ayrica
kurumsal yonetimin finansal istikrara kayda deger bir katkis1 olup olmadigi konusunda

yapilan ¢alismalar net bir sonu¢ vermemektedir (Siems ve Macotela, 2017, s.327).
1.4.17. Gozden Gegirilmis Birlestirilmis Kurumsal Yonetim Kodu 2018

Ingiltere birlestirilmis kurumsal yonetim kodu ilk olarak 1998 yilinda
yayinlanmis ardindan 2003, 2006, 2008, 2010, 2012, 2014, 2016 ve 2018 yillarinda
revize edilmistir. 2018 yilindaki kodda da kendisinden onceki versiyonlardaki gibi,
standart ve uyulmasi mecburi kurallar tanimlamak yerine uygula ya da agikla maddeleri
ile esneklik saglanmis ve uygulama ile ilgili olarak yol gosterici bilgiler verilmistir

(Financial Reporting Council (FRC), 2018).

2018 yilinda yayinlanan kodun temelinde uzun dénemli siirdiiriilebilir basar1
icin iyl kurumsal yonetimin degeri vurgulanmistir. Sirketler, kodda tanimlanan
prensiplere uyarak uzun vadeli siirdiiriilebilir ve daha biiyiik basarilara ulagsmak i¢in

neler yaptiklarini gostereceklerdir.

Kodda yonetim kurulu iiyelerinin sirketin basarisint Oncelikli olarak
diistinerek ilk sirada hissedarlarin faydasini ardindan da ¢alisanlarin ve diger paydaslar

gozetecekleri belirtilmigtir.
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Calisanlarin sirkete bagliliginin saglanmasi icin ii¢ farkli yontem ya da
bunlarin kombinasyonu Onerilmistir. (1) Calisanlar i¢inden bir yonetim kurulu iiyesi
atamasi, (2) Calisanlarin katilimiyla yapilacak danigsma paneli, (3) icract olmayan bir
yonetim kurulu iiyesinin bu konuda atanmasi. Eger yonetim kurulu burada 6nerilen {i¢
maddeyi uygulamiyorsa, alternatif olarak yapilan uygulamalar1 ve etkinligin nasil

saglandigini agiklamalidir (Financial Reporting Council (FRC), 2018).

Ayrica kod yonetim kurulu baskaninin ilk olarak yonetim kuruluna girisinden
itibaren dokuz yildan daha fazla siire gorevde kalmasina miisaade etmemektedir.
Yonetim kurulundaki gesitliligi desteklemek adina ve is devrini etkin bir sekilde
yonetmek icin, 6zellikle de eger baskan icract olmayan bagimsiz bir yonetim kurulu
tiyesiyse bu dokuz yillik siire belli bir miiddet i¢in uzatilabilir (Financial Reporting

Council (FRC), 2018).
1.4.18. Degerlendirme

1992 yilinda Cadbury raporu ile baslayan ve 2018 yilinda yayinlanmig olan
Go6zden Gegirilmis Birlestirilmis Kurumsal Yo6netim Kodu ile devam eden kurumsal
yonetim ¢alismalar1 degerlendirildiginde aradan gecen 26 senede onemli bir yol kat
edildigi ve diinya capinda kabul gormiis ilkelerin olusturuldugu goriillmektedir.
Kurumsal yonetim hakkinda yapilan calismalar ile; sirketlerin seffafligi, kamuyu
aydinlatma ile ilgili sorumluluklari, sirket yoneticilerinin aldiklar1 sorumluluklar,
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin atanmasinin mecburi bir hal almasi ve yine bu
tiyelerin etkinliginin artirilmasi, iist yonetime verilen maaslarin ve yan haklarin saglikli
bir sekilde kontrolii, yonetim kurulu aday belirleme siireclerinin iyilestirilmesi,
denetleme komitelerinin bagimsizli§inin ve etkinliginin saglanmasi gibi halka acik
paylarin sahiplerinin daha etkin bir sekilde temsil edilmesini saglayacak bir dizi
aksiyon giindeme getirilmis ve bu alanlarda ciddi asamalar kat edilmistir. Bununla
birlikte giiniimiizde hizla zorlasan rekabet kosullari, teknoloji ile birlikte yasanan hizli
doniisiim, finans diinyasinda ortaya g¢ikan birgok yeni inovasyon ve iiriin ¢esitliligi
halka ac¢ik pay senedi sahiplerinin haklarini etkin bir sekilde temsil noktasinda

zorluklar olusturmaktadir. Bu nedenle kurumsal yoOnetim alaninda yapilan
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iyilestirmelerin hiz kesmeden devam etmesi ve mevcut uygulama eksikliklerinin

ortadan kaldirilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

1.5. DUNYA’DA UYGULANAN KURUMSAL YONETIiM MODELLERI

Farkli iilkelerin ekonomik yapilarinin, kiiltiirel o6zelliklerinin, is yapis
sekillerinin, sirket yapilarinin ve yasal mevzuatlarinin farkliligi farkli kurumsal
yonetim yapilarinin olugsmasina neden olmustur. Franks ve Mayer (1994)’e gore farkli
tilkelerde farkli kurumsal yonetim modellerinin olugmasindaki temel neden, genel
goriisiin aksine finansal sistemin sirketleri fonlamak i¢in tercih ettigi yontemler degil

de hissedarlik yapisinin ve kontroliin nasil kurgulandigi ile ilgilidir.

Weimer ve Pape (1999) Anglo-Sakson sistem (Anglo-ABD uygulamasi),
Alman sistemi (Kita Avrupast uygulamasi) , Latin sistemi ve Japon sistemleri olmak
tizere dort farkli kurumsal yonetim sistemi smiflandirmiglardir. Hansmann ve
Kraakman (2001) ise hissedar odakli Anglo-ABD modeli ve paydas odakli Kita
Avrupast modellerinin baskin oldugunu ve kurumsal yonetim hakkinda yapilan

caligmalarin, bu iki modelin birbiriyle yaristigini agik¢a gosterdigi belirtmislerdir.

Hissedar odakli sisteme kayma oldugunu ve hissedar odakli sistemin paydas
odakl1 sistemin yerine gectigini belirten caligmalar olsa da Ntongho (2015) kiiltiirel
acidan bu modelleri ele aldig1 ¢calismasinda paydas odakli modelin belirgin farkliliklar

oldugunu bildirmistir.

Bir diger siniflandirma ise piyasa temelli ve banka temelli seklinde yapilmistir.
Piyasa temelli smiflandirmalarin  Anglo-Sakson sisteme, banka temelli
siiflandirmalarin ise Kita Avrupasi sistemine denk geldigi goriilmektedir (Uzkaralar,

2017, 5.24).

Kurumsal yonetimin Anglo-ABD uygulamasi, Kita Avrupasi uygulamasi ve

Japon uygulamasina ait bilgiler asagida verilmistir.
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1.5.1. Anglo-ABD uygulamasi

ABD’de de kurumsal yonetim ile ilgili temel sorunlar daginik ve kiigiik
hissedarlarin haklarin1 korumak iizere yogunlasmistir. Microsoft, Ford ve Wal-Mart
gibi biiyiik hissedarlarin hakim oldugu sirketler olsa da sayilarinin az olmas1 kurumsal
yonetim ile ilgili tartismalarda daha az ilgi ¢ekmelerine yol agmistir (Anderson ve
Reeb, 2003). Basta ABD ve Ingiltere olmak iizere Anglo-Sakson sistemin gecerli
oldugu tlkelerde sirket hissedarlar1 karar verici pozisyonda en etkin roli
iistelenmektedirler ve ¢ogunlukla kurumsal yapilarla temsil edilmektedirler (Ngwu,
2016). Anglo-Sakson geleneginde, sirketler hissedarlar ve yoneticiler arasinda emanete
dayanan bir yap1 iizerine oturmustur. Bu nedenle yoneticiler emanet aldiklar sirkette,
hissedarlar adina hareket etmekle ve hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda kaynaklar

etkin bir sekilde kullanmakla gérevlendirilmistir (Allen, 2005).

Anglo-Sakson kurumsal yoOnetim sistemleri ¢ogu zaman digtan yonetilen
sistem olarak anilmaktadir. Cilinkii kontrol ne sirket yonetiminde ne de yodnetim
kurulunda pozisyonu bulunmayan, sirketin sahiplerinin elinde bulunmaktadir. Berle ve
Means (1968) kii¢iik hissedarlarin yoneticileri gozlemleyip kontrol edebilecekleri giice
ve kaynaklara sahip olmamasi nedeniyle bu tarz sirketlerde kontroliin yoneticilerde
kalmasinin daha etkin olacagin1 belirtmislerdir. Teorik olarak yonetimde dogrudan rolii
bulunmayan hissedarlar dort farkl sekilde kontrol uygulayabilmektedirler. (1) Mevcut
CEO’nun degistirilmeye ¢alisildig1 bir vekalet rekabeti baslatabilirler. (2) Hissedarlar
tarafindan secilen yonetim kurulu {iiyeleri ile kontrol saglayabilirler. (3) Sirketin
cogunluk hisselerinin ele ge¢irildigi zorla satin alma ve kontrolii tamamen ele gegirme
denemesinde bulunabilirler. (4) Yasal yollarla hukuk siirecini baglatarak yoneticilerin
hissedarlar1 temsil sirasinda sorumluluklarini ihlal ettiklerini ileri siirebilirler (Mueller,

2006, 5.628).

Gay (2002) yonetim pratiklerini ve kuramlarmi inceledigi ¢aligmasinda

Anglo-Sakson modelin temel 6zelliklerini asagidaki gibi belirtmistir.
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Hissedar ya da sirket yoneticilerinden biri yonetim adina karar verilirken
digerlerine gore daha fazla etkide bulunur. Sirket ve sirketin yonetim
kurulu hissedarlarin zenginlesmesinde birer arag¢ olarak goriiliir.

Yalnizca bir adet yonetim kurulu bulunmaktadir. Yonetim kurullarinin
uygulama ve liderlik rolleri tek bir yasal kimlikte toplanmistir. Yo6netim
kurulunda genel kurul sirasinda hissedarlar tarafindan secilen icraci ve
icraci olmayan iiyeler vardir.

Diger iilkelere kiyasla pay senetleri piyasasi daha Onemli bir rol
oynamaktadir.

Kurumsal kontrol ve sirket satin almalariyla ilgili aktif bir piyasa vardir
ve bu durumlara siklikla rastlanir.

Hissedar dagilimi1 bakimindan oldukg¢a yayilmis bir yap1 s6z konusudur.
Cogu sirkette baskin hissedarlar yoktur ve hissedar sayilari ¢ok fazladir.
Ust yonetim iicretlendirmesinde performans bazli {icretlendirme
yontemleri siklikla kullanilmaktadir.

Kurumsal yonetim sistemi kisa vadeli ekonomik iligkiler {izerine
kuruludur. Bu model duyuru ve bilgilendirmenin 6ne ¢iktig1 bir yapidadir,
daginik olarak bulunan yatirimcilar bilgiye sahip bir sekilde yatirim
kararlar1 alabilmek ic¢in nitelikli ve yeterli miktarda bilgi akisi talep

edebilirler.

Cikarci tavir iginde olabilecek yoneticilere karsi hissedarlara belirgin seviyede

korunma imkani1 sunan ve kurumsal yonetimde etkin, gii¢lii kurumsal yatirimcilari olan

bir iilkedeki bir sirket, kurumsal yonetimde yatirimcilarin roliiniin zayif oldugu bir

tilkedeki bir yatirimciya pay senedi satisin1 duyurursa, pay senedi fiyatlar1 diisecektir.

Bu yiizden yeni menkul kiymetlerle ilgili hem arz hem de talep, gii¢lii kurumsal yapiya

sahip kurumlari olan iilkelere kaymaktadir. Diger biitiin unsurlar sabitken, daha giiclii

kurumsal yonetim sistemlerine sahip iilkelerin yeni fonlar yaratmak i¢in pay senedi

satarken cazip yollar bulmasi bu nedenle de pay senetleri piyasasinin daha derin ve

hissedar yapisinin daha daginik olmasi miimkiin olmaktadir (Mueller, 2006, 5.628)
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Citak (2011a) farkli sistemlerin Anglo-Sakson modele yakinsayip
yakinsayamayacagini inceledigi calismasina gore, ABD ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson
modelin hakim oldugu iki iilkede 1995 yilinda sirasiyla kurumsal yatirime1 orani %61,5
ve %112 iken; Japonya, Fransa ve diger gelismis tilkelerde yalnizca sirasiyla %19,9,
%35,5 ve %16,6 olmasi 6nemli bir farklilik arz etmektedir ve kisa vadede bu iilkelerdeki
kurumsal ydnetim yapisinin Anglo-Sakson sisteme yakinsayamayacagi konusunda
fikir vermektedir. Bu nedenle de Cin ve Tiirkiye gibi kurumsal yatirimcilarin
islemelerdeki paymin diisiik oldugu iilkelerde Anglo-Sakson kurumsal yoOnetim

sisteminin kisa vadede kolayca yerlesmesinin miimkiin olmadig1 belirtilmistir.
1.5.2. Kita Avrupasi Uygulamasi

Berle Means (1932)’in klasik calismasinda ABD’deki kurumsal yapi ele
alinmistir oysa Diinya’nin biiyiik bir boliimiinde ve kita Avrupa’sinda kurumsal
yonetim ile ilgili sorunlar Anglo-Sakson yapidaki iilkelerden farklidir. Halka agik
sirketlerin ¢ok az bir boliimii baskin hissedarlarin olmadigi daginik bir yapiya sahiptir.
Genellikle ¢ogu firmada bir aile ya da kisiden olusan baskin bir hissedar oylarin
cogunluguna sahip olmaktadir. Cogu zamanda bu baskin hissedar sirketin ¢ogunluk
hissesine sahip olmasa da piramit seklindeki yapilarla, hissedar anlagsmalariyla ya da
imtiyazli pay senetleri ile kontrolii ellerinde bulundurmaktadir (La Porta, Lopez-de-

Silanes, and Shleifer, 1999).

Kita Avrupa’sinda gecerli olan kurumsal yap1 sadece hissedarlar1 degil ayni
zamanda diger paydaslarm ¢ikarlaria da énem vermektedir. Ornek olarak Almanya ve
diger baz1 Avrupa iilkelerinde yasal diizen sirketlerin yalnizca hissedar haklarina uygun

olarak hareket edecekleri seklinde kurgulanmamaistir (Allen, 2005).

Kita Avrupasi sisteminde birlikte karar verme esas rol oynamaktadir.
Sirketlerin stratejik kararlarinda 6nemli rol oynayan paydaslarin basinda sendikalar ve
diger ortak yapilarla bir araya gelmis olan calisanlar siklikla yer almaktadir. Kita
Avrupast modelinde pay senetleri piyasasi yerine bankalar 6nemli bir role sahiptirler

ve kurumsal finans ve kontroldeki ¢apraz sahiplik pozisyonlar1 ile 6n plandadirlar.
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Bankalarin sirketlerin yiiksek oranda hissesine sahip olmalari durumu olduk¢a
yaygindir ve de kredi sagladiklar1 ya da hissedar1 olduklart sirketlerde yonetim
kurullarinda temsil edilmeleri de siklikla yasanan bir durumdur. Bankalar ve sirketler
arasindaki bu yakin iligki daha giivenli bir ekonomik ¢evre yaratmakta ve uzun vadede
sirketlerin karliliklarin1 siirdiirme sanslarin1 artirmaktadir. Avrupa’daki {ilkelerde
kurumsal yonetim sistemleri biiylik dl¢iide benzerlik gosterse de birtakim farkliliklar
da s6z konusudur. Ornek olarak Hollanda, Almanya, Isvicre, Isveg, Avusturya,
Danimarka, Norve¢ ve Finlandiya birbirine benzer kurumsal yonetim yapilarina
sahipken, Fransa, Italya, Ispanya ve Belgika ydnetim kurullar1 yapilariyla bir miktar
ayrismaktadirlar. Ornek olarak bu ikinci grup iilkelerde iki basamakli ya da tek
basamakli yonetim kurulu diizenleri tercihe baghidir ve Almanya’ya kiyasla hissedar

yapilarinda devletin ve ailelerin varlig1 daha baskindir (Ngwu vd. 2016).

Van der Elst (2014, s.9) Kita Avrupa’sindaki halka agik sirketlerin bes temel

ozelligi oldugunu bildirmistir.

(1) Tiizel kisilik ve hayatin siirekliligi. Sirketler kendi adlarina ve kendileri
adina haklara ve sorumluluklara sahip olurlar. Sirketler hissedarlarin temin ettigi
sermaye ile kurulduktan sonra parasal kontrol tamamen yoOnetim kurulu tarafindan
temsil edilen sirketin yonetimine ge¢mektedir. Sirket adeta bir birey olarak muamele

gormektedir.

(2) Stmirli sorumluluk. Bir sirketin tiyeleri sirketten saglanan faydalar ya da
sorumluluklardan sorumlu degillerdir. Hissedarlar bir sirkete sermaye koyduktan sonra
ilave bir sermaye koyma mecburiyetine sahip degildir. Eger sirket zarar ederse bu zarar

sirkete aittir ve yalnizca sirket bu zarardan sorumludur.

(3) Merkezi yonetim. Avrupa’daki iilkelerin ¢cogunlugunda sirketler yonetim
kurulundan olusan tek bir yonetim organina sahiptir. Teorik olarak yonetim fonksiyonu
bu yapinin sorumlulugunda olsa da pratikte yonetim kurulunun asil roli sirketin pay
senedi fiyatlarinin maksimum seviyede artirilabilmesi i¢in yoneticileri gozlemlemektir.

Ust diizey yoneticiler yonetim kurulunun liderligi altinda sirketi tam zamanl olarak
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idare etmektedirler. ABD’dekine benzer sekilde cogu Avrupa iilkesinde de yonetim
kurullan sirketin yoneticilerini ve sirkette calisan ama icraci yonetici rolii olmayan
tiyeleri de bilinyesinde bulundurabilir. Hollanda ve Alman hukuku yonetim kurulu ve

liderlik kurulu olmak tizere iki asamal1 yonetim yapisini yasal olarak tanimlamistir.

(4) Hisselerin tamamen el degistirebilmesi. Hisselerin elden ele
dolasabilmesi hissedarlar degistigi halde sirketin faaliyetlerine devam edebilmesini
saglamaktadir. Bu imkan, likiditeyi artirmakta ve hissedarlarin yatirim yaptiklar
sirketlerin cesitliligine izin vermektedir. Hisselerin el degistirebilmesi, bu konuda
tamamen bir serbestlik oldugu anlamini tasimamaktadir. Hisselerin el degistirmesi

hissedarlar aras1 anlagsmalarla ya da 6zel maddelerle sinirlandirilabilir.

(5) Sermaye saglayanlar tarafindan paylasilan sahiplik. Biiytik sirketlerde
eger sermaye artirnmina ihtiya¢ duyulursa sirketin hissedarlarinin sayisinda artis
gbzlemlenebilir. Bu durumun dort farkli olasi nedeni arasinda (1) ana hissedarlarin
kisith servetinin olmast, (2) hissedarlarin riski boliismek istemesi ve servetlerinin
sadece kiiciik bir oraniyla yatirim yapmak istemeleri, (3) biiyiik bir hisseye sahip
olmanin sirket hisselerinin likiditesini diiglirmesi, (4) pay senetleri ile ilgili
diizenlemelerin, yiiksek oranda bir sirketin hissesini barindirmayir maliyetli hale

getirmesi siralanabilir.

Sirketin biiyiik orandaki hissesine sahip ya da kontrolii elinde tutan bir
hissedarin bulundugu firmalarda yoneticiler kendi ¢ikarlarini gozetebilecekleri daha az
alana sahip olabilmektedirler. Bu nedenle de ABD ile kiyaslandiginda Avrupa’da
yoneticilerin {icretleri cok daha diisiiktiir. Fakat bu biiylik hissedarlarin bulundugu
firmalarda vekalet probleminin ortadan kalktigi anlamina gelmemektedir. Anglo-
Sakson sistemin gecerli oldugu iilkelerde yoneticiler kendilerini yasal yollardan
zenginlestirebilmektedirler, bu durumda biiyiik hissedarlar da kontrol sahibi olduklari
firmalardan kendilerine kaynaklar1 transfer edecek yollar bulabileceklerdir. Coffee
(2005), Dyck ve Zingales (2004), Morck vd. (2005) ve Nenova (2003) kontrol sahibi

olan hissedarlarin kendi ¢ikarlarmi gozeterek bu yetki sayesinde yasal ya da yasadisi
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yollarla servet edindiklerini gdsteren akademik ¢aligmalara imza atmislardir (Mueller,

2006, 5.629).

Baskin hissedarlarin sahip olduklar1 kii¢iik hissedarlarin haklarindan firsat
elde etme sansi lizerinde calisma yapan Enriques ve Volpin (2007, s.125-126) bu
sorunun yasal diizenlemeler disinda coziilemeyecegini bildirmislerdir. Ayrica bu
amagla kullanilabilecek dort adet yasal mekanizmayr ise asagidaki sekilde

siralamislardir.

(1) I¢ yonetim mekanizmalarinin giiclendirilmesi. Kurumsal ydnetimin
saglikli gerceklesmesi agisindan yonetim kurullart birincil 6neme sahiptir. Yonetim
kurullarinin daha bagimsiz hareket etmesine olanak saglayan, onlar1 giiclendiren ve
temel gorevlerini tanimlayan diizenlemeler, yonetim kurullariin baskin olan hissedar

karsisinda belli bir miktar giic kazanmasin1 saglayabilir.

(2) Hissedarlarin gii¢lendirilmesi. Yasalar, hissedarlar1 pay senedi satma,
genel kurulda oy kullanma ve mahkemeye verme haklar1 vererek korumaktadirlar. ilk
olarak, daginik bir sekilde sahip olunan sirketlerde hissedarlar kendi hisselerini satma
hakkini kullanarak iceriden 6grenenlerin suiistimallerini sinirlayabilmektedirler. Ikinci
olarak, yasa yapicilar hissedarlara sirketi ve yonetim kurulunu dava etme sans1 vererek
onlar1 giiclendirebilirler. Burada 6nemli olan dava siire¢lerinin ne kadar kolay ve ucuz
sekilde yiiriitiilebilecegidir. Ugiincii olarak, sirketin kurumsal yonetimi agisindan
kritiklik arz eden kararlar1 hissedarlarin katilacagi ve oy verecegi toplantilarda almasi

zorunlulugu olusturulabilir.

(3) Kamuyu aydinlatma gerekliliklerinin gii¢lendirilmesi. Hissedarlarin etkin
bir sekilde pay senedi satmasi, oy vermesi ve dava agmasi ancak yeterli miktarda

bilgiye zamaninda ulasabilmelerine baglidir.

(4) Daha sert yasal diizenlemelerin uygulanmas. Sirketlerin ve pay senetleri
piyasasinin tabii oldugu kanunlar gii¢lendirerek denetleme kurumlar1 ve cezai

yaptirimlar araciligi ile dnlemler alinabilir.
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1.5.3. Japonya uygulamasi

Japonya’da kurumlarla ilgili yasalar temelini Alman ticaret kanunundan
almaktadir ve smirli sorumluluga sahip sirketlerin kurulmasi 1899 yilindan itibaren
miimkiindiir (Fukao, 1995). Japonya’daki kurumsal yonetim sistemini isimlendirmek
icin banka bazli, iliski odakli, network, igerden O0grenen, paydas ya da kurumsal
yonetimin koordine modeli gibi farkl etiketler kullanilabilmektedir. Onemli diizeydeki
akademik ¢aligsmalar, hissedar odakli ve liberal piyasa prensiplerinden belli noktalarda
ayrisan Japon firmalarin rekabet¢i avantajlarmi  ve ekonomik mantiklarini
anlatmiglardir. Japonya’nin ikinci diinya savasindan sonraki rekabet¢i giicli piyasanin
dagitilmig haldeki etkinliginden degil de sirkete 6zel yeteneklerin gelistirilmesi ve
korunmas1 ig¢in paydaslar tarafindan yapilan yatirimlara bagli olarak gelisen
organizasyon ile ilgili verimlilik sayesinde olusmustur. Bu kurumsal yonetim tarzi
uzun vadeli yatirimlarin gergeklesmesi ve is birliginin tesvik edilmesi agisindan 6nemli
rol oynamis ve ABD modeline kiyasla ciddi bir alternatif olusturmustur (Jackson ve

Miyajima, 2007, s. 3).

Japonya’daki bir¢ok sirket Keiretsu ismi verilen sisteme baglidir. Sehir
bankalar1 Keiretsu agmnin kalbinde bulunmaktadir ve hem sirketlerin hisselerine
sahiptirler hem de borg verirler (Corbett, 1994). Keiretsu’larda farkli sirketler ve
bankalar karsilikli olarak sirketlerin iizerinde siireklilik arz eden sekilde ¢apraz sahiplik
iliskisi kurarlar. Buna “duragan hissedarlik” da denilmektedir. Genellikle bir banka
olan en biiyiik hissedarin bir sirketteki pay1 %5°1 gegmemektedir, karsilikli olarak sahip
olunan paylar yaklagik olarak %20, duragan olarak sahip olunan paylar ise %40’a
varmaktadir. Bu sekilde yatay kurgulanmis olan Keiretsu’lar uzun vadeli iligkilere
sahip duragan isletme gruplaridir (Osano, 1996). Japonya’daki en biiyiik 200 firmanin
yaklasik yaris1 Keiretsu’larin elinde bulunmaktadir (Weimer ve Pape 1999). Groupings
in Japan (IGJ)’1n derecelendirmesine gore Japonya’daki en biiyiik alt1 Kiretsu grubu
arasinda Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo, Sanwa, Fuyo ve DKB bulunmaktadir (Goyal

vd., 2018, 5.15).
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Keiretsu ayn1 zamanda bir savunma sistemi olarak da kullanilmaktadir. Biiytlik
sitketler ve yiiksek sermayeye sahip yabanci yatirimcilar halka agik bir sirketin
hisselerini alarak yonetimi ele gegirebilirler. Bunu 6nlemek icin Keiretsu sisteminde
bankalar ve diger kurumlardan olusan duragan hissedarlar sisteme dahil olmustur.
Ornegin 1990 yilinda ABD’li inlii yatirmec1 T. Boone Pickens, Koito isimli Japon
sirketin kontroliinii ele gegirmeye ¢alismisti. Agik ara en biiyiik hissedar olana kadar
pay senedi alimma devam ettigi sirkette Keiretsu’ya bagli olan sirketler birleserek
Koito’nun ¢ogunluk hissesini olusturmus ve Pickens’in biitiin hamlelerine kars1 ¢ikip
yonetim kurulunda bir sandalye bile alamamasina yol a¢migslardir. Japonya’daki
kurumsal yapida halka agik paylarin ¢ok az s6z hakki vardir ya da bazi sirketlerde hig
yoktur (Nakamura ve Morck, 2000).

Genel olarak Japon kurumsal yonetim modelinin temel 6zellikleri arasinda,
(1) hiyerarsik olarak planlama ve operasyonel uygulamalarin ayrilmasi ve (2)
gerceklesen saha bilgilerinin paylasilmasi yer almaktadir. Bir sirketin i¢ organizasyonu
ile banka temelli kontrol fonksiyonu arasinda iliski bulunmaktadir. Eger sirket finansal
olarak sikisik bir konuma diiserse banka kurtarma operasyonunda kritik bir rol
tistlenmektedir. Eger sirket finansal olarak giiclii bir konumdaysa ana bankalarin aktif

bir rolii bulunmamaktadir (Ngwu vd. 2016).

Japonya ayni zamanda calisanlarin ¢ikarlarinin gozetildigi paydas odakli
kurumsal yonetim modeliyle de 6n plana c¢ikmaktadir. Bir sirketin insanlarin
olusturdugu bir camia olarak tanimlayan bu yaklasim insan kaynaklari yonetim
pratikleri tarafindan ¢alisanlarin sirkete uzun vadeli baghiliklarin1 saglamak amaciyla
olusturulmustur. Omiir boyu aym sirkette ¢alisma kiiltiirii biiyiik sirketlerdeki birgok
erkek calisan i¢in siradan bir durumdur ve sirket bazli orgiitlerin is birligi ile 2. Diinya
savast oncesinde kurumsallastirilmistir.  Omiir boyu ¢alistirma isten ¢ikarmalar igin
agir yasal kisitlart ortaya koymaktadir. Sirketler ayrica sirkete o6zel yetenekler
kazandirmak ve calisanlarin sirket i¢i ve benzer sirketlerdeki is fonksiyonlarina

esneklik saglayabilmesi i¢in yatirim yapmaktadirlar. Bu sistem kidem odakli maaslar,
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hiyerarsik terfi sistemi, farkli islerde rotasyon ve sirket kiiltiiriiniin gii¢lii bir sekilde

sosyallestirilmesi ile desteklenmektedir (Jackson ve Miyajima, s. 4-5).

Yonetim kurullarmi ele alirsak Japon sistemi yonetim kurulu ve kurumsal
denetgiler kurulundan olusan iki farkli yonetim kurulu yapisina sahiptir. Her bir
yonetim kurulu liyesi genel kurulda hissedarlarin oylari ile segilir ve birleserek yonetim
kurulunu olustururlar. Daha sonrasinda yonetim kurulu, kendi temsilcilerini ve sirket
yoneticilerini segerler. Genellikle yonetim kurullar i¢ terfi sisteminin bir uzantisidir ve
baskan rolii belki de hissedarlar1 temsilcisinden ziyade en iist kademe calisan tanimini
temsil etmektedir. Genellikle yonetim kurullar1 20 ya da 30 tiyeye kadar ulagabilmekte
ve cogunlukla sirketin blinyesinden yetismis ¢alisanlardan olugmaktadirlar (Miyajima
and Aoki 2002). Son donemde birgok sirkette yonetim kurullarmin daha etkin bir
sekilde calisabilmesini saglamak adina {liye sayisini azaltma uygulamalar1 baglamistir.
Ornek olarak 2005 yilinda 20 iiyeden daha kalabalik y&netim kuruluna sahip sirket
sayist 41 iken 2013 yilinda bu say1 5’e kadar diismiistiir (Ueda, 2015).

Kurumsal denet¢iler kurulu ise giinliikk is aktivitelerinin kontrolii ve
idaresinden sorumludurlar. Kurumsal denetciler kurulu en az bir iiyesi tam zamanlh
calisan, en az yarisi sirkette daha dnceden g¢aligmamis olmak iizere en az {i¢ iiyeden
olusmalidir. Kurumsal denetciler kurulunun ana gorevi uygunluk denetimleri yapmak
ve bagimsiz denet¢iyle birlikte finansal sunumlar1 denetlemektir. (Aman vd., 2018, s.

6-7)
1.5.4. Degerlendirme

Diinya ¢apinda genel olarak finansal sistemin ve pay senetleri piyasasinin
isleyisinde biiylik 6l¢iide benzerlikler olsa da iilkelerin kurumsal yapilar1 agisindan
onemli farkliliklar mevcuttur. Basta ABD ve Ingiltere’de gecerli olan Anglo-Sakson
sistemde hissedarlar olduk¢a daginik bir sekilde bulunmakta ve bir¢ok sirketin
yonetiminde s6z sahibi olan hakim hissedar bulunmamaktadir. Bu durum da haliyle
kurumsal yonetim yapisinin, hissedarlart sirketin iist diizey yoneticilerine karsi

koruyacak sekilde konumlandirilmasina neden olmustur. Basta Almanya olmak tizere
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Kita Avrupast iilkelerinde ise bankalarin hakim hissedar oldugu, yalnizca hissedarlarin
degil ayn1 zamanda basta ¢alisanlar olmak {izere diger paydaslarin da haklarinin
temsiline 6nem verilen ve kontrol mekanizmasinin icraci olan yénetim kurulunun {ist
seviyesinde kuruldugu bir yap1 hakimdir. Japonya’da ise Kita Avrupa’sina benzer
sekilde bankalarin hakim oldugu bir kurumsal yap1 s6z konusu olmakla birlikte gerek
farkli gruplar arasinda karsilikli hissedarlik uygulamalarmin siklif1 gerekse
calisanlarin emekli olana kadar tek bir sirkette calismalarinin ve iistiin sadakatlerinin
yayginlig1 nedeniyle oldukca farkli bir kurumsal yonetim ortami s6z konusudur. Farkli
tilkelerin kurumsal altyapilarinin birbirinden ciddi oranda farkli olusu, bu {ilkelerde
uygulanabilecek ideal kurumsal yoOnetim sisteminin se¢imi ve alinmasi gereken
aksiyonlarm kapsaminda farkliliklar yaratmaktadir. Diger yandan hakim hissedarlarin
oldugu sirketlerin bulundugu iilkelerde, nesilden nesile aktarim ve finansal piyasalarin
gelismesi nedeniyle kurumsal yapilarda bir donilisiimiin yasandigi ve hakim
hissedarlarin bulundugu sirketlerin sayisinin zamanla azalacagi da atlanmamalidir. Bu
nedenle Anglo-Sakson iilkelerinin 1990’larda yasadigi tecriibeleri diger tilkelerin 21.
Yiizyilda yasamasi durumu s6z konusu olabilir. Biitiin bu etkenler toplu halde g6z
onilinde bulundurularak, halka ag¢ik pay sahiplerinin yasayacagi vekalet maliyetleri ve
bulunduklar1 iilkenin kurumsal yapisina uygun bir sekilde alinabilecek tedbirler

degerlendirilmelidir.

1.6. YONETIM KURULLARI
1.6.1. Kuramsal Yonetim’de Yonetim Kurullarmin Onemi

Sirketin performansina etkilerini takip etmenin zorlugu nedeniyle yonetim
kurullarmin  ger¢ekten Onemli olup olmadiklart insanlar tarafindan siklikla
sorgulanmaktadir. Fakat islerin aksi gittigi senaryolarda ise en On plana yonetim
kurullar1 ¢ikmaktadir. Mesela Enron, Worldcom ve Parmalat skandallarinda bu durum
acikca ortaya cikmustir. Enron ve Worldcom sirketlerinde yonetim kurulu iiyeleri
yolsuzlukla ilgili sorumlu tutulmus ve tazminat 6demek zorunda kalmiglardir. Enron
sirketinde 13 milyon dolart sigorta sirketleri tarafindan karsilanmadig i¢in dogrudan

tiyelerin cebinden ¢ikmak iizere toplam 168 milyon dolar 6deme yapilmasi, Worldcom
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sirketinde ise 18 milyon dolar1 dogrudan yonetim kurulu tiyelerinin kendi ceplerinden
karsilanmak tizere toplam 36 milyon dolar ceza 6denmesi gerekmistir. Bu skandallar
ve kurumsal yonetim konusunda devam eden kaygilar nedeniyle yonetim kurullar
politika tartismalarinin merkezinde yer almis ve ciddi miktardaki akademik ¢alismanin

odaginda olmuslardir (Adams vd., 2008, s.1).

Kurumsal yonetimde; iginde hissedarlar, yonetim kurulu ve sirket {ist
yonetiminden olusan ticlii 6nemli birlesen aktif rol oynamaktadir. Hissedarlar
sayllarinin ¢ok olmasi, donanim ya da teknik bilgilerinin yeterli olmamasi vb.
nedenlerle dogrudan sirket yonetimine dahil olamazlar. Bu nedenle kendileri yerine
kontrol, denetleme ya da karar verme siireglerini yonetecek vekillerini yonetim kurulu
tiyeligine atarlar. Yonetim kurullar ise almis olduklar yetki ile sirket {ist yonetimini
belirleyerek sirketin tiglii kurumsal yonetim mekanizmasini olusturmus olurlar (Bkz.

Sekil 10).
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Sekil 10: Yonetim Kurulu Organizasyon Yapisi

Kaynak: Global Corporate Governance Forum, (2010) ve KPMG, yazar tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir.
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Kurumsal yonetim ¢aligmalarinin saglikli bir sekilde yiiriimesi bu ii¢lii yapinin
birlikte uyum i¢inde ¢alismasi ve sorumluluklarini dogru bir sekilde yerine getirmesine
baglidir. Bu iiclii yapida her bir taraf olduk¢a 6nemli olan kendi sorumluluklarina sahip
olsa da etkin bir kurumsal yoOnetim igin taraflar arasindaki iletisim ©On plana
cikmaktadir. Eger bir sistemin parcalart olmay1 basarirlarsa oldukca giiclii yapida
kontrol ve denge islevi gorebilirler. Tam tersine sistemin parcalarindan biri eksik olursa
sirket oldukca tehlikeli bir sekilde dengesini kaybedecektir (Montgomery ve Kaufman,
2003).

Daily ve Schwenk (1996), list yonetim ekiplerinin kendi i¢lerindeki cesitliligi
ve farkli kurumsal yonetim yapilarinin verimliligini degerlendirmislerdir. CEO ya da
yonetim kurulundan birinin baskin oldugu organizasyonel yapilarin farkli roller
arasinda dengenin hakim oldugu yapilara kiyasla daha yiiksek performans elde ettikleri
sonucuna varmiglardir. Kurumsal yap1 tercihinde sirketin yatirimlarinin bulundugu
alanlar, sirketin global olarak varlik gosterip gostermedigi, sirketin hissedar yapisinin
dagilimi, sirketin kaynaklara bagimliligi ve bilgi gereklilikleri gibi farkli kritik

unsurlara dikkat edilmesi gerektigini vurgulamislardir.
1.6.2. Yonetim Kurullarinin Yapisi

Icerden iiyeler ve disardan iiyeler olmak iizere yonetim kurulu iiyeleri iki
gruba ayrilmaktadir (Bkz. Sekil 11). igeriden iiyeler olarak adlandirilan grup sirkette
mevcut bir gorevi olup ayni zamanda yonetim kurulunda da bulunan kisiler i¢in
kullanilmaktadir. Disaridan iiyeler ise yonetim kurulunda icraci gérevi olmayan iiyeler
icin kullanilmaktadir. Disaridan {iyeler ayni zamanda bagiml iiyeler ve bagimsiz
tiyeler olmak tizere iki sinifa ayrilir. Bagimli iiyeler sirkette ¢alismasa dahi sirketle belli
bir iligkisi olan iiyeler i¢in kullanilabilir. Mesela pay sahiplerinin temsilcisi olarak
bulunan iiyeler bagimli liye grubuna girmektedir. Bagimsiz iiyeler ise sirketle yonetim
kurulu tyeligi disinda bir iligkisi olmayan iiyeler i¢in kullanilmaktadir (Arslantas,

2012, 5.40-41)
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Sekil 11: Yonetim Kurulu Uyelik Yapisi

Kaynak: Arslantag (2012)

Farkl iilkelerde ve sirketlerde ayrica tekli ve ikili yonetim kurulu yapilar ve

aynistirilmis liderlik gibi siniflamalar da mevcuttur.
1.6.2.1.  Tekli ve Ikili Yonetim Kurullar:

Farkli iilkelerde yonetim kurullari tekli ya da ikili olmak tizere iki temel
yapida olusturulmaktadir. Tekli olan yonetim kurullarinda icraci olan ve olmayan
iiyeler tek bir yonetim kurulunda bulunurlar. ikili yonetim kurulu yapilarinda ise icraci
liyeler ve icract olmayan iiyeler farkli yénetim kurullarinda toplanirlar. ikili yénetim
kurullarinda icraci olmayan yonetim kurullarinin toplandig1 yonetim kurulu tist diizey
bir kuruldur ve daha c¢ok gozetim, kontrol ve stratejik konularda danigsmanlik
yapmaktadirlar. (Ozsoy, 2011, 5.88). Farkli iilkelerde uygulanan temel ydnetim kurulu
yapilar1 Tablo 3’de belirtilmistir.
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Tablo 3- Farkli Ulkelerde Uygulanan Temel Yonetim Kurulu Yapilari

. . e e "l?ek.li ya .da Secime Bagh ve
Tekli sistem Ikili Sistem Ciftli Secime et
Bagh Hibrit Sistem
Avustralya Kore Arjantin Brezilya Italya
Belcika Meksika Avusturya Cek Cumhuriyeti Japonya
Kanada Suudi Arabistan Cin Danimarka Portekiz
Sili Singapur Estonya Finlandiya
Kolombiya Ispanya Almanya Fransa
Yunanistan Isveg Endonezya Macaristan
Hong Kong Tirkiye Litvanya Liiksemburg
Izlanda Ingiltere Polonya Hollanda
Irlanda ABD Rusya Norveg
[srail Giiney Afrika Slovenya
Slovakya
Isvigre

Kaynak: OECD (2017, s.101), yazar tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir.

ABD tekli tip yonetim kurulu yapilarimin kullanildigi en biiylik sermaye
piyasasina sahiptir. Delaware ticaret kanunu, sirketin faaliyetlerinin ve is yapis seklinin
yonetilmesine nezaret etme sorumlulugunun yerine getirilmesi i¢in yonetim kurulunu
yetkilendirmistir. ABD’de icraci ve icracit olmayan yonetim kurulu iiyeleri tek bir
yonetim kurulunda bir araya gelmistir ve maksimum ve minimum olabilecek yonetim
kurulu liye sayilan sirketin kurumsal dokiimanlarinda tanimlanmistir. Delaware ticaret
kanunu yonetim kurulu tiyelerine farkl seviyelerde yetki ve sorumluluga sahip olan
komiteler olusturma ve sirketin iist diizey yoOneticilerini atama yetkisi vermistir
(OECD, 2017, 5.102). ABD’de genellikle tekli yapida olan yonetim kurulu tiyeleri (1)
CEO ve iist diizey yoneticiler, (2) Yonetim kurulu baskani ya da lider yonetim kurulu
tiyesi ve (3) bagimsiz yonetim kurulu iyelerinden olusur (Calkoen, 2011). Giinlimiizde
ABD’de bagimsiz yonetim kurulu ve yonetim kurulu komiteleri akimi etkinlik
gostermis ve birgok sirkette yonetim kurullarina giren tek icraci iiye CEO’lar olmustur.
CFO, COO ve CLO gibi diger iist diizey pozisyonlarda ¢alisan kisiler ise dogrudan
yonetim kuruluna raporlayabilmekle birlikte genelde yonetim kurulunda iiye olarak
bulunmazlar. ABD’de sirketlerin yaklasik yarisinda CEO ve yonetim kurulu baskani

pozisyonlar1 ayni kisi tarafindan temsil edilmektedir. CEO’nun yénetim kurulu bagkani
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olmadig: sirketlerde yonetim kurulu baskanlar1 yonetim kurulu toplantilarinin yénetimi
ve CEO pozisyonunun diizenli bir sekilde doldurulmasi gibi ¢esitli gorevlere sahiptir.
Genellikle diger yonetim kurulu iiyeleri bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden

olusmaktadir (Block ve Gerstner, 2016, s.6).

Almanya ikili yonetim kurulu yapisinin uygulandigi iilkelerden biridir.
Almanya’da gozetim kurulu ve yonetim kurulu olmak tiizere iki farkli kurul
bulunmaktadir. Gozetim kurulu icract olmayan yonetim kurulu {iyelerinden olusur.
Gozetim kurullarinda eger c¢alisan sayist 500°in {istiindeyse birlikte belirleme
mecburiyeti dogmaktadir. Eger halka acik sirketlerde calisan sayist 501 ile 2000
arasindaysa gozetim kurulu liyelerinin {igte biri sirket ¢calisanlarindan se¢ilmelidir. Eger
sirketin calisan sayis1 2000’in iistiindeyse hissedar temsilcileri ve calisan
temsilcilerinin sayis1 ayni olmak zorundadir. Eger sirkette birlikte belirleme mecburi
degilse genellikle gozetleme kurullar1 {i¢ liyeden olusur. Almanya’da genellikle
sirketlerin gozetleme kurullar ¢esitlilik arz eden bir yapiya sahiptir. Genellikle eski
CEQ’lar, finans uzmanlari, denetciler ve muhasebeciler yonetim kurullarinda goérev
almaktadir. Gozetleme kurulu haricinde olusturulan yonetim kurullar1 icract yonetim
kurulu iiyelerinden olusur (OECD, 2017, s.103). Akademik caligmalar Almanya’daki
gozetleme kurullarinin iki farkl 6zelligine dikkat ¢ekmistir. Birincisi takip fonksiyonu
disinda networking vasitasiyla da sirkete deger kattiklaridir. Gézetleme kurullarina
atama yapilirken, sirketin basarisinda is birligi kurmanin 6nemli oldugu finansal ve
finans dis1 kurumlarin temsilcileri segilerek, sirketler arasinda baglantilarin kurulmasi
ve dnceden kurulmus baglantilarin gelistirilmesi miimkiin olmaktadr. Tkinci dzellik ise
1870 yilinda biiytik sirketler i¢in ikili yonetim kurullart zorunlu kilinirken bu sirketlerin
caligmalarinda kamu menfaatini gézetmelerini kontrol etme amacidir. Giinlimiizde
gozetleme kurullarmin networking 6zelligi agir basmaktadir ve ikinci roller olan
sirketlerin stratejilerini belirlenmesindeki katilimlar1 zayif kalmaktadir (Davies, 2000,

5.18-19).
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1.6.2.2.  CEO ve Yonetim Kurulu Baskan: Tkiligi

Yonetim kurulu baskani ile CEO rollerinin ayni kisi tarafindan yerine
getirilmesi CEO ve yonetim kurulu bagkani ikiligini dogurmaktadir (Anne Ho ve
Williams, 2003, s. 469). Bu ikiligin sirketler icin etkileri ¢esitli calismalarda
arastirtlmakta olup, farkli {ilkelerde farkli uygulamalar goze ¢arpmaktadir. OECD
(2017)’nin yayinladig1 raporda incelenmis olan tekli yonetim kurulu yapisina sahip
olan 35 iilke i¢inde, 10 tanesi bu rollerin ayristirilmasint mecbur tutmakta, 10 tanesi
ayristirilmasini tavsiye etmekte, 2 tanesi bu rollerin aymi kisi tarafindan tiistlenilmesi
durumunda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi kriterleri koyarak ayristirmayi tesvik
etmekte, 13 tanesi ise ayristirmayla ilgili bir kriter tanimlamamis bulunmaktadir.
ABD’de yakin zamana kadar yonetim kurulu bagkani ve CEO rollerinin aynm kisi
tarafindan tistlenilmesi olduk¢a sik rastlanan bir durumdu. Rechner ve Dalton (1991),
ABD’deki biiylik ¢apli firmalarin %80’inde bu rollerin ayn1 kisi tarafindan
iistlenildigini  bildirmislerdir. Fakat gilinlimiizde bir¢gok sirket bu rolleri
ayristirmaktadir. Wall Street Journal tarafindan ISS Analytics firmasina yaptirilan
caligma sonuglarina goére 2017 yilinda S&P500 firmalarindan %48,7’sinde CEO’nun
yonetim kurulu bagkanligi goérevini de iistlenmesi durumu s6z konusuyken, 2018
yilinda bu oran %45,6’ya kadar diismiistiir. Son olarak Tesla sirketinde CEO ve
yonetim kurulu bagkani olan Elon Musk Twitter’da yaptig1 bir agciklama nedeniyle SEC
tarafindan dava edilmis ve yonetim kurulu bagkanligi goérevini birakmak zorunda

kalmistir (Sun, 2019).

CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmast durumunda CEO roliiniin
giicii artmakta ve diger yonetim kurulu iiyelerinin pozisyonu zayiflamaktadir. Bu
sorundan kac¢inmak i¢in yukarida belirtildigi gibi bazi iilkelerde bu rollerin ayr1 kisiler
tarafindan yiiriitilmesi mecburi  kilimmistir. Bazi1 ¢aligmalar bu rollerin
ayristirilmasinin sirket performansina bir etkisi olmadigini belirtirken bazilari ise CEO
degisim oranlarinin bu pozisyonlar birlestiginde diistiigiinii ve CEO’larin karar verme
giiciiniin ciddi anlamda yiikseldigini bildirmektedir (Adams vd. 2009, s.27). CEO’larin

yonetim kurullarindaki giiciinlin artmasi, yonetim kurullarinin yiiriittiigli bazi roller
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nedeniyle ¢ikar ¢catigmasi dogurmaktadir. Yonetim kurullarinin ayn1 zamanda sirket tist
yonetimini yani CEO’yu gozlemleme ve kontrol etme rolii, yonetim kurulunun
CEO’nun elde edecegi kazanca karar vermesi ve sirketin CEO’sunu da denetleyen
denetleme kurulunun ayni zamanda CEO’nun bagkanlik ettigi yonetim kuruluna

raporlamasi bu ¢ikar ¢catigmasini ortaya ¢ikaran baslica nedenlerdir.

2015 yilinda yonetim kurulu tiyeleri ulusal birligi (NACD) baskani olan Peter
Gleason, yonetim kurulu baskani ve CEO rollerinin ayristirilmasina doniik bir akim
olsa da halen daha bir¢ok sirkette bu rollerin aym kisi tarafindan temsil edildigini ve
bu duruma bir ¢oziimiin lider bir bagimsiz yoOnetim kurulu iiyesi se¢imi ile
saglanabilecegini belirtmistir. Gleason’a gore lider bagimsiz yonetim kurulu tiyesi

asagidaki sorumluluklar yerine getirmelidir (Gleason, 2015).

e Onemli ve acil konularin tespit edilmesi ve bu konularin ele alindigindan
emin olunmasi.

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin bakis acilarimin CEO’ya kars1 temsil
edilmesi.

e Yonetim kurulu toplantilarinda yonetim kurulu iiyelerinin fikirlerini
paylasabilmeleri ve soru sorabilmeleri i¢in uygun ortamin olugsmasindan
emin olunmasi.

e Ust diizey toplantilar diizenleyerek CEO’lar ve bagimsiz ydnetim kurulu
iiyeleri arasinda agik ve samimi konusmalarin ger¢ceklesmesini saglamak.

e Odiillendirme ve yonetim komiteleriyle birlikte calisarak performansi
diisiik yonetim kurulu iyelerinin tespit edilmesi ve onlara
performanslarini iyilestirmek i¢in yeterli kaynak taninmasi.

e Kriz durumlarinda yonetim kurulu ve sirket {ist diizey yonetimi arasinda
ve sirket ile yatirimcilar ve medyanin da aralarinda bulundugu disardaki

paydaslar arasinda etkin iletisimin saglanmas.
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1.6.2.3.  Bagimsiz Uyeler

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri sirket ile dogrudan iliskisi olmayan, sirket
hissedarlarini temsil etmeyen ve sirketin yonetiminde rol almayan, disaridan atanmis
kisilerden olusur. Sirket adina alinacak kararlarda kendilerinin dogrudan ya da dolayh
olarak belli bir menfaatleri ya da ¢ikarlar1 bulunmamasi dolayisiyla tarafsizliklarimi
koruyacaklar1 diistiniilmektedir. Bu nedenle yonetim kurulunda olusabilecek vekalet

problemlerinin 6niine gegilebilecektir (Ciftci, 2017, s.37).

Cadbury raporu (1992), CEO ve yonetim kurulu bagkani rollerinin ayn1 kisi
tarafindan tstlenilmesi durumunda yonetim kurulunda bagimsiz ve giiclii bir {iyenin
var olmasinin gerektigini bildirmistir. Ayrica bu rapora gore bagimsiz lyelerin
bagimsizligin1 korumak adina performansa dayali iicret almamalar gerekmektedir.
Cadbury raporu yayinlandiktan sonra ingiltere’de bagimsiz yonetim kurulu iiyesi

uygulamasi siklagmistir (Bkz. Boliim 1.4.1).

Hampel raporu (1998) icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin bagimsiz
statiisiinde olmalarinin 6nemine isaret etmistir. Ayrica bu rapor bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin toplantilara diizenli bir sekilde katilmalarini, sirkete disardan
bagimsiz ve objektif bir bakis agis1 getirmelerini, gerekmesi halinde yonetim kurulunu
ve lst yoOnetimi sorgulamalarmi ve atanmis bir liderlerinin olmasi gerektigini

bildirmektedir (Bkz. Boliim 1.4.3).

Sarbanes-Oxles Yasas1t (2002) halka agik sirketlerin yalnizca bagimsiz
iyelerden olusan ve i¢inde en az bir finans uzmaninin oldugu denetleme komiteleri ile
denetlenmesi zorunlulugunu getirmistir (Bkz. Boliim 1.4.6). Higgs raporu (2003)
tavsiyelerine gore baskan dahil olmak {izere iiyelerin en az yaris1 bagimsiz icraci
olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusmalidir ve yonetim kurulunda giiclii bir
bagimsiz temsil saglanmalidir. Bu rapor bagimsiz iiyelerin se¢imi, gorev siireleri ve
yonetim kurulunda aktif olabilmeleri icin gereklilikleri de tarif etmistir (Bkz. Boliim

1.4.9). Tyson raporu (2009), Walker gozden gegirmesi (2009) ve Vickers komisyon
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raporu (2011) bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin 6énemi ve etkinliginin {izerinde

duran diger baslica resmi dokiimanlardir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri (2015) ¢ikar catismasinin olusabilecegi
konularda bagimsiz ve objektif bir sekilde yargiya varilabilmesi i¢in yonetim
kurullarinda yeterli sayida icract olmayan yonetim kurulu tiiyesi bulunmasini
gerektigini belirtmektedir. Finansal ve finansal olmayan raporlarin biitiinliigt, iliskili
taraf islemlerinin kontrol edilmesi, yonetim kurulu tiyelerinin ve iist yonetim rollerinin
aday gosterilmesi ve yoOnetim kurulu {iyelerinin maaslarmin belirlenmesi ¢ikar
catigmas1 dogabilecek konulara 6rnek olarak verilebilir. Biitiin bu konular yonetim
kurulu tiyelerinin tamaminin sorumlulugunda olsa da bagimsiz ve icracit olmayan
yonetim kurulu iyeleri biitlin paydaslarin ¢ikarlarinin  korundugundan emin

olunabilmesi i¢in ilave bir glivence unsurudur.

ABD’de bagimsiz yonetim kurulu iiye uygulamasi son donemde olduk¢a
yayginlagsmistir ve S&P500 kapsaminda olan firmalarin %84’linde bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi bulunmaktadir. ABD’deki sirketlerde ortalamada 9,1 bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi bulunurken, 1,7 bagimsiz olmayan yonetim kurulu {iyesi bulunmaktadir.
Sirketlerin %29’unda bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri baskanlik etmektedir, 2005
yilinda bu deger yalnizca %9’du (Block ve Gerstner, 2016, s.8).

Yalnizca sirketler degil ayn1 zamanda iilkeler i¢in de yabanci yatirimlarin
iilkeye ilgi gostermesi agisindan kurumsal yonetimin ne derece iyi uygulandigi énem
arz etmektedir. Kurumsal yonetimin ne derece iyi uygulandigina etki eden unsurlardan
biri sirketin yonetim kurulu tiyelerinin birlesimi ve bu kurulda bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin varligidir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisindaki ve bu lyelerin
etkinligindeki artis kurumsal yonetimin kapsayiciligini ve kalitesini iyilestirmektedir.
Sirketler piyasa giivenini yiiksek kurumsal yonetim standartlarina sahip olarak
kazanmaktadirlar. Bu agidan bakildiginda bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin varligi
sitketin kurumsal yonetim seviyesini yiikselterek ayni zamanda piyasa giiveni

kazanmasina da yardimci olmaktadir. Bu sayede sirketler daha kolay yatirimci
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cekebilmekte ve daha uygun finansal maliyetler ile bor¢lanabilmektedirler (Gupta,

2013).

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin icraci gorevleri yoktur fakat her icraci
olmayan yonetim kurulu iiyesi de bagimsiz iiye degildir. Icracit olmayan bir iiyenin
bagimsizligin1 engelleyebilecek bir¢ok farkli unsur olabilir. Bagka bir sirketi satin
almak icin teklif veren firmalarin 1980 ve 1987 yillar1 arasindaki performansini
inceleyen bir arastirmada bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin %50’den fazla oranda
oldugu yonetim kurulu iiyelerine sahip firmalarin teklif tarihinden sonra belirgin bir
sekilde yiiksek performans sergiledigi fakat sirket performansi ile icraci olmayan
tiyelerin sayis1 arasinda bir iliski olmadig1 goriilmiistiir (Byrd ve Hickman,1992). Nuno
(2005) bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sirketin iist yonetiminin iicretlerine etkisini
inceledigi calismasinda, icract olmayan yonetim kurulu {iyesi sayisi arttikca yonetim
kurulu iiyelerinin iicretlerinin de yiikseldigini ve icract olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin hissedarlar ve sirket yonetimi arasindaki ¢ikar catismasmin giderilmesi

konusunda basarili olamadiklarini bildirmislerdir.
1.6.3. Yonetim Kurullarinin Gorev ve Fonksiyonlari

Y 6netim kurulu bagkaninin gorevleri global kurumsal yonetim forumu (2010)

tarafindan asagidaki gibi tanimlanmstir.

e Yonetim kuruluna liderlik edilmesi.

e Yonetim kurulu ile CEO ve sirket {ist yonetimi arasinda ana iletigim
noktasi olmasi.

e Yeni yonetim kurulu iiyelerinin se¢ilmesi ve bilgilendirilmesi.

e Her bir yonetim kurulu iiyesine performans ile ilgili olarak tavsiyeler
verilmesi.

e Hissedarlar ve anahtar paydaslar ile fikir ve goriis aligverisi yapilmast.

OECD (2015), tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri raporunda

yonetim kurullariin goérevleri asagidaki gibi listelenmistir.
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Kurumsal yonetim stratejisinin, dnemli aksiyon planlarinin, risk yonetim
politikalarinin ve prosediirlerinin, yillik biitcelerin ve is planlarinin gézden
gegcirilmesi; performans hedeflerinin belirlenmesi ve dnemli varliklarin
satin almasinin ve varlik satiglarinin kararlarinin verilmesi.

Sirketin yonetim pratiklerinin etkinliginin takip edilmesi ve gerektiginde
degisikliklerin yapilmasi.

Ust yonetimdeki ¢alisanlarin  secilmesi, iicretlerinin belirlenmesi,
performanslarinin takip edilmesi ve gerektiginde degistirilmesi. Ayrica
gelecek i¢in bu rolleri alacak kisilerin planlanmasi.

Ust yénetim ve ydnetim kurulu iiyelerinin iicretlendirilmesi ile sirketin ve
hissedarlarinin uzun vadede saglayacaklar1 faydanin uyumlu hale
getirilmesi.

Yonetim kurulu aday belirleme ve se¢im siireglerinin seffaf ve kayith
prosediirlere gore yapildigindan emin olunmast.

Yonetim, yonetim kurulu ve hissedarlar arasinda yasanabilecek, sirket
varliklarinin kétiiye kullanimi ve iliskili taraf islemlerinde yapilabilecek
suiistimallerin de dahil oldugu, ¢ikar catismalarinin takip edilmesi ve
yoOnetilmesi.

Sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin bagimsiz
denetimde dahil olmak iizere bir biitlin olarak ¢alistigindan, risk yonetim,
finansal ve operasyonel kontrol gibi alanlarda uygun sistemlerin
kullanildigindan ve biitiin bunlarin yasalar ve ilgili standartlarla uyumlu
oldugundan emin olunmasi.

Duyuru ve iletisim siireglerinin saglikli ¢calistiginin kontrol edilmesi.

Yonetim kurullart gili¢lii ve araliksiz bir sekilde liderlik roliinii iistlenmeli;

gozle goriintir, biitlinlestirici, giiglii iletisimle ve isteklerini agik¢a ifade eden bir sekilde

bulunduklar sirkete liderlik etmelidirler. Bu liderlik rolii 6rgiitteki hissedarlar ve diger

paydaslarin dahil oldugu herkes i¢in agik bir sekilde yerine getirilmelidir (Walker,
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Yonetim kurullar stratejik liderlik teorisinin kapsaminda yer alirlar. Yonetim
kurullar1 her ne kadar sirketin rutin idari gorevlerini iistlenmeseler de 6nemli politika
secimlerini gdzden gecirirler. Sirketten sirkete yonetim kurullarinin aktiflik derecesi
ciddi 6l¢iide degisebilse de yonetim kurulunun 6zellikleri, satin alimlar, yeni alanlara
yatirim yapilmasi, mevcut varliklarin satigi, arastirma ve gelistirme harcamalari,
strateji degisiklikleri, yoneticilerin {icretlendirilmesi ve CEO’nun goérevine son
verilmesi gibi onemli stratejik kararlarda belirleyicilige sahiptir. Firma i¢in strateji
olusturmalar1 disinda da kendi networklerini ve baglantilarini kullanarak sirkete kritik

kaynaklar temin edebilirler (Finkelstein vd., 2009).

Sirkette yonetim kurulu iiyeleri genellikle tavsiye ve danigsma kaynagi olarak,
disiplin saglayan ve kriz donemlerinde komutay1 alan rollerde faaliyet gosterseler de
danmismanlik ve tavsiye veren rolleri genelde net degildir. Eger yonetim kurulu
iyelerinden bir ya da birkac¢i belli uzmanliklara sahiplerse CEO ve {ist yonetim i¢in
belli kararlarda destek rolii iistlenebilirler. Demb ve Neubauer (1992)’in ABD’de
yaptiklar1 arastirma, yonetim kurulu iiyelerinin ancak iigte ikisinin sirketin stratejik
olarak ne yone gidecegine karar vermenin kendi gorevlerinden biri oldugunu
belirttiklerini gdstermektedir. Yonetim kurulu liyelerinin yiizde sekseni sirketin strateji
belirleme siirecine dahil oldugunu belirtmistir. Ayn1 arastirma sonuglari, yonetim
kurulu iiyelerinin 6ngérme, sirketin iist yonetimini ve CEO’yu gbézlemleme gorevini
%45; CEO ve list yonetim pozisyonlarinda yerine atama, ise alma ya da isten ¢ikarma
gorevini %26; hissedarlar adina yolsuzluklara kars1 bekg¢ilik yapmak ve kar paylarin
koruma gorevini ise %23 oraninda gerceklestirdiklerini gostermektedir (Adams vd.

2008, s.7).
1.6.4. Komiteler

Kurumsal yonetimde yonetim kurullarinin merkezi bir rolii olmasina karsin
yonetim kurullarinin i¢ organizasyonlar1 ve 6zellikle de bu kurullarin yapis1 hakkinda
sirlt seviyede bir anlayis mevcuttur. Bu komitelerin toplantilarinda yonetim kurulu
toplantilarina kiyasla daha fazla yonetim kurulu fonksiyonu yerine getirilmektedir.

Adams vd. (2015) yapmis oldugu calismaya gore S&P 1500 firmalarinin yonetim
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kurulu aktivitelerinin %52°si komiteler tarafindan gerceklestirilmektedir. Komitelerin
yerine getirdigi onemli roller arasinda gozetleme ve danismanlik yapma gorevleri

gelmektedir (Wu ve Chen, 2016, s.2).

Yonetim kuruluna bagh baslica komiteler arasinda aday belirleme komitesi,
odiillendirme komitesi, risk komitesi, denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi

bulunmaktadir.

Aday belirleme komitesi sirketin icracit olan ve olmayan ydnetim kurulu
tiyelerinin belirlenmesi ve yonetim kuruluna teklif edilmesi rollerini iistlenirler. ICSA
(2016), tarafindan yapilan ¢alisma aday belirleme komitesinin sorumluluklarini su
sekilde Ozetlemektedir. (1) Sirketin gelecekteki liderlerini bulmak i¢in c¢aligsanlarin
potansiyellerinin farkina varmak ve onlar1 6nemli roller i¢in hazirlamak. (2)
Gelecekteki yoneticilerin se¢imi i¢in daha genis ¢apta bir arayisin i¢inde olmak. (3)
Emekli olan ya da gorevinden istifa eden bir yonetim kurulu iiyesinin yerini hemen

doldurabilmek i¢in hazirlik yapmak.

Odiillendirme komitesi kurumsal yénetimde vekalet probleminin en c¢ok
tartisildig1 ve yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismasinin yasanabilecegi
alanlardan biridir. Odiillendirme komitesinin ¢alismalarinin bagimsiz ve seffaf bir
sekilde yonetilmesi onem arz etmektedir. Hampel raporu (1998) basarili yoneticilerin
gorevlendirilebilmesi i¢in rekabetci fiyat belirlenmesi ve adaletin saglanmasi igin
bagimsizlik, seffaflik ve objektiflik kriterlerin dikkate alinmasi gerektigini bildirmistir
(Bkz. Boliim 1.4.3). Odiillendirme komitesi sirketin iist diizey yoneticilerinin
maaglarin1 ve prim mekanizmalarint belirler. Genellikle yilda iki kere toplanir. Bu
toplantilarda gegmis donemdeki performans degerlendirildigi gibi gelecek donem igin

de performans kriterleri ve hedefleri belirlenir (Arslantag, 2012, s.112).

Risk komitesi sirketlerin risk yonetim ve raporlama fonksiyonunun saglikli
calismasindan sorumludur. Bu fonksiyonun temel gorevleri arasinda, mevcut olasi
risklerin belirlenmesi, riskler belirlenirken biitiin paydaslarin katkida bulunmasinin

saglanmasi, risklerin ger¢ceklesme olasiliklarinin ve maliyetlerinin raporlanmasi ve bu
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olast risklerin gerceklesmesi durumunda kagis planlarinin  olusturulmasi yer
almaktadir. Risk komitesi kurulurken (1) sirketin faaliyet gdsterdigi alanin ne kadar
riskli oldugu; (2) biitiin paydaslarin risk yonetimi ile ilgili ihtiyaglari; (3) sirketin
stratejileri  ile risk yoOnetiminin uyumu; (4) risk yOnetimi alt yapisinin
degerlendirilmesi; (5) risk komitesi iiyelerinin sorumluluklar ve (6) diger komitelerle

gerceklestirilecek iletisim gibi faktdrler degerlendirilmelidir (Deloitte, 2014).

Enron vb. skandallar denetleme komitelerinin saghkli bir gsekilde
calismadiklarin1 ortaya ¢ikarmistir (Ozsoy, 2011, s. 107). Yonetim kurulunun
denetleme komitesinin temel gorevi, finansal raporlama siireci ve denetim siireglerine
nezaret etmek ve sirketin i¢ denetim siireclerinin ilgili kanunlar ve yonetmeliklerle
uyumlu oldugundan emin olmaktir. Denetim komiteleri ciddi miktarda muhasebe ve
raporlama konularmi gozden gecirmek ve finansal tablolara olasi etkilerini
degerlendirmek durumundadir. Denetim komitesinin, sirket yonetiminin i¢ ara finansal
raporlar1 nasil hazirladigimi anlayabilmesi saglikli ve net bir degerlendirme i¢in

gereklidir (CFA Institute, 2019).

Kurumsal yonetim komiteleri sirketin kurumsal yonetim ile ilgili konularin
degerlendirmek, izlemek, diizenlemek ve bu konularin gelisimleri i¢in Onerilerde
bulunmak i¢in kurulmaktadirlar. Eger sirketin CEO’su ayn1 zamanda yonetim kurulu
baskan1 ise bu komiteye baskanlik etmesi uygun goriillmemektedir. Bu komitenin
baslica sorumluluklar1 arasinda, (1) sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyulup
uyulmadiginin denetlenmesi ve eger uyulmuyorsa gerekli dnlemlerin alinmasi, (2)
hissedarlar ile iligkilerin koordine edilmesi, (3) diger komitelerin caligmalarinin
gbzlemlenmesi ve etkinligin artirilmasina katkida bulunulmasi vardir (Ozsoy, 2011, s.

112-113).
1.6.5. Degerlendirme

Halka agik pay senetlerinin sahiplerinin yasadig1 vekalet maliyetleri iki temel
kok nedenden kaynaklanmaktadir. Bu kdk nedenlerin birincisi yonetim kurulunda,

ikincisi ise sirket {iist yonetiminde etkin bir sekilde temsil edilememeleridir.
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Hissedarlar, yonetim kurulu ve sirket {ist yonetiminden olusan iiclii yapida yonetim
kurullar1 ve bu kurullara bagli olarak ¢alisan komiteler merkezi rol tistlenmektedir.
Eger hissedarlarin tamaminin yonetim kurulunda etkin bir sekilde temsil edilmesi ve
yonetim kurulunun da gerek iist yonetimin belirlenmesi gerekse kontrol edilmesi
konularinda basarili bir sekilde calismasi saglanirsa, halka acik pay sahiplerinin
yasayacag1 vekalet maliyetleri biiylik Ol¢lide sinirlandirilmis olacaktir. Bu temsilin
etkinliginin artirilmasi amaciyla ABD gibi {ilkelerde CEO disindaki iist yoneticilerin
sirket yonetim kuruluna girmesi engellenmekte, yonetim kurulu bagkani ile CEO
pozisyonunda gdrev yapan ¢aligsanin ayri olmasi tercih edilmektedir. Kita Avrupa’sinda
ise genellikle icract iiyelerden olusan yonetim kurulunun tistiinde icract olmayan, sirket
calisanlarinin ve diger paydaslarin temsilcilerinden ve bagimsiz liyelerden olusan bir
gdzetim kurulu yapilanmasina gidilmektedir. Ozellikle sirket yonetim kuruluna hakim
ana hissedarlarin bulundugu sirketlerde, halka agik pay sahipleri yonetim kurulunda
etkin bir sekilde temsil edilememektedir. Bu durumun yol agacag: sikintilar1 6nlemek
icin uygulanan bir diger etkin yol ise bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin atanmasinin
zorunlulugudur. Bu tiyelerin, 6zellikle denetleme komitesinde ve yonetim kurulu aday
belirleme komitesinde rol alarak halka agik pay senedi sahiplerinin temsil edilmesine

katki sunmalar1 beklenmektedir.
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BOLUM 2- TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

2.1. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIMIN ONEM KAZANMASININ
ALTINDA YATAN TEMEL DIiNAMiIiKLER

Tiirkiye’de  kurumsal yonetime olan ilgi 1980’lerdeki liberallesme
politikalariyla baslamis, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
kurulmasiyla 1990’larla birlikte ytlikselmis, 1994 ve 2001 ekonomik krizleri ile dnem
kazanmistir. Avrupa Birligi tyelik siireci, 2000’li yillarda yurt disindan gelen
yatirimlar, dis ticaret ve globallesmenin etkisiyle kurumsal yonetim alanindaki

caligmalar hizlanmustir.

Tiirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra 1930 ve 1945 yillar1 arasinda devlet
ekonomik kalkinmada anahtar rolii oynamis ve 0zel sektoriin olusmasina yardim
etmigtir. 1945°den itibaren serbest piyasa ekonomisine gecilmeye calisilmis fakat
devletin ekonomideki baskin rolii de devam etmistir. Aslinda 1950’lerde devletin hem
tiretici hem de diizenleyici olarak rolii 1930’lara kiyasla daha baskin hale gelmistir.
1960’lara ve 1970’lere gelindiginde devletin ekonomideki rolii devam etmis fakat 6zel
sektor canlanmaya baglamis ve piyasa ekonomisi kurumlari dinamizm kazanmistir

(Ararat ve Ugur, 2003, s. 63).

1970’1i yillara kadar gecerli olan baskici politikalar, bu politikalarin karl

projelerin secimindeki basarisizligi, yliksek sermaye gerektiren yatirimlarin 6ne
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cekilmesi, kaynaklarin verimsiz bir sekilde kullanilmasi ve 6zel tasarruflari baltalayici
etkisi nedeniyle elestirilmeye baslanmistir. Finansal baski uygulamalarinin ekonomik
biliylime lizerinden beklenenin aksi etki verdigi konusunda goriis bildiren akademik
calismalar bir¢ok iilkede 1980’lerle birlikte liberallesme akimini baslatmistir. Bu
akimda bilgi ve iletisim alanlarindaki gelismelerin sermayenin rahat¢a dolasmasina
imkan tanimasi, finansal sistemde yatirimcilarin kullanabilecegi enstriiman sayisindaki
artis ve yabanci yatirnmeilarin risk ¢esitlendirmek i¢in bagka iilkelere yatirim yapmak
istemesi de rol oynamistir. Bu sayede 1980’lerle baslayan liberallesme dalgasi,
sermayenin bol oldugu gelismis {ilkelerden sermayeye ihtiya¢ duyan geligmekte olan
iilkelere fon akislarinin oniinii agmistir (Ozsahin, 2012). Tiirkiye de bu akimdan
faydalanmis, 1980’lerde Turgut Ozal yonetimindeki hiikiimet tarafindan liberallesme

reformlar1 baslatilmistir.

Tiirkiye’deki sirketler, belli hissedarlarin oransal olarak yiiksek paya sahip
oldugu hissedarlik yapisi ve biiyiik hissedarlarin temsilcilerinin agirlikta oldugu
yonetim kurullar1 ile 6ne ¢ikmaktadirlar. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islemler basladiginda, piyasada ¢ikar saglamaya doniik halka arzlar ve
iceriden Ogrenenler ve maniplilasyon vakalarinin sikligi nedeniyle suiistimallerin
yasandig1 bir ortam s6z konusu olmustur. Bu donemde bor¢ verme ve transfer
fiyatlandirmalar1 diizenlemelere bagli olmamistir. Devlet tahvilleri 6zel tasarruflarin
onemli bir boliimiinii kullanarak 6zel sektore kisith fon kaynagi birakmis, sirketler
stratejik olarak yon bulamamis, giinliik islemlere odaklanmis ve piyasanin serbest
oldugu bir ortamda yapabilecekleri yatirnmlan ertelemek zorunda kalmislardir. Bu
ortam riske karsi duyarliligin artmasmma ve is yonetim bi¢imlerinin resmi
mekanizmalara olan giivensizlik nedeniyle resmi olmayan bir bigimde olusmasina yol
acmistir. Daha sonrasinda kurumsal yonetimde sirketlerdeki yogun ortaklik yapisi
geregi baskin yapi devam etmistir. Bu nedenle de yonetim kurullart bir kurumsal
yonetim mekanizmasi olarak ciddi ol¢lide zayif kalmayi siirdiirmiistiir (Ararat ve

Orbay, 2006, s.2).
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Tiirk borsasinin kisa tarihinde 1990’lara kadar pay senetleri piyasasinin
gozlem ve denetleme roliinden faydalanilamadig goriilmiistiir. Bunun yerine bankalar
0zel sektore finansman saglama roliinii siirdiirmiistiir. Tiirkiye’de bankacilik sektorti,
ekonomide kritik bir rol oynasa da konu sirket yonetimine gelince gzetleme ve kontrol
rollerini uygulamamaktadir. Bu roliin eksikligi sirket yoOnetimini elinde
bulunduranlarin baskalarmin haklarini gasp edebilmesine yol agmustir. Yabancilarin
kurumsal yonetim konusunda hassasiyeti ve baska arayislara yonelmesi nedeniyle
kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlestirilmesi Tiirkiye’de de daha fazla konusulur
hale gelmistir. (Tére, 2005, 5.37). Ozer ve Yamak (2000, s.7) bu dénemde Tiirkiye’de
sermaye piyasasinin gen¢ ve sig oldugunu, ilgili mevzuatin ve kurumsal yapinin
kontrol giicii olmayan hissedarlarin haklarin1 tam anlamiyla koruyamadigini,
sirketlerin yogun sahiplik yapisina sahip oldugunu, karsilikli hissedarlik ve piramit
seklindeki yapilarin bulundugunu belirtmislerdir. La Porta vd. (1997), yasal kurallar1
ve bu kurallarin uygulamalarindaki kaliteyi 49 {ilkede ele alarak inceledikleri
caligmalarinda, yatirimcilar1 daha zayif bir sekilde koruyan iilkelerin hem pay senetleri
hem de tahvil piyasalarinin dar ve s1g oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu ylizden
Tiirkiye GSYH’ye kiyasla dogrudan yabanci sermaye girigsinde gelismekte olan diger
tilkelere kiyasla 2000 yilina kadar hep geride kalmistir (UNCTAD, 2001).

Tirkiye’nin daha hizli ve saglikli biiyiimesinin yurt disindan gelecek sermaye
akislarma bagli olmas1 ve yabancilarin kurumsal yonetim konusundaki kaygilari gerek
hiikiimetin gerekse sirketlerin bu konuda adim atmasinda motive edici bir unsur

olmustur.

1980’lerde ve 1990’larda Tiirkiye nin makroekonomik performansinda diisiis
gerceklesmis ve yliksek faizler, yiiksek enflasyon gibi nedenlerle is diinyasindaki
aktorlerin maruz kaldig1 risklerde artislar yasanmistir. Tablo 4’de goriilecegi lizere
1970’lerde %4,76 olan bliylime hizi, 1980’lerde %4,04’e, 1990’lar ise %3,93’e
diismiistiir. Bunun haricinde biiylime hizindaki varyasyon katsayisi da hizla yiikselerek

%51°den %137ye ¢ikmistir.
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Tablo 4- Tiirkiye’de Biiylime Oraninda Diisiis ve Oynakliktaki Artig: On Yillik

Ortalamalar
Dénem Ortalama Yilhk Standart Sapma Varyasyon
Biiyiime (%) % Katsayisi (%)
1970-79 4,76 2,43 51
1980-89 4,04 2,7 67
1990-99 3,93 5,37 137

Kaynak: Ugur ve Ararat (2006)

1990’larla birlikte devletin i¢ bor¢lanmadaki agirligini stirdiirmesi ve yiiksek
faizler nedeniyle sirketlerin kendi grup bankalar1 aracilii ile de olsa finansmana
erisimi sorunlu olmustur. Diger yandan Tiirkiye’nin diinyada goriinen dogrudan
sermaye akisindaki artistan istenilen payr alamamasi (Bkz. Boliim 1.3.4) nedeniyle
Tiirk sirketleri ve Tiirkiye’deki politika yapicilar, kurumsal yonetimin iyilestirilmesine

daha fazla 6nem vermeye baslamistir.

Tiirkiye 2000’11 yillara kadar yiiksek enflasyon, yiiksek biit¢e acig1 ve yiliksek
faizlerin yagandig1 bir iilke olmustur. 1994, 1999 ve 2001 ekonomik krizleri yasanmis
ve biitlin bu olumsuzluklar yasal altyapinin ve kurumlarin gelismesini engellemistir.
Mevcut yasal altyapinin boslugu, makro ekonomik belirsizlikler ve kendilerine taninan
genis alan nedeniyle sirketler kurumsal yonetim agisindan tercih edilmeyen yonetim
tarzini idare ettirmislerdir. Fakat 2001 krizi bir doniim noktas1 olusturmus, kriz sonrasi
reform cabalar1 Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisiminde 6nemli rol oynamistir
(Uzkaralar, 2017, s.36). 2001 yili mayis ayinda agiklanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi, yaygm kullanilan Ortodoks politikalarin 6tesine gegmis, IMF ve diinya
bankasi tarafindan saglanan ciddi miktardaki wuluslararast finansman yapisal
reformlarin zorunlu olarak hiz kazanmasina ve yakin bir sekilde takip edilmesine yol
acmistir. Devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi, tarim ve enerji sektorlerindeki
sorunlu yapinin diizeltilmesi, kamu satin alma yasasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasiin bagimsizligi, risk yonetimi ve seffaflik, bankacilik sisteminin yeniden
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diizenlenmesi ve uluslararasi muhasebe standartlarinin kullanilmaya baslanmasi

programin baslica 6nemli unsurlar1 olmustur (TUSIAD, 2002).

Ozetlemek gerekirse, (1) 1980’lerde baslayan liberallesme akimlarinin 6zel
sektore getirdigi sorumluluk, (2) Borsa Istanbul’un kurulmasiyla yabanci sermaye
girisleri i¢cin gereken giivenin saglanmasi, (3) 1980’ler ve 1990’lar da ekonomik
biiyiime hizinda yasanan yavaslama, oynaklikta artis ve siklasan ekonomik krizler
nedeniyle mevcut yapmin siirdiiriilemez oldugunun anlasilmasi, (4) Tiirkiye’deki
sirketlerin ve TUSIAD gibi orgiitlerin kurumsal ydnetimin énemi ve bu sayede elde
edilebilecek kazanimlar hakkinda farkindaliginin artmasi, (5) bankacilik sisteminde
yasanan bliylik sorunlar ve sistemin iflas etmesi ve son olarak da (6) IMF ve Diinya
bankas1 gibi uluslararasi aktorlerin baskisi, Tiirkiye’de kurumsal yonetim alanindaki
reformlarin altinda yatan temel dinamikleri olusturmustur. Kurumsal yonetim alaninda
gelisimi tetikleyen biitlin bu etkenler toplu olarak incelendiginde, bu gelisimin yerli
bireysel yatirimer haklarinin korunmasindan ziyade uluslararasi kurumlarin ve yabanci
yatirimcilarin talepleri dogrultusunda gerceklestigi gézlemlenmektedir. Genel olarak
halka ac¢ik paylarin tesliminde gergeklestirilecek iyilesmelerin yerli ve yabanci ayrimi
olmaksizin fayda sagladig1 goriilmekle birlikte yerli yatirimer 6zelinde de konunun ele
alinmasi fayda saglayabilecektir. Haziran 2019 itibariyle, Borsa Istanbul’da yerliler
portfoy biiyilikliigii olarak %35, islem hacmi olarak ise %68 paya sahiptirler. Borsa
Istanbul’daki yabanci yatirimei sayis1 9.720 adet iken yerli yatirimei sayis1 1.162.056
adettir (MKK, 2019). Bu veriler gz 6niinde bulunduruldugunda yerli yatirimcilarin da
etkin bir sekilde temsil edilmesinin Tiirkiye’deki gelir dagilimi ve sosyal agilardan

Onemi ortaya ¢cikmaktadir.

2.2. TURKIYE’DEKi KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI
HAKKINDA YAPILAN DEGERLENDIRMELER

Kurumsal Yonetim uygulamalarinin etkinliginin Ol¢tilmesi sirketlerin belli

alanlardaki performansinin anlagilabilmesi i¢in yatirimcilar nezdinde Onem arz
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etmektedir. Bu alanlar arasinda sirketlerin ne kadar agik ve seffaf yonetildigi,
sirketlerin etkin ve verimli sekilde caligsabilmesi igin temel ilkelerin tanimli olup
olmadigi, olasi risklerin degerlendirilip degerlendirilmedigi ve denetimsizlik nedeniyle
vekalet probleminin olusma riski gibi konular bulunmaktadir. Kurumsal
derecelendirme kuruluslarinin kurulmasina genellikle 6zel kurumlar, yatirim sirketleri,
emeklilik fonlari, menkul kiymet borsalar1 ve yatirim bankalar1 onciiliik etmektedir.
Deminor, Standart & Poors, Brunswick ve Warburg 6nde gelen kurumsal yonetim
degerlendirme kuruluslar1 arasindadir. Ayrica bazi emeklilik fonlar1 gibi 6nde gelen
finansal kurumlarda kendilerine 6zgii kurumsal yonetim kriterleri gelistirmis ve yatirim
yaptiklar sirketlerin bu kurallara uymasini zorunlu kilmislardir. Kurumsal yonetimin
Olclilmesinde izlenebilecek iki farkli alternatif yontem vardir. Birincisi sirketin
gecmiste paydaslarini magdur edip etmedigi, kurumsal yonetim zafiyetlerine ugrayip
ugramadigidir. Ikincisi yontem ise OECD, SPK ya da benzeri kurumlarm olusturmus
oldugu standartlardaki kurallara ne dl¢iide uyum saglandigini tespit etmektir (Giirbiiz

ve Ergincan, 2004, s.33-34).
2.2.1. LLSV Degerlendirmesi (1998)

La Porta vd. (1998)’nin yaptiklar1 ¢alismada yasal sistemin hissedar haklarini
ve kreditér haklar1 ne kadar korudugunu, yasalarin uygulanisindaki etkinlik ve
hissedarlik yapilarim1 degerlendirdikleri 6lgekler olusturmuslardir. Daha sonrasinda

kullandiklar1 metodoloji birgok akademik makale tarafindan alintilanmistir.

Bu degerlendirmede yasal sistemin azinlik hissedarlarin haklarin1 baskin
hissedarlar ve yoneticiler karsisinda ne kadar koruyabildigini 6l¢gmek i¢in hissedarlarin
sahip oldugu ti¢ temel hakkin 6l¢tildiigii bir veri seti hazirlanmistir. Bu {li¢c temel hak
arasinda bir pay senedi — bir oy, yonetim kurulu iiyelerine kars1 haklar (Antidirector
rights) ve zorunlu kar pay1 dagitimi kuralinin olup olmamasi vardir. Antidirector rights
alt1 maddeden olusmakta ve alti puan ilizerinden degerlendirilmektedir. Alt1 madde
arasinda (1) hissedarlarin posta yoluyla oylamalara katilabilmesi, (2) genel kuruldan
once hissedarlarin sahip olduklar1 hisselerin bloke edilmemesi, (3) azinlik hissedarlarin

oylarinin toplanmasi ya da toplam i¢inde kendi paylarina diisecek sekilde yonetim
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kurulunda temsil edilebilmelerine olanak saglanmasi, (4) magdur olan azinlik
hissedarlarin hakkini savunmak i¢in bir mekanizmanin varligi, (5) olagan dis1 genel
kurul talebinde bulunabilmek icin gerekli olan sirket paymin en fazla %10 olarak
tanimlanmis olmasi, (6) hissedarlarin ancak kendi istekleriyle vazgecebildikleri riigchan
haklarinin olmasi bulunmaktadir. Degerlendirmede Kuzey ve Giiney Amerika, Avrupa,
Afrika, Asya ve Avustralya kitalarindan 49 farkl iilke ele alinmis fakat sosyalist ve
gecis ekonomileri hari¢ birakilmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye Fransiz sistemi temelli

ilkeler arasinda gruplanmistir (La Porta vd., 1998).

Anglo-Sakson (ingiliz) sisteminin hakim oldugu iilkelerde idarecilere karsi
hissedarlarin haklarinin yiiksek bir sekilde korundugunu Alman ve Fransiz
sistemlerinin ise benzeri bir korumanin zayif kaldigi1 gorilmektedir. Tiirkiye, bu
degerlendirmede, imtiyazli pay senetlerinin bulunmasi nedeniyle bir pay senedi — bir
oy bolimiinden 0 puan, idarecilere karst hissedarlarin haklarinin korunmasi
boliimiinden 2 puan ve zorunlu kar payr dagitimi bdliimiinden 0 puan alarak
hissedarlarin haklarinin zayif bir sekilde korundugu iilkeler arasinda yer almistir (bkz.

Tablo 5).
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Tablo 5- LLSV’ye Gore Diinya Genelinde Hissedar Haklarinin Degerlendirmesi

Ingiliz | Fransiz | Alman | iskandinav
Sistemi | Sistemi | Sistemi Sistemi Ortalama | Tiirkiye
Temelli | Temelli | Temelli | Temelli
Ulkeler | Ulkeler | Ulkeler Ulkeler
1. Bir Pay
senedi — Bir Oy 0,17 0,29 0,33 0 0,22 0
2. Antidirector
Rights Toplam 4 2,33 2,33 3 3 2
21 Posta le| 39 | o5 0 0,25 0,18 0
Oylama
2.2 Genel
kuruldan —énce | 0,57 | 0,17 1 0,71 1
hisselerin
bloklanmamasi
23 Oylarin
toplanmasi, 0,28 0,29 0,33 0 0,27 0
oransal temsil
2.4 Magduriyet
temsil 0,94 0,29 0,50 0 0,53 0
mekanizmasi
2.5 Riichan
Hakki 0,44 0,62 0,33 0,75 0,53 1
2.6 Olaganiistii
toplanti falebi | 55 |15 | s 0,1 0,11 0,10
icin gerekli pay
senedi orani
3. Zorunlu Kar
Pay1 Dagitim 0 0,11 0 3 0,05 0
Orani
Kaynak: La Porta vd. (1998), tablo yazar tarafindan diizenlenmistir

La Porta vd.’nin ayn1 ¢alismada yaptigi bir diger 6nemli degerlendirme
kreditor haklarinin korunmasidir. Bu degerlendirmede (1) varliklarin otomatik olarak
korunmast maddesinin olmamasi, (2) kreditorlere yapilacak olan 6demelerin ilk
oncelige sahip olmasi, (3) kreditorlerin onay1 olmadan sirketin reorganizasyonuna izin
verilmemesi ve son olarak (4) reorganizasyon durumunda yonetimin degistirilmesi
parametreleri olusturulmustur. 4 puan iizerinden yapilan derecelendirmede, ingiliz
sistemine sahip iilkeler 3,11, Fransiz sistemine sahip olanlar 1,58, Alman sistemine

sahip olanlar, 2,33 ve Iskandinav sistemine sahip olanlar ise 2 puan almistir. Tiirkiye

98



yalnizca kreditorlere yapilacak 6demelerin ilk 6nceliginin olmasi ve kreditorlerin onay1

olmadan reorganizasyona izin verilememesi maddelerinde gerekliligi saglayarak 2

puan alabilmistir (Bkz. Tablo 6).

Tablo 6- Diinya Genelinde Kreditor Haklarmin Degerlendirmesi

Ingiliz | Fransiz | Alman Iskandin
Sistemi | Sistemi | Sistemi AV | Ortala g
. . . | Sistemi Tiirkiye
"l:emelh Temelh ]:emelh Temelli ma
Ulkeler | Ulkeler | Ulkeler | .-
Ulkeler
Varliklarin Otomatik
Korunmasi
Maddesinin 0,72 0,26 0,67 0,25 0,49 0
olmamasi
Kreditorlere
yapilacak olan | 0,89 0,65 1 1 0,81 1
O0demelerin onceligi
Kreditorlerin  onay1
olmadan — sirketin | o) |\ 45 | 33 0,75 0,55 1
reorganizasyonuna
1zin verilmemesi
Reorganizasyon
durumunda 0,78 | 026 | 0,33 0 0,45 0
yoOnetimin
degistirilmesi
Toplam 3,11 1,58 2,33 2 2.3 2

Kaynak: La Porta vd. (1998), tablo yazar tarafindan diizenlenmistir

Son olarak, bu c¢alismada hukuk diizeninin etkinligi konusunda da

degerlendirme yapilmis olup, 44 iilkenin dahil edildigi degerlendirmede Tablo 7’de

Ozetlenmis olan bulgulara ulagilmistir. Bu degerlendirmeye gore Tiirkiye ozellikle

adalet sisteminin etkinliginde diger iilkelerin gerisinde kalmaktadir.
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Tablo 7- Diinya Genelinde Hukukun Egemenliginin Degerlendirmesi

I[skandin

Ingiliz | Fransiz | Alman
av

Sistemi | Sistemi | Sistemi Ortala

Temelli | Temelli | Temelli ]S,ISterﬁl. ma Tirkiye
Ulkeler | Ulkeler | Ulkeler | »ome
Ulkeler

Adalet —sisteminin | ¢ 15| o560 | gs4 10 7.67 4
etkinligi
Hukukun Egemenligi 6,46 6,05 8,68 10 6,85 5,18
Yolsuzluk 7,06 5,84 8,03 10 6,9 5,18
Hak ihlali riski 7,91 7,46 9,45 9,66 8,05 7

Sozlesme ihlali riski 7,41 6,84 9,47 9,44 7,58 5,95

Muhasebe
standartlari 69,62 51,17 62,67 74 60,93 51
derecelendirmesi

Kaynak: La Porta vd. (1998), tablo yazar tarafindan diizenlenmistir

2.2.2. IMKB Degerlendirmesi (2001)

Varis vd. (2001) yapmis oldugu calismada OECD’ye ait anonim sirket
yonetim ilke ve standartlar1 baz almarak olusturulmus olan anketler BIST’de islem
goren sirketler ve araci kurumlara uygulanmistir. Anket formunda 5 farkli grupta
toplanan ilkeler ile ilgili 42 adet soru sorulmus ve uygulaniyor “1” ya da uygulanmiyor
“0” olarak katilimcilarin cevaplart doldurmasi istenmistir. Araci kurumlarin %56’sin1
olusturan 115 kurum, BIST’de islem goren sirketlerin %79 unu olusturan 243 sirket
olmak {izere toplamda piyasa oyuncularinin %70’ini olusturan 358 katilimcinin anket

formlarii doldurmasi saglanmustir.

Genel olarak sirketlerin %52 oraninda kurumsal yonetim ile ilgili caligmalara
katildig1 gozlemlenmis bu da farkindalik seviyesinin yiiksek oldugunu gostermistir.

Bes ana baglik altinda yapilan degerlendirme asagida 6zetlenmistir (Varis vd., 2001).
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Yéneticilerin Bagimsizligi. Her ne kadar OECD kriterlerine gore yonetim
kurulu iiyelerinin birden fazla kez secilmesi pozitif bir durum olsa da bu kriteri
cogunlukla saglayan Tiirk sirketleri ayni zamanda icra gorevlerinde bulunan
yoneticilerin yonetim kurulunda bulunmasi ve yonetim kurulu iginde akrabalik
iligkileri bulunmasi nedeniyle yoneticilerin bagimsizligi ilkesini saglikli bir sekilde
saglayamamistir. Ornek olarak yonetim kurulunda akrabalik iliskisine %30,5, ydnetim
kurulu {yelerinin sirkette baska gorev iistlenmesi durumuna ise %48 oraninda

rastlanilmustir.

Seffaflik. 13 sorunun soruldugu seffaflik alaninda en iyi uyum saglanan kriter
%60,3 oranla pay sahiplerinin bilgilendirilmesidir. Yonetim Kurulu iiyelerinin bilgi
edinmesine doniik diizenlemelerin varligi %51,4 ile ve Yonetim Kurulu {iyelerine
saglanan haklar hakkinda bilgilendirme yapilmasi ise %50,6 ile uyumun en fazla
oldugu diger kriterlerdir. Seffaflik baslhiginda sorulmus olan 13 soruya katilimcilarin

olumlu cevap verme oran1 %38,5’dir.

Sirket I¢i Denetim. Sirket i¢i denetim kriteri etkin bir isleyis ve saglikli bir
sekilde sirketin kendi performansini denetleyip iyilestirebilmesi agisindan énemli bir
isleve sahiptir. Son ii¢ yilda denetciler tarafindan yonetim kurulu iiyelerine dava agcim
orani yalnizca %0,6 olarak bulunmus, denetgilerin son {i¢ yilda sirketi olagan iistii
toplantiya cagirma ve Tiirkiye Cumbhuriyeti vatandasi bulundurmayan denetci
bulundurma kriterleri ise yalnizca %1,7 oraninda saglanmaistir. Denetci iicretinin genel
kurul onayina tabii olmasi kriteri %61,2, sirket yonetimi ile ilgili calisma kriteri %52,2
ve denetgilerin istirak ve bagli sirketlerde gorevi bulunmamasi kriteri %41,3

oranlarinda saglanmistir.

Calisanlarla Iliskiler. Calisanlara iicret dis1 yan haklar verilmesi bu alandaki
en yiiksek oranda saglanan OECD kriteri olup, firmalarin %55,9 u ilgili soruya olumlu
yanit vermistir. Calisanlara pay senedi edindirme programi kriteri ise yalnizca %3,6
oraninda saglanmistir. Calisanlarla iligkiler alaninda dort farkli soru sorulmus ve ilgili

alandaki kriterlerin ortalamada %26,6 oraninda saglandig1 bulunmustur.
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Ortaklara esit davranma. Bu kriterde imtiyazli pay senetleri olup olmamasi,
rlichan hakki kullaniminda kisitlama olup olmamasi gibi sorular sorulmus olup,
yonetim kurulu {iyeleri, memur ve iscilere kar dagitimi %26, imtiyazli pay senedi

bulundurma oran1 %24,6 ile en ¢ok uyum saglanan OECD kriterleri olmustur.

Calismada ayrica sirketlerin OECD kriterlerine uyumu ile 1997-1999 yillari
arasindaki pay senedi performanslari da incelenmis ve OECD kriterlerine daha uyumlu
olan sirketlerin hem daha az risk aldiklar1 yani diisiik fiyat oynakligina sahip olduklar

hem de daha yiiksek getiri elde ettikleri gézlemlenmistir.
2.2.3. CLSA Degerlendirmesi (2001)

1986 yilinda kurulmus olan CLSA su anda Asya’nin lider aracilik ve yatirim
kuruluslarindan biridir. CLSA 2001 yilinda kendi olusturmus oldugu kurumsal
yonetim derecelendirme sistemi ile i¢inde 25 farkli gelismekte olan tilkenin bulundugu
495 sirketin kurumsal yonetim derecelendirmesini yapmistir (CLSA, 2001). 1’den 10’a
kadar puanlamanin yapilmis oldugu bes ana baglik i¢inde Tiirkiye’ye ait makro agidan
belirleyici ozellikler i¢in verilmis olan notlar Tablo 8’de gdosterilmistir.  Bu
derecelendirmede Singapur, Hong Kong ve Sili sirasiyla aldiklar1 7,4, 6,8 ve 6,4
puanlarla en yiiksek notlari alan iilkeler olmuslardir. En diisiik dereceye sahip tilkeler
Rusya (2,1), Cek Cumhuriyeti (2,8) ve Pakistan (3,1)’dir. Bu 25 iilke arasinda Tiirkiye,

ortalamada 5 puan alarak en yliksek puan alan 14. iilke olmustur.
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Tablo 8- CLSA tarafindan yapilan Tiirkiye’nin Kurumsal Yo6netim Derecelendirmesi

Agik, seffaf ve net bir sekilde tanimlanmis kurallar ve diizenlemeler

Kurallar ve diizenlemelerin etkin bir sekilde uygulanmast 4

Politik ve yasal altyapinin firmalarin saglikli bir sekilde faaliyet

gosterebilmesi i¢in yeterli uygunluga sahip olmasi >
Uluslararasi genel kabul gérmiis muhasebe standartlarinin uygulanmasi 4
Kurumsal yonetim kiiltiiriinlin gelismis olmasi ve mekanizmalarinin 4

saglikl islemesi
Kaynak: CLSA (2001), tablo yazar tarafindan diizenlenmistir

2.2.4. SPK Degerlendirmesi (2004)

SPK yaptigi kurumsal yonetim anketinin sonuglarimi Kasim 2004’de
yaymlanugtir. Yalmzca BIST de islem goren sirketlere yapilan bu ankette elde edilen

onemli sonuglar asagida 6zetlenmistir (SPK, 2004).

e Pay sahipleri ve iliskiler birimi BIST30 sirketleri igin %81 olmak iizere
toplamda sirketlerin %50’si tarafindan olusturulmustur.

e Esas sOzlesmelerinde pay devrine iligkin kisitlamaya giden sirketlerin
oran1 %23 diir.

e Sirketlerin %75 gibi yiiksek bir oranda olmak {izere o donemde heniiz
kamuya agiklanmis bir kar dagitim politikasinin olmadigi tespit edilmistir.

e Sirketlerde en yaygin olarak kullanilan imtiyaz seklinin %42 ile yonetim
kuruluna aday gosterme imtiyazi oldugu goriilmiistiir. Bunu oy hakkinda
imtiyaz (%21) ve denetim kuruluna aday gdsterme imtiyazi (%18) takip
etmektedir.

e Sirketlerin biiyilk c¢ogunlugu (%77) genel kurulda pay sahiplerinin
onayma sunulan Bilgilendirme Politikasi dokiimanina sahip degildir.

e Sirketlerin yalnizca %311 faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim

ilkelerine uyup uymadiklar1 konusunda bilgi vermektedir.
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Sirketlerin %84’ liniin kendi internet sitelerine sahip olduklar1 ancak kendi
internet sitelerinde kamuyu aydmlatma konusunda oOnemli Olgiide
eksiklerin bulundugu gézlemlenmistir.

Kilit yoneticileri ve Onemli ortaklar1 tarafindan yapilan pay senedi
islemlerini kamuya agiklayan sirketlerin oraninin %71 oldugu
gorilmistiir.

Faaliyet raporlarinda istenilen standartlara ulasilamadigr ve Onemli
eksiklikler bulundugu goriilmiistiir.

Sirketlerin menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi konusunda genel
anlamda iyi bir performans sergiledigi, sirketlerin yaklasik yarisinin bu
konuda politikalar ve prosediirler hazirladig1 goriilmiistiir.

Sirketlerin %56’sinin ¢alisanlarin sirket yonetimine katilmasini saglayici
politikalar olusturdugu goriilmiistiir.

Sirketler %82 gibi yiiksek oranda calisanlarinin gelisimine doniik egitim
planlar1 ve programlari olusturmustur.

Sirketlerin yalnizca %231 sosyal sorumluluk ile ilgili kamuya agiklanmis
bir politikaya sahiptir.

Sirketlerin %52’si yonetim kurulu tarafindan olusturulmus risk yonetim
ve i¢ kontrol sistemine sahiptir.

Sirketlerin %56°s1 etik kurallar olugturmustur fakat yalnizca %11°1i bu
kurallar agiklamistir.

Sirketlerin %50°’si kendi yoneticilerine sirket ile ilgili rekabet olusturucu
girisimlerde bulunma yasag1 getirmistir.

Sirketlerin yalnizca %15’inin esas sdzlesmelerinde yonetim kurulu
iiyelerinin sahip olmas1 gereken vasiflar belirtilmistir.

Sirketlerin %78’1 yonetim kurullarinda icraci ve icraci olmayan iiyelere
sahiptir.

Sirketlerin yalnizca %26’sinda yonetim kurullarinda bagimsiz iye

bulundugu belirtilmistir.

104



e Sirketlerin %96’s1 yonetim kurulu {iyelerine performansa dayali iicret
O0demesi yapmamaktadir.
o Sirketlerin yalnizca %9’u kurumsal yonetim komitesinin c¢aligma

prensibini belirleyen prosediire sahiptir.
2.2.5. TKYD ve BCG Degerlendirmesi (2005)

TKYD ve Boston Consulting Group firmast 2005 yilinda Tiirkiye nin
kurumsal yonetim haritasi ¢alismasini sunmuslardir. Bu ¢alisma Eyliil 2004 ve Subat
2005 arasindaki alt1 aylik donemi kapsamaktadir. 1000 farkli firmaya anket formlari
gonderilmis ve iclerinde yonetim kurulu baskan ve tiyeleri, iist diizey yoneticiler ve
departman yoneticilerin bulundugu 123 kisi tarafindan bu formlar doldurulmustur.
Ayrica iist dlizey yoneticiler, denetgiler, derecelendirme uzmanlari, akademisyenler ve
hukukgulardan olusan 12 kisilik bir katilimci kitlesiyle de miilakatlar yapilmis ve anket
ciktilar1 yeniden degerlendirilmistir (TKYD, 2005).

Degerlendirmede elde edilen baslica sonuglar agagidaki gibidir (TKYD, 2005).

Uyumluluk. Bu boliimde (1) iilkenin kurumsal yonetim ¢evresi, (2) hissedar
haklar1 ve hissedarlarla iliskiler, (3) paydaslar, (4) kamuoyunu bilgilendirme/seffaflik
ve (5) yonetim kurulu yapisi ve sorumluluklari olmak iizere bes farkli baglikta
degerlendirme yapilmistir. Sirketlerin SPK tarafindan yaymlanmis olan kurumsal
yonetim ilkeleri hakkinda bilgi sahibi olduklar1 fakat uygulamada kendilerine diisen
sorumluluklar hakkinda yeterli bilgileri olmadig1 gozlemlenmistir. Hissedarlarin
korunmasi ile ilgili olarak kontrol sahibi hissedarlarin korunmasina odaklanildigi, fakat
azinlik hissedarlarin haklarinin korunmasinin 6nemi hakkinda farkindaligin diisiik
oldugu gozlemlenmistir. Sirketin basarisinda paydaslarin memnuniyetinin 6nemli
oldugu diisiiniilmekle birlikte bu konuda da bazi eksikliklerin oldugu goriilmiistiir.
Kay1t dis1 ekonomi ve ulusal kiiltiir nedeniyle kamuoyunu bilgilendirme ve seffaflik
konusunda ciddi eksiklikler oldugu bu nedenle yasal olarak yapilacak diizenlemelerle
belli diizeydeki bilginin paylasilmasinin mecburi tutulmasit gerektigi goriisiine

ulasilmigtir.  Yonetim kurullarmin Tirkiye’de yeterli etkinlikte oldugu fakat bir¢ok
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sirkette yonetim kurulu iiyelerinin icra siireglerine de dahil olabildikleri ve yonetim
kurulu tliye secim kriterlerinin saglikli bir sekilde tanimlanmadigi belirtilmistir.
Katilimcilar ayrica Ingiltere ve OECD kurumsal yonetim ilkelerinde de gegerli olan
uygula ya da acgikla yaklagiminin Tiirkiye’de de uygulaniyor olmasini desteklediklerini

bildirmislerdir.

Performans. Bu bolimde (1) yonetim kurulu rol belirginligi, (2) yonetim
kurulu yetkinligi, (3) yonetim kurulu prosediirleri, (4) yonetim kurulu islevleri, (5)
yonetim kurulu bagimsiz iiyeler ve (6) yonetim kurulu yapici davranis olmak iizere alt1
farkli baglikta degerlendirme yapilmistir. Yonetim kurullarimin rolleri agikga
belirlenmistir fakat {iyeler stratejilerin uygulanmasinda da aktif olarak rol
tistlenmektedirler ve daha ¢ok kontrol giiciine sahip olan hissedarlarin beklentilerine
uygun olarak hareket etmektedirler. Yonetim kurullarmin yetkinligi konusunda sorun
olmadig1 diisliniilse de belirleme kriterleri ve siiregleri saglikli bir sekilde tanimli
degildir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi uygulamasinin yeni bir uygulama oldugu
performansin ise kigiden kisiye degistigi gozlemlenmistir. Genel olarak yonetim
kurullar1 ve genel miidiirler arasinda uyumlu bir iliski oldugu, yonetim kurullarinin

yeterli inisiyatif alma giiciine sahip oldugu ve basarili bir sekilde calistiklari

distintilmektedir.
2.2.6. IIF Degerlendirmesi (2005)

Uluslararasi Finans Enstitiisii (ITF), 2002 yilinda bir kod yaymlamistir. Bu kod
ile azinlik hissedarlarin haklarimin korunmasi, yonetim kurullarinin yapis1 ve
sorumluluklar, sirketlerin kontrol ve sahiplik yapisinda seffaflik gibi alanlarda
tyilestirmeler yapilmasi ve uluslararasi yatirim ortaminin gelistirilmesi hedeflemistir.
Bu kodun uygulanmasini yayginlastirmak adina Brezilya, Cin, Hindistan, Liibnan,
Meksika, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye’nin dahil oldugu
tilkeler i¢in ekipler kurulmus ve bu iilkelerdeki kurumsal yonetim standartlarina uyum

seviyeleri aragtirllmistir (ITF, 2005).
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Tiirkiye i¢in kurulan ekip, SPK, Borsa Istanbul, 6zel sirketler, derecelendirme
kuruluslari, hukuk firmalar1, TUSIAD, Tiirkiye kurumsal yénetim forumu ve Tiirkiye
kurumsal yonetim derneginin dahil oldugu katilimcilarla toplantilar diizenlemistir (IIF,

2005).

Raporda &zellikle 2000°1i yillarin basinda IMF is birligi ile yiiriitiilen yapisal
reform caligmalarinin ve 2003 yilinda yayinlanan uygula ya da acgikla prensibine
dayanan SPK kurumsal yonetim ilkelerinin ve yine SPK tarafindan uyulmasi zorunlu
tutulan muhasebe ve denetleme ile ilgili standartlarin son yillarda Tirkiye’deki

kurumsal yonetim altyapisini iyilestirdigi belirtilmistir (IIF, 2005).

Bu iyilestirmelere ragmen yine raporda bazi 6nemli kritik sorunlarin devam
ettigi vurgulanmistir. Tiirkiye pay senetleri piyasasinda yasanan temel sorunlar
arasinda, az sayida sirketin borsada islem gormesi; sirketlerin 6nemli bir kisminin tek
bir aile tarafindan idare edilmesi; azinlik hissedarlarin haklarinin korunmasinda
yasanan eksiklikler ve SPK kurumsal yonetim ilkelerine firmalar tarafindan sinirl

diizeyde uyuluyor olmasi listelenmistir (IIF, 2005).

Raporda belirtilen ilerleme kat edilmis olan hususlar asagidaki gibidir (IIF,
2005).

o Sirketlerin sahiplik yapisinin seffaf olmasi.

e Uluslararas1 muhasebe standartlarinin, enflasyon muhasebesinin ve
konsolide raporlamanin hayata gegirilmis olmasi.

e Icraci olmayan iiyelerden olusan denetleme komitelerinin olusturulmasi
ve denetleme standartlarinin iyilestirilmis olmasi.

e Kamu sirketlerinin yasal olarak denetlenmesi.

e Bankalar ve diger finansal kurumlar i¢in yasal ve yon verici altyapinin

olusturulmus olmasi.

Tiirkiye’de kurumsal yapmin gelistirilmesi i¢in IIF ¢alisma ekibin yaptigi

baslica iyilestirme Onerileri de asagidaki gibidir (IIF, 2005).
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Oy verme ile ilgili imtiyazlarin belli bir plan dahilinde kaldirilmasi.
Kontrol sahibi hissedarlarin yonetim kurulu iiyesi gosterme imtiyazlariin
kaldirilmasi, kurumsal yonetim aday belirleme komitesi tarafindan aday
gosterilebilecek yonetim kurulu {iyesi sayisinin sinirlandirilmasi ve en az
oranda oy giiciine sahip hissedarlarin da aday belirleme hakkina sahip
olmasi.

Hissedarlar arasindaki anlasmazliklarin ¢oziimii i¢in arabuluculuk
mekanizmasi kurulmasi.

Borsa Istanbul’da farkli bir endeks kurularak IIF’in kilavuzlarma uygun
sekilde hazirlanmis objektif kurumsal kurallarin belirlenmesi ve iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin gdstergesi olarak sunulmasi.

Hatali hareketlerde bulunan yonetim kurulu {iyelerinin gorevden
alinabilmesi i¢in SPK’ya yetki verilmesi.

SPK’nin hazirlamis oldugu prensiplerin yasal olarak baglayict hale
getirilmesi ve borsaya agilmak i¢in bu kriterlerin yerine getirilmesinin

mecburi olmasi.

2.2.7. OECD Degerlendirmesi (2006)

OECD, 2006 yilinda Tiirkiye’nin OECD kurumsal yonetim ilkelerine ne kadar

uyumlu oldugunu tespit ettigi raporu yaymlamistir. Genel degerlendirme olarak bazi

kriterlere tam uyumun saglandig1 fakat kriterlerin ¢ogunluguna kismen uyulabildigi

gozlemlenmistir. Raporda sunulan Tiirkiye’nin OECD kurumsal yonetim ilkelerinin

alt1 temel prensibine uyumu hakkindaki tespitler asagida 6zetlenmistir (OECD, 2006).

(1) Etkin bir kurumsal yonetim altyapisinin saglanmasi. Tiirkiye’nin finansal

raporlama, biiyiik hissedarlarin pay senedi alim satimi ve yonetim kurulu iiyeleri

hakkinda kisa sunumlarin yapilmasi gibi konularda OECD prensiplerini karsiladigi

fakat, karar verme politikalari, iligkili taraf islemleri ve i¢ kontrol sistemlerinin

yeterliligi gibi konularda eksiklerinin oldugu belirtilmistir. Kurumsal yonetim alaninda

yasal kurallar ve gerekliliklerle uyumunun degerlendirilmedigi gézlemlenmistir. Farkli
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kurumlar arasindaki gorev ve sorumluluklarin net bir sekilde ayristiriimadig: ve belli
kisimlarda kesismeler oldugu gozlemlenmistir. SPK’nin ciddi miktarda bilgi
paylasiminda bulundugu, ¢alismalar1 hakkinda ilgili taraflar1 yeterince bilgilendirdigi
fakat bu ¢aligmalarin ne kadar etkin oldugu hakkinda degerlendirmelerin yapilmadigi,

bu eksikliklerin giderilmesi i¢in de SPK’nin belli ¢aligmalar yaptig1 not edilmistir.

(2) Hissedarlarin ve kritik sahiplik fonksiyonuna sahip olanlarin haklari.
Hissedarlarin sahiplik kayitlarinin hissedarlara gosterilmesi ile ilgili eksiklikler oldugu
fakat yeni devreye giren takasbank sistemi ile bu eksikliklerin giderilebilecegi
belirtilmistir. Hissedarlarin pay senedi transferlerini yapabilmeleri, sirket hakkinda
yayinlanan finansal dokiimanlara ulasabilmeleri, genel kurula katilarak oy
kullanabilmeleri, sirket karindan kar payi1 alabilmeleri, sirkette yasanan 6nemli
degisiklikler ile ilgili bilgi sahibi olabilmeleri ve genel kurullarda yonetim kurulu
tiyelerine soru sorabilmeleri gibi kriterlerin tam anlamiyla saglandigi goriilmiistiir.
Diger yandan, kurumsal yatirimcilarin hissedar haklarinin ihlal edilebilecegi cikar
catigmalarini nasil yonettiklerine dair bilgi paylasmadiklar1 ve kritik konularda karar
verme siireglerine azinlik hissedarlarin katiliminda ise bazi eksiklikler oldugu

gbzlemlenmistir.

(3) Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalari ve diger aracilar. Belli bir
pay senedi sinifindaki biitiin hisselerin ayni haklari tasimasi; yabancilarin esit oy verme
hakkina sahip olmasi ve genel kurullarda biitiin yatirimcilara esit muamele yapilmasi
kriterlerinin biiyliik oranda saglandigi gozlemlenmistir. Diger yandan igeriden
ogrenenlerin ticareti ile ilgili gereklilik ve sinirlama; azinlik hissedarin kontrol giiciline
sahip hissedar karsisinda korunmasi ve iist diizey yoneticilerin girmis olduklar1 sirketi
dogrudan ya da dolayli olarak etkileyebilecek {igiincii parti is iliskileri hakkinda

kamunun bilgilendirilmesi gibi kriterlerin kismen yerine getirildigi saptanmaistir.

(4) Paydaslarin kurumsal yonetimdeki rolleri. Paydaslarin yasalarla ya da
ortak anlagmalarla kazanmis oldugu haklara saygi gosterilmesi ve kurumsal yonetim
siirecine dahil olan paydaslarla zamaninda ve yeterli miktarda bilgi paylasilmasi

kriterlerinin saglandig1 belirtilmistir. Paydaslarin yasadisi ya da etik olmayan
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durumlarla ilgili olarak gozlemlerini yonetim kurullar ile paylasabilmesi ve
performans artirict mekanizmalarla ilgili olarak calisanlarin katiliminin saglanmasi

maddelerinde kismen uyum saglanabildigi tespit edilmistir.

(5) Seffaflik ile ilgili bildirimler. OECD kriterlerine uygun olarak sirketin
hedefleri ile ilgili 6nemli bilgiler kamuoyuyla paylasilmaktadir; dis denetgiler
hissedarlara kars1 sorumlu tutulmaktadir ve denetim siire¢lerini profesyonel bir sekilde
yuriitmektedir. Diger yandan sirketin operasyonel ve finansal sonuclar ile ilgili
bilgilerin paylasilmasi; yiiksek oranda pay senedi sahiplikleri ve oy haklariyla ilgili
bilgi paylasilmasi; yonetim kurulu iiyelerine ve st diizey yoneticilere saglanan
faydalar1 belirleme politikalarin paylasiimasi; iligkili kimse ya da kurumlarla ilgili
islemler hakkinda bilgi paylasilmasi; kurumsal yonetim yapisi, politikalart ve
standartlari ile ilgili bilgilerin paylasilmasi; muhasebe ve finansal olmayan bilgilerin
paylasilmasi sirasinda yliksek kalite standartlarina uyulmasi; alti ayda bir yapilacak
denetimlerin, bagimsiz, yetkili ve yeterli denetgiler tarafindan yapilmasi ve bilgilerin
taraflar i¢in esit, zamaninda ve maliyet yoniinden etkin bir sekilde paylasilmasi
kriterlerinin ancak kismen saglandigi tespit edilmistir. Ayrica yatinmcilarin karar
alirken faydalanabilmeleri icin analistlerin, aract kurumlarin, derecelendirme
kuruluglarinin degerlendirmelerine ve tavsiyelerine ¢ikar catismasi olmayacak bir
sekilde ulasabilmeleri kriterinin ise saglanamadigi belirtilmistir. Bu tespitin gerekcesi
olarak araci kurumlarin 6nemli bir kisminin tilkedeki biiytik grup sirketlerine ait olmasi

ve bu durumun yarattig1 ¢ikar catigsmasi gosterilmistir.

(6) Yonetim kurulunun sorumluluklari. Hissedarlarin haklariin korunmasi ile
ilgili olarak yliksek etik standartlarin uygulanmasi kriterine uyum saglandigi
belirtilmistir. Yonetim kurulu tiyelerinin sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlarini koruyacak
sekilde tamamen bilgilendirilmis olarak calismalari; yonetim kurullarinin karar
verirken biitlin hissedarlarin haklarini esit bir sekilde gozetmesi; yonetim kurulu
tiyelerinin kurumsal yonetim dokiimanlarin1 gézden gecirmesi, performans hedeflerini
belirlemesi, performans gerceklesmelerini gézlemlemesi ve biiylik sermaye

yatirimlarini, satin alimlar1 ve satislar1 izlemesi; yonetim kurulunun sirketin kurumsal
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yonetim pratiklerinin etkinligini takip etmesi ve gerekli degisiklikleri yapmasi; {ist
diizey yoneticilerin igse alimi, maaslarmin belirlenmesi ve gerektiginde degisiklige
gidilmesi sorumluluklarinin yerine getirilmesi; iist diizey yoneticilerin sirketin ve
paydaslarin uzun vadede elde edecegi faydayr gozetmesinin saglanmasi; yonetim
kurulu aday belirleme ve secim siirecinin seffaf bir sekilde gerceklesmesinin
saglanmasi; sirket yoneticileri, yonetim kurulu ve hissedarlar arasinda olusabilecek
cikar catismalarinin ve haksiz sekilde elde edilebilecek menfaatlerin engellenmesi,
muhasebe ve finansal kontrol sistemlerinin bir biitiin halinde uyum i¢inde ¢alistiginin
kontrol edilmesi; gerekli ya da 6nemli olan bilgilerin kamuoyuyla paylasilmasinin
kontrol edilmesi; kurumsal olarak yapilan islerle ilgili bagimsiz bir sekilde
degerlendirmenin yapilmasi; yonetim kurulu olustuktan sonra nasil c¢alisacaklari,
birlesimi ve ¢aligma prosediirlerinin belirlenmesi; gercegi gosteren, yeterli ve dogru
zamanda bilgiye ulasilarak calismalarin yapilmasi kriterlerinin kismen yerine

getirildigi tespit edilmistir.
2.2.8. Diinya Bankasi Degerlendirmesi (2007)

Diinya bankas1 2007 yilinda Tiirkiye i¢in standartlara ve kanunlara uyum
raporunu yayinlamistir. Bu raporda Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar
(UFRS) ve Uluslararasi Denetim Standartlar1 (ISA) baz alinarak Tirkiye’deki
muhasebe ve denetim standartlar1 ve uygulamalarinin degerlendirmesi yapilmistir.
Degerlendirmede Tiirkiye’de kurumsal ortamin yasadigi gelisme siirecine deginilmis,
mali bilgilerin bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenmesi ve kamuya agiklanmasinin
Onemine isaret edilmistir. Raporda Tiirkiye i¢in dncelik arz eden asagidaki ii¢ konunun

ele alinmasiin gerekliligi vurgulanmistir (World Bank, 2007).

e Tiirkiye’de maliye bakanligi tarafindan olusturulan muhasebe
diizenlemeleri belli bir takim kiigiik istisnalar disinda biitiin sirketlere
uygulanmakta bu nedenle de sirketler esas olarak biitiin kaynak yonetim
sistemlerini vergi muhasebesine dayali hazirlamak durumunda
kalmaktadirlar. Bu hem farkli raporlama sistemlerini bir arada kullanma

zorunlulugu c¢ikmakta, muhasebe sistemi karar vermeye destek
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saglayamamakta ve konsolidasyon agisindan talep edilen bilgilerin
tamami elde edilememektedir.

Gizli kullanim ig¢in ¢ok sayida ve birbirinden bagimsiz muhasebe ve
denetim sistemleri yerine beyan ve seffaflik seviyesi olarak biitiin
katilimcilarin erisebilecegi tek bir sistemin olusturulmasi ig¢in farkh
paydaslarin dahil oldugu koordineli ¢alismalar yiiriitiilmelidir.

Bankalar, sigorta sirketleri ve kamuya acik sirketler UFRS ve ISA
temelinde mali raporlamalarini ve denetimlerini gergeklestirmis olsa bile
bazi eksiklikler bulunmaktadir ve bu konuda Tirkiye Muhasebe
Standartlart Kurulu (TMSK), Tiirkiye Denetim Standartlar1 Kurulu
(TUDESK), Gelir Idaresi Baskanlhigi, Hazine Miistesarligi Sigortacilik
Genel Midiirliigii, Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Bankacilik Denetleme ve

Diizenleme Kurumu halen ¢aligmalarin1 siirdiirmektedir.

Raporda Tiirkiye’deki sirketlerin yapmis oldugu bilgilendirmelerin, seffaflik

ve genel bilgi seviyesi olarak, uluslararasi yatirimcilar ve kredi derecelendirme

kuruluslar1 tarafindan yetersiz bulundugu belirtilmistir. Kredi talep eden miisterilerin

finansal bilgilerinin bankalara gayri resmi olarak verilebilmesi nedeniyle giivensizlik

ortami olustugu belirtilmistir. Bu yiizden asagidaki Onlemlerin alinmasi tavsiye

edilmistir (World Bank, 2007).

Kurumsal yonetim c¢ergevesini tadil ederek, sirketlerin {ist diizey
yoneticilerinin mali raporlardan yalnizca hukuken degil ayn1 zamanda
fiilen de sorumlu tutulmasi saglanmalidir.

Muhasebe standartlarina uyarak raporlama yapma gorevini yerine getiren
denetim mesleginin  gelistirilmesi ve TURMOB’un denetgilerin
lisanslartyla ilgili olarak sorumluluklar1 yiiriitmeye devam etmesi
desteklenmektedir.

Muhasebe standartlarina uyumun iyilestirilmesi ve mali tablolarda

denetgiler tarafindan yeterince netlestirilmemis aykiriliklarin 6nlenmesi

112



icin diizenleyicilerin daha aktif bir rol almaya devam etmesi

onerilmektedir.
2.2.9. EBRD Degerlendirmesi (2017)

EBRD 2017 yili aralik ayinda OECD kurumsal yonetim ilkeleri, EBRD, IFC
ve Diinya bankasi kurumsal yonetim metodolojilerini baz alarak Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim uygulamalarini degerlendirmistir. Degerlendirme asagida belirtilmis

olan ana bagliklar altinda yapilmistir (EBRD, 2017).

Yasal altyapi. Tirkiye’deki kurumsal yapinin dayandigi temel kaynaklarin
Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas: Kanunu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun yayinlamis oldugu yonetmelikler ve sermaye piyasasi kurulu tarafindan
yayinlanmis olan tebliglerden olustugu belirtilmistir. Ayrica ilk olarak 2003 yilinda
yayinlanan son olarak 2014 yilinda revize edilen Tiirkiye kurumsal yonetim ilkelerine
uyum zorunlulugun kismen bazi ilkeler i¢in gecerli oldugu, diger ilkeler icin ise uygula

ya da acikla prensibinin gegerli oldugu belirtilmistir.

Seffaflik ve Kamuyu Bilgilendirme. Genel olarak seffaflik ve kamuyu
aydinlatma diizeyinin yeterli oldugu raporlanmistir ve 5 {izerinden 4 puanin iistiinde
not verilmistir. Borsada islem goren sirketlerin bagimsiz denet¢i goriisleriyle birlikte
yillik raporlarin1 yayinlamalar1 gereklidir ve bu gereklilige uyulmaktadir. Sirketlerin
web sitelerinin yeterli bilgiye sahip oldugu ve diizenli olarak giincellendigi
gozlemlenmistir. Sirketlerin her ne kadar prensiplere uyup uymadiklarini bildirmeleri
ve uymuyorlarsa da agiklamalar1 gerekse de cogunlukla agiklamalar1 zayif bulunmustur
ve ilkelerdeki ya da yasada yazilan climleleri degistirerek sunduklar1 gézlemlenmistir.
Borsada islem goren en biiyiikk on sirketin kendi etik kurallarini yayimladig:
gozlemlenmistir. Kamuyu bilgilendirme duyurularinin yapilmamasinin cezaya tabii
oldugu ve dis denetgilerden alinan denetim disindaki hizmetlerle ilgili duyuru ya da

bilgilendirmelerin yetersiz sayida oldugu gbzlemlenmistir.

I¢ Kontrol. Sirketlerin i¢ kontrol fonksiyonu kurmalar1 ve bankalarin yénetim

ve kontrol fonksiyonlar1 arasinda net bir ayrim olusturmalar gerekliligine uyuldugu
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gozlemlenmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri tarafindan olusturulmasi gereken
denetim komitelerinin varlii tespit edilmistir fakat bu komitelerin toplantilart ve
aktiviteleri ile ilgili bilgilendirmenin iyilestirilmesi gerekmektedir. Finansal tablolarin
bagimsiz denetci tarafindan denetlenmesi ve bagimsiz denetgilerin ve denetim
firmalarinin rotasyon mecburiyetine uyuldugu gozlemlenmistir. Iliskili sirketlerle
yapilan iglemler ve ¢ikar ¢atismalar1 yasalar ve diizenlemeler ile diizenlenmistir ve
uluslararast en 1yi uygulamalarla uyumlu oldugu gozlemlenmistir. Sirket
yoneticilerinin  yaptig1 uygunsuzluklar1 ihbar eden ¢alisanlarin  korunmasi

mekanizmasinin mevcut oldugu fakat yetersiz oldugu raporlanmaistir.

Hissedar Haklari. Temel hissedar haklarinin yasalarla korundugu
gbzlemlenmistir. Hisselerin %5’inden fazlasini temsil eden pay sahipleri genel kurul
toplantisi talebinde bulunabilir ve toplant1 giindemine ekleme yapabilir. Hissedarlar
genel denetim ve onemli kurumsal degisiklikleri onaylama yetkisine sahiptir. Fakat
yasalar genel kurulda kullanacak oylarin sayis1 ve etkisiyle ilgili imtiyazli pay senetleri
olmasina izin vermektedir ayrica azinlik hissedarlarin faydalanabilmesi i¢in birikimli
oy sistemi tanimlanmamustir. Icten Ogrenenlerin ticareti sinirlandirilmustir ve
gecmisteki bes yilda bununla ilgili davalar yiiriitilmiistiir. Halka agik sirketlerin
hissedar kayitlarinin bagimsiz bir kayit kurulusu tarafindan saklanmasi gerektigi

bildirilmistir.

Paydaslar ve Kurumlar. Tiirkiye’de kurumsal altyapmnin iyi kurumsal
yonetimi destekledigi ve gelismis oldugu belirtilmistir. Borsa Istanbul’un kurumsal
yonetim endeksini yaymladigi ve sirketlerin ilkelerle uyumunu derecelendirdigi
gozlemlenmistir. Ayrica SPK’nin da pay senetleri piyasasimi aktif bir sekilde takip
ettigi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumu tesvik ettigi belirtilmistir. SPK’nin bu
ilkelerin ihlal edilmesi durumunda disiplin Onlemleri aldig1 ve ge¢miste cezalarin
uygulandigr bilinmektedir. Son olarak wuluslararas1 Orgiitlerin sunmus oldugu
gostergelere gore Tirkiye'nin yolsuzluk, rekabet ve yatirimciyr koruma agisindan

gorece 1yl konumda oldugu saptanmistir.
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2.2.10. Diger Degerlendirmeler

Yukaridakilerin haricinde de Tiirkiye’deki kurumsal yonetim seviyesi

hakkinda uluslararasi1 kurumlar tarafindan g¢esitli degerlendirmeler yapilmustir.

Fitch Rating 2007 yilinda “Corporate Governance — Turkish Perspective”
raporunu yayinlamigtir. 2001 krizinden sonra 6zellestirme akimiyla ve uluslararasi
sermaye piyasalariyla biitlinlesme siireci ile birlikte Tiirk sirketlerindeki kurumsal
yonetim diizeylerinin belirgin bir sekilde iyilestigi belirtilmistir. Bu raporda seffaflik
ve kamuyu aydinlatma konularinda tatmin edici bir yapinin mevcut oldugu, yonetim
kurullari, ailelerin kontrol sahibi oldugu karmagik ortaklik yapilar ve iliskili taraflarla
yapilan islemler acisindan belli birtakim zorluklarin mevcut oldugu raporlanmistir.
Ayrica Avrupa Birligi iiyelik siirecinde yapisal reformlarin uygulandigi ve kurumsal
yonetim yapisinin iyilestirildigi son olarak da yaymlanmasi beklenen Tiirk Ticaret
Kanunu ile birlikte kurumsal yonetim alaninda gelismelerin saglanacagi not edilmistir

(Fitch, 2007).

Standard & Poor's 2007 yilinda “Corporate Governance: Turkish
Transparency And Disclosure Survey” raporunu yayinlamistir. Rapor Tiirkiye
kurumsal yonetim forumuyla birlikte hazirlanmistir. 52 sirketin dahil edildigi ¢calisma
ilerlemenin de not edilebilmesi i¢in iki yil siiren gozlemlere dayandirilmistir. Tiirk
sirketlerinin bildirimlerinin 10 {izerinden 5 puan alarak orta seviyede oldugu
goriilmiistiir. Finansallar ile ilgili bildirimler en {ist seviyedeyken, yonetim kurulu ve
yonetim siirecleriyle ilgili bildirimler en diisiik seviyede bulunmustur. Gonilli
bildirimlerin son derece sinirli oldugu, bildirimlerin kalitesinde iyilesme olmadigi ve
sirketlerin sadece zorunlu olan kisimlarla ilgilendigi goézlemlenmistir (Standard &

Poor's, 2007).

Ararat vd. (2017), 2006 ve 2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
biitiin sirketleri ele alarak, Tiirkiye kurumsal yonetim endeksini olusturan yonetim
kurulu yapilarmin, sahiplik yapilarinin, hissedar haklarmin, yonetim kurulu

prosediirlerinin ve kamuyu aydinlatma kriterlerinin yillara bagh olarak gelisimini
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degerlendirmislerdir. Ozellikle 2011 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu (yTTK) nun
yayimlanmasi ile birlikte sirketlerin kurumsal yonetim performanslarinda belirgin bir
tyilesme goze carpmaktadir (Bkz. Sekil 12). Ayrica kurumsal yonetim endeksinde bir
standart sapma miktarindaki iyilesmenin Tobin’s q oraninda %7,7 iyilesme meydana

getirdigi de goriilmiistiir.

60

50

Sahiplik Yapisi
Hissedar Haklari

Yonetim Kurulu Prosediirleri

Yonetim Kurulu Yapisi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Yoénetim Kurulu

Prosediirleri m Kamuyu Aydinlatma

B Yonetim Kurulu Yapisi ™

m Hissedar Haklan W Sahiplik Yapisi

Sekil 12: Tiirkiye’nin Kurumsal Yonetim Endeksinin 2006-2012 Yillar1 Arasindaki
Degisimi (0°’dan 100’e kadar derecelendirilmistir)

Kaynak: Ararat vd. (2017), yazar tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir.

OECD, kurumsal yonetim ile ilgili 47 tilkeyi kapsayan degerlendirme raporu
olan “OECD Corporate Governance Factbook™un son versiyonunu 2017 yilinda
yaymlamstir. Bu raporda Tiirkiye hakkinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
cogunlugunun aileler tarafindan kontrol edilen finansal ve sanayi grup sirketleri
oldugu, farkli gruplar arasinda karsilikli hissedarlik durumunun ise simirli derecede
gozlemlendigi bildirilmistir. Raporda uygula ya da agikla yaklagimdaki dengenin bazi
donemlerde degisebildigi ve 6rnek olarak Tiirkiye’de 2011 yilinda kurumsal yonetim
ilkelerinin bir kisminin biiyiik 6l¢ekli halka acik sirketler tarafindan zorunlu yerine

getirilmesi kurali konuldugu belirtilmistir. Tiirkiye’de yonetim kurulu iiyelerinden en
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az birinin sermaye piyasasi kurulunda en az on yil ¢aligma tecriibesinin olmasi ve yine
en az bir diger yonetim kurulu liyesinin 6zel sektordeki sermaye piyasast kurumlarinda
en az 10 yil siireyle calisma tecriibesine sahip olmasi gerekmektedir. Tiirkiye nin %5
ile genel kurul giindemine madde koymak i¢in gereken asgari hissedarlik oram
acisindan diger iilkelere kiyasla en yiiksek oranlardan birini belirledigi bildirilmistir.
Tiirkiye’deki sirketlerin yonetim kurulu liye sayilarinin 5 ile 14 arasinda degistigi ve
ortalamada 7 {iyeli olduklar1 belirtilmistir. Ayrica genellikle CEO pozisyonu ile
yonetim kurulu bagkani rollerinin farkli kisiler tarafindan iistlenildigi ve CEO’larin
yonetim kurulu liyesi olmasinin siklikla rastlanan bir durum oldugu belirtilmistir.
Raporda ayr1 ayri lilkelerin kurumsal yonetim mevzuatlar1 kiyaslanmis ve bir¢cok

kurumsal yonetim kriterinde Tiirk mevzuatinin kapsayici oldugu goriilmiistiir.

2.3. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIMIN MEVZUAT CERCEVESI

14 Subat 2011 tarihinde resmi gazetede yayinlanan yTTK bircok diizenleme
getirmekle birlikte kurumsal yonetim alanina da ilk kez dogrudan deginerek
Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda ilerleme katedilmesini saglamistir. Kurumsal
yonetim ilkeleri maddesinde kural ve uygulamalarin SPK tarafindan yonetilecegi
belirtilmis olup kurumsal yonetim ile ilgili diizenleme yetkisi SPK’ya verilmistir. 1982
yilinda kurulan SPK Tiirkiye sermaye piyasasinin ilk bagimsiz diizenleyici otoritesidir
ve ana diizenleyici ve denetleyici kurum olarak faaliyetlerine devam etmektedir.
Tiirkiye sermaye piyasasinda kurumsal yonetimin hukuki altyapisim1 TTK, Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPKn), SPK diizenlemeleri, borsalarin diizenlemeleri ve SPK
kurumsal yonetim ilkeleri olusturmaktadir. Tiirkiye de kurumsal yonetim mevzuatinin

gelisimini gosteren tablo asagida paylasilmistir.

Tablo 9- Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim Mevzuat: ile ilgili Yasanan Gelismeler

TUSIAD “Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu” hazirladi. Aralik 2002
SPK “Kurumsal Yonetim Ilkelerini” yayinladi. Temmuz 2003
Kurumsal yonetim derecelendirmesi ile ilgili diizenleme Aralik 2003
yayilandi.
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SPK, BIST’de islem goren firmalardaki kurumsal yonetim
uygulamalarini inceleyen arastirma sonuglarini yayimladi.

Kasim 2004

SPK, BIST’de islem goren sirketlerin kurumsal uyum raporlarinin
faaliyet raporlar1 igerisinde yer almasini ve internet sitelerinde
uyum raporlarini igeren bir yatirimer iliskileri bolimii agiklamasini
zorunlu hale getirdi. Subat 2005 BIiST, kurumsal yonetim endeksi
ile ilgili kurallan belirledi.

Aralik 2004

SPK, OECD kurumsal yonetim ilkelerinde olusan degisikliklerin
ardindan Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nde diizenlemeler yapti.

Subat 2005

TKYD ve Boston Consulting Group “Tiirkiye Kurumsal Y6netim
Haritas1” arastirmasini tamamladi. Kasim 2005 Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1t Meclis’e sunuldu.

Mayis 2005

Kurumsal yonetim ilkelerini igeren Bankacilik Kanunu BDDK
tarafindan yayinlandi. lyi Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilir
Biiytime “GOOQOD” projesi hayata gegirildi.

Kasim 2005

Iyi Kurumsal Yénetim ve Siirdiiriilebilir Biiyiime “GOOD” projesi
hayata gegirildi.

Ocak 2006

SPK bagimsiz denetim standartlar ile ilgili diizenlemeleri
hazirladu.

Haziran 2006

OECD, “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”
arastirma sonuclarini agikladi.

Ekim 2006

SPK, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”
giincelleyerek yayinladi.

Temmuz 2007

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya baslandi.

Agustos 2007

GFK Tirkiye ve TKYD is birliginde “Kurumsal Yo6netim Algi
Aragtirmas1 Raporu” hazirlandi

Kasim 2008

SPK, “Ozel Durumlari Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar
Tebligi’ni” yaynladi.

Subat 2009

TUSIAD, Y6netim Kurullar1 i¢in Kurumsal Y®dnetim Prensiplerini
yayilamigtir.

Temmuz 2010

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Resmi Gazete’de yayinlandi.

Subat 2011

SPK tarafindan hazirlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin
belirlenmesine ve uygulanmasina iligkin teblig resmi gazetede
yayilandi.

Aralik 2011

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) resmi gazetede
yaymlanmustir.

Aralik 2012

6362 sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu’na (SPKn) uyum
kapsaminda hazirlanan, II-17.1 sayil1 “Kurumsal Yonetim Tebligi”
resmi gazetede yayinlanmigtir.

Ocak 2014

Kaynak: Ugurlu (2018, s. 24-25), tablo yazar tarafindan olusturuldu ve giincellendi.
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2.3.1. 6102 Sayih TTK

1990’larin sonuna dogru kurumsal yonetim diinya ¢apinda popiilerlesmeye
baslamis, borsada islem goéren anonim sirketlerde pay sahipleri basta olmak iizere
biitlin paydaslarin haklarii korumak agisindan yasa yapicilar nezdinde de 6nemli bir
unsur halini almigtir. Bir¢ok iilke, kurumsal yonetimin dort biiyiik ayagi olan seffaflik,
adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk konularinda gelisme saglamak i¢in ciddi
anlamda kanun revizyonlar1 yapmis ve yeni kanun ve diizenlemeleri hayata

gecirmislerdir.

Ingiltere 1992 yilinda yaymlanan Cadbury raporu ile diinyadaki kurumsal
yonetim alanindaki gelismelere onciiliik etmistir. Ardindan Ingiltere’de FRC ve
FSA’nin olusturdugu birgok rapor ve degerlendirme ile kurumsal yonetim alaninda
gelismeler hedeflenmistir (Bkz. Boliim 1.4). Bu calismalar ile olusturulan kurumsal
yonetim ilkeleri borsada islem goren sirketler hukukunu derinden etkilemistir.
Almanya son yillarda ticaret alaninda en ¢ok kanun diizenlemesine giden iilkelerden
biridir. Almanya’da son donemde yayinlanan kanunlar arasinda Kii¢ciik Anonim
Sirketler ve Anonim Sirketler Hukukunun Basitlestirilmesi Kanunu (1994); Gergek
Olmayan Itibari Degersiz Paylar Kanunu (1998); isletmeler Alaninda Kontrol ve
Seffafliga iliskin Kanun (1998); Euro Kanunu (1998); Nama Yazili Pay senedi
Senetleri Kanunu (2001); Devralmalarin Diizenlenmesine iliskin Kanun (2001);
Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma Kanunu (2002); Alman Kurumsal Y6netim Kodeksi
(2002); Bilango Reformu Kanunu (2004); Isletmelerin Biitiinliigii ve Anonim
Sirketlerin Modernlestirilmesi Kanunu (2005) bulunmaktadir. Almanya Anglo-Sakson
sistemde kullanilan i¢ denetim uygulamasini ilk benimseyen kita Avrupa tlkesidir.
Fransa 2001 yilinda yayinlanan kanun ile kurumsal yonetim ilkelerine bagli olarak
yonetim kurullar i¢in belli segceneklere yer verilmistir. ABD’de 2002 yilinda hayata
gecen Sarbanes-Oxley yasasi ile (1) sirket yonetimlerinin hesap verme mecburiyeti
artinlmis; (2) seffaflik diizeyi artirilmis; (3) sirketleri kontrol eden ve gozeten kamu
kurum ve bagimsiz kuruluslarin yetki ve sorumluluklari artirilmis; (4) farkli paydaslar

arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar catismalarinin oniine gecilmeye calisilmis, (5) denetcinin
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etkinliginin artirllmas1 hedeflenmis ve denet¢iyi de kontrol eden bir kurumun
olusturulmasi gerekliligi bildirilmis, (6) muhasebe standartlarinin gelistirilmesi
gerektigi bildirilmis, (7) SEC’in daha giicli ve etkin hale gelmesi gerektigi
bildirilmistir (Bkz. Béliim 1.4.6). Isvigre de kurumsal denetim ile ilgili uygulamaya
iliskin kod ve kurumsal denetim bilgileri hakkinda yonergeyi yaymlamistir. Bu tilkeler
disindaki tiim tilkelerde kurumsal yonetim ilkelerine 6nem vermekte ve bu ilkelerden
olusan en iyi uygulama kodekslerini yayinlamaktadir. yTTK nin olusturulmasina temel
hazirlayan nedenlerden biri, diger lilkelere paralel olarak anonim sirketlerin isleyisi,
yonetimi, denetimi ve pay sahipleriyle diger paydaslarin haklarinin korunmasi gibi
konular1 i¢eren kurumsal yonetim ilkelerini kanun maddelerine dahil etme ihtiyacidir
(6102 say1l1 TTK, Genel Gerekge, 2011). 1 Temmuz 2012 yilinda ytiriirliige giren 6102
sayil1 yTTK uluslararasi alanda gergeklesen yeniliklere ve Tiirkiye nin gelisen ticaret
kosullarma uyum saglamak amaciyla olusturulmustur. yTTK ile degistirilen bazi

onemli degisiklikler asagida sunulmustur (Ernst & Young Tiirkiye, 2012).

e Genel kurul toplantilarina ¢agrilarin elektronik ortamda yapilabilmesi,
toplantilara internet ile katilip elektronik imza ile oy kullanilabilmesi
miimkiin hale getirilmistir.

e Bagimsiz denetime tabii sirketlerin internet sitesi kurmasi ve bu sitelerde
kamunun aydinlatilmasi ilkesine uygun olarak gerekli olan bilgi ve
belgeleri yaymlama zorunlulugu getirilmistir.

e Birgok hiikim UFRS’den etkilenerek olusturulmus, uluslararasi
standartlarla uyum saglanmaya calisilmistir. Bir¢ok maddede “seffaflik”
ve “tutarlilik” ilkelerine atifta bulunulmus, yabanci kurumsal
yatirimcilarin ve kredi kuruluslarmin dikkat ettigi bircok kriter yasa
hiikmiinii almistir.

e Sermaye Piyasas1 Kanununa gore bazi sirketler tarafindan uygulanmasi
gereken yonetici sorumluluk sigortasi mekanizmasinin tiim sirketlerin
yonetim kurulu iiyelerine yayginlastirilmasi tesvik edilmistir (Naipoglu,

2012, s. 35).
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Eger yonetim kurulu {yelerinin gorevlerini yaparken sirkete
verebilecekleri zarar sirket sermayesinin %25’ini agan bir oranda sigorta
ettirilmigse bu durum borsa biilteninde duyurulacak ve kurumsal yonetim
ilkelerine uygunluk agisindan degerlendirilecektir.

Yonetim kurulu iiyeleri kanunla belirlenmis olan ytikiimliiliiklerini yerine
getirmezlerse hukuki ve cezai sorumluluklar1 olacaktir.

Biitiin yonetim kurulu iiyelerinin sirketin tiim is ve islemleri hakkinda soru
sorma, bilgi alma ve inceleme yapma hakki bulunmaktadir. Yonetim
kurulu iiyelerinin sahip oldugu bu hak kisitlanamaz ve kaldirilamaz.
Yonetim kurulunun verdigi bazi kararlarin batil olup olmadiginin
tespitinin mahkemeden istenebilmesi miimkiindiir. Buna gore, esit islem
ilkesine aykir1 olan; anonim sirketin temel yapisina uymayan veya
sermayenin korunmasi ilkesini gézetmeyen; pay sahiplerinin, 6zellikle
vazgecilmez nitelikteki haklarini ihlal eden veya bunlarin kullanilmalarimi
kisitlayan ya da giiglestiren; diger organlarin devredilemez yetkilerine
giren ve bu yetkilerin devrine iligskin olan kararlar batil olarak kabul
edilmistir.

Yonetim kurulu iiyelerine verilecek iicret, prim ve diger yan haklar genel
kurulu kararina baghdir.

Genel kurulda pay sahiplerinin temsil edilebilmesi ic¢in getirilmistir;
organin temsilcisi, bagimsiz temsilci ve kurumsal temsilci olmak tizere {i¢
farkli temsilci olusturulmustur. Eger sirket pay sahiplerine kendilerini
temsil etmesi i¢in bir kurumsal temsilci Oneriyorsa ayni zamanda bir de
bagimsiz temsilci belirlemek zorundadir.

Halka acik sirketlerde sirket sermayesinin %5’ ine sahip olan pay sahipleri
noter vasitasiyla gerektirici sebepleri ve giindemi belirterek yonetim
kurulundan genel kurulu toplantiya ¢agirmasini isteyebileceklerdir.

Pay sahiplerine sirkete dava agmalar ile ilgili olarak yeni haklar
tanimlanmustir. Genel kurulda yapilan usulsiizliikler nedeniyle butlanin

isteme hakki; birlesme, boliinme ya da tiir degistirme durumunda bu
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karara olumsuz oy veren pay sahibinin ortakliktan ¢ikma hakki; sirketin
ugradig1 kaybin denklestirilmesi davalar1 ve hakli sebeple sirketin feshini
isteme hakki pay sahipleri i¢in yeni tanimlanmis olan hukuki haklar
arasinda yer almaktadir.

e Yonetim kurulu iiyelerinden en az birinin Tiirkiye’de ikamet etmesi ve
Tiirk vatandasi olmasi zorunludur, bu sayede {iyelere yonelik hukuki ve
cezai uygulamalarin gergeklestirilmesi kolaylasmistir (Tetik, 2013, 5.53).

e Yeni bir olgu olarak Ydnetim Kurulu {iyeleri kusuru oraninda sorumlu
olmasi saglanmistir (Tetik, 2013, 5.53).

e Yonetim Kurulu tiyelerinin sirket hissedar1 olma zorunlulugu kaldirilmis
bu sayede profesyonellesme ile belli konuda uzman, tecriibeli ve yetenekli
profesyonellerin yonetim kurullarina girmesinin onii agilmistir (Tetik,
2013, s.53). yTTK yonetim kurulunun fonksiyonunu daha da
etkinlestirmis, islevsel bir nitelige kavugsmasini saglamistir. Ydnetim
kurulu iiyesi olarak tlizel kisiler de secilebilecek ve belirleyecekleri
temsilciler ile yonetim kurulunda temsil edilebileceklerdir (Kemahls,
2012, s.27).

e Isletmelerin bagimsiz denetime hazir olmalari igin kendi i¢c denetim
organizasyonlarmi olusturmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle sirketler eger
i¢c denetim sistemleri yoksa bu konuda ¢aligmali ve gerekli organizasyonu
kurmalidirlar (Tuan, 2012, s. 169).

e yTTK ile is ahlaki agisindan iyilestirmeler yapilmis, madde 54 ile haksiz
rekabet, aldatici davraniglar, diiriistliige aykir1 uygulamalarin hukuka
aykirt oldugu vurgulanmis, madde 55 ile diiriistliik kuralina aykir
davranislar, ticari uygulamalar tanimlanmis, madde 56 ile bu yonde dava
ve hukuki siire¢ler hilkkme baglanmistir. Ayrica 220 nolu gerekge ile
Avrupa Parlamentosu’nun Haksiz Is Uygulamalarma iliskin Y&nergesine

atifta bulunulmaktadir (Okay, 2014: 5.39-40).

Aksoy (2013, 5.48) yTTK nin kurumsal yonetimle ilgili maddelerini asagidaki

gibi 6zetlemistir.
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yTTK’nin kurumsal yonetim ile ilgili maddesi sadece halka agik sirketleri
kapsamaktadir.

e SPK kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yetkili kurulus olarak tanimlanmig
bu sayede olusabilecek yetki karmasasinin 6niine gecilmeye caligilmistir.

e SPK, kurumsal yonetim ile ilgili olarak, kurumsal yonetim ilkelerini,
yonetim kurulunun kurumsal yonetime iliskin ¢alismalarinin esaslarini ve
sirketlerin kurumsal yoOnetim agisindan derecelendirme, kural ve
sonuglarini belirleme ve yonetmekle gorevlendirilmistir.

e SPK disindaki diger kamu kurum ve kuruluglarinin kendi alanlariyla ilgili
olarak kurumsal yonetim ilkelerini belirleyebilmesi i¢in SPK’nin onayini

almalar ve ilgili kapsamin ayrintiya iliskin olmas1 gerekmektedir.

yTTK ile ticaret agisindan yasal mevzuat biiyiik 6l¢iide ¢agin gerekliliklerine
uyumlu hale getirilmistir. Ozellikle yonetim kurulu ile ilgili diizenlemeler yonetim
kurullarinin etkinligi, yapisini, verimliligini, seffafligini, sorumlulugunu ve vekalet
problemi agisindan ¢oziim saglayan roliinii artirict yondedir. Tetik (2013, 5.56-57)
yTTK’nin muhasebe, finans denetimi ve planlamasina gerekli 6nemin verilmesi; diiriist
resim ilkesi uyarinca finansal tablolarin hazirlanmasi; seffaflik, giivenirlik alaninda
gerekli iyilestirmelerin yapilmasi ve risk yonetimi ile ilgili olarak gerekli
diizenlemelerin yapilmasi konularinda 6nemli bosluklari doldurdugunu ve oldukga
yerinde ve basarili bir sekilde kanuna doniistiiriildiigiinii bildirmistir. Tetik’e gore
adalet, seffaflik ve sorumluluk anlaminda yapilan iyilestirmeler ile keyfi yonetim

uygulamalari kaldirilabilecek ve yolsuzluklar asgari seviyeye cekilebilecektir.
2.3.2. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri

SPK, OECD ilkelerini baz alarak yaptig1 ilk kurumsal yonetim ilkeleri
caligmasini 2003 yili temmuz ayinda yayimlamistir. Daha sonrasinda yine OECD
ilkelerinde 2004 yilinda yapilan degisikliklere uyum saglanmasi i¢in 2005 yilinda SPK
kurumsal yonetim ilkeleri revize edilmistir. 2011 yili subat ayinda yTTK ile SPK
kurumsal yonetim ile ilgili Tiirkiye’deki en sorumlu mercii haline gelmis ve kurumsal

yonetim ilkeleri yTTK’ya girmistir (Bkz. Boliim 2.3.1). SPK kurumsal yonetim
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ilkelerinin kapsaminda da OECD ilkeleri gibi pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurullar1 bulunmaktadr. flkeler yaymlandiktan
sonraki yil bir anket yapilarak sirketlerin bu ilkelere ne seviyede uydugu belirlenmistir
(Bkz. Boliim 2.2.4). Daha sonrasinda ilkelere uyumun yayginlastirilmasi i¢in 2005
yilinda sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu’na yer
vermeleri zorunlu hale getirilmistir (Develioglu ve Hasit, 2008, s. 147). Kurumsal
yonetim ilkelerini tesvik edici bir diger etkinlik, kurumsal yonetim derecelendirmesi
ve kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasi olmustur. Endekse dahil olan sirketler
icin kotta kalma ticretlerinde ilk iki y1l %50, sonraki iki y1l %25 ve ondan sonrasi i¢in

%10 indirim uygulamasi yapilmistir (Uzkaralar, 2017, s. 90-91).

SPK kurumsal yonetim ilkeleri son olarak 2012 yilinda yayinlanan sermaye
piyasasi kanununa uyumlu hale getirilmek icin revize edilmis ve 2014 yil1 ocak ayinda
resmi gazetede yayinlanan teblig ile kamuoyuna duyurulmustur. Kurumsal yonetim

ilkelerinde bulunan 6nemli basliklar ve bilgiler asagida 6zetlenmistir (SPK, 2014).
2.3.2.1.  Pay Sahipleri

Pay sahipleri baghginda, (1) pay sahipligi haklarmin kullanimimin
kolaylastirilmasi, (2) bilgi alma ve inceleme hakki, (3) genel kurul, (4) oy hakki, (5)
azinlik haklari, (6) kar payihakki ve (7) paylarin devri ile ilgili maddeler

bulunmaktadir.

Pay sahiplerinin kolayca bilgi alabilmesi i¢in yatirimci iligkileri boliimiiniin
sorumluluklar ve sirketin kurumsal internet sitesinin giincel bir sekilde gerekli bilgileri
bulundurmasimin gerekliligi vurgulanmistir. Ortaklik yOnetiminin 6zel denetimleri
zorlastirmamas1 gerekmektedir. Genel kurul tarihinin duyurulmasi, giindemin
belirlenmesi, genel kurulda paylasilacak bilgiler ile ilgili gereklilikler paylasilmistir.
Oy hakkai ile ilgili olarak yeni imtiyazlarin uygulanamamasi, mevcut oy imtiyazi varligi
halinde ise halka acik paylarin ydnetimde temsilini engelleyecek sekilde olan
imtiyazlardan kaginilmasi gerekli goriilmiistiir. Azinlik haklarinin kullanilmasina 6zen

gosterilmesi  ve bu haklarin  kapsaminin  esas sdzlesmede diizenlenerek
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genisletilebilecegi belirtilmistir. Kar pay1 dagitim politikasi bulunmalidir ve ortaklarin
bu sayede gelecek yillarda elde edebilecekleri gelirleri gorebilecek sekilde net ve agik
bir bilgiye ulasabilmeleri saglanmalidir. Paylarin serbestce devrini zorlastirici

uygulamalardan ka¢inilmalidir.
2.3.2.2.  Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Bu boliimde kurumsal internet sitesi ve faaliyet raporlarina iligkin gereklilikler
belirtilmistir. Bu gerekliliklere gore sirketin kurumsal internet sitesinde en az son bes
yillik olmak iizere kamuoyu ile paylasilmasi gereken biitiin dokiimanlar bulunmalidir.
Pay sahibi olan gercek kisilerin varliklari, dolayli ya da karsilikli istirak iligkilerinden
arindirilarak ve paylari %5’den yiiksekse sahip olduklar1 imtiyazlar ile birlikte, en az
alt1 ayda bir giincellenecek sekilde sirketin web sitesinde paylasilmalidir. Sirketin
faaliyet raporlarina, yonetim kurulu calismalari, sirketi 6nemli derecede etkileyecek
mevzuat degisiklikleri, sirket aleyhine a¢ilmis davalar, sermayeye dogrudan katilim

oraninin %5°1 ast1g1 istirakler vb. dnemli olan bilgilerin eklenmesi gerekmektedir.
2.3.2.3.  Menfaat Sahipleri (Paydaglar)

Menfaat sahiplerini ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler,
sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslar gibi sirketin faaliyetlerinde pay1 olan ya da
bu faaliyetlerden etkilenen kisi, kurum veya ¢ikar gruplari olusturmaktadir. Menfaat
sahiplerinin kanuni haklarinin korunmasi; menfaat sahiplerinin sirketin internet
sitesinden de faydalanilarak sirket politikalar1 ve uygulamalart hakkinda
bilgilendirilmesi ve menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismasi olusmasi durumunda
biitlin menfaat sahiplerinin haklarmi korumak i¢in dengeli bir politika izlenmesinin

gerekliligi belirtilmistir.

Dogrudan menfaat sahiplerini etkileyecek kararlarda onlarin da goriislerinin
alinmasi ve sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde menfaat sahiplerinin de sirket

yonetimine katiliminin saglanmasi tavsiye edilmistir.
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Sirketin insan kaynaklar1 politikast kurumsal yonetim ilkelerinde énemli bir
boliim olusturmustur. Sirketin insan kaynaklari politikasi olusturmasi; personel alimina
iliskin Ol¢iitlerin yazili olarak belirlenmesi; ise alimlarda irk, din, dil ve cinsiyet
ayrimi yapilmamasi; sirketin finansal durumu hakkinda ve c¢alisanlara saglanan
faydalar hakkinda bilgilendirme yapilmasi; biitiin ¢alisanlara adil davranilmasi ve
ayrimcilik yapilmamasi; calisanlara giivenli calisma ortami ve kosullari saglanmasi

gerektigi belirtilmistir.

Miisterilerin memnuniyetinin saglanmasi, kalite standartlarina uyulmasi ve
miisteriler ve tedarikgiler ile ilgili olarak ticari sir kapsamindaki bilgilerin gizliligine

onem gosterilmesi gerekmektedir.

Sirketin internet vasitasiyla kamuoyuyla paylastigi etik kurallar ¢er¢evesinde,
yolsuzlugun her tiirliisii ile miicadele etmesi, paydaslarina karsi saygili olmasi ve

evrensel insan haklar kurallarina uymasi gerekmektedir.
2.3.2.4.  Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu sirketin uzun vadeli gelecegini gozeterek, sirket hedeflerinin
belirlenmesi, gerekli stratejik kararlarin alinmasi, risklerin yonetilmesi, finansal
kaynaklarin belirlenmesi ve yOnetimin performansinin denetlenmesi gibi onemli

islevleri yerine getirir.

Yonetim kurulunun, faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir
sekilde yiiriitmesi gerekmektedir. Yonetim kurulunun yilda en az bir kez risk yonetimi
ve i¢ kontrol sistemlerinin verimliligini gozden gecgirmesi gerekmektedir. Eger yonetim
kurulu bagkan ile icra baskani/genel miidiir ayn1 kisiyse bu durumun gerekgesi
KAP’da agiklanmalidir. Yonetim kurullart kurumsal yonetim komitesi ve yatirimei
iligkileri boliimii ile birlikte yakin bir koordinasyon saglayarak sirketin pay sahiplerinin
haklarinin korunmasi, anlagsmazliklarin giderilmesi ve pay sahipleri ile etkin iletisimin
saglanmasindan sorumludur. Yo6netim kurulu iiyelerinin sirkete verebilecekleri zararla
ilgili olarak sirket sermayesinin en az %25 oranindaki bir tutar sigorta ettirilir ve bu

bilgi KAP’da paylasilir.
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Yonetim kurulu iiye sayisi, en az bes kisi olmak kaydiyla, en etkin ve verimli
caligabilecek yapiya gore belirlenir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun icrada
gorevli olmamasi, tigte bir oranindan daha yiiksek olmak kaydiyla en az iki bagimsiz
tiyenin yonetim kurulunda bulunmasi gerekmektedir. Ayrica bagimsiz yonetim kurulu
liyesinin tagimasi gereken asgari sartlar ve aday gosterilme kriterleri detayli bir sekilde
tarif edilmistir. Yonetim kurulunda kadin {iye sayisinin en az %25 olacak sekilde
hedeflenmesi ve bu amagla bu hedefe ne zaman ulasilacagmmin belirlenmesi
gerekmektedir. Denetimden sorumlu komite iiyelerinin en az denetim/ muhasebe ve

finans konusunda 5 yillik deneyime sahip olmas1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu toplantilariin yeterli siklikta yapilmasi, katilimin yiiksek
olmas1 ve elektronik ortamda da katilimin miimkiin olmas1 gerekmektedir. Yonetim
kurulu bagkani liyelerin toplantidan dnce bilgilendirilmesinden, toplantinin verimli bir
sekilde ilerlemesinden, basta icract olmayan iiyeler olmak iizere {iiyelerin aktif
katilimima imkan verilmesinden sorumludur. Toplantilarda her iiyenin bir oy hakki

vardir.

Bankalar disindaki sirketlerde Denetimden Sorumlu Komite, Riskin Erken
Saptanmasi1 Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi
ve Ucret Komitesi olusturulur. Aday gdsterme ve iicret komitelerinin olmadig
sirketlerde bu gorevleri kurumsal yonetim komitesi {istlenir. Komiteler en az iki tiyeden
olusmalhidir ve c¢ogunlugunun icrada gorevli olmayan iiyelerden olusmasi
gerekmektedir. Yonetim kurulu iiyesi olmayan uzman kisiler denetim komitesi
disindaki komitelerde gérev alabilir. Icra baskani/genel miidiir komitelerde gorev
alamaz. Komitelerin biitiin ¢alismalar1 hakkinda yazili kayitlar tutulmalidir. Komiteler

caligmalar1 hakkinda raporlar1 yonetim kuruluna sunar.

Denetimden sorumlu komite sirketin muhasebe, finans, i¢ kontrol ve i¢
denetim sistemlerinin saglikli islemesinden ve ilgili raporlarin ve bilgilendirmelerin
detaylar1 verilmis olan kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak yapilmasindan
sorumludur. Denetim komitesi ayrica bagimsiz denetim firmasinin se¢imi ve yine

gerekli goriilen kriterlere uygun olarak ¢calismasindan sorumludur. Denetim komiteleri
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en az ii¢ ayda bir olmak tizere yilda en az dort kere toplanir ve toplant1 tutanag: ve

kararlar1 yonetim kurulu ile paylasilir.

Kurumsal yonetim komitesi sirket genelinde kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olarak ¢alisilmasi i¢in gerekli tespitleri ve gdzetimi yapar, tavsiyelerde bulunur

ve yatirimet iliskileri boliimiiyle yakin bir sekilde ¢alisir.

Aday gosterme komitesi yonetim kuruluna uygun olan adaylarin segilmesi,
yetistirilmesi ve yoOnetim kurulu yapist ve verimliligi hakkinda diizenli

degerlendirmeler yapmaktan sorumludur.

Riskin Erken Saptanmasi Komitesi, risk yonetim sistemlerini yilda en az bir
kez gozden gegirir ve sirketin uzun vadeli gelecegini degerlendirerek risk yonetiminin

saglikli bir sekilde yapilmasini saglar.

Ucret komitesi yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin iicret
belirleme kriterlerinin olusturulmas: ve iicret sisteminin sirketin uzun vadeli

menfaatleri ile uyumlu olmasindan sorumludur.

Yonetim kurulu liyelerine saglanan haklar yazili hale getirilir, genel kurulda
pay sahipleri ile yoneticilerin iicretlendirmelerine esas kriterler paylasilir ve kisi
bazinda olmak iizere yoneticilere verilen biitlin menfaatler yillik faaliyet raporlari

aracilig1 ile kamuya agiklanir.

2.4. TURKIYE’NIiN KURUMSAL YONETIM YAPISININ MEVCUT
DURUMU

2.4.1. Sermaye Piyasalar1 ve Kurumlari

Tiirkiye OECD’ye iiye lilkeler arasinda en hizli biiyiiyen iilke konumunda olsa
da sermaye piyasalar1 heniiz gelisim asamasindadir. Tiirkiye’de tasarruf orani diistiktiir

ve sermaye olusumu icin ciddi smirlandirmalar mevcuttur. Sirketlerin piyasa
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degerlerinin GSYH’ye oram1 OECD ortalamalarina gore oldukea diisiiktiir. Istanbul
Finans Merkezi, Global Finans Merkezleri Endeksi (GFCI)’ya gore 83 finans merkezi
arasinda 47. sirada bulunmaktadir (Ararat vd., 2014, s.14).

Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) 2001°de kurulmustur. SPK
denetimi altinda olan orgiit, kamu tiizel kisiligine haizdir ve 6z diizenleyici bir
yapidadir (TSPB, 2017). Giinlimiizde SPK’ya kayitl1 4’ii yabanci olan 77 aract kurum,
44 banka, 7 girisim sermayesi ortakligi, 33 gayrimenkul yatirim ortakligi, 9 yatirim
ortaklig1, 54 portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir (TSPB, 2019). Tiirkiye sermaye

piyasasinin organizasyonel yapis1 Sekil 13’de gosterilmistir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu

v &

Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi

Borsa Istanbul

v \ 4 v
Banka S
Arac1 Kurum Ha.lklj 1?(;11( ie':rmaye Derecelendirme .
Yatinm Ortakliklar1 ¢ ‘ Sirketler T1yasas] Sirketi lp| Merkezi Kayit
Lisanslama . . Takasbank Kurulusu
e . . ot Bagimsiz Denetim $
Portfoy Yonetim Kote Sirketler Sicil ve Egitim Sirketi
Sirketleri Kurulusu

Sekil 13: Sermaye Piyasasi Kurumlar1 Organizasyon Yapisi

Kaynak: TSPB, 2017
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2 Ocak 2019 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 415
adettir ve sirketlerin toplam piyasa degeri 148,5 milyar dolardir. Borsa Istanbul’daki
sirketlerin %30’u sinai, %20’si hizmetler, %47°si mali ve %3l teknoloji alaninda

faaliyet gostermektedir (Bkz. Sekil 14).

100% 1 S—— emeees @SSR Teknoloji
90% -
80% - )
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70% -
60% -
50% -
40% - Hizmetler
30% A
20% - )
" Sinai
10% A

0% -
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Sekil 14: Borsa Istanbul’daki Sirketlerin Sektérel Dagilimi
Kaynak: TSPB (2018)

Borsa Istanbul’da halka aciklik orami %40,17, fiili dolasimdaki hisselerin
orani ise %32,1°dir (Bkz. Tablo. 10).
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Tablo 10- Borsa Istanbul’da Endekslere Gore Halka Agiklik Oranlari

HALKA ACIKLIK HALKA ACIKLIK ORANI
ORANI (FiiLi DOLASIM)

ENDEKS 30.09.2017 | 30.09.2018 | 30.09.2017 | 30.09.2018
BIST BANK 43.31% 41.81% 32.07% 29.02%
BIST HOLDING 40.52% 41.19% 32.89% 33.42%
ve YATIRIM
BIST TICARET 54.22% 54.84% 41.43% 51.11%
BIST 30 41.33% 43.74% 37.66% 40.63%
BIST 50 40.46% 41.71% 36.25% 37.27%
BIST 100 40.90% 40.89% 35.11% 35.52%
BIST HIZMETLER 39.85% 41.26% 33.35% 37.54%
BIST MALI 42.66% 42.20% 32.51% 31.02%
BIST SINAI 41.05% 38.75% 31.99% 30.78%
BIST TEKNOLOJi 21.69% 28.80% 19.67% 27.50%
BIST TUM 40.77% 40.17% 32.00% 32.09%

Kaynak: MKK (2018)

Borsa Istanbul’da ceyreklik islem hacimleri yaklasik
seviyesindedir (Bkz. Tablo. 11).

100 milyar dolar
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Tablo 11- Borsa Istanbul Ceyreklik islem Hacimleri

MILYON 2017 2018 2018 2018
ABD DOLARI 3. Ceyrek 1. Ceyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek
BIST BANKA 18,614 23,353 26,390 26,326
BIST HOLDING VE YAT. 10,504 11,606 7,371 6,290
BIST TICARET 3,148 3,974 2,528 2,376
BIST 30 56,749 77,344 77,491 79,141
BIST 50 70,218 94,375 89,260 86,570
BIST 100 86,973 111,281 96,908 92,308
BIST HIZMETLER 24,444 33,852 24,612 23,705
BIST MALI 36,017 40,933 37,037 34,212
BIST SINAI 40,194 50,286 38,914 30,957
BIST TEKNOLOJI 4,096 5,473 5,214 11,248
BIST TUM 104,752 130,544 105,776 100,122

Kaynak: MKK (2018)

2017 sonu itibariyle Borsa Istanbul, biitiin diinya borsalar1 arasinda, piyasa
degeri olarak 32., borsaya kote olan sirket sayisi olarak 25. sirada yer almistir. Borsa
Istanbul’daki sirketlerin toplaminin piyasa degeri / GSYH oran1 0.27dir ve bu oran ile
Borsa Istanbul 50 iilke arasinda son siradadir. Son yillarda dzel sektore ait tahviller gibi
bor¢lanma aracglari sayisinda onemli bir artis olmus ve 2016 Haziran itibariyle 6zel
sektor tarafindan ihra¢ edilmis, islem goren, farkli vadelere sahip bor¢lanma araci

sayis1 739’a yiikselmistir (Bkz. Sekil 15).
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BORSA ISTANBUL'A KOTE OLAN OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACI SAYISI

2014 2015 2016 2017 2018/06

Kaynak: WFE

Sekil 15: Borsa Istanbul’a Kote Olan Ozel Sektér Borglanma Araci Sayisi
Kaynak: TSPB (2018)

Borsa Istanbul’da sirketlerin halka arzlarinda endeksin yiiksek oldugu yillarda
yogunlasma oldugu goze ¢carpmakta hem say1 hem de hasilat olarak farkli yillarda ciddi

anlamda oynaklik s6z konusu olmaktadir (Bkz. Sekil 16).
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Tiirkiye'deki Halka Arzlar (USDmn)
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Kaynak: Bloomberg, Yatiim Finansman
Sekil 16: Tiirkiye’deki Halka Arzlarin Yillara Gore Degisimi

Kaynak: Paraborsa (2018)

2.4.2. Sermaye ve Kontrol Yapisi

La Porta (1997) Tiirkiye’yi Fransiz yasal altyapisina sahip olan iilkeler
arasinda siniflamis olsa da sirketlerin bir bolimii Anglo-Sakson 6zelliklere sahiptir.
Calisanlarin yonetim kurulunda temsil edilmemesi, yonetim kurullarinin tekli yapida
olmasi, yonetim kurullarinin temel amacinin sirketlerin karint maksimize etmek
olmasi, bankalar ve diger finansal kurumlarin sirket hisselerine sahip olmamasi ve is
yapis sekillerinde etkili olmamasi Tiirkiye’'nin kita Avrupast yerine Anglo-Sakson
tilkelerle benzerliklerini olusturan bazi Ozelliklerdir. Fakat Tiirkiye’de sermaye
piyasalar1 Anglo-Sakson {ilkelere kiyasla yeterli biiyiikliikte degildir ve sirketlerin
piyasa degerleri diistiktiir. Tiirkiye’de hissedar yapisi olduk¢a daginik bir durumdadir.
Yasalarla tanimlanmis olan miilkiyet haklar1 gorece olarak biraz daha zayiftir.
Tiirkiye’de halka agik en biiyiik 100 sirketin 68’inin kontrolii ailelerin elindedir ve bu
ailelerin %53’ %50’nin {stiinde oy hakkina sahip olarak belirleyici konumdadir.
1940’lardan itibaren Tiirkiye’de biiyiik sirketlerin ailelerin kontroliinde olmasi
gelenegi devam etmektedir. Ayrica ailelerin bazi durumlarda, birbirine ortak olan
sirketler vasitasiyla ana biiyiik sirkete sahip olarak azinlik hisseyle bir¢ok sirketi idare

edebildikleri gézlemlenmektedir (Ciftei vd., 2019, s.91).
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Ozsoy tarafindan yapilan Borsa Istanbul’a kayitli 151 firmanin dahil oldugu
caligmada, firmalardaki hakim ortaklarin dagilimi aileler %43,2, holdingler %31,2,
gercek kisiler %16,2, devlet %2 ve digerleri %7.,4 seklindedir (Ozsoy, 2011, s.127).
Tirkiye’de bulunan 13 biiyiik holding sirketi ve bu holdinglerin sahip oldugu sekiz
banka Borsa Istanbul’un piyasa degerinin %40’m1 olusturmaktadir. Bu 13 biiyiik
holding sirketinden 11°1 Tiirkiye’nin dnde gelen 11 ailesi tarafindan yonetilmektedir.
Bu sirketler arasindaki karsilikli hissedarlik yapilarn grup sirketi seklinde
yapilmaktadir. Ayni hissedar ya da ayni1 grup tarafindan kontrol altinda bulundurulan
sirketlerin listesi tam olarak seffaf bir sekilde elde edilememektedir (Ararat vd., 2014,
s.17).

Tirkiye’de aile yonetiminde olan sirketlerin yapisi birbirlerine oldukca
benzemektedir. Genelde bir banka etrafinda toplanmislardir ve profesyonel bir yonetim
altinda basarili bir sekilde diizenlenmis grup sirketleri yapisindadirlar. Bu sirketler
profesyonel yonetimlere sahip olmalarina ragmen aile {iyeleri stratejik kararlara hatta
bazi durumlarda giinliik islere bile karigsabilmektedirler. Tiirk sirketlerindeki ailelerin
sahip oldugu nakit akis ve oy haklar1 da aile sahipliginin yogun oldugu diger tilkelere
kiyasla daha baskindir (Giirarda vd., 2016, s.2).

Oktem ve Usdiken (2010, s.13) Istanbul Ticaret Odasi’na kayitli, en biiyiik
299 aile sirketini ele alarak yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’nin bir gelismekte olan iilke
olarak global standartlara ulagmasi agisindan yurt dis1 sermaye akisindan fayda
saglayamadig1 tespit edilmistir. Bu ¢alismada ele alman firmalarda, yabanci ortak
olarak sirket yonetimine dahil olan yabanci gruplarin da yerli ortaklar1 gibi hareket
ettigi gozlemlenmistir. Yabancilarin dahil oldugu sirketlerde yonetim kurulu iiye
sayisinin arttigr goézlemlenmis, fakat diger yandan profesyonel maasli yonetici

sayisinda ya da bagimsiz yonetim kurulu iiyesi sayisinda bir artig gerceklesmemistir.

Tiirkiye’de politika yapicilar tarafindan dogrudan yabanci sermaye girisleri
desteklenmektedir. Akademik calismalarda yabancilarin hissedar oldugu sirketlerin

yerli rakiplerine kiyasla daha yiiksek performans sergilediklerini gostermektedir.
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Yabanci yatirimcilarin sahip olduklart teknik uzmanlik ve yonetim becerileri ile yerel

sirketleri daha etkin hale getirdikleri diisiiniilmektedir (Gtirarda vd., 2016, s.2).
2.4.3. Hissedar Haklar1 ve Korunmasi

Borsa Istanbul’da 1.163.807 adet yerli, 9.597 adet yabanci yatirimer islem
yapmaktadir. Piyasa degeri olarak yabanci yatirimeilar 199 milyar TL, yerli
yatirimeilar 121 milyar TL yonetmektedir (MKK,2018).

Tirkiye hissedar haklar ile ilgili yapilan LLSV degerlendirmesinde (1998) 4
puan lizerinden 2 puan alarak ortalamanin altinda kalmistir (Bkz. B6liim 2.2.1). Diinya
bankas1 vd. (2006)’nin yaptig1 degerlendirmede ise ¢alismaya dahil edilen 155 {ilke
arasinda hissedar haklarinin korunmasi yoniinden 73. sirada yer alabilmistir. Tiirkiye
bu degerlendirmede, kamuyu aydinlatma kriterinde 10 iizerinden 8, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu kriterinde 10 {izerinden 3 ve hissedarlarin dava agma haklari
kriterinde 10 {iizerinden 4 olmak iizere hissedarlarin korunmasinin giivenirliligi

acisindan 10 iizerinden 5 alabilmistir.

2000’11 yillarin basinda hissedar haklar1 hakkinda belli mevzuat sorunlari olsa
da (Ararat ve Orbay, 2006, s. 21), 2011 yilinda yayinlanan yTTK (Bkz. Bolim 2.3.1)
ve SPK tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine ve
uygulanmasina iligkin teblig (Bkz. B6liim 3.3.2) ile Tiirkiye’de mevzuat ile ilgili yap1
ciddi anlamda iyilestirilmis, bu da son donemde yapilan degerlendirmelerde 6nemli bir

tyilesme olarak kendini gostermistir (Bkz. Boliim 2.2.10).

yTTK gerekce raporunda (2011) bulunan pay sahiplerinin korunmast ile ilgili

olarak yapilan iyilestirmelerin aciklamalar1 agagida 6zetlenmistir.

e Pay sahibinin haklarinin listesi zenginlestirilmistir. Sirketten ¢ikma hakki,
0zel denetim isteme hakki, sarta bagli sermaye artiriminda Oncelikle
kendisine onerilme hakki ve esit islem isteme hakki pay sahibi haklarina

eklenmistir.
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e Pay sahibine birlesme ve boliinme, hakimiyetin kotiiye kullanilmasi,
denet¢i atanmasi, genel kurulun hiikiimsiizliigli ve kanuni sartlara uygun
tasfiye memuru se¢imi konularinda yeni dava agma haklar1 taninmistir.

e Web sitesi gibi seffaflig1 artirict ve bilgi almay1 kolaylastirict unsurlar
zorunlu hale getirilmistir.

e Oyda imtiyaz ile ilgili sinirlandirmalar getirilmistir.

e Sirketin tanimlanmis olan bazi 6nemli dokiimanlar1 hakkinda bildirim
yiikiimliiliikleri getirilmis ve yonetim kurullarinin bazi konularda beyanda

bulunmalart mecburi kilinmistir.
2.4.4. Yonetim Kurullar:

Daha 6nce de belirtildigi gibi Tiirkiye’de icraci, icraci olmayan ve bagimsiz
tiyelerin bir arada bulundugu tek bir yonetim kurulu yapis1 vardir. Tiirkiye’de ilk
yonetim kurulu {iyeleri esas sozlesme ile atanir. Daha sonrasinda genel kurullar
aracilig1 ile hissedarlar tarafindan secilirler. Secilen yonetim kurulu iiyelerinin gérev
siireleri en fazla {i¢ yil olabilir, eger esas sozlesmede aksi bir hiikiim yoksa ayni iiye
gorev siiresi bitiminde yeniden segilebilir. Yonetim kurullari, sirketin yonetim seklini
etkileyen her tiirlii karari, kanun ve sirketin esas sdzlesmesi tarafindan genel kurulda
hissedarlar tarafindan karar verilecegi tanimlanmamis olmasi kaydiyla, almaya
yetkilidir. Tek kisiden olusmayan yonetim kurullarinda iiyeler, eger esas sozlesmede

aksi bir hiikiim yoksa temsil yetkilerini ¢ift imza ile kullanirlar (yTTK, 2011).

Deloitte Tiirkiye (2009) tarafindan yapilan bir anket c¢aligmasina gore,
Tiirkiye’deki yonetim kurulu tiyeleri, %30 ile %40 arasindaki bir oranla, kendi yonetim
kurullarmin sirketin mevcut CEO’sunun yerine gececek alternatif bir planinin
olmadigini ve mevcut CEO’nun performansinin degerlendirilmesiyle ilgili herhangi bir
rol almadiklarini belirtmistir. Diger yandan yonetim kurulu iiyelerinin %80°1,
bulunduklar1 yonetim kurullarinin, danismanlik yaparak, finansal performansi
degerlendirerek, uzun vadeli stratejileri formiile ederek ve potansiyel riskleri ve
firsatlar1 tanimlayarak CEO’nun performansina katkida bulunduklarini belirtmislerdir.

Bu ankete katilan kisilerin %18°1 ise yonetim kurullarin etik olarak is yapis davranisi
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konusunda gorev almalarmin gerekmedigini diisiindiiklerini belirtmislerdir. Bu
sonuclar 6nemli kararlarin yonetim kurullart diginda sirketin hakim ortaklar tarafindan

verildigi konusunda fikir vermektedir (Ararat vd., 2010, s.5).

Oktem ve Usdiken (2010)’in ailelerin hakim oldugu, istanbul ticaret odasina
kayitli 299 sirketi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, yonetim kurullarindaki {iye sayisinin
%20’si ve buna ilave olarak maasl calisan yonetim kurulu {iyelerinin %47’si ailelerin
kontrolii altinda oldugunu tespit etmislerdir. Bagimsiz iiyeler ancak yonetim kurulu
tiyeliklerinin %33’linli doldurmaktadir ve bagimsiz iiyelerin ancak %10’u baska
sitketlerde yonetim pozisyonundadir ve %40’nin ise tam zamanl bir isi yoktur. Bu

calismada ele alinan sirketlerin %181 Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.

Ozsoy (2011) tarafindan yapilan Kasim 2005 itibariyle Borsa Istanbul’a
kayitli 151 firmanin dahil oldugu caligmada yonetim kurulundaki iiye sayisinin
ortalamada alt1 ile yedi arasinda oldugu, bu 6rneklemdeki sirketlerin %80’inin yonetim
kurullarinda besten fazla sayida iiyeye sahip oldugu yalnizca %5’inde 10’dan fazla tiye
oldugu ve sayica en biiyiik yonetim kurulunun 14 iiyeye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu
caligmaya gore yonetim kurulu {iyelerinin %88’1 finansal tablolar1 okuma ve anlama
becerisine, %65°1 ise firmanin faaliyetlerini ytiriitiirken tabii olacagi hukuki mevzuata
hakimdir. Firmalarin yalnizca %27’sinde yoOnetim kurulu {iyelerine ydnelik
oryantasyon programi uygulamasi oldugu tespit edilmistir. Arastirma sonuglarinda
bagimsiz iiye sayis1 %21,7 gibi diisiikk bir oranda saptanmistir. Sirketlerin %35’inin
yonetim kurulu iiyelerine ticret 6demedigi, %19 unun ise sembolik bir {icret 6dedigi
goriilmiistiir. Ankete katilanlarin yaris1 yonetim kurulu iiyelerinin igsel bir kontrol
mekanizmasi oldugunu belirtirken diger yaris1 bdyle bir kontrol mekanizmasi
olmadigint belirtmislerdir. Ankete katilanlarin yalnizca %25’ y6netim kurulu
tiyelerinin performansinin belli kurallar ¢ergevesinde periyodik olarak takip edildigini
belirtmistir. Firmalarm 6dil sistemlerinde degerlendirme yaparken %2’sinin yonetim
kurulu iyelerinin bireysel performansina baktigi, %28’inin ise topyekln sirket

performansina gore degerlendirme yaptig1 goriilmiistiir.
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Gokeen vd. (2012), 2010 y1li verilerini kullanarak BIST kurumsal yénetim
endeksinde bulunan 24 sirket ve BIST50 endeksinde bulunan ve ilk gruba dahil
olmayan diger 29 sirketin yonetim kurulu Ozelliklerini ve performanslarin
incelemiglerdir. Bu 53 sirket arasinda yalnizca kurumsal yonetim endeksine tabii
olmayan ti¢ sirkette yonetim kurulu baskani ve CEO’nun ayni1 kisi oldugu gortilmiistiir.
Kurumsal yonetim endeksinde bulunan 24 sirketin 15'inin yonetim kurullarinda
bagimsiz iiye bulunmadigi ve sadece 2 sirkette SPK kurumsal yonetim ilkelerine uygun
sayida bagimsiz iiye bulundugu goriilmiistiir. Kurumsal yonetim endeksine tabii
olmayan diger 29 adet sirkette ise 18’inin bagimsiz iiyesinin bulunmadig1 ve 6 sirketin
bu agidan kurumsal yonetim ilkelerine uydugu goriilmiistiir. Arastirma konusu olan 53
sirketten yalnizca 9’unda icract olmayan yonetim kurulu iiye sayisinin yOnetim
kurulunda ¢ogunluk olusturdugu tespit edilmistir. SPK kurumsal yonetim ilkelerine
gore denetim kurullarinin bagkanlifinin bagimsiz yonetim kurulu {iyesi tarafindan
tistlenilmesi gerektigi halde 53 sirket arasindan yalmizca 10’unun bu sarta uyum
sagladig1 goriilmiistiir. Ayrica bu 53 sirket arasinda 34 sirkette kurumsal yonetim

komitesinin varlig1 saptanmustir.

yTTK ile yapisal ve islevsel olarak yonetim kurullarinin SPK kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlu olarak diizenlenmesi hedeflenmistir (Bkz. Boliim 2.3.1).
Profesyonel yonetim kurullarmin tesvik edildigi yTTK’da yonetim kurulu iiyelerinin
pay sahibi olma sart1 kaldirilmistir (Karasu, 2016, s.38). Halka acik sirketlerde yonetim
kurullarinin yapist ile ilgili gereklilikler SPK’nin kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili

tebliginde yaymlanmistir (Bkz. Boliim 2.3.2.4).

2.5. DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de 1980°lerle baslayan liberallesme siireci beraberinde bir dizi
sikintty1 getirmistir. Bu doniisiim siirecinde yasal altyapinin ve biirokrasinin yeni
sisteme uyum saglamasi zaman almistir. Ozellikle 1990’larda yiiksek enflasyon ve

yiiksek faiz oranlari saglikli bir yatirim ortaminin kurulmasina imkan tanimamas,
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yiiksek bor¢luluga sahip kamu, az miktardaki yurti¢i tasarruflarin 6nemli bir boliimiinii
kullanarak 6zel sektoriin finansmana ulasmasini zorlastirmistir. Bu nedenlerle de
Tirkiye yabanci yatirimcilar i¢in cazip bir iilke olamazken, yerli tasarruflardaki
eksiklik de sermaye piyasalariin gelisimini engellemistir. 2001 ekonomik kriziyle
birlikte IMF ve Avrupa birligi siiregleriyle desteklenen reformlar, iilkenin i¢ borg

stokunu 6nemli derecede kontrol altina almasina yardimci olmugtur.

Bu siiregte basta SPK’nin yayinladigr kurumsal yonetim ilkeleri ve 2012
yilinda yiiriirliige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu olmak iizere atilan bir dizi adim ile
kurumsal yonetim alanindaki yasal mevzuatla ilgili eksiklikler 6nemli derecede
azaltilmis; bu durum, ilgili ulusal ve uluslararasi degerlendirmelere de yansimistir.
yTTK ile SPK, kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda yetkili kurulus olarak taninmaistir.
Kurumsal yonetim ilkelerinde ise pay sahiplerinin haklari, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurullarinin yapisi hakkinda bagta hissedarlar

olmak {izere biitiin paydaslarinin haklarin1 koruyucu diizenlemeler yapilmustir.

Her ne kadar Tiirkiye’de son yillarda mevzuat ile ilgili onemli adimlar atilmis
olsa da Tiirkiye’deki sirketlerin 6nemli bir boliimiinde hakim hissedarlar bulunmakta
ve yine bu hakim hissedarlarin 6nemli bir boliimii sahip olduklar1 imtiyazli pay
senetleri ile gerek genel kurullarda gerekse yonetim kurulunda baskin bir sekilde temsil
edilmektedir. Son yillarda SPK kurumsal yonetim ilkelerinin getirdigi zorunluluktan
Otiirti bagimsiz yonetim kurulu tiyesi uygulamasi yayginlagsmis olsa da bu tiyelerin yine
hakim hissedarlarin c¢ogunlukta oldugu yonetim kurullarn tarafindan secilmesi
bagimsizligin sorgulanmasina yol a¢gmaktadir. Diger yandan gelismis iilkeler ile
kiyaslandiginda hem hacim olarak hem de etkinlik olarak s1g kalan Tiirkiye’deki
yatirim fonlarinin ve kurumsal yatirimeilarin, sirket yonetimlerinde etkin bir sekilde
temsil edildigini s0ylemek miimkiin degildir. Ayrica Tiirkiye’deki portfoy yonetim
sirketlerinin ve araci kurumlarm énemli bir boliimiiniin yine Tiirkiye’deki bankalar ya
da holdinglerin ¢atis1 altinda bulunmasi; bu kurumlarin, diger grup sirketlerine yatirim

yaparken objektif ve bagimsiz bir sekilde calismasini ve ¢ikar iligkisi nedeniyle kendi
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hakim hissedar1 olan bankanin miisterisi konumunda olan sirketlerin yonetiminde etkin

bir sekilde rol almasini, engelleyici riskler olusturabilir.

Tiirkiye’deki mevcut durum toplu olarak degerlendirildiginde, yasal mevzuat
ile ilgili son yillarda elde edilen ciddi kazanimlara ragmen hem sirketlerin mevcut
sermaye yapisinin hem de mevcut kurumsal yatirimcilarin 6zelliklerinin, halka agik
pay sahiplerinin yasadig1 vekalet maliyetlerini dnleme acisindan gerekli olan niteliklere

sahip olmadiklar1 diistiniilmektedir.
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BOLUM 3- KURUMSAL YONETIMDE SERBEST YATIRIM
FONLARININ YERI

3.1. HALKA ACIK PAYLARIN ETKIN TEMSILINDE AKTiViST
SERBEST YATIRIM FONLARININ ROLU

3.1.1. Serbest Yatirim Fonlari

Diger fonlar gibi serbest yatirim fonlar1 da yatirimcilarin paralarimi aym
havuzda toplar ve pozitif getiri elde etmek amaciyla yatirimlarda kullanir. Bu fonlar
genel olarak diger fonlara kiyasla ¢ok daha cesitli yatirim stratejileri kullanirlar.
Serbest yatirim fonlari, normal fonlarin uygulamadigi, kaldira¢ kullanimi, agiga satma
ve spekiilatif yatirnm pratiklerini kullanarak her tiirlii piyasa sartinda kar elde etmeyi
amaclarlar (SEC, 2019). Tek bir resmi tanimi bulunmayan serbest yatirnm fonlar
hakkinda yalnizca SEC’in web sitesinde 14 farkli tanim mevcuttur (Vaughan, 2003).
Finansal piyasalar, serbest yatirim fonlari, kaldirag ve uzun vadeli sermaye yonetimi
hakkinda faaliyet gosteren ABD baskanlik ¢aligma grubunun 1999 yilinda yaptig
tanima gore, serbest yatirim fonlar1 benzer 6zellikler gosteren ¢esitli yatirim araglarini
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Serbest yatirim fonlar1 6zel bir girisim tarafindan
organize edilen, profesyonel portf0y yoneticileri tarafindan idare edilen ve halka genis
bir sekilde agilmamis olan bir araya toplanmig yatirim aracidir. Bir diger tanim ABD’de
serbest yatirnm miisavirleri hakkinda esaslar1 diizenleyen Fed. Reg. 72054-01, 72055

(2004)’de yapilmistir. Bu tanima gore, serbest yatirim fonlari; profesyonel fon
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yoneticileri tarafindan yonetilen, kendi yoneticileri tarafindan bazi durumlarda belli
oranda hissesine sahip olunan, yatirimcilarindan yonetim {tcreti kesilen ve fon

getirisinin belli bir payinin fon yoneticilerine verildigi yatirim enstriimanlaridir.

Serbest yatirim fonlarmin dort adet temel Ozelligi bulunmaktadir. Bu
ozellikler, (1) belli bir havuzda toplanmig ve 6zel olarak organize edilmis yatirim
enstriimanlar1 olmalar1 (Partnoy ve Thomas 2007); (2) fon yoneticileri tarafindan ciddi
anlamda ortak olunmalar1 ve yonetim iicretlendirmesinin biiyiik oranda performansa
dayali olarak yapilmasi (Brav vd. 2008); (3) halka dogrudan acik olmamalar1 ve
yalnizca nitelikli yatirimeilara hitap etmeleri (Partnoy ve Thomas 2007); ve (4)
“Securities Act of 19337, “Securities Exchange Act of 1934, “Investment Company
Act of 1940” ve “Investment Advisers Act of 1940 gibi diizenlemelerde kendilerine

0zel tamimlanmis muafiyetlerin olmasidir (O'Halloran, 2004).

Serbest yatirim fonlar ii¢ farkli birlesenden olusmaktadir. Bu birlesenler, (1)
fonun kendisi, (2) fonun yonetim sirketi ve (3) fonun yatirimeilaridir. ABD’de serbest
yatirim fonu sirketinin ana ortagr fonun biitiin islerini ve yatinm portfoylini
yonetmekten sorumludur. Serbest yatirim fonlarinin yasal diizeni isletmecilik iizerine
kurulmustur ve fon yonetimine genis bir takdir yetkisi ve hareket alan1 verilmistir.
Serbest yatirim fonlarinin ydneticileri, sirket yoneticilerine ve fon yoneticilerine
kiyasla oldukga iistiin bir sekilde kontrol ve idare yetkisine sahiptirler (Shadab, 2013,
s. 152).

Schneider ve Ryan (2011, s. 362) ABD Genel Muhasebe Kurumu’nun
tanimlarina bagl kalarak serbest yatirim fonlarinin uyguladig: stratejileri asagidaki

Tablo 12’de 6zetlemislerdir.
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Tablo 12- Serbest Yatirim Fonlarinin Uyguladig1 Stratejiler

Strateji Tamm
S Degistirilebilir pay senetlerini alip, diger yandan pay senedi, kredi

Cevrilebilir X o Lo e )

o ve faiz etkilerine kars1 pay senedini aciga satarak ya da sabit fiyath
Arbitraj e N

diger tiirev tirtinleri kullanarak 6nlem alinmasi

Kisa Ozellikle pay senetleri olmak iizere fiyatinin yiiksek oldugu
Pozisyonlar | diisiiniilen hisselerin agiga satilmasi
QGIisen Gelismekte olan pay senetleri piyasalarinda uzmanlagilmasi
Piyasalar
Piyasaya Uzun ve kisa pozisyonlar1 ayn1 anda agarak piyasa hareketleri ile
Duyarsiz fonun getiri iliskisinin sinirlanmasi
Olay Odakls Sirketlerle ilgili satin alma ve birlesme gibi 6nemli gelismeleri

kullanarak pay senedi alim satimi1 yapilmasi

Sabit Fiyath

Tahvillerde uzun ve kisa pozisyonlar agilmasi

Pay Senetleri

Arbitraj

Makro Pay senetleri, tahviller, FX piyasasi ve emtia hareketlerini 6ngorerek
pozisyon agilmast

Uzun/Kisa Uzun vadeli olarak pay senetlerinde uzun ve kisa pozisyonlarin

acilmasi

Vadeli
Islemler

Vadeli islemler borsasinda uzmanlagsmak ve trend kullanan
stratejilerin izlenmesi

Kaynak: Schneider ve Ryan (2011, s. 362), Yazar tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir

3.1.2. Serbest Yatirnm Fonlarmin Aktivist Strateji ile Hareket Etmesi

Yatirnmcilarin aktivist strateji ile hareket etmesi, bir sirketin yOnetimini
kontrol altina alarak sirketin isleyisini ve konumunu pay sahiplerinin menfaatine
olacak sekilde degistirme durumudur. ABD’de sirketlerin etkin bir sekilde kontrol
edilebilmesini saglayacak sekilde hissedarlarin baskin bir sekilde bulunmamasi ve
geleneksel kurumsal yatirimcilarin ise pasif bir sekilde hareket etmesi, yonetim
kurullarmin izole bir sekilde ¢calismasina yol agmistir. Y6netim kurullarinin kendilerini

degisikliklere karst koruduklari bu yapi hissedarlar ve iilke ekonomisi agisindan
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maliyet yaratma potansiyeline sahiptir. Bu maliyetlerin 6niine gegmek i¢in yonetimin

zorla ele gegirilmesi bir alternatif haline gelmistir (Bebchuk, 2007).

Berle ve Means (1932)’in ifade ettigi yoneticilerin kontrol edilmeyen takdir
yetkileri, yatirimcilarin  uyguladigi aktivist strateji sayesinde kontrol altina
alinabilmektedir. 2018 yil1 sonu itibariyle serbest yatirim fonlarmin yonettigi varliklar
3,11 trilyon dolar seviyesindedir (Hedge Fund Research, 2019). Aktivist serbest
yatirim fonlari, yiiksek tutarda fonlar1 yonetmeleri ve sermaye piyasalari
diizenlemelerinin kendilerine tanidig1 genis hareket alam1 sayesinde belli avantajlara

sahip olarak ¢alisabilmektedir.

Serbest yatirim fonlar1 aktivist iglemleri uygularken dort farkli acidan diger
kurumsal yatirimcilardan ayrilirlar. (1) Serbest yatirim fonlar1 yoneticileri elde edilen
getiri lizerinden yaklasik %20 performans primi almalar1 nedeniyle karliliga kars1 daha
yiiksek oranda motivedirler. Ayni zamanda birgok serbest yatirim fonu yoneticisi kendi
fonuna kisisel servetini yatirmaktadir. (2) Diger fonlar kadar sert bir sekilde yasalarin
ve yonetmeliklerin sinirlamalarina maruz kalmadiklar1 i¢in serbest yatirnm fonlari
aktiflerinin istedikleri kadar yiiksek oranini tek bir sirkete yatirnm yapabilirler ve bir
sirketin istedikleri kadar yiiksek oranda hissesini alabilirler. Ayrica yaptiklari islemleri
duyururken bilgi paylasiminda daha esnek kurallara tabii olmalar1 nedeniyle rahat bir
hareket alanina sahip olmaktadirlar. (3) Serbest yatirim fonlar1 diger fonlara kiyasla
daha dar bir portfoy cesitliligine, daha esnek bir portfdy se¢im sansina ve dolayisiyla
sitket yoOnetimleriyle daha sl iliskilere sahiptirler. Bu da diger kurumsal
yatirimcilarin ve fonlarin sahip oldugu ¢ikar ¢atigmasi gibi durumlara daha az maruz
kalmalarim1 saglamaktadir. (4) Serbest yatirnm fonlar1 genelde kendilerine yatirilan
fonlar1 belli siire boyunca geri ¢ekilmesini sinirlamaktadirlar. Bu sayede yatirim
yaptiklar1 sirkette uzun siire kalarak aktivist stratejiyi uygulamalari miimkiin

olmaktadir (Brav vd., 2010, s. 2-3).

Aktivist serbest yatirim fonlarmin portfoy biyiikliigii 2008 yilinda 32 milyar
dolar iken (Toonkel ve Kim, 2013) 2016 yi1linda 200 milyar dolara ulagsmistir (Activist

Insight, 2018). Aktivist yatirim fonlarinin portféylerindeki biiyiime, bu fonlarin Apple,
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McDonald’s, Wendy’s ve Hess Corporation gibi yiiksek piyasa degerine sahip ve
diinya capinda faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapmalarini saglamistir (Seretakis,
2014). Aktivistlerin hedef aldig1 sirket sayisinda son alt1 yildaki gelisimin bulundugu
Sekil 19’da yildan yila bu islemlerin sayisinin arttigi goriilmektedir. 2018 yilinda
diinya ¢apinda 922 adet aktivist islem gerceklesmis ve bu islemlerin 207 adeti yonetim
kurulu tiyeliklerindeki degisikliklerle sonuglanmistir. 2018 yilinda ABD’nin 491 adet
islemle Onciiliik ettigi aktivistlerin en ¢ok islem yaptig1 iilkeler siralamasinda,
Avustralya 78, Kanada 75, ingiltere 47, Japonya 47, Cin 13, Almanya 15, Polonya 10,
Isvec 8, Italya 8, Fransa 7 ve Ispanya 5 islemle aktivist yatirimcilarin en aktif oldugu

diger iilkeleri olusturmaktadir (Activistinsight, 2019).

922
887 854
775

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 17: Aktivistlerin Hedef Aldig1 Sirket Sayisinin Geligimi
Kaynak: Activist Insight (2019)

Serbest yatirim fonlarmin kullandig1 aktivist strateji farkli sekillerde
uygulanabilir. Bunlardan bazilari, iyi olan kurumsal yonetim uygulamalarinin tesvik
edilmesi, yonetim kurulunda {iyelik sahibi olunmasi, sirketin kurumsal stratejisinin
degistirilmesi, sirketin baska bir sirket ya da direkt fonun kendisi tarafindan satin
alinmasinin desteklenmesidir. ABD’de aktivist stratejinin halka duyurularak
uygulanmasi gerekirken Ingiltere’de bu strateji gizlice de yapilabilmektedir (Christie,

2017, 5.8).
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3.1.3. Hedef Alnan Sirketlerin Ortak Ozellikleri

Aktivist serbest yatirim fonlarinin hedefine giren sirketlerin temel 6zelliklerini
inceleyen ¢ok sayida akademik ¢alisma yapilmistir. Hedef alinan sirketlerin diger
sirketlere gore daha yiiksek aktif getiri orani ve 6z kaynak getiri oranina sahip olduklari
halde “Piyasa Degeri / Defter Degeri” oranlarinin piyasadaki diger sirketlere kiyasla
daha diisiik oldugu goriilmistiir. Diger yandan hedef alinan sirketler diger sirketlere
kiyasla daha fazla nakit akis fazlas1 vermektedirler; yliksek Z skoruna sahiptirler yani
iflas etme riskleri diisiiktiir; faaliyet alanlarindaki c¢esitlilik yiiksektir; analistler
tarafindan daha yogun bir sekilde takip edilmektedirler; icerden &grenebilenler
tarafindan daha fazla oranda paya sahip olunmaktadirlar, kurumsal yatirimeilar
tarafindan daha fazla tercih edilmektedirler; satiglarindaki biiyiime oranlar fazladir;
CEO’larina diger benzer sirketlere kiyasla daha fazla maas 6demektedirler; kaldirag
oranlar1 daha fazladir; AR-GE’ye daha az biitge ayirmaktadirlar ve baska sirketler

tarafindan devralinmaya kars1 daha fazla korumacidirlar (Unal,2014, s. 11).

Yukarida belirtilen arastirmalarda elde edilen bulgularin bir kismi bu
sirketlerin pozitif 6zelliklere sahip oldugunu gosterirken kimi bulgular ise zayif
Ozelliklerinin varligina isaret etmektedir. Pozitif 0Ozellikler ozellikle sirket
yoneticilerinin alacaklar1 prim o6demelerini maksimize etmek i¢in kisa vadeli
gostergelere odaklanmalar1 nedeniyle olusabilmektedir. Mesela sirket yonetimleri kisa
vadeli karliliga odaklanabilmekte, fakat yatirimcilar tarafindan yiiksek karliligin uzun
vadede devam edemeyecegine doniik kaygilar nedeniyle bu sirketlerin piyasa degerleri

benzeri sirketlerin altinda kalmaktadir. Vekalet probleminin ortaya ¢iktig1 sirketlerde
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temel sorunlardan biri olarak CEO’larin benzeri sirketlere kiyasla daha yiiksek maas
almas1 ve yine iist yonetimin gorev basindayken elde edecekleri prim 6demelerini
maksimize etmek i¢in yliksek kaldirag orani ile daha fazla risk alabildikleri
goriilmektedir. ARGE yatirnmlar1 genel olarak uzun vadede sonug¢ veren bir unsur
oldugu icin hedef alinan sirketlerin ortak bir 6zelligi olarak ARGE yatirimlarinin daha

diisiik diizeyde tutuldugu goriilmektedir.

3.1.4. Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin Sirketlere etkisi

Literatiirdeki ¢calismalarin 6nemli bir cogunlugu hem operasyonel performans
acisindan hem de pay senedi getirileri agisindan aktivist serbest yatirnm fonlarinin

islem yaptiklan sirketlere olumlu katkilar sunduklarin1 gostermektedir.

Aktivist serbest yatirim fonlari, islem yaptiklar1 firmalarda yenilik¢i bir
politika izlemekte ve ARGE verimliligini artirmaktadirlar (Brav vd., 2010, He, Qiu ve
Tang, 2014). Bu sirketlerde aktif getiri oranlarinda, Tobin’s q oranlarinda, operasyonel
kar marjlarinda ve nakit akislarinda iyilesmeler gozlemlenmistir (Brav, 2010, Bessler
vd., 2008, Boyson ve Mooradian, 2011, Clifford, 2008, Goodwin, 2016). Bu sirketlerin
fabrikalarinin verimliliginde islemden 6nceki yillarda yasanan diisiisiin islemden sonra
ylkselise doniistiigli gorilmiistir (Brav vd., 2013). Aktivist yatirnm fonlarinin
yonetimini elde ettikleri sirketlerde muhasebe islemlerinin takibi ve raporlanmasi
konusunda aksiyon aldiklar1 ve etkin muhasebe yonetimi uyguladiklar1 goriilmiistiir
(Warfield vd., 1995, Hall ve Trombley, 2012). Aktivist serbest yatirim fonlarinin

faaliyetleri satin alma ve birlesmelerde de artisa yol agmis ve tekliflerin basariyla
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sonuglanma olasiliginda artis meydana gelmistir (Burkart ve Lee, 2015, Wu ve Chung,

2019)

Baz1 calismalar ise aktivist serbest yatirnm fonlar tarafindan hedef alinan
firmalar ile diger firmalar arasinda operasyonel yonden bir farkin séz konusu

olmadigin1 bildirmistir (Gillan ve Starks, 2007, Katelouzou, 2013).

Operasyonel iyilestirmeler disinda aktivist serbest yatirim fonlar1 aym
zamanda islem yaptiklar sirketlerde hem kisa hem de uzun vadede piyasadaki diger
sirketlere kiyasla iistiin getiri saglanmasinda etkin olmuslardir. Arastirmalar aktivist
serbest yatirim fonu islemine ugramadan once sirketlerin piyasanin altinda performans
gosterdigini, aktivist islem gergeklestikten sonra ise ilk 20 giin i¢inde yaklasik %6, ilk
tic yil icinde ise ortalamada %25-%30 seviyesinde piyasay1 gecen performans elde

ettiklerini gostermektedir (Bkz. Tablo 13).

Aktivist serbest yatirim fonlar1 6zellikle daginik halde bulunan ve saglikl bir
sekilde temsil edilemeyen halka agik paylarin temsilinde onemli bir boslugu
doldurmakta ve gerek operasyonel performans gerekse pay senedi fiyatlamalar

dikkate alindiginda sirket hissedarlar1 agisindan katma deger saglamaktadirlar.
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Tablo 13- Aktivist Serbest Yatirim Fonlarinin Aktivist Islemlerini ve Getirilerini Inceleyen Calismalar

(Tablo birinci stitundaki makalelerde bulunan bilgiler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir)

Calismanin
. Uzun .
Kapsadigi 13D Callsmamn. Kls“a Vadeli Vadeli Uzuin Vadeli
13D Formlarm Cahsmanin Kisa Vadeli Donemde Dénem Donemde
Makale 3 Kapsadig1 Kullanilan Modeller | Donem Arahg: | Piyasa Gore B Piyasa Gore Veri Kaynag
Form Kapsadigi .. e . Arahgi P
Sayisi yillar Ulkeler (Raporlama Diizeltilmis (Raporlama Diizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri e Getiri
Tarihini
Gore)
Piyasaya Gore
Becht vd. 2000- Uluslararast, Duzelt11m1$ Getiri | .10, +10 giin 6,33 )
01 1740 2010 23 farkl iilk Modeli, Fama- - - 13D Monitor
7 arkit uike French-Carhart -20, +20 giin 06,42
Fiyatlama Modeli
. .. -1yil, 0 -%2,6
Plyasaya Gore | 1o 110 gin | %538 g o
Unal 1994- Diizeltilmis Getiri 0, +1 yil +%7,2 SEC'e ait
201 4’ 1364 2014 ABD Modeli, Fama- -20, +20 giin %5 EDGAR veri
French-Carhart 0. 420 i %36 0,+ 3yl +%30,8 seti
. . , gun 0J,
Fiyatlama Modeli 0, +5 yil +%44,7
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Tablo 13 Devam

Cahsmanmn
. Uzun .
Kapsadi1 13D Cahsmamn’ Kls“a Vadeli Vadeli UZl.l.Il Vadeli
13D Formlarmn Cahsmanin Kisa Vadeli Donemde Dénem Donemde
Makale y Kapsadig1 Kullanilan Modeller | Donem Arahg1 | Piyasa Gore y Piyasa Gore Veri Kaynagi
Form Kapsadig1 .. P Arahg: P
Sayisi yillar Ulkeler (Raporlama Diizeltilmis (Raporlama Diizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri e . Getiri
Tarihini
Gore)
Piyasaya Gore
Diizeltilmis Getiri
Modeli; Finansal .
. SEC'e ait
Bebchuk 1994- Varliklar1 Fiyatlama . .
. . -20, + 9 + 9
vd. 2014 2.040 2007 ABD Modeli (CAPM); 20, +20 giin %6,00 0, +3 yil %25,78 EDGAR verl
set1
Fama-French-
Carhart Varlik
Fiyatlama Modeli
. . Bebchuk vd.
Piyasa Modeli; .
He vd. 1994- . ’ 2014 ile ayni
- - + -
2014 2.040 2007 ABD Probit Regrjcsyon 0, +5 y1l veri seti
Analizi
kullanilmisgtir.

152




Tablo 13 (Devam)

Cahsmanin
. Uzun .
Kapsadig 13D Cahsmamn‘ Kls“a Vadeli Vadeli UZI..l.n Vadeli
13D Formlarm Cahsmanin Kisa Vadeli Donemde Dénem Donemde
Makale < Kapsadig1 Kullanilan Modeller | Dénem Araligi | Piyasa Gore < Piyasa Gore Veri Kaynag
Form Kapsadig .. P Arahgi PN
Sayisi yillar Ulkeler (Raporlama Diizeltilmis (Raporlama Diizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri e . Getiri
Tarihini
Gore)
Katelouzou, 494 2000- Ullu 7S lgfliﬁ s, i i i i i Factivai ve
2013 2010 .. ORBIS/BvD
iilke
SEC'e ait
Cheng vd. 1994- .
2012 2.981 2008 ABD - - - - - EDGAR verl
set1
Piyasa Modeli; Tek
. Etkenli Piyasa SEC'e ait
Collin ve 1.725 2001- ABD Modeli; Fama ve | -60, +40 giin %13,20 - - EDGAR veri
Fos, 2012 2010 .. .
French 4 Faktor seti
Modeli
Boyson ve 1994-
Mooradian, 272 ABD Piyasa Modeli -25,+25 giin %4,87 - - Lipper TASS
2011 2005
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Tablo 13 (Devam)

Cahsmanin
. Uzun .
Kapsadig 13D Callsmanm‘ Kls“a Vadeli Vadeli Uzuin Vadeli
13D Formlarm Cahsmanin Kisa Vadeli Donemde Dénem Donemde
Makale - Kapsadig1 Kullanilan Modeller | Donem Araligi | Piyasa Gore < Piyasa Gore Veri Kaynag
Form Kapsadig1 .. e . Arahgi e .
Sayisi yillar Ulkeler (Raporlama Diizeltilmis (Raporlama Diizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri e Getiri
Tarihini
Gore)
Boyson ve 1994-
Mooradian, 272 ABD Piyasa Modeli -25,+25 giin %4,87 - - Lipper TASS
2005
2011
Piyasa Modeli; Factiva ve
Brav vd. 2001- Fama-French- SEC'e ait
20, + . o n o
2010 1172 2007 ABD Carhart Varlik 20,20 giin 76,00 0.+12ay 706,00 EDGAR veri
Fiyatlama Modeli seti
. Piyasaya Gore SEC'e ait
Klein ve 151 2003- ABD Diizeltilmis Getiri | -30, +30 giin %10,20 0, +12 ay %11,35 EDGAR veri
Zur, 2009 2005 . .
Modeli seti
Greenwood 1993- Il):lzr?lill:\f :1?:111_; SEC'e ait
) . o ) o .
\2/80890h0r, 990 2006 ABD Carhart Varlik 15, +5 giin %3,50 1, +18 ay %10,00 EDGifi{ verl
Fiyatlama Modeli
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Tablo 13 (Devam)

Cahsmanin
. Uzun .
Kapsadig 13D Callsmanlnl Kls“a Vadeli Vadeli UZl.l.Il Vadeli
13D Formlarm Cahsmanin Kisa Vadeli Donemde Dénem Donemde
Makale o Kapsadig1 Kullanilan Modeller | Donem Arahg | Piyasa Gore < Piyasa Gore Veri Kaynag
Form Kapsadigi .. e . Arahgi e ler .
Sayisi yillar Ulkeler (Raporlama Diizeltilmis (Raporlama Diizeltilmis
Tarihini Gore) Getiri e . Getiri
Tarihini
Gore)
Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli Factiva ve
Brav vd. 2001- (CAPM); Fama- N SEC'e ait
s R + 0, - -
2008 1.059 2006 ABD French-Carhart 20,20 glin %7,20 EDGAR veri
Varlik Fiyatlama seti
Modeli
Factiva, "CFA
Piyasa Modeli; Weekly
Clifford 1998- Fama-French- .. Summary Of
2 _ + 0, + 0,
2008 788 2005 ABD Carhart Varlik 2,+2 gin 763,39 0,+12 ay 719,70 Key 13D
Fiyatlama Modeli Filings To The
SEC"
Stockman 2000- Uluslararasi . . -25,+180 Factiva
> > _ + . 0 s 0 ]
2007 188 2007 | 9 farkhiilke | 1yasa Modeli 25,425 giin 710,86 giin 712,38 Abi/Inform
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3.2. TURKIYE’DE SERBEST YATIRIM FONLARI

3.2.1. Tiirkiye’de Serbest Yatirnm Fonlarinin tabii oldugu hukuksal

diizenlemeler

Tiirkiye’de serbest yatirnm fonlar1 sermaye piyasasi kanununa ve bu kanuna
uygun olarak hazirlanmig SPK tebliglerine baglh kalarak faaliyetlerini
siirdiirmektedirler. SPK tarafindan serbest yatirim fonlar i¢in hazirlanmig 6zel bir
teblig bulunmayip 9 Temmuz 2013 tarihinde resmi gazetede yaymlanmis olan I11-52.1

nolu “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” nde yatirim fonlarmin uymasi gereken

kurallar tanimlanmistir (SPK, 2013).

Bu tebligin serbest yatirnm fonlarini ilgilendiren bazi 6nemli maddeleri

asagida 6zetlenmistir (SPK, 2013).

e Yatirim fonlarinin varliklariin %10’undan fazlasini belli bir ihraggiya ait
finansal enstriimanlarina yatirmasi miimkiin degildir. Yatirnm fonlar1 bir
thragciya ait fonlarn %10’undan fazlasini alamaz. Bu gibi yatirim
fonlarinin tabii oldugu kisitlar serbest yatirim fonlari i¢in gecerli degildir
(Madde 25/1).

e Serbest yatirim fonlarinin yabanci fonlara yatirnmiyla ilgili belli kisitlar
getirilmistir (Madde 25/2).

e Ancak nitelikli yatirnmcilar serbest yatirim fonlaria yatirim yapabilirler.
Mevcut nitelikli yatirnmer kriterine gore bir yatirimcinin 1 milyon TL nin
iistiinde finansal varliga sahip olmas1 gerekmektedir (Madde 25/4).

e Yatirim fonlari ile ilgili olarak yonetim iicreti dahil izahnamede belirtilen
biitiin giderler i¢in belli bir sinir s6z konusuyken, serbest yatirim fonlari
icin boyle bir sinirlandirma yapilmamistir (Madde 25/6).

e Izahname ve yatirime: bilgi formunda belirtilmek kaydiyla serbest yatirim
fonlar1 vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinin yan1 sira swap

sOzlesmelerine de yatirim yapabilirler (Madde 25/7).
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e En az ayda bir kere olacak sekilde Serbest yatirnrm fonlarinin pay
fiyatlarinin hesaplanmasi ve yatirimcilara duyurulmasi gerekmektedir
(Madde 25/9).

e Serbest yatirim fonlar1 fon sepeti seklinde de kurulabilir (Madde 25/12).

SPK ayni zamanda serbest yatirim fonlart ile ilgili olarak bir yatirim rehberi
de hazirlamistir. Bu rehberde serbest yatirim fonlari ile ilgili olarak yatirimcilara iliskin
kisitlar, yatirnm amaci ve politikasi, portfoye alinabilecek varliklar ve yapilabilecek
islemler, yonetici sirkete ve kurucuya yonelik getirilen ek sartlar, kurulus ve kayda
alma siiregleri, degerleme esaslar1 ve pay fiyati ilani, asgari alim ve satim limiti,
dagitim kanallar1 ile reklam ve ilanlar, nitelikli yatirimcilara yonelik periyodik
bilgilendirme, performans iicretlendirmesi ve fonun sorumlulugu basliklar1 altinda
bilgiler verilmistir. Bu rehberde en az 1 milyon TL tutarinda finansal varliga sahip olan
gercek ve tlizel kisilerin de serbest yatirim fonlarina yatirim yapabilecegi belirtilmistir.
Serbest yatirim fonlarinin tek bir portfoyden olusan yiiksek riskli yatirim fonu olarak
ya da diger serbest yatirirm fonlarindan olusan fon sepeti seklinde kurulabilecegi
belirtilmistir. Serbest yatirim fonlarina yatirim yaparken herhangi bir alim satim limiti
yoktur. Serbest yatirim fonlar1 halka arz ya da satis amaciyla reklam vermemekte olup
yalnizca nitelikli yatirimcilara 6zel olarak tanitim faaliyetlerinde bulunabilirler. Serbest
yatirim fonlarinin yoneticilerine verilecek olan performans iicretlendirmesinde oran
olarak herhangi bir sinir s6z konusu olmayip, hangi oranda uygulanacagi ig tiiziikte ve
kamuyu aydinlatma dokiimanlarinda belirtilmek kaydiyla nispi getiri iizerinden

tahakkuk ettirilecegi belirtilmistir (SPK, 2019).
3.2.2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Serbest Yatirnm Fonlari

Diinya’da serbest yatirim fonlarinin varligi 1949 yilina kadar uzansa da (Barry
ve Donald, 1999), Tiirkiye’de serbest yatirim fonlar ile ilgili yasal mevzuat SPK
tarafindan 22.09.2006 tarihinde olusturulmus ve ilk serbest yatirim fonu olan Is Yatirim

Arbitraj Serbest Yatirim Fonu ancak 2008 yilinda kurulabilmistir (Isyatirim, 2019).
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2008 yilinda faaliyet gostermeye baslayan serbest yatirim fonlar1 2014°de 33
adete (Terzi, 2014, s.157) giiniimiizde ise 123 adete yiikselmis olup sayilar1 hizla
artmaktadir. Giiniimilizde faaliyet gosteren serbest yatirim fonlar1 arasinda 36 adet
doviz icerikli, 7 adet mutlak getiri hedefli fon bulunmaktadir. Baslica portfoy yonetim
sirketlerinden Is Portfoye ait 18, Deniz Portfdye ait 14, Azimut Portfdye ait 14 ve Ak
Portfoye ait 10 adet serbest yatirim fonu bulunmaktadir (KAP, 2019).

ABD’de serbest yatirim fonlari, yatirimcilarindan fonun aktif degeri
tizerinden %2-%35 arasinda degisen oranlarda sabit iicretler alirken, fon getirisinin
%15-%25’1 oraninda da performansa dayali licret almaktadirlar (Katelouzou, 2013).
Tiirkiye ornegine bakildiginda, KAP’da paylasilan yatirim performansi sunumlari
verilerine gore serbest yatirim fonlarinin aldig1 yonetim ticretinin %0,1 ile %1 arasinda
degistigi goriilmektedir. Yine KAP wverilerine gore serbest yatirim fonlarmin
biiyiikliiklerinin 2018 sonu itibariyle 10 milyon TL ile 322 milyon TL arasinda
degistigi goriilmektedir (KAP, 2019). Fonlarin aktif degerlerinin ABD’deki fonlara
kiyasla oldukca diisiik olmasina ragmen yonetim {icretlerinin oranlarmin da oldukca
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu da Tiirkiye’deki serbest yatirim fonlarmin ABD’deki

gibi tam zamanli ¢alisan biiylik ekipler kullanilarak profesyonel bir sekilde

yonetilmedigi konusunda fikir vermektedir.

3.2.3. Serbest Yatirinm Fonlarimin Tiirkiye’de Aktivist Yatirim

Stratejisini Uygulamasi

Tiirkiye’de 2008 yilinda faaliyet gostermeye baslamis olan serbest yatirim
fonlar1 halen gelisimini siirdiirmektedir. Gelismis iilkelerle kiyasladigimizda serbest
yatirim fonlarmin Tiirkiye’de aktivitelerinin sinirli oldugunu ve aktivist islemlerin
Tirkiye’de uygulanamadigini gérmekteyiz. Vekalet problemine etkin bir ¢6ziim olan
aktivist islemler azinlik hissedarlarin haklarinin savunulmasi agisindan 6nemli bir yere
sahiptir. Aktivist serbest yatirnm fonlarinin Tiirkiye’de faaliyet gosterebilmesi i¢in

asagidaki engellerin asilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
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(1) Serbest Yatirim Fonlarmin Ortaklik Yapisi. Gelismis iilkelerde serbest
yatirim fonlar1 tamamen bagimsiz olarak kurulmus ve tek isi serbest yatirim fonu
yonetmek olan yatirim sirketleri tarafindan idare edilmekteyken, Tiirkiye’de genis bir
iriin ve hizmet g¢esitliligine sahip portfdy yonetim sirketleri tarafindan idare
edilmektedirler. 123 adet serbest yatirim fonunun 58’1 bankalar tarafindan kurulmus
portfdy yonetim sirketleri tarafindan idare edilmektedir. Kalan fonlarin ise serbest
yatirim fonlar1 disinda diger yatirim fonlarin1 da yonettigi goriilmektedir. Serbest
yatirim fonlarinin 6zgiir bir sekilde aktivist islemler yapabilmeleri i¢in diger sirketlerle
is iligkilerinin olmamasi ve bagimsiz bir sekilde hareket edebilmeleri gerekmektedir.
(Brav vd., 2010, s. 2-3). Tiirkiye’deki portfoy yonetim sirketlerinin serbest yatirim
fonlar1 disinda diger portfoy yonetim isleriyle de mesgul olmasi, bazilarinin ana
hissedarinin banka olmasi aktivist stratejiyle islem yapabilecekleri sirketlerle baska is
iligskilerine sahip olmalarma neden olmakta ve ortaya ¢ikar ¢atigmasi potansiyeli
cikmaktadir. Bu nedenle bagimsiz serbest yatirim fonlarmin kurulmasi tesvik

edilmelidir.

(2) Serbest Yatirim Fonlarinin Yonetim Sekli. SPK tarafindan ilgili tebliglerde
belli istisnalar taninarak gelismis tilkelerdekine benzer sekilde faaliyet gdstermelerinin
onii a¢1lmis olsa da mevcut haliyle Tiirkiye’deki serbest yatirim fonlari normal yatirim
fonlarma benzerlik gostermektedir. Genellikle, ABD’deki fonlara kiyasla daha diisiik
olan %0,1 ile %1 arasinda degisen yonetim iicretleri almakta ve portfdy ydnetim
sitketlerinin yapisi altinda dar bir sekilde olusturulmus yonetim kadrolariyla
caligmaktadirlar. Gelismis {ilkelerde, fon biiylikliiklerinde serbest yatirim fonu
yoneticisinin kendi servetinin de Onemli bir paya sahip oldugu birgok Ornek
bulunmaktadir (Brav vd., 2010, s. 2-3). Geligmis iilkelerde serbest yatirim fonlarinin
uyguladig yiiksek performans licretleri maasli olarak serbest yatirim fonlarinda ¢alisan
basarili insanlarin aldiklar1 primler sayesinde kendi servetlerini olusturabilmesini ve
daha sonrasinda kendilerine ait serbest yatirim fonlarmi kurabilmelerini saglamistir.
Tirkiye’de de serbest yatirim fonlariin yiiksek performans iicreti alabilmesi ve bu
dogrultuda yiiksek maliyetli ve olduk¢a yetenekli ve basarili fon yoneticilerinin bu
fonlarda istihdam edilebilmesi, Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin gelismesine ve bu
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fonlara olan talebin artirilmasina baghidir. Bu agidan SPK’nin yiiriitmekte oldugu
kurumsal yonetim ilkeleri ¢alismalari hem teorik hem de pratik gercevede biiyiik

Oneme sahiptir.

(3) Imtiyazli Pay Senetleri ve Yéonetim Kurulu Uye Secimindeki Engeller. 18
Subat 2003 tarihli resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren “Sermaye Piyasasi
Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” azmlik hissedarlarin ydnetim kurulunda etkin bir
sekilde temsili acisindan 6nemli bir yere sahip olan birikimli oyun genel kurul
toplantilarinda nasil kullanilabilecegini agiklamistir. Bu teblige gore genel kurula
katilan kigilerin yonetim kurulu ve denetim kurulu iiyeligi se¢ciminde kullanacaklari
birikimli oyun tarifi su sekilde yapilmistir. Genel kurula katilimcilarin sahip olduklari
veya vekil sifatiyla kullanmaya yetkili olduklar1 oy sayisi ile se¢im yapilacak yonetim
kurulu ve denetim kurulu {iye sayisinin ¢arpilmasi suretiyle toplam birikimli oy sayis1
bulunacak ve bu oylarin tamami bir aday i¢in veya birden fazla adaya bdliinerek
kullanilabilecektir. Tiirkiye’de birikimli oyun kullanilabilmesi i¢in sgirketin esas
sozlesmesinde bunun agik bir sekilde ifade edilmis olmasi gerekmektedir (Arslantas,
2012, 5.94). Bu durum birgok sirkette birikimli oy kullaniminin miimkiin olmamasini
dogurmaktadir. Tiirkiye’deki sirketlerin %355’inde aday belirleme ve oy verme
konusunda imtiyazin bulunmasi pratikte bu imtiyaza sahip olmayan hissedarlarin
cogunluk paya sahip olmalar1 halinde bile yonetim kurulunda yeterli bir sekilde temsil
edilememelerine yol agmaktadir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri madde 1.4.2°ye gore
oy hakkinda imtiyazdan kacinilmasi bu tiir bir imtiyazin varlig1 halinde halka acik
paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek nitelikteki imtiyazlarin
kaldirilmas1 gerekmektedir. Fakat bu madde uygulanmasi zorunlu maddeler arasinda
listelenmemistir. Aktivist serbest yatirim fonlariin varliginin yayginlagsmasi agisindan

bu tarz imtiyazlarin kaldirilmasi ya da siirlanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

(4) Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Secimi. Yabanci yatirimcilarin dnem
verdigi konulardan biri olan bagimsiz iiyelerin sayilarmin artirilmasi ydnetim

kurullarinda da farkli paydaslarin etkin bir sekilde temsil edilebilmesi agisindan gerekli

160



bir unsurdur (Tahiroglu, 2012). SPK kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetim
kurulunun en az {icte biri ve en az iki liye olacak sekilde bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin secilmesi gerekmektedir. Ilgili ilkelerde her ne kadar bagimsiz ydnetim
kurulu iiyelerinin sahip olmasi gereken kriterler detayl1 olarak listelenmis olsa da bu
tiyeler yonetim kurulu aday belirleme komitesi tarafindan se¢ilmektedir. Mevcut SPK
yonetim ilkelerinde aday belirleme komitesinin bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinden
olusmasi seklinde bir kriter bulunmamaktadir. Haliyle kontrol sahibi olan hissedarlarin
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerini segme avantaji devam etmektedir. Bu da bagimsiz
yonetim kurulu {iyelerinin gercek anlamda bagimsiz olmamalarina yol acacaktir. Bu
durumun Oniine gecilmesi igin yapilabilecek iyilestirmelerin tartisiimasinin faydali

olacagi distiniilmektedir.

(5) Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Standartlarimin  Gelistirilmesi  ve
Uygulamalarimin  Iyilestirilmesi. ~ Sirketlerin  kurumsal y&netiminde yapilacak
iyilestirmeler yeni yatirimcilarin piyasaya kazandirilmasi, mevcut yatirimcilarin ise
giivenle yatirima devam edebilmesi acgisindan 6nemli bir giiven unsurudur. Bu nedenle
bu alanda yapilacak iyilestirmeler yeni serbest yatirim fonlarinin kurulmasina ve daha

etkin bir sekilde faaliyet gostermesine katki saglayacaktir.

3.3. DEGERLENDIRME

Her gecen yil halka agik paylarin oraninda artis gergeklesmekte,
sermayedarlik tabana yayilmakta, buna ragmen iglem maliyetleri hissedarlarin yonetim
kurulunda etkin temsili konusunda 6nemli bir handikap olusturmakta; emeklilik fonlar
gibi kurumsal yatirimcilarin sirket yonetiminde etkin rol oynamasi konusunda kisitlar
bulunmakta ve biitiin bu gelismeler, sirket yonetimleri iizerindeki halka agik pay
sahiplerinin kontroliiniin etkinligini azaltmaktadir. Bu gelismelerle birlikte basta ABD
olmak tizere gelismis piyasalarda yasanan sirket skandallar1 ve sirketlerin yonetiminde
yasanan zafiyetler, bu alanda yeni ve etkin bir aktér olarak aktivist serbest yatirim

fonlarinin oyuna dahil olmasinin 6niinii agmistir.
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Serbest yatirim fonlar1 kotli yonetilen ve hissedarlar1 i¢in uzun vadede
potansiyel sunmayan sirketlerin yonetimini ele gegirerek hem temel finansal
gostergeler hem de pay senedi fiyat performansi olarak islem yaptiklar sirketlere kisa

ve uzun vadede onemli katkilar saglamaktadir.

Tiirkiye’de hali hazirda mevzuat ile ilgili olarak serbest yatirim fonlarinin
caligmast i¢in uygun altyapr olusturulmus olsa da piyasanin mevcut isleyisi
incelendiginde bu fonlarin yonetim tarzi olarak diger fonlardan ayrisamadiklari, pasif
yoOnetim tarzini siirdiirdiikleri ve sirket yonetimlerini ele gegirme gibi stratejiler ortaya
koymadiklar1 gozlemlenmektedir. Bu durumun olusmasinin temel nedenleri arasinda,
(1) serbest yatirim fonlarinda bankalarin agirlikta oldugu hissedar yapisi, (2) yonetim
kademesinde kendi fonunu yoéneten ve daha fazla inisiyatif alabilen profesyonel
yoneticilerin eksikligi, (3) Tiirk borsasinda islem goren bir¢ok sirkette imtiyazli pay
senetlerinin varlig1 nedeniyle sirket yonetimini pay senedi alarak ele gegirmenin ¢ok
zor olusu ve (4) bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi sirasinda yine mevcut
yonetim kurulunun karar verici konumda olusu siralanabilir. Halka agik paylarin
yasadig1 vekalet maliyetlerinin 6nlenmesi konusunda diinyada 6nemli bir oyuncu olan
aktivist serbest yatirim fonlarmin Tiirkiye’de de faaliyette bulunabilmeleri i¢in bu

engellerin asilmasi gerekmektedir.
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BOLUM 4- TURKIYE’DE HALKA ACIK PAY SAHIPLERININ
YASADIGI VEKALET MALIYETLERI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada, Tiirkiye’de borsada islem goren sirketlerin halka agiklik
oranlarmin ve imtiyazli pay senedi bulundurup bulundurmadiklarinin sirket
performansina etkisi incelenmistir. Degisik halka agiklik oranina ve farkli imtiyaz
yapisina sahip sirketlerin pay senedi getirileri, operasyonel performanslari, biiytime
oranlari, piyasa tarafindan olusan deger algilar1 ve sirketlerin risk istahlari tespit
edilerek halka agik pay senetlerinin yasadigi vekalet maliyetleri tespit edilmeye
calisilmistir. Elde edilen sonuclarin, halka agik paylarin temsilinde biitiin diinyada aktif
rol oynayan serbest yatirim fonlarinin Tiirkiye’de de giiclendirilmesi ve bu fonlarin
aktivist islemleri rahatlikla uygulayabilecekleri bir alan yaratilmasinin gerekliligi

hakkinda bilgi sunmas1 hedeflenmistir.

4.2. ARASTIRMANIN ONEMIi

15 Subat 2019 itibariye BIST de islem gore 408 sirketten 92’sinin halka
aciklik oran1 %50°nin, 44 adetinin ise %70’in iistiindedir. Bu 44 sirketin giinlimiizdeki
piyasa degeri 8,4 milyar TL’dir (Isyatirrm, 2019). Giiniimiizde Tiirkiye’de 1,18 milyon
adet pay senedi yatirimcist vardir (MKK, 2019). Bu veriler BiST’de islem goren
onemli sayidaki sirkette sermayenin ¢ogunlugunun daginik bir sekilde bulunan ve
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biiyiik dl¢lide yonetim kurullarinda temsil sanst bulunmayan halka agik pay sahiplerine

ait oldugunu gostermektedir.

BIST’de islem géren bircok sirkette imtiyazli pay sahiplerinin ydnetim
kurullarinda yiiksek oy ya da dogrudan yonetim kurulu iiyesi belirleme haklar1 vardir.
Ayrica ayni hissedarlar ellerinde bulundurduklart sirket hisselerini biiyiikk oranda
satabilmekte ve buna ragmen sirketin yonetimini ellerinde bulundurmaya devam

etmektedirler.

Diger yandan halka acik paylarin sahipleri gerek ¢ok sayida ve daginik halde
bulunmalar ve gerekse yiiksek islem maliyeti nedeniyle organize olamamakta ve bu
nedenle de yonetimi elinde bulunduran azinlik hissedarlarinin ellerinde
bulundurduklar1 imtiyazli paylarin  etkisiyle yonetim kuruluna miidahale

edememektedirler.

Sirketin ana hissedarlari, yonetim kuruluna hakim olmalar1 nedeniyle halka
acik paylarin temsilinde yasanan sorunlari kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda istismar
edebilme imkanina sahip olabilmektedirler. Yonetimde s6z sahibi olmalari, bu
hissedarlarin iliskili taraf islemlerinde kendilerinin sahip oldugu diger firmalarin lehine
karar verebilmesine, kendileri i¢in yiiksek prim ve 6deme maddeleri ekleyebilmelerine
ve finansal sunumlar1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda oynayabilmelerine olanak

saglamaktadir.

[1k halka arzlardan sonra da ana hissedarlarin pay senedi alisverisleri miimkiin
olmaktadir. Bu hissedarlar sirketin yonetiminde temsil edilmeleri nedeniyle heniiz
halka duyurulmamis bilgilere ulasabilmekte ve sirketin finansal tablolarindaki
donemsel hareketlerin kalic1 olup olmayacagini halka acik pay sahiplerine kiyasla ¢gok
daha net analiz edebilmektedirler. Bu da ancak donemsel olarak elde edilebilmis ve
gergekte siirdiiriilebilir olmayan bir finansal gelismenin istismar edilerek satis firsatina
doniistiiriilebilmesine imkan vermektedir. Hatta hakim hissedarlar, pay senedi satma

fikrine sahiplerse, ispat1 olduk¢a gii¢ olan bir sekilde sirketin finansallarinda oynama
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yaparak sirketin mali durumunu oldugundan daha iyi gosterme gibi yasa dis1 yollara da

yonelebilirler.

Bu arastirmada mevcut halka acgiklik oraninin yiiksekligi, halka agiklik
oranindaki degisim ve imtiyazli pay senedi bulunup bulunmamasi olarak belirlenmis
olan bagimsiz degiskenler kullanilmistir. Halka agiklik orani yiiksek olan sirketlerdeki
performansin halka acgiklik orani diisiik sirketler ile kiyaslanmasi, genel olarak bu
sirketlerde halka agik paylara sahip hissedarlarin vekalet maliyeti yasayip yasamadigi
konusunda 6nemli bir gostergedir. Ayrica ana hissedarin fazladan pay senedi satisi
sonrasinda da sirketin degisik performans gostergelerinin incelenmesi ana hissedarlarin
icerden 6grendikleri bilgiyi kullanarak ilave getiri saglayip saglamadiklar1 konusunda
belirleyici bir diger gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son olarak ana hissedarin
imtiyazli pay senedine sahip olmasi ve bu imtiyaz ile genel kurulda fazla oy ve yonetim
kurulunda aday belirleme gibi haklarinin olmasi halka agik pay sahiplerinin yagayacagi
vekalet maliyeti agisindan Onemli bir etkendir. Bu arastirmada belirlenen bu ii¢
bagimsiz degisken ile sirketin karlilik, biiylime performansi, pay senedi fiyat
performansi ve sirketin sahip oldugu risk alma motivasyonu gibi alanlardaki iliskiler

ve buna bagli olarak yasanan vekalet maliyetleri tespit edilmeye calisilmistir.

Arastirma kapsaminda vekalet maliyetleri arastirildigi gibi bu maliyetlerin
Onlenmesi amaciyla izlenebilecek yollar da tartisilmistir. Aktivist serbest yatirim
fonlar1 bu konuda gelismis {ilkelerde 6n plana ¢ikan 6nemli bir kurumsal aktordiir.
Aktivist serbest yatirnm fonlar1 diger yatirnm fonlarina kiyasla daha esnek
davranabilmekte, kotii yonetime sahip sirketlere miidahale edip yonetimi degistirme

inisiyatifi alabilmektedir.

Gelisen diinyada pay senetleri, bireysel yatirimcilar acgisindan gerek
birikimlerini degerlendirme noktasinda gerekse emeklilik planlarina hizmet etmesi
acisindan 6nemli bir role sahiptir. Tiirkiye’de bir milyonu agkin insan birikimlerini pay
senetleri piyasasinda degerlendirmektedir ve devletin de tesvikleriyle bireysel
emeklilik sistemine dahil olan ve bu sistemde pay senedi yatirimi yapan kisi sayis1 giin

gectikce artmaktadir. Halka agik pay sahiplerinin yasadiklar1 vekalet probleminin
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tespiti ve bu vekalet probleminin giderilmesi konusunda atilabilecek adimlarin
belirlenmesi sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunacaktir. Ozetle bu tez
caligmasinda halka aciklik orani yiiksek olan sirketlerin yasadig1 vekalet maliyetleri
incelenmis olup Tiirkiye’ nin aktivist serbest yatirim fonlarinin faaliyetlerine ihtiyaci

tespit edilmeye ¢aligilmistir.
Bu ¢aligma ile literatiire agsagidaki katkilarin yapilmasi amaglanmistir.

(1) Literatiirdeki caligmalarin 6nemli bir kismini kapsayacak bir bagimli degisken seti
olusturulmustur. Bu sayede bagimsiz degiskenlerin sirketlerin performansina yapmis

olduklar etkilerin farkli boyutlariyla ele alinmasina galigilmistir.

(2) Literatiirde genel olarak kullanilan sirketlerin halka agiklik oranlari bagimsiz
degiskeni disinda “imtiyazli pay senedi olup olmamasi” ve “halka ag¢iklik oranindaki
degisim” degiskenleri de ilave edilerek sirketlerin vekalet maliyetleri farkli agilardan

degerlendirilmeye ¢aligilmistir.

(3) Kontrol degiskenlerine arastirmada ele alinan bagimli degiskenlerin her birine ait
sektor ortalamalar1 da dahil edilerek ¢alisma sonuclarinin sektor ile ilgili etkilerden

armdirilmasina calisilmistir.

(4) BIiST’de islem goren biitiin sirketlerin verileri ¢alismaya dahil edilerek

kapsayiciligin artirilmasi hedeflenmistir.

(5) Halka agiklik oranlarinin artistyla etkisi giderek artan azinlik hissedarlarin yasadigi
vekalet problemine bir ¢oziim getirmek amaciyla Aktivist Serbest Yatirim fonlarinin

etkinliginin artirilmasi tartigilmigtir.

4.3. ARASTIRMANIN LITERATURU

Tiirkiye’de sirketlerin ortaklik yapisinin ve halka ag¢iklik oraninin operasyonel

performansa, karlilia, sirket piyasa degeri degerlendirmesine ve pay senedi getiri
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performansina etkisini inceleyen cesitli donemlerde yapilmis calismalar mevcuttur

(Bkz. Tablo 14).

Ozer ve Ozen (2018), Borsa Istanbul sanayi endeksine kayitli 112 sirketi ele
aldiklar1 calismada bu sirketlerin 2006-2014 yillar1 arasindaki 8 yillik verilerine
bakarak halka agiklik oraninin, %10°dan fazla paya sahip olan ortak sayisinin, yabanci
paymin ve en bilylik hisseye sahip ortagin sahip oldugu hisse paymin sirketlerin aktif
karhiligima ve 06z kaynak karliligmma etkisini bulmaya calismislardir. Calisma
sonuglarma gore, halka agik paylarin ve kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu paylarin
oranlar arttik¢a sirketlerin aktif karliliklarinda diisiis oldugu tespit edilmistir. Diger
yandan kurumsal yatirime1 oraninin 6z kaynak karliligi ile de ters yonde iligkili oldugu

fakat yabanci hissedarlik orani arttik¢a 6z kaynak karliliginin da arttig1 goriilmiistiir.

Avci (2018), 2006-2010 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde siirekli olarak
islem gormiis olan 55 sirkete ait veriyi kullandig1 ¢alismasinda ortaklik yapilarinin
sirket performansina etkisini 6lgmeye calismistir. Pay senedi getirisi ile halka aciklik
orani arasinda negatif bir iligki goriilmiis olsa da elde edilmis olan sonuglar istatistiksel

olarak anlamli degildir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin pay senedi getirisine etkisini incelemis
olan Turnacigil (2018), 2009-2016 yillar1 arasinda BIST kurumsal yonetim endeksinde
yer alan ve en az bes yillik kurumsal yonetim notu olan 19 firmaya ait veriyi
kullanmistir. Panel Var modelinin kullanildig1 bu ¢alismaya gore kurumsal yonetim
uygulamalarinin pay senedi getirisine istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yonde etki

ettigi bulunmustur.

Dogan ve Topal (2016), 2002-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide
faaliyet gosteren 136 sirketi ele aldig1 ¢alismasinda yonetim kurulunda yabanci iiye
sayisinin ve yabanci sahipliginin sirket performansina etkisini 6lgmeye ¢alismistir. Bu
calisma sonuclarina gore yonetim kurulunda yabanci {iye bulunan sirketlerde

istatistiksel olarak anlamli olarak Tobin’s q degerinin daha yiiksek oldugu
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bulunmustur. Ayrica yabanci pay: arttikca sirketin 6zkaynak karliliginin azaldigi buna

karsin Tobin’s q degerinin yiikseldigi bulunmustur.

Dogan (2016), miilkiyet yapisinin finansman kararlar1 lizerindeki etkisini
inceledigi calismasinda 2005-2012 arasinda BIST imalat sanayide pay senetleri islem
goren 136 firmanin verisini kullanmistir. Bu ¢alismada sermaye yogunlugunun
artmastyla kontroliinde arttigini, kontroliin yiiksek oldugu sirketlerde ise 6zkaynak

yerine yabanci kaynaklarla biiytimenin tercih edildigi bulunmustur.

Yilmaz (2016), 2007 ile 2013 yillar1 arasinda BIST100’de islem goren
kurumsal yonetim endeksinde bulunan 50 sirketi kullandigi c¢alismasinda yonetim
kurulu yapist ve yabanci sahipliginin sirket performansina etkisini arastirmistir. Bu
calismada yonetim kurulu biiyiikliigii ile aktif karlilig1, FAVOK, kaldirag, finansal borg
/ toplam varliklar ve piyasa degeri / 6z kaynaklar arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligki bulunamamistir. Bu ¢aligmaya gore yonetim kurulunun bagimsizligi ile sirket
performansi arasinda iligki yoktur. Caligmada yabanci sahipligi ile kaldira¢ kullanim
orani arasinda pozitif iliski, piyasa degeri / 6z kaynaklar arasinda ise negatif iliski

bulunmustur.

Giimiis vd. (2016), 2007 ile 2013 yillar1 arasinda diizenli olarak BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer almis olarak 12 sirketi ele aldiklar1 ¢aligsmalarinda
kurumsal yonetim kalitesi ile pay senedi getirileri arasinda bir iligki olup olmadigini
incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gdre kurumsal yonetim endeksi ile BIST
endeksi arasinda uzun vadede uyumlu bir iliski oldugu bulunmustur. Ayrica sirket
bazinda kurumsal yonetim degerlendirmelerinin duyuruldugu zamanlarda, yayinlanma
tarihinin bir giin Oncesinden baglayip ii¢ giin sonrasina kadar siiren sekilde bu
degerlendirmeye bagl olarak olagan dis1 fiyat hareketleri oldugu goézlemlenmistir.
Biitiin bu bilgiler piyasanin kurumsal yonetim derecelendirmesine ve kalitesine duyarl

oldugunu gostermektedir.

Cam (2016), Borsa Istanbul’da islem goren 27 adet tekstil firmasmin 2010-

2014 yillar arasindaki verisini kullanarak halka agiklik oraninin firmalarin karliligina

168



olan etkisini incelemistir. Bu ¢alismada firmalarin net karlilik orani, 6z kaynak karligi,
aktif karlilik oranmi ve pay senedi basina kar oranlarmin halka agiklik oram ile

istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliskisinin bulundugu sonucuna varilmistir.

Onem ve Demir (2015), BIST’de imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 135 adet
sitketin 2009-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak miilkiyet yapisinin firma
performanslarina etkisini 6l¢gmiislerdir. Bu calismaya gore halka agiklik orani arttikca

fiyat kazang oraninin diistiigii bulunmustur.

Biiyiikmert (2015) BIST de islem goren 133 adet imalat isletmesinin 2010-
2013 arasindaki verilerini kullanarak sahiplik yapisinin karlilik ve sermaye yapisi
tizerine etkilerini incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore, aile isletmeleri diger
isletmelere kiyasla daha fazla yabanci kaynak kullanmaktadir ve en biiyiik ortagin pay1

ve karlilik arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Aytekin ve Ibis (2014), 2009-2012 doneminde BIST metal esya, makina
endeksinde islem gdérmiis olan 23 isletmeyi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda miilkiyet
yapisinin finansal performans lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu calismada halka
aciklik orani ile aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve Tobin’s q rasyolar1 arasinda ters

yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulunmustur.

Sayman (2012), 1999-2009 yillar1 arasinda BIST’de islem géren 177 imalat
isletmesini kapsayan caligmasinda sahiplik yapisinin firma performansi ve sermaye
yapist iizerine etkilerini incelemistir. Calismada, halka aciklik oranlar arttikca sermaye
yapisinda yabanci kaynak oraninin diismekte oldugu bulunmustur. Diger yandan halka
aciklik oranlari arttikca veya isletmenin biiylik ortaginin sermaye igindeki pay1

azaldikca, isletmelerin degerinin buna paralel olarak artmakta oldugu bulunmustur.

Citak (2011b), BIST100’deki firmalarin 2000-2004 tarihleri arasindaki
verisini kapsayan ¢alismasinda sirketlerin sahiplik yapisinin pay senedi performansina
etkisini incelemistir. Bu calismada, en biiylik hissedarin hisse pay1 ile 6z kaynak
karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Diger

yandan en biiylik hissedarin hisse orami arttikca sirketin piyasa degeri 'nin 0z
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kaynaklara oraninin arttig1 tespit edilmistir. Son olarak sirketin en biiytlik hissedarinin
kimliginin (bir holding ya da baska bir sirket olmasinin) ne karliliga ne de fiyatlamaya

herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Seckin (2011), ¢ok ortakli anonim sirketlerde azinlik haklar1 ve vekaleten oy
kullanma sistemini ele aldig1 ¢alismasinda, yasalar ve ilgili tebligler geregi azinlik
hissedarlarin sahip oldugu haklari islemis, ii¢ adet 6rnek olay ile azinlik hissedarlarin
yasadig1 hak ihlallerine ve azinlik hissedarlarin genel kurullarda oy kullanmay1
genellikle tercih etmemeleri nedeniyle olusan bosluga deginmistir.  Azmlik
hissedarlarin daha etkin bir sekilde temsili i¢in vekaleten oy kullanmanin
yayginlagtirilmas: ve bu vekaletin paylarin saklama hizmetini saglayan kurumlar

tarafindan kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Bayrakdaroglu (2010), BIST100’de islem géren sirketlerin 2005-2009 yillari
arasindaki verisini kullandig1 ¢alismasinda miilkiyet yapisinin 6z kaynak karliligi, aktif
karlilik ve Tobin’s q lizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada biiylik hissedarlarin
paylari ile aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 ile dlgiilen finansal performans arasinda
negatif bir iliski, Tobin’s q ile 6l¢iilen finansal performans arasinda ise pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Halka aciklik orami artikg¢a aktif karlilik ve ozkaynak karlilig1

oranlarinin arttig1 Tobin’s q degerinin ise diistiigli goriilmiistiir.

Onder (2003), 1992-1997 yillar1 arasinda BIST de islem goren biitiin sirketleri
ele aldig1 calismasinda hissedar yapisi ile firma performansini incelemistir. 1992
yilinda BIST’de islem goren firma sayis1 116 iken, 1997 yilinda bu say1 257’ye
yiikselmis ve arastirmanin kapsamina toplamda 1071 adet sirket x yil verisi dahil
edilebilmistir. Bu caligmada 11 farkli endiistriye ait verilerin ortalamasi kontrol
degiskeni olarak kullanilarak elde edilen sonuglarin sektor etkisinden arindirilmasi
saglanmistir. Calismada sermaye yapisi ile aktif karliligi arasinda bir iliski
bulunamazken, en biiyiik hissedarmm payr %56 oldugunda Tobin’s q degerinin en
yiiksek halini aldig1, en biiyiik hissedarin pay1 bu degerden yukar1 ve asagi yonlii
uzaklastikca Tobin’s q degerinin diistiigli tespit edilmistir.
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Tablo 14- Tiirkiye’de Son Dénemde Yapilan Benzer Caligmalar

Duraganhk - | Regresyon Otoko
. . .. . Kullanilan - ..
Calisma Birim Kok Modeli Resresvon relasyon | Kapsam | Donem
Testleri Secimi gresy Problemi
8222 GA \I](e LLC, Hausman Rassal Etki Durbin BIST 2006-

) e IPS, ADF Watson Imalat 2014
(2018)

Avcey, E., Rassal ve . 2006-
(2018) - - Sabit Etki - BISTI00 | 5519
. (Feasible Levene

. F testi, . Brown ve
Ege, 1., Nur Hausman Generalized Forsvthe . 2009-
Topaloglu, LLC ’ Least syt BIST30

Breusch Degisen 2015
T., (2017) Squares),
Pagan LM Varyans
FGLS .
Testi
Dogan, ROB;
Mesut ve LLC, PP Hausman direngli Durbin BIST 2002-
Topal, Yusuf Fisher tahminci Watson Imalat 2012
(2016) BeckKatz
Cam, Alper, . Durbin BIST 2010-
(2016) Peseran Hausman Rassal Etki Watson Tekstil 2014
Onem, H ve .

. Rassal ve BIST 2009-
Demir, ., ADE Hausman | g, pit Etki - imalat | 2012
(2015)

Acaravcel, S.,
Kandur, S. ve ] F testi, Rassal ve ] BIST 2005-
Zelka, A., Hausman Sabit Etki Imalat 2011
(2015)
Aytekin, S., Panel BIST | 2000-
Ibig, A. ) i Regresyon ) Imalat 2012
(2014) gresy
Durbin
Sayman, Y. LLC, PP Hausman Rassal ve Watson, ‘BIST 1998-
(2012) Fisher Sabit Etki LBI ve Imalat 2009
Wald

Citak, .

Rassal ve Durbin . 2000-
Levent, - Hausman . . BIST100
(2011b) Sabit Etki Watson 2004
Bayrakdarogl Panel ; 2005-
u, Ali, (2010) - Hausman | p o oresyon - BISTI00 | 5509
Onder, Z. ] ] Panel ) BIST 1992-
(2003) Regresyon Tamami 1997
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4.4. ARASTIRMANIN VERI SETI VE SINIRLILIKLAR

2010-2018 yillar1 arasinda, Tiirk borsasinda islem goren 402 sirketin verisinin
dahil edildigi 3607 “Sirket x Y11’dan olusan veri seti kullanilmistir. 2010-2018 yillari
arasindaki donemin kullanilmasinin nedeni 2008 finansal krizinin ardindan diinya
ekonomisinde 6nemli degisimlerin yaganmasi ve Tiirkiye’de kurumsal yapinin hizli bir
gelisim siireci yasamasi nedeniyle gilincel durumu son yillardaki verinin daha iyi
yansitacagiin diistiniilmesidir. Aragtirmanin gergeklestirildigi donemde yaymlanmis

olan en giincel veriler 2018 yilina aittir.

Arastirmada kullanilan veri seti olusturulurken, pay senedi fiyatlar1 yahoo
finans sitesinden, sirketlere ait finansal tablolar is yatirnm sitesinden, halka aciklik
oranlari i§ yatirim ve seker yatirim biiltenlerinden, sirket paylarina ait imtiyaz bilgisi
330 sirket i¢in KAP’da yayinlanmis olan formlardan, KAP’da bulunmayan 72 adet

sirket i¢in ise sirketlerin esas s6zlesmelerinden alinmustir.

Diger calismalarda Borsa Istanbul sitesindeki pay senedi fiyatlar1 ve yine
Borsa Istanbul’dan ulagilabilen sirket yilliklarindan elde edilen verinin kullanildig:
belirtilmistir. Bu ¢aligmada hisselere ait kar pay1r ddemeleri ve sermaye artiglarinin
saglikl bir sekilde pay senedifiyatlarina yansitilmasi ve sirket finansal tablolarimin tek
bir formata doniistiiriirken olusabilecek hatalarin engellenmesi i¢in Yahoo finans ve is
yatirim sitelerindeki on binlerce kullanici tarafindan kontrol edilmis veri setinin

kullanilmasinin daha giivenli olacag diistiniilmiistiir.
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Tablo 15- Calismaya Dahil Edilen Toplam 402 ADET Sirketin Sektorel Dagilim1

Sektorde Sektorde
Sektor Bulunan Sektor Bulunan
Sirket Sayisi Sirket Sayisi
Aract Kurumlar 5 Kablo 2
Bankacilk 13 Kagit Uriinleri 12
Bilgisayar Toptancihg 5 Kirtasiye 2
Boya 5 Kimyasal Uriin 10
Cam 4 Madencilik 3
Cimento 18 Medya 6
Dayanikh Tiketim 7 Mesrubat / Igecek 8
Demir-Celik Dokiim 5 Mobilya 5
Demir-Celik Temel 8 Otomotiv 8
Deri Giyim 2 Otomotiv Lastigi 2
Diger 12 Otomotiv Pargasi 10
Elektrik 14 Pazarlama 3
Elektrik Makinlari Uretimi 1 Perakande - Ticaret 10
Endiistriyel Tekstil 3 Petrol 7
Fin.Kiralama ve Faktoring 8 Saglik ve ilag 6
Gida 23 Seramik 3
GYO 34 Sigorta 7
Havayollar1 ve Hizm. 4 Spor 4
Hayvancihk 1 Tarm Kimyasallart 4
Holdingler 36 Teknoloji 8
Tletisim 3 Tekstil Entegre 20
Tletisim Cihazlar1 4 Turizm 12
Insaat Malzemeleri 13 Ulastirma- Lojistik 4
Insaat- Taahhiit 4 Yatrm Ortakhklart 14

Calismada BIST de islem goren biitiin sirketlerin verileri kullanildig igin veri

setiyle ilgili bir kisit bulunmamaktadir.
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4.5. ARASTIRMANIN MODELI VE HIPOTEZLER

Arastrma modeli, sirket fiyatlamasini, sirket karligimi, sirketin
yatirimcilarinin getirisini, sirketin bliylime oranini ve risk istahin1 6l¢en dokuz farkl
bagimli degisken ile halka agiklik orani, halka agiklik oranindaki degisim ve imtiyazli
pay senedinin varligim1i gosteren {ii¢ adet bagimsiz degisken kullanilarak

olusturulmustur (Bkz. Sekil 18).

Imtiyazli

Sirket Performansi

Sekil 18: Arastirma Modeli

Arastirma sorulartyla ilgili olarak olusturulmus modeller asagidaki gibidir.
Sirketlerin fiyatlamalari ile ilgili soru

Model 1- BIST’de islem goren sirketlerin ne derece olumlu fiyatlandigini
gosteren Tobin’s q orani, sirketlerin halka aciklik orani, halka agiklik oranindaki
yiikselme ve imtiyazli pay senedi bulundurup bulundurmadigindan etkilenmekte

midir?
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Sirketlerin karliliklaru ile ilgili sorular

Model 2- BIST’de islem goren sirketlere ait aktif karliliklar, sirketlerin halka
aciklik orani, halka ac¢iklik oranindaki yilikselme ve imtiyazli pay senedi bulundurup

bulundurmadigindan etkilenmekte midir?

Model 3- BIST’de islem goren sirketlere ait 6zkaynak karliliklari, sirketlerin
halka aciklik orani, halka ac¢iklik oranindaki yiikselme ve imtiyazli pay senedi

bulundurup bulundurmadigindan etkilenmekte midir?

Model 4- BiST’de islem goren sirketlere ait net kar / satis rasyolari, sirketlerin
halka aciklik orani, halka acgiklik oranindaki yiikselme ve imtiyazli pay senedi

bulundurup bulundurmadigindan etkilenmekte midir?
Yatirimcilarin pay senediyatirnmlarindan elde ettikleri kazanc ile ilgili soru

Model 5- BIST’de islem goren sirketlere ait getiriler, sirketlerin halka agiklik
orani, halka agiklik oranindaki yiikselme ve imtiyazli pay senedi bulundurup

bulundurmadigindan etkilenmekte midir?
Sirketlerin biiyiimeleri ile ilgili sorular

Model 6- BiST’de islem goren sirketlerin dzkaynaklarindaki biiyiime oranlari,
sitketlerin halka agiklik orani, halka aciklik oranindaki yiikselme ve imtiyazli pay

senedi bulundurup bulundurmadigindan etkilenmekte midir?

Model 7- BiST’de islem goren sirketlerin satislarindaki biiyiime oranlari,
sirketlerin halka aciklik orani, halka agiklik oranindaki yiikselme ve imtiyazli pay

senedi bulundurup bulundurmadigindan etkilenmekte midir?

Model 8- BIST’de islem goren sirketlerin sermaye yatirimlari / varliklar oranlari,
sirketlerin halka aciklik orani, halka agiklik oranindaki yiikselme ve imtiyazli pay

senedi bulundurup bulundurmadigindan etkilenmekte midir?
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Sirketlerin risk istahlar ile ilgili soru

Model 9-

BIST’de islem goren sirketlerin kaldirag oranlari, sirketlerin halka

aciklik orani, halka ac¢iklik oranindaki yilikselme ve imtiyazli pay senedi bulundurup

bulundurmadigindan etkilenmekte midir?

4.6. ARASTIRMA’DA KULLANILAN DEGISKENLER

Arastirma yapilirken Tiirkiye’de ve diinyada yapilmis olan benzer ¢alismalar

incelenmis ve oldukca kapsayict olacak sekilde bagimli degisken seti belirlenmistir

(Al-Matari vd. 2013, Dogan ve Topal, 2015).

BAGIMSIZ DEGISKENLER
Halka Aciklik Orani Halka Aciklik Oraninda Imtiyazli Pay Senedi
Degisim Varlig
v v ) L 4
FIYATLAMAYI KARLILIGI YATIRIMCI BI"{YL"TNIEYi RISK ISTAHINI
OLCEN OLCEN GE:IiRiSiNi 'OLCEN ’(’?LCEN
DEGISKENLER || DEGISKENLER 'OLCEN DEGISKENLER DEGISKENLER
DEGISKENLER
Tobin's Q Aktif Karliligt Hisse Fiyat Ozkaynaklarda Kaldirag Orami
Performansi Biiytime
Oz Sermaye Satiglarda
Karlihg Biiyiime
Net Kar / Sermaye
Satislar Yatirunlar: /
Varliklar
BAGIMLIDEGISKENLER

Sekil 19: Arastirma’da Kullanilan Bagimsiz ve Bagimli Degiskenler
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4.6.1. Bagimh Degiskenler
4.6.1.1.  Tobin’s q

Ik olarak Michael Tobin tarafindan 1969 yilinda hesaplanmis olan firma
tizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma
maliyetine bolerek elde edilen orandir. Tobin’s q’nun hesaplanmasinda degisik
yaklagimlar mevcuttur (Canbas vd. 2004). Bu ¢aligmada uygulamadaki pratikligi ve
Tirkiye’deki benzer caligmalarda kullanilmasi nedeniyle Mandact ve Glimiis (2010,
s5.62) ile ayn1 formiil kullanilmistir. Tobin’s q degerinin yiiksek olmasi bir sirketin
degerinin piyasa tarafindan yliksek bir sekilde fiyatlandigin1 ve gelecek hakkinda
piyasanin bu sirket hakkinda beklentisinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu
nedenle yiiksek Tobin’s q degerleri basarili bir yonetime ve sirket hakkinda uzun vadeli
olarak pozitif beklentiye isaret etmektedir (Buchanan vd., 2018, s.14). Tobin’s q degeri
yiiksek olan sirketler elde ettikleri nakitle karlilig1 yiiksek olan faaliyet alanlarina
yatirim yapabilecekleri gibi, diger sirketlere kiyasla daha kolay sermaye artisi

gergeklestirerek finansal risklerini azaltabilirler.
4.6.1.2.  Aktif Karlilhik

Aktif karliligi bir sirketin performansin1 Olgerken en sik kullanilan
yontemlerden biridir (Kaufman ve Watstein, 2008). Aktif karlilig1 sirketin net karinin
toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin
sermayesini etkin bir sekilde kullanabildigi ve finansal riskinin diisiik oldugunu
gostermektedir. Aktif karlilig1 yiliksek olan firmalar diger sirketlere kiyasla sermaye
maliyetlerini daha rahat karsilayabilmekte bu sayede de borglanarak biiyiimeye

gidebilmektedirler.
4.6.1.3.  Ozkaynak Karhilig

Ozkaynak karlilig1, aktif karliliga benzer sekilde sirket ydnetiminin
verimliligini ve sirketin rekabet giiciinii dlgen dnemli oranlardan biridir. Sirketin net

karmin toplam o6zkaynaga boliinmesi ile bulunmaktadir. Bir sirkete hissedarlar
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tarafindan yatirilmis olan sermayenin ne kadar etkin bir sekilde kullanildigini
gostermektedir. Aktif karliliktan farkli olarak yiiksek kaldira¢ kullanimindan oldukga
ciddi diizeyde etkilenmektedir. Finansal borcu az olan bir sirketin elde edecegi yiiksek

0zkaynak karlilig1 finansal borcu yiiksek olan bir sirkete kiyasla ¢ok daha sagliklidir.
4.6.1.4. Net Kar / Satiglar

Net karin satiglara oran1 akademik caligsmalarda diger iki karlilik kalemi kadar
popiiler olmasa da sirketin mevcut kar marjin1 gosteren ve akademik caligmalarda
tercih edilen bir diger karlilik kalemidir (Cam, 2016, Onem ve Demir, 2015 ve
Karamustafa vd., 2009). Yiiksek net kar / satiglar oranina sahip olan sirketler ¢evresel
etkilere ve operasyonel sorunlara karsi daha dayaniklidirlar. Sektoriin ugrayacagi
bliylik soklarda net kar / satiglar orani en yiiksek olan sirketin ayakta kalma sans1 daha

ylksektir. Ayrica dis kaynak kullanarak satis miktarini artirma sanslari vardir.
4.6.1.5.  Pay Senedi Fiyat Performansi

Her ne kadar karlilik oranlan sirketin piyasa degerine etki eden en dnemli
gostergeler olsa da yatirimcilarin mevcut hisselerini  satmalar1 halinde elde
edebilecekleri geliri ancak pay senedi fiyat performansi dogrudan gostermektedir.
Piyasanin algisi, makro ekonomik degiskenler, risk istahi, diger yatirimcilarin
degerlendirmesi gibi etkenlerden de etkilenen pay senedi fiyat performans: 6zellikle
kisa ve orta vadeli yatirnmcilar agisindan énemlidir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda

genelde kullanilmamis olan bu degiskeni Avci (2018)’nin ¢calismasinda uygulanmistir.
4.6.1.6. Oz Kaynaklarda Biiyiime

Oz kaynaklarda bilyiime oram sirketlerin finansal tablolarmda bulunan 6z
kaynak kalemindeki yillik degisim oranini gostermektedir. Oz kaynaklarda biiyiime
hissedarlarin yapmis oldugu sermaye artirimlari, sirketin sahip oldugu varliklarin
degerlenmesi ya da elde ettigi karin dagitilmayip kendi biinyesinde tutulmasi gibi
islemlerle miimkiin olabilmektedir. Bu arastirma kapsaminda incelenmis olan

caligmalarda bagimsiz degisken olarak kullanilmamis olan 6z kaynaklarda biiyiime
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orani, Chen (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, bagimli degisken olarak, firma
sahiplik yapisinin firma performansina etkilerini analiz etmek amaciyla kullanilmigtir.
Bir sirketin 6z kaynaklarmin biiylimesi ana hissedarlarin sirketin gelecegine olan
giivenleri ve aldiklar riskleri yiikseltmeleri agisindan olumlu bir gosterge olmakla
birlikte Warren Buffett gibi iinlii yatirimcilarin da goz onitinde bulundurduklari en

Oonemli basar kriterlerinden biridir (Buffett ve Loomis, 2001).
4.6.1.7.  Sanslarda Biiyiime

Satiglardaki biiyiime oranmi sirketlerin gelir gider tablolarinda bulunan satig
kalemine ait degerin yillik olarak degisim oranini gostermektedir. Satiglarda biiytime
orani bir¢ok sirket tarafindan kullanilan geleneksel performans Sl¢iim metriklerinden
biridir (Slater vd., 1997). Kore firmalarinda kurumsal yonetimin firma degeri iizerine

etkisini inceleyen Black vd. (2010) bu oran1 bagimli degisken olarak kullanmislardir.
4.6.1.8. Sermaye Yatirumlar: /Varlklar

Sirketin finansal tablolarinda bulunan sermaye yatirimlarma ait 12 aylik
degerin yil sonundaki wvarliklar degerine boliinmesiyle bulunmustur. Sermaye
yatirimlan sirketlerin uzun vadeli gelecegi ve karlarinin siirekliligi agisindan 6nemli
olan, kisa vadede ise sirketten nakit ¢ikigina neden olan bir unsurdur. Buchanan vd.
(2018) bu oram1 sirket yoOnetiminin bakis acisin1 gostermesi agisindan kendi

caligmalarinda bagimli degisken olarak kullanmiglardir.
4.6.1.9. Kaldirac Oram

Sirketin toplam borcunun toplam varliklarina boéliinmesiyle elde edilen
kaldirag orani, sirket yonetiminin risk alma motivasyonunu gostermektedir. Oldukca
basaril1 bir sekilde yonetilmesi gereken bu oran, yliksek olmasi halinde sirketin iflas

etme olasilig1 agisindan da 6nemli bir gosterge niteligindedir.
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4.6.2. Bagimsiz Degiskenler
4.6.2.1. Halka A¢iklik Orant

Halka aciklik orani, azinlik hissedarlarin sahip oldugu payr gdstermesi
acisindan onemli bir bagimsiz degiskendir. Halka agiklik oraninin arttig1 sirketlerde
bagimli degiskenlerin hareketlerine bakarak azinlik hissedarlarin yasadigi vekalet

problemi belirlenmeye ¢alisilmistir.
4.6.2.2.  Halka A¢iklik Degisim Orani

Halka aciklik oranmi disinda, bu orandaki yillik degisim orani da bagimsiz
degisken olarak caligmaya dahil edilmistir. Bu sayede halka agiklik oranindaki artigin

sirket performansina etkisi 6l¢iilmeye calisilmistir.
4.6.2.3.  Imtiyazh Pay Senedi Bulunmasi

Imtiyazl1 pay senetlerinin varlig1 yonetim kurulu {iyelerinin belirlenmesinde
ana hissedarlara onemli Olciide yetki vermektedir. Bu nedenle de azinlik paylarin
yonetim kurulunda temsil sansi azalmaktadir. Bu uygulamanin sirket performansina

etkisi incelenerek, dogurdugu sonuglar analiz edilmeye calisiimistir.
4.6.3. Kontrol Degiskenleri
4.6.3.1.  Bagimh Degiskenlere Ait Sektor Ortalamalart

Bagimli degiskenlerde gdsterilmis olan bir¢ok oran sektorel bazi 6zellikler
icermektedir. Bazi sektorlerde belli oranlar tipik olarak diisiik ya da yiiksek
olabilmektedir. Mesela bilisim sektoriinde 6z kaynak karlilig1 yiiksek iken, perakende
sektoriinde net kar / satiglar orani diisiik olabilmektedir. Bu etkinin 6niine gecilmesi
amaciyla biitiin regresyon denklemlerine kontrol degiskeni olarak ilgili bagiml
degiskene ait sektor ortalamasi da konulmus bu sayede analiz sektorel etkilerden

armdirilmistir.
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4.6.3.2.  Islem Gordiigii Yil Sayist

Belli bir girketin borsaya acildiktan sonra islem gordiigii yil sayisi, vekalet
maliyetlerinin olgunlasmasi agisindan 6nem arz edebilmektedir. Bagimli degiskenlere
ait farkliliklar sirketin islem gordiigii y1l sayisi arttik¢a daha da belirgin hale gelecektir.
Ozellikle halka arz1 yeni gerceklesmis sirketlerde karliligin, sirketin fiyatina dair piyasa
algisinin, biliylime oranlarimin ve kaldirag kullanimmin bir anda degismesi
beklenmemektedir. Bu nedenle sirketin BIST’de islem gordiigii yil sayismnin

logaritmas1 bagimli degiskenlere dahil edilmistir.
4.6.3.3.  Kaldira¢ Oram

Kaldirag orani yukarida tanimlanan bagimsiz degiskenlerden ayri olarak
sirketin karliligi, piyasa fiyatlamasi ve biiylime oranlarina etki edebilmektedir. Bu
nedenle bagimli degiskenler {izerindeki etkisinin kaldirilmasi i¢in kaldirag orami

kontrol degisken olarak da tanimlanmustir.
4.6.3.4.  Piyasa Degerinin Logatirmasi

Sirketlerin biiylikliikleri yukarida tanimlanan bagimsiz degiskenlerden ayri
olarak sirket performansina etki eden Onemli unsurlardan biridir. Olusturulan
regresyon modellerinde biiyiikliik etkisinin arindirilmasi i¢in kontrol degiskeni olarak

tanimlanmastir.
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Tablo 16- Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Bagimh Degiskenler Kisaltma Tamm
(Sirketin Piyasa Degeri + Toplam
Tobin’s q Tobin Sirket Borcu) / Toplam Varliklar
Aktif Karlilik ROA Net Kar / Toplam Varliklar
Oz kaynak karlilig1 ROE Net Kar / Oz Kaynaklar
Net Kar/ Satiglar Kar/Satis | Net Kar / Satiglar
Pay Senedi Fiyat Performansi Hgetiri Yillik Pay Senedi Fiyat Performansi
Oz Kaynaklarda Biiyiime DDBuyume | Yillik Oz Kaynak Biiyiime Orani
Satiglarda Biiylime StsBuyume | Yillik Satis Biiyliime Orani
Sermaye Yatirimlari /
Varliklar Ytr/Varlik | Sermaye Yatirimlari / Varliklar
Kaldira¢ Orani Kaldirac | Toplam Borg¢ / Toplam Varliklar
Bagimsiz Degiskenler Kisaltma Tamm
Imtiyazli Pay Senedi
Bulunmasi Imtiyaz | Imtiyazli pay senedi olmasi
Halka Aciklik Orani LHacik Log Halka Aciklik Orani
Halka Aciklik Degisim Orani HAcikD | Halka Agiklik Degisim Orani
Kontrol Degiskenleri Kisaltma Tanim
Sektore Ait Ortalama Tobin’s q
Sektor Ortalama Tobin’s g Stobin orant
Sektor Ortalama Aktif
Karliligi SROA Sektore Ait Ortalama Aktif Karliligi
Sektdr Oz kaynak karhilig SROE Sektore Ait Oz kaynak karlilig
Sektor Net Kar/ Satiglar SKar/Satis | Sektore Ait Net Kar/ Satislar
Sektor Ortalama Fiyat Sektore Ait Ortalama Fiyat
Performans Sgetiri Performans
Sektor Defter Degerinde Sektore Ait Defter Degerinde
Biiyiime SDDBuyume | Biiyiime
Sektor Satislarda Biiyiime SStsBuyume | Sektore Ait Satiglarda Biiylime
Sektor Sermaye Yatirimlar: / Sektore Ait Sermaye Yatirimlari /
Varliklar SYtr/Varlik | Varliklar
Sektor Kaldirag Orani SKaldirac | Piyasa Degerinin Logaritmasi
BIST de Islem Gordiigii Y1l
Islem Gordiigii Yil Sayisi IslYLog |Sayisinin Logaritmasi
Kaldirag Orani Kaldirac | Toplam Bor¢ / Toplam Varliklar
Piyasa Degeri PDLog Piyasa Degerinin Logaritmasi
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4.7. YAPILAN ANALIiZLER

Calismada literatiirde genel olarak kabul gérmiis olan Korelasyon, Birim Kok
Testi ve Otokorelasyon testleri yapilarak regresyon modelleri olusturulmus ve sonuglar
hesaplanmistir (Ozer ve Ozen, 2018, Avci, 2018, Ege ve Topaloglu, 2017, Dogan,
2016, Cam, 2016 ve Sayman, 2012).

4.7.1. Korelasyon Analizi

[lk olarak korelasyon katsayilarina bakilmis olup degiskenler arasinda 0,7 den
daha biiyiik katsayil1 bir korelasyon bulunmamasi nedeniyle varyans artis faktorii (VIF)

degerlerinin hesaplanmasina gerek duyulmamustir (Ozer ve Ozen, 2018).
4.7.2. Birim Kok Analizi

Calismada panel veri seti kullanildig1 i¢in kullanilan degiskenlerin zaman
icinde duraganlik gosterip gostermediginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde elde edilen sonuglar da hatalar meydana gelecektir. Birim Kok Testinde PP
testi - Phillips and Perron (1988), Augmented Dickey Fuller testi (ADF) -Dickey and
Fuller (1979), LLC testi Levin, Lin & Chu (2002) ve IPS testi Im, Pesaran & Shin
(2003) kullanilmistir.

4.7.3. Otokorelasyon Analizi

Tablo 14’de verilmis olan ¢aligmalara paralel olarak Durbin Watson istatistigi

kullanilmistir.
4.7.4. Regresyon Analizi

Literatiirde yaygin olarak kullanilan En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi Rassal
Etki modeli ile kullanilarak regresyon sonuclari elde edilmistir. Daha sonrasinda
Hausman testi (Hausman, 1978) yapilarak rassal etkiler ve sabit etkiler modellerinden
hangisinin gegerli oldugu bulunmustur. Regresyon sonuglarindaki Durbin-Watson
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istatistigine bakarak regresyon modellerinin 6nemli bir kisminda otokorelasyon

sorununun olma riski oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizinde rassal ya da sabit etkiler modellerinden hangisinin
secilecegi konusunda literatiirdeki hemen hemen biitiin ¢alismalar Hausman testini
kullanmis olsa da Avci (2018, s.42) bu testin yaniltict sonuglar verebilecegini bildirmis
ve kendi ¢aligmasinda Hausman testi uygulamadan her iki modeli birden uygulamistir.
Dogan ve Topal (2016) ise ¢alismalarinda otokorelasyon varli§i nedeniyle saglam
tahmincileri kullanmislardir. Bu ¢alismada kapsayicilig1 saglamak adina rassal etkiler,

sabit etkiler ve saglam tahmincilere ait sonuglar bir arada verilmistir.

Regresyon denklemlerinde kullanilan degiskenler Tablo 17°de 6zetlenmistir.
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Tablo 17- Denklemlerde Kullanilan Degiskenlerin Ozeti

: : en || | ([~ |
Kisaltma |5 |2 g g g g g g g
=) =) =] =] =) =) =] =] =)
=lelzlzlz|2|2 |2 |=
Bagimh Degiskenler
Tobin's q Tobin X
Aktif Karhlik ROA X
Ozkaynak karlihg ROE X
Net Kar/ Satsglar Kar/Satis X
Hisse Fiyat Performansi Hgetiri X
Oz Kaynaklarda Biiyiime DDBuyume X
Satislarda Biiyiime StsBuyume X
Sermaye Yatirmmlar1/ Varlklar Ytr/Varlik X
Kaldirag Oram Kaldirac X
Bagimsiz Degiskenler
Imtiyazh Pay Senedi Olmasi Imtiyaz XX X[ X[X[X|X]|X]|X
Halka A¢iklik Oram LHacik XXX X[ X[X]|X]X]X
Halka A¢iklik Oram Degisim Orant HAcikD X XXX X]|X[X]X]X
Kontrol Degiskenleri
Sektor Ortalama Tobin Q Stobin X
Sektor Ortalama Aktif Karliig SROA X
Sektor Ozkaynak karhlig: SROE X
Sektor Net Kar/ Satiglar SKar/Satis X
Sektor Ortalama Fiyat Performans Sgetiri X
Sektor Defter Degerinde Biiylime SDDBuyume X
Sektor Satiglarda Biiytime SStsBuyume X
Sektor Sermaye Yatrmmlari / Varlklar | SYtr/Varlik X
Sektor Kaldrag Oram SKaldirac X
Islem Gordiigii Y1l Sayist IslYLog XXX X[ X[X]|X]X]X
Kaldrag Oram Kaldirac XX XX X[X]|X]X
Log Piyasa Degeri PDLog XXX X[ X[X]|X]|X]X
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Regresyon modellerinde kullanilan denklemler asagida verilmistir.
Model 1 -

TOBIN;j: = BllMTIYAZit + ﬁzLHACIKit + l33HACIKDit + l34STOBINit + ﬁsISLYLOGit +
BﬁKALDIRACit + B7PDLOGit + o+ &

Model 2 —

ROA; = BIIMTIYAZi: + B.LHACIK;t + BsHACIKDit + PBsSROAit + BsISLYLOGi: +
BﬁKALDIRACit + B7PDLOGit + o+ &

Model 3 -

ROE; = BIMTIYAZix + B.LHACIKi + BsHACIKDj + BsSROEj + BsISLYLOGj +
BsKALDIRAC:: + B;PDLOG;: + o + it

Model 4 -

KAR/SATIS; = BlIMTIYAZit + BzLHACIKit + B3HACIKDit + B4SKAR/SATISit +
BsISLYLOG;: + BsKALDIRACt + B7PDLOG;i: + o + €j

Model S -

HGETIRI;; = BllMTIYAZit + BzLHACIKit + B3HACIKDit + B4SGETIRIit + BsISLYLOGit +
BﬁKALDIRACit + B7PDLOGit + o+ &

Model 6 —

DDBUYUME;: = B/IMTIYAZ;: + B.LHACIK;; + BsHACIKD; + BsSDDBUYUMEj; +
BsISLYLOGit + BsKALDIRACit + B7PDLOGit + o+ &

Model 7 -

STSBUYUME;: = BIMTIYAZi + B.LHACIKi + BsHACIKDit + BsSSTSBUYUMEj +
BsISLYLOGi: + BsKALDIRACj + BsPDLOGi: + o + €
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Model 8 —

YTR/VARLIK;; = BiIIMTIYAZi: + BLHACIKit + BsHACIKDjit + BsSYTR/VARLIK: +
BsISLYLOGit + BsKALDIRACit + B7PDLOGit + o+ &

Model 9 -

KALDIRAC; = B/IMTIYAZit + B.LHACIK;; + BsHACIKDit + B4sSKALDIRAC; +
BsISLYLOG;: + BePDLOG;: + o + &€

4.8. TANIMLAYICI iSTATISTiKLER

Caligmaya dahil edilmis olan sirketlerin belli halka agiklik oran araligindaki
sayilarinin yillara gére degisimi Tablo 18’de gosterilmistir. Buna gore, halka aciklik
orani %50 nin Ustlindeki sirket sayis1 2010 yilinda 48’iken 2018 sonu itibariyle 90’a
ylkselmistir. QNB Finansbank ve Denizbank’in 6rnek olarak verilebilecegi bazi
durumlarda sirket satis1 sonrasinda yeni hakim ortaklarin pay senedi geri alim program
uygulamasi nedeniyle bir grup sirkette halka ag¢iklik oranlart diigmiis olsa da, genel

trendin halka agiklik oranlarinda artig seklinde gelistigi goriilmektedir.
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Tablo 18- BIST de Islem Géren Sirketlerin Halka A¢iklik Oranlarinmn Yillara Gére

Degisimi
Halka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ort.
Acgiklik | N
Orani (%) 287 | 339 | 348 | 364 | 382 | 386 | 389 | 400 | 402 | 366
0-10 (356 28 39 39 37 42 41 45 43 42| 40
10-20 (596 53 69 69 72 66 69 65 66 67| 66
20-30 |708 68 72 75 83 83 94 77 80 76 79
30-40 |590 56 66 64 72 73 67 72 59 61| 66
40-50 |449 34 39 44 44 51 50 53 68 66| 50
50-60 |208 11 18 17 21 27 24 33 25 32| 23
60-70 |128 11 10 12 12 13 17 17 18 18| 14
70-80 |116 9 15 16 12 11 12 12 15 14| 13
80-90 | 82 10 6 5 7 10 9 9 13 131 9
90-100 | 64 7 5 7 4 6 3 6 13 13 7

Tablo 19°de sirketlerin yiizdesel olarak yillara gore bulunduklar: halka agiklik

oran araliklar1 verilmistir. Bazi sirketlerde geri alimlar nedeniyle halka ac¢iklik oraninin

diistiigii ve bu sirketlerin genelde halka agiklik oraninin %10’un altinda oldugu

gozlemlenmektedir. Halka agiklik orani %20 - %40 arali§inda olan sirket sayisinin son

yedi yilda %43,2’den %34,8’e diistiigii, halka agiklik oran1 %40’n iistiinde olan

sirketlerin oraninin ise %28,6’dan %38’e ¢iktig1 gozlemlenmektedir.
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Tablo 19- BIST de Islem Géren Sirketlerin Halka A¢iklik Oranlarinin Yillara Gére

Degisimi (%)
Halka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Ort.
Acgiklik | N
Orani (%) 287 | 339 | 348 | 364 | 382 | 386 | 389 | 400 | 402 366
0-10 (356] 9.8% |11.5%|11.2%|10.2%(11.0% | 10.6%|11.6%|10.8%|10.4% | 10.9%
10-20 |596|18.5%|20.4%|19.8%(19.8%(17.3%|17.9%(16.7% | 16.5%| 16.7%| 18.3%
20-30 |708(23.7%(21.2%|21.6%|22.8%|21.7%|24.4%(19.8% | 20.0% | 18.9% | 21.7%
30-40 |590)|19.5%|19.5%|18.4%|19.8%(19.1%(17.4%(18.5% | 14.8% | 15.2%| 18.1%
40-50 |449|11.8%(11.5%(12.6%|12.1%|13.4%|13.0%|13.6%|17.0%|16.4% | 13.8%
50-60 |208( 3.8% | 5.3% | 4.9% | 5.8% | 7.1% | 6.2% | 8.5% | 6.3% | 8.0% | 6.4%
60-70 |128]| 3.8% | 2.9% | 3.4% | 3.3% | 3.4% | 4.4% | 4.4% | 4.5% | 4.5% | 3.9%
70-80 116 3.1% | 4.4% | 4.6% | 3.3% | 2.9% | 3.1% | 3.1% | 3.8% | 3.5% | 3.6%
80-90 (82(35%(1.8%|1.4% |1.9% | 2.6% |23% | 23% |3.3% | 3.2% | 2.5%
90-100 | 64| 2.4% | 1.5% | 2.0% | 1.1% | 1.6% | 0.8% | 1.5% | 3.3% | 3.2% | 2.0%

Sektorel olarak bakildiginda imtiyaz kullaniminda ve halka agiklik oranlarinda belirgin

farklar goze carpmamaktadir ve biitiin sektorler birbirine benzerlik gdstermektedir

(Bkz. Tablo 20).
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Tablo 20- BIST de islem Goren Sirketlerin Sektdrel Olarak Sahip Olduklar1 Aday

Belirleme ya da Oy Imtiyazlar1 ve Halka A¢iklik Oranlar

A-day A.day Ortalama

Toplam | Belirleme | Belirleme Halka

Sektor Sirket yada Oy ya d.a Oy Acikhk

Sayisi Imtiyazi Imtiyazi Oram

Olan (Adet) | Oran%

Araci Kurumlar 5 3 60% 21%
Bankacilik 13 2 15% 25%
Bilgisayar Toptanciligi 5 4 80% 38%
Boya 5 3 60% 19%
Cam 4 0 0% 34%
Cimento 18 5 28% 32%
Dayanikli Tiiketim 7 3 43% 30%
Demir-Celik Dokiim 5 1 20% 40%
Demir-Celik Temel 8 3 38% 32%
Deri Giyim 2 1 50% 26%
Diger 12 9 75% 46%
Elektrik 14 11 79% 36%
Elektrik Makinalari Uretimi 1 0 0% 77%
Endiistriyel Tekstil 3 0 0% 27%
Fin. Kiralama ve Faktoring 8 4 50% 11%
Gida 23 13 57% 44%
GYO 34 30 88% 33%
Havayollar1 ve Hizm. 4 2 50% 38%
Hayvancilik 1 0 0% 8%
Holdingler 36 24 67% 46%
Tletisim 3 2 67% 40%
[letisim Cihazlari 4 3 75% 36%
Insaat Malzemeleri 13 4 31% 31%
Insaat- Taahhiit 4 0 0% 46%
Kablo 2 0 0% 46%
Kagit Uriinleri 12 6 50% 28%
Kirtasiye 2 1 50% 59%
Kimyasal Uriin 10 7 70% 35%
Madencilik 3 3 100% 36%
Medya 6 4 67% 27%
Mesrubat / Igecek 8 4 50% 37%
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Mobilya 5 0 0% 36%
Otomotiv 8 6 75% 23%
Otomotiv Lastigi 2 0 0% 18%
Otomotiv Pargasi 10 6 60% 31%
Pazarlama 3 2 67% 23%
Perakende - Ticaret 10 2 20% 36%
Petrol 7 6 86% 44%
Saglik ve ilag 6 5 83% 34%
Seramik 3 1 33% 39%
Sigorta 7 1 14% 18%
Spor 4 4 100% 41%
Tarim Kimyasallari 4 2 50% 42%
Teknoloji 8 8 100% 45%
Tekstil Entegre 20 7 35% 37%
Turizm 12 6 50% 36%
Ulastirma-Lojistik 4 3 75% 62%
Yatirim Ortakliklari 14 12 86% 67%

Calismanin konusu olan 402 sirket arasinda imtiyazli pay senedi bulunmayan
sirketlerin, yabanci paylarinin ve ortalama piyasa degerlerinin yiiksek oldugu, halka
aciklik oranlarinin ise diisiik oldugu goriilmektedir. 171 adet sirkette (%42) herhangi
bir imtiyaz bulunmazken, 223 adet sirkette (%55) aday belirleme ya da oy imtiyazi
bulunmaktadir (Bkz. Tablo 21). BIST de islem goren sirketlerin %58’i imtiyazli pay
senetlerine sahipken, ABD’de bu oran yalnizca %20’dir. ABD’de agirlikli olarak
teknoloji sirketleri oy verme imtiyazi uygulamasina sahipken, Tiirkiye’de genel olarak
biitiin sektorlerde bu uygulamaya rastlanmaktadir (Govindarajan vd., 2018). ABD’de
hissedar yapisi ¢ok daha daginikken, Tiirkiye’deki sirketlerde baskin hissedarlarin
bulunmas1 ve bu hissedarlarin her ne kadar sirketlerini halka agmis olsalar dahi, sirket
kontroliinii kaybetmek istememeleri buna neden olarak gosterilebilir. 34 sirketin
borsada islem gordiigii Gayrimenkul Yatirnm Ortaliklar1 (GYO) %88 gibi yiiksek
imtiyaz kullanimi ile dikkat ¢ekmektedir. Bu sirketlerin sik sik yeni yatirim projelerine
karar verdigi ve genel kurullarinda sirketin gelecegini belirleyen 6nemli kararlarin sik
sik alindig1 diisiiniiliirse, imtiyaz kullaniminin halka agik paylarin etkin bir sekilde

karar siireglerine dahil olmasini engelledigi anlagilmaktadir. Kurumsallasmanin ileri
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seviyede oldugu, biiyiik 6l¢ekli firmalarin bulundugu ve yabancilarin daha ¢ok tercih
ettigi bankacilik sektoriinde ise imtiyazli pay senedi oraninin yalnizca %15 olmasi

dikkat cekicidir.

Tablo 21- BIST de Islem Géren Sirketlerde Bulunan Imtiyazlar ve Temel Bilgiler

Ortalama
] Sirket Ortalama | Piyasa |Ortalama
Sirkette Bulunan Imtiyazlar Adeti Halka Degeri | Yabanci
Acikhik % | (Milyon | Pay1 (%)
TL)
Imtiyaz Yok 171 30.9 2,497 17.7
Aday Belirleme imtiyazi 188 41.1 1,357 12.3
Oy imtiyaz1 78 45.3 749 5.5
Aday Belirme Ya da Oy imtiyazn | 223 40.9 1,354 11.6
Kar Pay: imtiyaz 26 35.3 1,119 10.6
Toplam 402 36.5 1,970 14.5

Tablo 22’de arastirmada kullanilan degiskenlere ait korelasyon katsayilar
verilmigtir. Buna gore ROA ve ROE degiskenleri haricinde yiiksek korelasyonun
bulundugu degisken bulunmamaktadir. ROA ve ROE degiskenleri ise ayn1 denklemde
kullanilmadiklar1 i¢in sorun bulunmamaktadir (Bkz. B6liim 4.7.1). Korelasyon verileri
analiz edildiginde halka aciklik orani arttik¢a halka aciklik degisiminin de pozitif yonlii
oldugu yani halka aciklik orani yiiksek sirketlerin halka agiklik oranlarini diger
sirketlere kiyasla daha fazla ytlikseltmeye devam ettikleri goriilmektedir. Halka agiklik
orantyla imtiyaz kullanim1 arasindaki iliski de pozitiftir. Diger yandan halka aciklik
orani yliksek sirketlerde Tobin’s q oraninin, aktif karliligin, 6z kaynak karliliginin ve
pay senedi getiri performansinin diistiigli, 6z kaynaklarda ve satiglardaki biiylimenin
ise arttig1 goriilmektedir. Halka agiklik oranindaki degisimin Tobin’s q orani, karlilik
ve getiri oranlar1 ile negatif iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Imtiyazli pay
senetlerine sahip sirketlerin ise karlilik oranlarinin, pay senedi getiri performanslarinin
ve biliylime oranlarmin arttigi, Tobin’s q degerinin ise diistiigii goriilmektedir. Bu
iliskilerle ilgili ayrintili analiz daha sonraki boliimde regresyon modelleriyle

yapilmistir.
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Tablo 22- Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

= = w E &)

. =|Z|Z2/E|2 |3 |2le|lz|<|2|8|2]¢

1813151zl |%|2|2|S(5|8|2|5|2|5]%

S|E(=|g|2 |82 |~ |E|2|2|5|%|8|2]|=2|F

g yn § e - 2 - §
< Pe

TOBIN 1.00| 0.02 0.03] 0.15/-0.03| 0.06{-0.07|-0.05|-0.06|-0.07]-0.02| 0.33| 0.02 0.05 0.04(-0.06| 0.16
ROE 1.00| 0.80| 0.20| 0.22] 0.05| 0.36| 0.03| 0.06/-0.10]-0.04| 0.01| 0.37 0.12f 0.03({-0.29| 0.27
ROA 1.00| 0.20{ 0.19] 0.06| 0.49|-0.01| 0.03]|-0.18|-0.02| 0.04] 0.44| 0.11| 0.06[-0.32( 0.30
HGETIRI 1.00| 0.13 0.02| 0.05/-0.01| 0.01]{-0.03{-0.04| 0.05] 0.15| 0.58| 0.09| 0.00( 0.20
DDBUYUME 1.00| 0.10{ 0.08| 0.29] 0.01| 0.02]-0.05| 0.02| 0.04| 0.05|-0.01[-0.07( 0.06
STSBUYUME 1.00| 0.12{-0.02| 0.02| 0.05] 0.00| 0.00| 0.00] 0.02] 0.00| 0.03(-0.02
KAR_SATIS 1.00 |-0.04| 0.04[-0.11{-0.03]|-0.01] 0.15] 0.03]-0.01|-0.18| 0.11
YTR_VARLIK 1.00 |-0.04(-0.03[ 0.00 0.01| 0.03]-0.02| 0.05] 0.08| 0.10
IMTIYAZ 1.00| 0.19( 0.04| 0.04| 0.03]| 0.01]-0.32|-0.12]|-0.16
HACIK 1.00| 0.27(-0.05[-0.05f 0.03[-0.06{-0.05(-0.32
HACIKD 1.00| 0.04( 0.04| 0.07|-0.09| 0.02]-0.05
STOBIN 1.00| 0.02| 0.10[-0.06(-0.03[ 0.04
SROA 1.00| 0.27( 0.08]-0.17| 0.20
SGETIRI 1.00| 0.05| 0.07| 0.12
ISLYLOG 1.00| 0.01 0.27
KALDIRAC 1.00| 0.10
PDLOG 1.00
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4.9. ARASTIRMADA ELDE EDILEN SONUCLAR
4.9.1. Sirketlerin Aktif Karhilik Oranlar

Oncelikle eldeki verinin yiizeysel bir analizinin yapilmasi i¢in halka agiklik
oranlar1 ve imtiyazli pay senetlerinin varligi ile sirketlerin karlilik oranlar1 arasindaki
iliskiye bakilmustir. Ozellikle halka agiklik orani1 %40°1 gectiginde sirketlerin aktif
karlilik oranlarinin belirgin bir sekilde diisiis goriilmektedir (Bkz. Tablo 23).

Tablo 23- Sirketlerin Yillara ve Halka Aciklik Oranlarina Gore Aktif Karlilik

Oranlarindaki Degisim Dagilimi

Halka 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | Ort.
Aciklik N

Orani (%) 402 | 402 | 390 | 387 | 383 | 365 | 348 | 339 | 287 | 367
0-10 314 |57.9%|60.5%|62.2%| 70.7%| 54.8%| 45.9% | 56.4%| 51.3%| 35.7%| 55.0%

10-20 529 51.5%|54.5%| 55.4%| 62.3%( 50.0%( 51.4%| 52.2%| 49.3%| 56.6%| 53.7%

20-30 632 49.3%| 56.3%|49.4%| 47.9%| 39.8%| 47.0%( 52.0%( 55.6%| 54.4%| 50.2%

30-40 529 50.8%|57.6%|47.2%|52.2%(47.9%( 40.3%| 54.7%| 54.5%| 50.0%| 50.6%

40-50 383 57.1%|58.8%|47.2%| 52.0%( 52.9%( 40.9%| 27.3%| 46.2%| 41.2%| 47.1%

50-60 176 45.2%|44.0%| 48.5%| 37.5%| 48.1%| 38.1%| 47.1%( 50.0%| 45.5%| 44.9%

60-70 110 29.4%|33.3%( 35.3%( 52.9%( 38.5%| 50.0%| 50.0%| 40.0%| 54.5%| 42.7%

70-80 102 21.4%|33.3%(33.3%( 41.7%| 45.5%| 33.3%| 25.0%| 40.0%| 11.1%| 31.6%

80-90 69 53.8%|46.2%| 22.2%| 44.4%( 40.0%( 42.9%| 60.0%| 16.7%| 30.0%| 39.6%

90-100 57 30.8%|20.0%|42.9%| 50.0%( 28.6%| 20.0% | 28.6%| 60.0%| 57.1%| 37.5%
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Sirketlerin imtiyazli pay senedi bulunup bulunmamasi ile aktif karlilik

oranlar1 arasinda ilk bakista bir iligski goriilmemektedir.

Tablo 24- Sirketlerin Yillara ve Imtiyaz Durumlarina gore Aktif Karlilik Oranlarmimn

Degisimi
imtiyaz| N | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | Ort.
Var | 230 (3.84%4.28%2.52%|2.06%(4.10%|2.16%)| 3.66%| 1.79%|4.33%|3.19%
Yok |[172]2.81%|4.05%|3.14%]|2.84%]3.94%|6.74%]2.98%]0.96%|2.23%| 3.30%

4.9.2. Birim Kok Testleri

Tezin ilk asamasinda kontrol degiskeni olarak kullanilmasi planlanan

satiglarin logaritmasi ve aktiflerin logaritmasiin duragan olmadigi anlagilmis olup,

birinci dereceden farklar1 alinarak duraganlastirilmistir. Fakat farklarin sirket

biiyiikliiklerini dogru temsil etmemeleri nedeniyle bu degiskenlerin c¢alismada

kullanilmamasima karar verilmistir. Bunun yerine piyasa degerinin logaritmasi

kullanilmistir (Bkz. Tablo 25).
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Tablo 25- Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

LLC IPS ADF PP
Bagimh De giskenler Istatistik | P Degeri|Istatistik [P Degeri|Istatistik |P Degeri|istatistik |P Degeri
Tobin Q Tobin -124.93 0.000[ -26.89]  0.000] 1686.25 0.000[ 1953.31 0.000
Aktif Karlilik ROA -38.28]  0.000[ -11.89]  0.000] 1455.70]  0.000] 1795.09]  0.000
Hisse fiyat Performansi Hgetiri -63.52|  0.000[ -26.75 0.000[ 2077.01 0.000| 2656.83 0.000
Defter Degerinde Biiyiime DDBuyume| -110.83 0.000{  -28.24]  0.000] 2023.21 0.000] 2385.13 0.000
Satislarda Biiyiime StsBuyume|  -90.49]  0.000]  -20.04]  0.000] 1540.72 0.000] 2007.72]  0.000
Ozkaynak karliig: ROE -43.77|  0.000{  -12.50]  0.000] 1410.27 0.000] 1666.62]  0.000
Net Kar/ Satiglar Kar/Satis | -165.85 0.000[  -15.58 0.000[ 1235.37 0.000] 1470.02]  0.000
Sermaye Yatirmlari / Varliklar Ytr/Varlk | -148.94]  0.000]  -26.36|  0.000] 1780.52 0.000] 2153.34]  0.000
LLC IPS ADF PP
Bagimsiz Degiskenler Istatistik | P Degeri|Istatistik |P Degeri|istatistik [P Degeri|Istatistik | P Degeri
Halka A¢iklik Orani Hacik -702.94|  0.000 -83.29]  0.000] 1193.18 0.000| 1374.88]  0.000
Halka Aciklik Oram Degisim HAcikD | -924.82]  0.000] -81.83 0.000[ 1792.28 0.000| 2301.84]  0.000
Sektor Ortalama Tobin Q Stobin -59.76|  0.000] -23.92 0.000[ 2189.81 0.000] 3046.16]  0.000
Sektor Ortalama Aktif Karlilig: SROA -31.26]  0.000{  -11.42]  0.000] 1414.08 0.000| 1507.73 0.000
Sektor Ortalama Fiyat Performans Sgetiri -83.39]  0.000[  -42.93 0.000] 3405.39 0.000] 4087.31 0.000
LLC IPS ADF PP
Kontrol Degiskeni Istatistik | P Degeri|Istatistik | P Degeri|Istatistik |P Degeri|Istatistik |P Degeri
islem Gordiigii Y1l Sayis1 Logaritmas1 | IslYLog | -184.24]  0.000] -487.00]  0.000] 6469.10]  0.000| 6802.73 0.000
Kaldirag Oramni Kaldirac -62.54/  0.000 -9.43 0.000[  1090.29 0.000] 1296.38]  0.000
Piyasa Degerinin Logaritmast PDLog -22.51 0.000 -3.14 0.001 949.97 0.000) 1170.11 0.000
Log Satislar SatisLog | 1613.27]  1.000 81.25|  1.000| 798.32 0.004| 1136.46]  0.000
Log Aktifler AktifLog -15.84]  0.000 5.52| 1.000] 744.54  0.885 1033.56]  0.000
Log Satislarm Farki Fsatislog -71.71 0.000{  -17.78 0.000| 1491.23 0.000| 1957.13 0.000
Log Aktiflerin Farki Faktiflog -82.59]  0.000[ -22.52 0.000[ 1933.09 0.000] 2396.92]  0.000
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4.9.3. Model 1 (Tobin’s q) Test Sonuclari

Model 1’e ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar
Tablo 26’da gosterilmistir. Model 1°de Hausman testi sonucunun 0,05’den biiyiik
cikmas1 nedeniyle rassal etkiler yontemi gegerlidir. Durbin-Watson istatistigi ise 0,37
cikmaktadir. Bagimli degisken ile hata terimi arasinda sifir korelasyon oldugunu
belirten HO hipotezinin sinanmasit i¢cin Durbin-Watson istatistigi kullanilmaktadir.
Savin ve White (1977) tarafindan hazirlanan Durbin-Watson anlamlilik tablosundaki
maksimum gozlem sayist olan 200 (bu c¢alismadaki modelde n=2236 oldugu igin
tablodaki en yiiksek deger alinmistir) ile regresyon denkleminde bulunan bagimsiz
degiskenlerin sayisi olan 7 eslestirildiginde, diisiik dL degeri 1,603, yiiksek dL degeri
ise 1,746 olarak ¢ikmaktadir. Sabit etkiler modeli i¢in Durbin Watson istatistik degeri
olan 0,37 alt limit degerinden daha diisiik oldugu i¢in HO hipotezi reddedilmistir ve
bagimli degisen ile hata terimi arasinda pozitif korelasyon oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle saglam tahminciler yontemi ile hesaplanan degerlerin gegerliligi daha

yiiksektir.

Sonuglara baktigimizda, imtiyazli pay senedi olup olmamasinin Tobin’s q

oranina etkisi bulunmamaktadir.

Halka aciklik oran1 bagimsiz degiskeni ise istatistiksel olarak %0’a yakin bir
anlamlilikta Tobin’s q degerini negatif olarak etkilemektedir. Aradaki iliski kat sayisi
-0,17°dir. Bu da halka agiklik orani yiiksek sirketlerin piyasa fiyatlamasinin diger
sirketlere kiyasla diislik oldugunu gostermektedir. Sonug olarak halka ac¢iklik orani ne
kadar ytiksek olursa sirketin gelecek performansi konusunda piyasa algist o kadar zayif

olmaktadir.

Bayrakdaroglu (2010) BIST 100’de 2005 ve 2009 yillar1 arasinda islem géren
sirketleri incelemis Tobin’s q ile halka acgiklik orami arasinda negatif yonlii ve %l
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmustur. Aytekin ve Ibis (2014) de
2009-2012 doneminde BIST metal esya, makina endeksinde islem gdrmiis olan 23
firmayi ele aldiklar1 ¢alismada bu ¢alismaya benzer sekilde Tobin’s q ile halka aciklik
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orani arasinda negatif yonlii iliski bulmuslardir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar

literatiirdeki diger ¢alismalarda elde edilen sonuglar1 teyit etmektedir.

Halka agiklik oranindaki degisimin Tobin’s q degerine etkisine bakildiginda
ise %5 giliven araliginda pozitif bir iliski bulunmustur. Bunun iki nedeni olabilir.
Tobin’s q degeri denkleminin payimda sirketin piyasa degeri, paydasinda ise sirketin
finansal tablolarinda yer alan 6z kaynaklar1 bulunmaktadir. (1) Eger sirket 6z
kaynaklarina kiyasla daha fazla degerlendigi bir donemdeyse ve sirketin yonetiminde
s0z sahibi hissedarlar bunun kalic1 olacagini diistinmiiyorsa, sirket hisselerini uygun
fiyattan satmay1 yani halka agiklik oranini artirmay1 tercih etmis olabilirler. (2) Tobin’s
q degerinin yiiksek ¢ikmasinin bir diger nedeni ise sirketin 6z kaynaklarindaki azalma
olabilir. Yiiksek kar pay1 dagitan ya da zarar etmesi nedeniyle 6z kaynaklar1 azalmis
olan sirketlerde bu duruma rastlanabilmektedir. Bu durumun yasandigi bir senaryoda
heniliz pay senedi fiyatlar1 diismemisse Tobin’s q degerinde yiikselme meydana
gelecektir. Oz kaynaklardaki azalma nedeniyle sirket karliligmin siirdiiriilemeyecek
oldugunu diisiinen yonetimde s6z sahibi hissedarlar, pay senedi satisina Onciilitk
edebilirler. Benninga vd. (2003) yaptiklar1 ¢alismada ekonomik sartlarin dolayisiyla
sitket fiyatlamalarinin iyi oldugu donemlerde halka arz olan sirketlerin sayisinin
arttigint gostermiglerdir. Benninga vd. (2003)’nin ¢alismasina gore halka arz karar
alan ana hissedarlarin halka arz isleminden elde edecekleri kazang, sirketin halka arz
zamanindaki karlilig1 ile dogru orantilidir. Bu bulgu, ana hissedarin elinde bulunan
hisseleri miimkiin oldugunca iyi fiyattan satmay1 tercih edecegini aciklamakta
dolayisiyla da halka agiklik oranindaki artig ile sirket fiyatlamasi arasindaki pozitif
iliskiyi agiklamaktadir. Brau ve Fawcett (2004) ise 336 CFO ile miilakat yaparak
topladiklar1 veriyi analiz ettikleri ¢alismalarinda, sirketlerin iist diizey yoOneticilerin
kendilerini halka arz karar1 almakta en ¢ok motive eden iki etkeni, genel piyasa
kosullarmin iyi olmasi ve kendi sektorlerindeki sartlarin iyi olmasi olarak
belirlemislerdir. Sirketlerinin sermaye ihtiyacinin karara etkisi ise onem derecesi

olarak ancak 3. sirada yer almistir.
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Tablo 26- Model 1 Regresyon Analizi Sonuglari

Saglam
in' Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Model 1 Tobin's q i Tahminciler
o Standart Standart Standart
Degisken Beta Hata Beta Hata Beta Hata
Imtiyazli pay senedi olmasi -0.08 0.06 -0.08 0.06 -0.01 0.02
Halka Ag¢ikhk Orani (%) -0.04 0.13 -0.03 0.13 |]-0.17***]| 0.04
Halka Ag¢ikhik Orani Degisim 0.01 0.04 0.01 0.04 0.03* 0.01

Bagimh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 0.96*%** [ 0.05 0.95*** 1 0.05 0.29%** 1 0.01
Islem Gordiigii Y1l Sayis1 Logaritmast 0.08 0.07 0.09 0.07 0.03 0.02

Kaldirag Orani 0.31***% [ 0.07 [[0.32%**%| 0.07 [[0.41***| 0.02
Log Piyasa Degeri 0.19*** 1 0.04 0.19*** 1 0.04 0.06*** | 0.01
Ayarlanmis R? 0.17 0.16 0.11
Durbin-Watson Istatistigi 0.37 0.37

Hausman Test Sonucu 1.00

*#%050,1 diizeyinde anlamli, **%1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlamli

4.9.4. Model 2 (Aktif Karhlik) Test Sonuclar

Model 2’ye ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar
Tablo 27°de gosterilmistir. Model 2°’de Hausman istatistiginin 0,95 olmas1 nedeniyle
ilk asamada rassal etkiler modeli tercih edilmistir. Ardindan Durbin Watson degeri 1,21
olarak hesaplanmis ve bagimli degisken ile hata terimi arasinda pozitif iliski bulundugu

icin saglam tahminciler modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Imtiyazli pay senedinin bulunmasi %1 anlamlilik diizeyinde aktif karliliga
pozitif etki yapmaktadir. Her ne kadar halka ag¢iklik orani yiiksek olan sirketlerde
imtiyazli pay senedinin bulunmasi hisselerin ¢ogunluguna sahip yatirimcilarin
yonetime dahil olmasinin 6niinde bir engel teskil etse de halka agiklik orani diisiik olan
sitketlerde imtiyazli pay senetlerinin varligmmin yonetim kurulu se¢imine dogrudan
etkisi, halka ac¢ik hisselerin azinlig1 nedeniyle, s6z konusu degildir. Bu sonucu halka
aciklik orani yiiksek olan sirketlerde aktif karliligin diisiik oldugu istatistigi ile
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birlestirirsek, giiclii yonetimin ve yonetim kurulu konusundaki belirsizliklerin sinirl
olmasmin diisiik halka aciklik oranlarina sahip sirketlerde getiriye pozitif etkisi
oldugunu ¢ikarabiliriz. Fakat vekalet problemi 6zellikle halka agiklik orani yiiksek

oldugu durumlarda belirgin bir etkiye sahip olmaktadir.

Ozer ve Ozen (2018), Cam (2016) ve Aytekin ve Ibis (2014) halka aciklik
orani ile aktif karlilig1 arasinda bu ¢alismada elde edilen sonuca benzer sekilde ters
yonlii bir iliski bulmuslardir. Bayrakdaroglu (2010) ve Onder (2003) aktif karlilig1 ve

halka agiklik orani arasinda istatistiksel olarak anlamli olan bir iliski bulamamislardir.

Model 1°de oldugu gibi aktif karlilik ile halka aciklik oranimnin degisimi
arasinda ayn1 yonlii iliski mevcuttur. Benninga vd. (2003) yaptiklar1 ¢aligmada nakit

akisin pozitif oldugu yillarda sirketlerin halka arz olmay1 daha ¢ok tercih ettiklerini

gostermislerdir.
Tablo 27- Model 2 Regresyon Analizi Sonuglari
. . . Saglam
Model 2 ROA Rassal Etkiler Sabit Etkiler .
Tahminciler
. Standart Standart Standart
Degisken Beta Hata Beta Hata Beta Hata
Imtiyazli pay senedi olmasi 0.01** | 0.00 0.01** | 0.00 0.01** | 0.00
Halka Aciklik Orani (%) -0.05%**( (.01 -0.05***( 0.01 -0.03***( 0.01
Halka Aciklik Orani Degisim 0.01* 0.00 0.01* 0.00 0.01** | 0.00

Bagimh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 0.79%** |  0.04 0.78*** 1 0.04 0.63*** [ 0.03
Islem Gordiigii Y1l Sayis1 Logaritmast -0.002 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaldirag Orani -0.06***| 0.00 [[-0.07***| 0.00 ||-0.10***] 0.00
Log Piyasa Degeri 0.03*** 1 0.00 0.03*** 1 0.00 0.03*** 1 0.00
Ayarlanmig R? 0.33 0.33 0.25
Durbin-Watson Istatistigi 1.21 1.21

Hausman Test Sonucu 0.95

*#%0450,1 diizeyinde anlamli, **%1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlamli
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4.9.5. Model 3 (Oz Kaynak Karlihgi) Test Sonuclari

Model 3’e ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar
Tablo 28’de gosterilmistir. Model 3’de Hausman istatistiginin 0,68 olmas1 nedeniyle
ilk asamada rassal etkiler modeli tercih edilmistir. Durbin Watson degerinin rassal
etkiler modelinde 1,19 olmasi nedeniyle bagimli degisken ile hata terimi arasinda
pozitif iliski bulundugu anlasilmis ve saglam tahminciler modelinin gegerli oldugu

tespit edilmistir.

Bir sirkette yonetim kurulu se¢iminde belli hissedarlara imtiyaz saglayan pay
senetlerinin bulunmasi, sirketin 6z kaynak karliligin1 istatistiksel olarak %1 anlamli
diizeyde artirmaktadir. Her ne kadar giliniimiizde borsada islem goren sirketler arasinda
halka aciklik trendinde artis olsa dahi, ¢ogu sirketin ana hissedarlari, hisselerin
cogunlugunu elinde tutmalar1 nedeniyle yonetim kurulunu belirlerken imtiyazli pay
senetlerine ihtiyaglart duymamaktadir. Birikimli oy sisteminin kullaniimadigi
sirketlerde imtiyazli pay senedinin bulunup bulunmamasi, ancak halka agiklik oraninin
cogunluk hisse seviyesine ulasmasi durumunda anlam kazanmaktadir. Diger yandan
kaldira¢ oran1 arttikca da istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olarak 6z kaynak
karlilig1 diismektedir. Bu durum gerek yonetim kurulu se¢im yetkisinin diger halka
acik hissedarlarla paylagsmay1 tercih etmemek yoniinden gerekse sirketin sermaye
yapisini belirlerken bor¢lanmay1 minimize etmeleri agisindan temkinli tarafta kalan ana
hissedarlarin sirketlerinde 6z kaynak karlhilik oraninin daha yiliksek ¢iktigini

gostermektedir.

Tobin’s q orani ve aktif karlilik degerlerine benzer sekilde 6z kaynak karlilig
degeri de halka aciklik orani arttikca istatistiksel olarak 90,01 anlam diizeyinde
diismektedir. Halka aciklik oranindaki artisin 6z kaynak karliligina etkisi -%5 gibi
diisiik bir degerdir.

Ozer ve Ozen (2018) ve Citak (2011b) halka agiklik orani ile 6z kaynak
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulamamigladir. Bayrakdaroglu (2010)’nun 6z

kaynak karlilig1 ve halka agiklik orani arasinda buldugu iliski istatistiksel olarak %5
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diizeyinin altindadir. Cam (2016) halka agiklik orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda
negatif bir iliski oldugunu bu tez calismasindaki sonuglar ile uyumlu sekilde
istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde tespit etmistir. Aytekin ve ibis (2014) de halka
aciklik orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamli

iliski oldugunu bulmustur.

Halka agiklik oranindaki degisim ile sirketlerin 6z kaynak karlilig1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamastir.

Tablo 28- Model 3 Regresyon Analizi Sonuglar1

Model 3 ROE Rassal Etkiler Sabit Etkiler Ta?n?fil:cni:er
Degisken Beta St;lr;(g:rt Beta Stg:g:rt Beta Stflr;il:rt
Imtiyazh pay senedi olmasi 0.03* 0.01 0.02* 0.01 0.02** | 0.01
Halka Agiklik Orani (%) -0.07** | 0.02 -0.07** | 0.02 |]-0.05***[ 0.01
Halka Ag¢iklik Orani Degisim 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00
Bagimlh Degiskene Ait Sektdr Ortalamasi| 0.87*** | 0.04 0.86*** [ 0.04 0.44*** 1 0.02
Islem Gérdiigii Y1l Sayis1 Logaritmasi -0.02 0.01 -0.02 0.01 -0.01 0.01
Kaldirag Orani -0.25%** 1 0.02 |[-0.26%**] 0.02 [[-0.09***| 0.01
Log Piyasa Degeri 0.07*** | 0.01 0.07*** | 0.01 0.06*** | 0.00
Ayarlanmig R? 0.28 0.28 0.13
Durbin-Watson Istatistigi 1.19 1.19

Hausman Test Sonucu 0.68

*#%0450,1 diizeyinde anlamli, **%1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlamli
4.9.6. Model 4 (Net Kar / Satislar) Test Sonuclari

Model 4’e ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar
Tablo 29°da gosterilmistir. Model 4’de Hausman istatistiginin 0.05’den biiytik bir
deger olarak 0,99 olmasi nedeniyle ilk asamada rassal etkiler modeli tercih edilmistir.
Ardindan Durbin Watson degeri sabit etkiler modeli i¢in 1,34 olarak hesaplanmis ve

hesaplanan bu degerin 1,603 olan alt sinir dL degerinden diisiik olmasi nedeniyle
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bagiml degisken ile hata terimi arasinda pozitif iliski bulundugu tespit edilmis ve bu

model i¢in saglam tahminciler modelinin gecerli oldugu anlasilmistir.

Sirketlerin sahip oldugu net kar / satislar degeri ile imtiyazli pay senedinin

bulunmasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Halka agiklik orani daha yiiksek olan sirketlerin, istatistiksel olarak 90,1
anlamli diizeyde, net kar / satiglar degerlerinin daha diislik oldugu bulunmustur. Cam
(2016) halka aciklik orani ile net kar / satiglar degerleri arasinda negatif bir iligki
oldugunu %1 anlamlilik diizeyinde tespit etmistir. Bu ¢alismadaki bulunan sonug ile

uyum sz konusudur.

Halka agiklik oranindaki degisim ile net kar/ satislar arasinda Tobin’s q ve
aktif karlilig1 bagimli degiskenlerindekine benzer sekilde %1 anlam diizeyinde pozitif
bir iliski mevcuttur. Bu iliski ana hissedarlarin sirketin donemsel operasyonel
sonuclarindaki ve piyasa fiyatlamasindaki yiiksek degerleri pay senedi satisi seklinde

degerlendirdikleri tezini desteklemektedir.

Tablo 29- Model 4 Regresyon Analizi Sonuglari

Model 4 KarSatis Rassal Etkiler Sabit Etkiler Tai?fil::cr;er
Degisken Beta St;r;(ti:rt Beta St;r;(ti:rt Beta StIa_llr;ctl:rt
Imtiyazh pay senedi olmasi 0.05 0.04 0.05 0.04 0.01 0.00
Halka Ag¢iklik Orani (%) -0.35%** | 0.08 |[[-0.35%**| 0.08 [|-0.07***[ 0.01
Halka Ag¢iklik Orani Degisim 0.00 0.03 0.00 0.03 0.02%** { 0.00
Bagimh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 0.96*** [ 0.06 0.96*%** [ 0.06 0.04%** [ 0.01
Islem Gérdiigii Yil Sayist Logaritmasi -0.04 0.05 -0.04 0.05 0.00 0.01
Kaldirag Orani -0.20*** | 0.04 |[-0.20%**| 0.04 [|-0.19***( 0.01
Log Piyasa Degeri 0.10%** | 0.02 || 0.10¥** | 0.02 [[0.04***| 0.00
Ayarlanmig R? 0.14 0.14 0.08
Durbin-Watson Istatistigi 1.34 1.34

Hausman Test Sonucu 0.99

**%060,1 diizeyinde anlamli, **%]1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlaml
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4.9.7. Model 5 (Pay Senedi Fiyat Performansi) Test Sonuclari

Model 5’e ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuclar
Tablo 30°da gosterilmistir. Model 5’de Hausman degerinin 1,0 olmasi nedeniyle ilk
asamada rassal etkiler modeli tercih edilmistir. Rassal etkiler modeline gore hesaplanan
Durbin Watson istatistigi 1,93 olarak bulunmustur. Bu deger yiiksek dL deger aralig
olan 1.746 ile 2.254 degerlerinin arasinda olmasi nedeniyle bagimli degisken ile hata

terimi arasinda korelasyon olmadig1 tespit edilmistir.

Imtiyazli pay senedinin bulunmast ile sirketlerin pay senetlerinin yillik fiyat
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Rassal

etkiler modelinde bagimsiz degiskenler ile ba

Avci (2018)’da benzer sekilde BIST 100 sirketlerinin 2006-2010 yillari
arasindaki verisini igeren calismasinda halka agiklik orani ile pay senedi getirisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamustir. Halka agiklik orani ile diger
bagimli degiskenlerin aksine pay senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki olmamasi
sirketin halka agiklik oraninin operasyonel performansa ya da sirket fiyatlamasina
onceden yansimis olmasi nedeniyle devam eden yillardaki getirilerinde ilave bir getiri

diizeltmesine gerek kalmamasi olarak yorumlanabilir.

Diger yandan Tobin’s q orani, aktif karlilik ve net kar / satiglar bagimh
degiskenlerinin aksine pay senedi getirisi ile halka agiklik oraninin degisimi arasinda
istatistiksel olarak %35 anlam diizeyinde ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu durum,
ana hissedarlarin sirketin olumlu operasyonel sonuglarmi ve sirket fiyatlamasini pay
senedi satig firsat1 olarak degerlendirebildigi, pay senetlerinin fiyat performansinda bu
durumun negatif olarak yansidigi ve halka acgik olan paylarin sahiplerinin sirketin
pozitif faaliyet performansindan ilave pay senedi halka arzi nedeniyle

yararlanamadiklar1 seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 30 - Model 5 Regresyon Analizi Sonuglari

Saglam
iri Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Model S Hgetiri i Tahminciler
. Standart Standart Standart
Degisken Beta Hata Beta Hata Beta Hata
Imtiyazli pay senedi olmasi 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01
Halka Ag¢ikhk Orani (%) -0.06 0.04 -0.06 0.04 -0.05 0.03
Halka Ag¢ikhik Orani Degisim -0.03* | 0.01 -0.03* [ 0.01 -0.02 0.01

Bagimh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 0.99%** [ 0.03 0.98*** 1 0.04 0.95%** 1 0.02
Islem Gordiigii Y1l Sayis1 Logaritmast 0.03 0.02 0.03 0.02 0.08*** | 0.02

Kaldirag Orani -0.04* 0.02 -0.04* 0.02 -0.03 0.01
Log Piyasa Degeri 0.06*** | 0.01 0.06*** 1 0.01 0.06*** | 0.01
Ayarlanmis R? 0.33 0.33 0.28
Durbin-Watson Istatistigi 1.93 1.93

Hausman Test Sonucu 1.00

*#%050,1 diizeyinde anlamli, **%1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlamli

4.9.8. Model 6 (Oz Kaynaklarda Biiyiime) Test Sonuclar

Model 6’ya ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar
Tablo 31°de gosterilmistir. Model 6’da Hausman degerinin 0,06 olmasit nedeniyle ilk
asamada rassal etkiler modeli tercih edilmistir. Rassal etkiler modeline gore hesaplanan
Durbin Watson istatistigi 2,02 olarak bulunmustur. Bu deger yiiksek dL deger araligi
olan 1.746 ile 2.254 degerlerinin arasinda olmasi nedeniyle bagimli degisken ile hata
terimi arasinda korelasyon olmadig: tespit edilmistir. Saglam Tahminciler modelinin

kullanilmasina gerek yoktur.

Sabit etkiler modelinin sonuglarina gore bagimsiz degiskenler ile Model 6’nin
bagimli degiskeni olan 6z kaynak biiylimesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmamaktadir. Her ne kadar halka agiklik oran1 diisiik olan sirketlerin aktif ve

0z kaynak karliliklar1 diger sirketlere kiyasla yiliksek olsa da elde ettikleri kar
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hissedarlarina dagitmalar1 nedeniyle 6z kaynak biiylimesi tarafinda bunun yansimasi

gerceklesmiyor olabilir.

Tablo 31- Model 6 Regresyon Analizi Sonuglari

Model 6 DDBuyume Rassal Etkiler Sabit Etkiler Ta?n?fil:cni:er
Degisken Beta Stg;?:rt Beta StIe_llr:g:rt Beta Stflr:::rt
Imtiyazh pay senedi olmasi -0.01 0.02 -0.01 0.02 0.01 0.01
Halka Agiklik Orani (%) 0.04 0.05 0.03 0.05 -0.02 0.02
Halka Agikhk Orani Degisim 0.00 0.02 -0.01 0.02 0.00 0.01
Bagimlh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 0.80*** | 0.05 0.83*** [ 0.05 0.14*** 1 0.02
Islem Gérdiigii Y1l Sayis1 Logaritmasi -0.03 0.03 -0.03 0.03 -0.02* 0.01
Kaldirag Orant -0.07** [ 0.02 -0.07** [ 0.02 -0.03** [ 0.01
Log Piyasa Degeri 0.04** | 0.01 0.04** | 0.01 0.06*** | 0.01
Ayarlanmig R? 0.11 0.11 0.03
Durbin-Watson Istatistigi 2.02 2.02

Hausman Test Sonucu 0.06

**%060,1 diizeyinde anlamli, **%]1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlaml
4.9.9. Model 7 (Satislarda Biiyiime) Test Sonuclari

Model 7’ye ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar
Tablo 32’de gosterilmistir. Model 7, satiglardaki biiylime bagimli degiskeninde
Hausman istatistigini 0,65 gibi yiiksek bir deger ¢ikmasi nedeniyle birinci asamada
Rassal Etkiler modeli tercih edilecektir. Durbin Watson istatistigi olarak bulunan 1,96
degeri yiiksek dL deger araligi olan 1.746 ile 2.254 degerlerinin arasinda olmasi
nedeniyle bagimli degisken ile hata terimi arasinda korelasyon olmadigi tespit

edilmistir. Saglam Tahminciler modelinin kullanilmasina gerek yoktur.

Bu modelde de bagimsiz degiskenler ile satislardaki biliylime bagimh
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Model 9

anlatiminda goriilecegi iizere, kaldirag oran1 bagimli degigkenine ait sonuglar halka
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aciklik orani ile kaldirag oran1 arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Yani her

ne kadar halka ag¢iklik orani yiiksek sirketler diisiik karliliga sahip olsalar da yiiksek

kaldira¢ kullanarak satis degerlerini artirmis olabilirler.

Tablo 32- Model 7 Regresyon Analizi Sonuglar1

Model 7 STSBuyume Rassal Etkiler Sabit Etkiler Ta?n?fil:cni:er
Degisken Beta St;lr;(g:rt Beta StIe_llr:g:rt Beta Stflr:::rt
Imtiyazh pay senedi olmasi -0.02 0.04 -0.03 0.04 0.01 0.01
Halka Agiklik Orani (%) 0.03 0.10 0.02 0.10 -0.07** | 0.03
Halka Agikhk Orani Degisim -0.03 0.03 -0.03 0.03 0.00 0.01
Bagimlh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 0.89*** | 0.05 0.90*** [ 0.05 0.11*** 1 0.01
Islem Gérdiigii Y1l Sayis1 Logaritmasi 0.07 0.05 0.07 0.05 0.00 0.01
Kaldirag Orant 0.07 0.05 0.07 0.05 0.06*** | 0.01
Log Piyasa Degeri -0.03 0.03 -0.03 0.03 0.03*** | 0.01
Ayarlanmig R? 0.11 0.11 0.02
Durbin-Watson Istatistigi 1.96 1.96

Hausman Test Sonucu 0.65

**%060,1 diizeyinde anlamli, **%]1 diizeyinde anlaml, *%5 diizeyinde anlaml

4.9.10. Model 8 (Sermaye Yatirinmlari / Varliklar) Test Sonuclar:

Model 8’e ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar

Tablo 33°de gosterilmistir. Model 8, yatirim / varliklar bagimli degiskeninde Hausman

istatistigini 0 olarak bulundugu i¢in ilk asamada sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Sabit etkiler modeline gére Durbin Watson istatistigi olarak bulunan 1,70 degerinin

yiiksek dL degeri olan 1,746’den kiiciik olmasi nedeniyle bagimli degisken ile hata

terimi arasinda korelasyon bulunmasi riski mevcuttur. Bu yiizden Saglam Tahminciler

modelinin kullanilmas1 daha uygundur.
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Bu modelde elde edilen sonuglara gore istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli bir sekilde sermaye yatirimlar ile halka a¢iklik orani arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Fakat halka aciklik orami yiiksek sirketlerin sermaye yatirimlari
konusundaki bu tercihleri arastirma sonuglarina gore 6zkaynaklarin ve satiglarin

biiyiimesine ait bulgulara yansimamaktadir.

Tablo 33- Model 8 Regresyon Analizi Sonuglari

Model 8 Yatuim/Varhk Rassal Etkiler || Sabit Etkiler Tai‘filli':ler
Degisken Beta Stg;?:rt Beta Stg;?:rt Beta St;r:::rt
Imtiyazli pay senedi olmasi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Halka Ag¢ikhk Orani (%) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01%* 0.00
Halka Ag¢ikhik Orani Degisim 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Bagimh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 0.99%** | 0.02 0.94*** 1 0.03 0.28*** | 0.01
Islem Gordiigii Y1l Sayis1 Logaritmast 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00

Kaldirag Orani 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00
Log Piyasa Degeri 0.01*** | 0.00 0.01*** [ 0.00 0.01*** 1 0.00
Ayarlanmis R? 0.44 0.45 0.04
Durbin-Watson Istatistigi 1.72 1.72

Hausman Test Sonucu 0.14

**%060,1 diizeyinde anlamli, **%]1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlaml

4.9.11. Model 9 (Kaldira¢c Orani) Test Sonuclari

Model 9’a ait regresyon analizi ve Hausman testinde elde edilen sonuglar
Tablo 34’de gosterilmistir. Hausman istatistik degeri 0,99 c¢iktig1 i¢in ilk asamada
rassal etkiler modeli tercih edilmistir. Rassal etkilere gére Durbin Watson istatistigi
0,23’diir ve bu degerin dL istatistiginin alt sinir1 olan 1,603den diisiik olmasi nedeniyle
kaldirag bagimli degiskeni ile hata terimi arasinda pozitif korelasyon oldugu tespit

edilmis ve saglam tahminciler yontemine ait sonuglarin gecerli oldugu anlasilmistir.
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Saglam degiskenler ile yapilan regresyon analizi sonuglarina gore halka
aciklik orani ile kaldirag oran1 arasinda istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde pozitif
iliski bulunmaktadir. Bu sonuca gore sirket yonetimine hakim ortaklarin hisse paylar
azaldikca risk alma istahlarinin arttig1r gozlenmektedir. Bunun birden fazla nedeni
olabilmektedir. Baz1 sirketlerde finansal yapinin bozulmasi ve sirketin varligim
siirdiirmesi konusunda endiselerin belirmesi durumunda sirketin ana hissedarlarinin
sirketteki paylarin1 azaltmalar1 s6z konusu olabilmektedir. Ornegin 2019 yilinda iflas
basvurusu yapmis olan Bimeks sirketinde halka aciklik oran1 2014 yilinda %39 iken,
2016°da %61°e ve 2017°de %95’e yiikselmistir. Yine 2018 yilinda konkordato ilan
eden Yesil GYO’nun halka agiklik oran1 2016 yilinda %28 iken, 2017 yilinda %67’ye
cikmistir. Bu oOrnekler, finansal sikintiya giren ve bu nedenle de yiiksek kaldirag
kullanmak zorunda kalan sirketlerin halka agiklik oranlarinin arttigimi ve yiiksek
seviyelere ulasabildigini gostermektedir. Bir diger neden ise muhafazakar yonetim
anlayisina sahip bir grup sirketin, hem 6zkaynak yoluyla finansman yontemi olan halka
acilmayr hem de borglanarak finansman saglamayr daha diisiik oranda

kullanmalarindan kaynaklanabilir.

Tablo 34- Model 9 Regresyon Analizi Sonuglari

Model 9 Kaldirag Rassal Etkiler || Sabit Etkiler Taiiiﬁcl?ler
Degisken Beta Stg;?:rt Beta Stg;?:rt Beta Stg;?:rt
Imtiyazli pay senedi olmasi -0.04** | 0.01 -0.04** [ 0.01 -0.03** | 0.01
Halka Ag¢ikhik Orani (%) 0.11** | 0.03 0.11** | 0.03 0.07** | 0.02
Halka Ag¢ikhik Orani Degisim 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01
Bagimh Degiskene Ait Sektor Ortalamasi| 1.02%** [ 0.03 1.02*%* | 0.03 0.87*** 1 0.02
Islem Gordiigii Y1l Sayis1 Logaritmast 0.02 0.02 0.02 0.02 -0.01 0.01
Log Piyasa Degeri 0.01 0.01 0.01 0.01 0.03*** | 0.01
Ayarlanmig R? 0.30 0.30 0.29
Durbin-Watson Istatistigi 0.23 0.23

Hausman Test Sonucu 0.99

*#%050,1 diizeyinde anlamli, **%1 diizeyinde anlamli, *%5 diizeyinde anlamli
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4.9.12. 9 Farkl Modele Ait Sonuclarla Tlgili Genel Degerlendirme

Olusturulan dokuz farkli modele ait yapilan regresyon analizlerinin sonuglari
Tablo 35°de gosterilmistir. Ozet olarak belirtmek gerekirse bir sirkette imtiyazli pay
senedinin bulunmas: istatistiksel olarak anlamli bir sekilde aktif karliligin1 ve 6z
kaynak karliligin1 artirmaktadir. Halka agiklik orani yiikseldikge sirketlerin Tobin’s q
oranlarmin, aktif ve 6z kaynak karliliklarinin, net kar / satiglar oranlarmin, satiglardaki
bliylime oranlarmin diistiigii ve yliksek kaldira¢ kullanimi nedeniyle daha fazla riske
maruz kaldiklar1 goriilmektedir. Sirketlerin Tobin’s q, aktif karliligi, 6z kaynak
karlilig1, net kar / satiglar gibi finansal gostergelerinin iyi oldugu zamanlarda ana
hissedarlarin halka agiklik oranin1 artirmaya istekli oldugu buna karsin halka ag¢iklik

orani artirilinca ilgili yildaki pay senedi getirilerinin diistiigii gorilmiistiir.
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Tablo 35- 9 Farkli Modelin Regresyon Analizinin Sonuglarinin Ozeti

Rassal Etkiler Sabit Etkiler Tai?fil:cl;er
Degiskenler Beta St;r;?:rt Beta St;r;?:rt Beta Stg;?:rt
Halka Acikhik Oram (%)
Model 1 Tobin's q -0.04 0.13 -0.03 0.13 |[|-0.17*%**| 0.04
Model 2 ROA -0.05***] 0.01 [[-0.05***] 0.01 [[-0.03*** 0.01
Model 3 ROE -0.07** | 0.02 -0.07*%* | 0.02 [[|-0.05***| 0.01
Model 4 KarSatig -0.35%*%*] 0.08 [[-0.35%**] 0.08 |[[-0.07*** 0.01
Model 5 Hgetiri -0.06 0.04 -0.06 0.04 -0.05 0.03
Model 6 DDBuyume 0.04 0.05 0.03 0.05 -0.02 0.02
Model 7 STSBuyume 0.03 0.10 0.02 0.10 -0.07** | 0.03
Model 8 Yatirin/Varlik 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01* 0.00
Model 9 Kaldirag 0.11** [ 0.03 0.11*%* [ 0.03 0.07*% [ 0.02
Halka Aciklik Oram Degisim
Model 1 Tobin's q 0.01 0.04 0.01 0.04 0.03* 0.01
Model 2 ROA 0.01* 0.00 0.01* 0.00 0.01** [ 0.00
Model 3 ROE 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00
Model 4 KarSatis 0.00 0.03 0.00 0.03 0.02*** ] 0.00
Model 5 Hgetiri -0.03* | 0.01 -0.03* | 0.01 -0.02 0.01
Model 6 DDBuyume 0.00 0.02 -0.01 0.02 0.00 0.01
Model 7 STSBuyume -0.03 0.03 -0.03 0.03 0.00 0.01
Model 8 Yatirinm/Varlik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Model 9 Kaldirag 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01
Imtiyazh pay senedi olmasi
Model 1 Tobin's q -0.08 0.06 -0.08 0.06 -0.01 0.02
Model 2 ROA 0.01** [ 0.00 0.01** | 0.00 0.01** | 0.00
Model 3 ROE 0.03* 0.01 0.02* 0.01 0.02** | 0.01
Model 4 KarSatis 0.05 0.04 0.05 0.04 0.01 0.00
Model 5 Hgetiri 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01
Model 6 DDBuyume -0.01 0.02 -0.01 0.02 0.01 0.01
Model 7 STSBuyume -0.02 0.04 -0.03 0.04 0.01 0.01
Model 8 Yatiriny Varlik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Model 9 Kaldirag -0.04**| 0.01 -0.04** | 0.01 -0.03** | 0.01
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5. TARTISMA

5.1. VEKALET MALIiYETLERININ TESPITi

Bu calismada, halka agik pay sahiplerinin yasadig1 vekalet maliyetleri tespit
edilmeye calisilmistir. Bu amacla Borsa Istanbul’da halka acik sirketlerde (1) imtiyazli
pay senedi olup olmamasinin, (2) sirketlerin halka agiklik oraninin ve (3) iginde
bulunan yilda halka agiklik oranindaki degisimin, sirketlerin finansal gostergeleri ve
pay senedi fiyati performanslarina etkileri Ol¢lilmiistiir. Elde edilen sonuglarinin

bagimsiz degisken bazinda degerlendirmesi asagida yapilmistir.
5.1.1. Imtiyazh Pay Senedi Bulunmas ile lgili Maliyetler

Boliim 4.8°de belirtildigi iizere Tiirk borsasinda faaliyet gdsteren sirketlerin
%55’inde genel kurulda oy verme ya da yonetim kurulu {iyeligine aday gdsterme
imtiyazi bulunmaktadir. Bu durum, az sayidaki imtiyaza sahip hisseyi bulunduran
hissedarlarin sirket yonetiminde kontrolii tek baslarina saglayabilmelerine yol
acmaktadir. Her ne kadar bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulundurma zorunlulugu ve
secim kriterleri SPK kurumsal yonetim ilkelerinde tanimlanmis olsa da bagimsiz
yonetim kurulu tyeleri, kontrol sahibi hissedarin atadigi yonetim kurulu iiyeleri
tarafindan sec¢ilmektedir. Bu uygulama, sirketlerin tek bir elden yonetilmesine ve bazi
durumlarda halka acik paylarin sahiplerinin ¢ogunluk hisseye sahip olduklari halde
sirket yonetiminde s6z sahibi olamamalarina yol agabilmektedir. Bu nedenle imtiyazli

pay senedi kullaniminin sirketlerin yonetim kalitesine ve hissedar haklarinin etkin bir
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sekilde korunmasina etkilerini 6l¢gmek maksadiyla bu ¢alismada bagimsiz degisken

olarak imtiyazli pay senedi bulunup bulunmamasi tanimlanmaistir.

Sonuglara baktigimizda, imtiyazli pay senedi ile Tobin’s q oranmi arasinda bir
iliski bulunmadig1 goriilmektedir. Tobin’s q oranmin yiiksek olmasi, bir sirketin
finansal borcu ve elindeki varliklar diistiniildiigiinde pay senedi fiyatlamasinin yiiksek
oldugunu gdstermektedir. Tobin’s q orani ile imtiyazli pay senedi bulunmasi arasinda
bir iligkinin olmamasi ise yatirnmcilarin bir sirkete yatirnm yaparken imtiyazli pay
senedi bulunup bulunmamasina dikkat etmediklerini gostermektedir. Arastirma
sonuglarina gore imtiyazli pay senedi bulunan sirketler, diger sirketlere benzer sekilde

fiyatlanmaktadir.

Karlilik ile ilgili degiskenler ile imtiyazli pay senedi arasindaki iliski
incelendiginde ise imtiyazli pay senetlerinin, aktif karlilik degerlerine ve 6z kaynak
karlilig1 degerlerine diisiik diizeyde de olsa istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Imtiyazli pay senetleri ile arasinda anlamli bir iliski olan
bir diger bagimli degisken ise kaldirag oramidir. Bir sirkette imtiyazli pay senedi
bulunmasinin kaldira¢ kullaniminda negatif tesiri oldugu goriilmektedir. Net karin
satiglara orani ile imtiyazli pay senedi bulunmasi arasinda anlamli bir iliski yoktur. Bu
da gostermektedir ki imtiyazli pay senedi bulunan sirketlerde 6z kaynak karlilig: ile
aktif karliliginin yiiksek olmasit bu sirketlerde diisiik kaldira¢ kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir. imtiyazli pay senedi bulunan sirketlerde biiyiik hissedarlarim sirket
yonetimini halka agik paylarin sahipleriyle paylagsmak istemedikleri ve sermaye
yapisinda finansal borglart yiiksek oranda kullanmak konusunda muhafazakar

davrandiklar1 goriilmektedir.

Sirketlerin biiyiime oranlar1 ve pay senedi fiyat performanslari ile imtiyazl
pay senedi bulunmasi arasinda ise yine istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunamamustir.

Imtiyazli pay senedi bulunan sirketlerin birgogunda biiyiik hissedarlar, halka

actk pay senedi miktarinin diisiik olmasi nedeniyle, imtiyaz haklarina ihtiyag
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duymadan, genel kurulda biitiin yonetim kurulu iiyelerini se¢ecek oy oranina sahip
olmaktadirlar. Fazla oy kullanma ya da yonetim kurulu iiyesi belirleme imtiyazlarina
sahip olan pay senetleri sadece halka agiklik oraninin yiiksek oldugu durumlarda
islevsel olmaktadir. Halka agiklik orani ile sirketlerin karlilik ve pay senedi getirileri
arasinda negatif yonlii bir iligski vardir. Bu durum imtiyazli pay senetlerinin islevsel
oldugu kosullarda sirketlerin negatif performansinin yine halka agiklik oram ile
aciklanmasi sonucunu dogurmaktadir. Kisaca, bir sirketin imtiyazli pay senedi
bulundurmasi, sadece halka aciklik oraninin yiiksek oldugu durumlarda, halka agik pay

senedi sahiplerinin vekalet maliyetleri yagamasina neden olmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda imtiyazli pay senetleri ile sirket performansi arasinda
anlaml bir iligski bulunamamis olsa da imtiyazli pay senetleri, halka a¢ik paylarin genel
kurulda etkin bir sekilde temsilini engellemektedir. Sonug olarak imtiyazli pay senedi
sahipleri, az miktardaki sirket pay1 ile kontroliin tamamina sahip olabilmekte ve vekalet
kuram cercevesinden bakildiginda halka acik pay sahipleri acisindan olumsuz bir
ortam (ahlaki risk) olusturmaktadirlar. Bu nedenle halka agik pay sahiplerinin yasadigi
vekalet maliyetlerini azaltmak amaciyla, dogrudan ya da dolayli olarak yonetim kurulu
tiyelerinin se¢imine etki eden imtiyazlarin sinirlandirilmasinin, yetkili kurumlarca

tartisilmasi ve degerlendirilmesinin fayda saglayacagi diistiniilmektedir.
5.1.2. Halka A¢iklik Oranina Bagh Olarak Gelisen Maliyetler

Halka agiklik orani ne kadar yiiksek olursa sirket yonetimine sahip olan ana
hissedarin sirketteki pay1 o kadar diisiik olabilecektir. Bu duruma vekalet kuraminda
tanimlanan cerceve ile bakildiginda, kontrol sahibi hissedarlarin, sirketin genel
c¢ikarlarindansa kendi ¢ikarlarini 6n planda tutmalarinin getirisi, kendisine ait hisse pay1
azaldikca artacaktir. Bu nedenle bagimsiz degisken olarak halka agiklik oram
tanimlanarak olusturulan 9 farkli modelde, halka agiklik orani ile sirket performansi

arasindaki iligki tespit edilmeye caligilmistir.

Model 1’de halka agiklik orani arttikca istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

Tobin’s q oraninin distiigii goriilmektedir. Defter degeri ve finansal bor¢ orani baz
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alindiginda hissedarlarin, halka agiklik oran yiiksek olan sirketlerin pay senedi fiyatina
diger sirketlere kiyasla daha diisiik deger bigtikleri goriilmektedir. Bu da halka aciklik
orani yiiksek olan sirketlerin hissedarlarinin yasadigi vekalet maliyetinin pay senedi
fiyatlamas1 olarak yansimasidir. Model 2 (Aktif Karlilik), Model 3 (Oz Kaynak
Karlilig1) ve model 4 (Net Kar/ Satislar)’deki sonuglar ele alindiginda sirketlerin
karlilik orami ile halka agiklik oranlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu goze
carpmaktadir. Karlilik oranlar sirketlerin en 6nemli finansal gostergelerinden birisidir.
Kurulan modellerde elde edilen sonuglar, halka agiklik orani arttik¢a sirketlerin
yonetim kalitesinin diistiiglini ve karlihigin azaldigimi gostermektedir. Model 5
incelendiginde ise pay senedi fiyat performansi ile halka agiklik orani arasinda bir iliski
olmadig1 goriilmektedir. Halka agiklik oran1 6nceki donemde de mevcut oldugu igin
hissedarlar nezdinde bir degisiklik yoktur ve sirketin halka agiklik oraninin yiiksekligi
nedeniyle yasamig oldugu karlilik kaybi, pay senedi fiyatina 6nceden yansimistir.
Biiyiime oranlar1 incelendiginde ise Model 6’da incelenen defter degerindeki biiytime
ile iliski ve Model 8’de incelenen duran varlik yatirimlar ile iliskinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Diger yandan Model 7 sonuglarina gore halka
aciklik orani ile satiglardaki biiylime arasinda negatif bir iliski s6z konusudur ve bu
durum halka agiklik orani yiikseldik¢e satiglarin biiyiimesi anlaminda da vekalet
maliyetleri yasandigini gostermektedir. Model 9’a bakildiginda ise halka agiklik orani
arttikca kaldirag oraninin yiikseldigi goriilmektedir. Kaldira¢ orani yiikselmesi daha
cok finansal olarak zora giren sirketlerde goriilmektedir ve buradan durumu bozulan

sirketlerde halka ag¢iklik oraninin daha yiiksek oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, halka agiklik orani yiiksek olan sirketler, diisiik
bir deger ile fiyatlanmakta, karlilik oranlar1 diger sirketlere kiyasla diisiik seyretmekte,
satiglarindaki biiyiime orani diisiik olmakta ve bu sirketler diger sirketlere kiyasla daha
fazla borglanarak daha fazla risk almaktadirlar. Halka agiklik orani arttik¢a gerek pay
senedi fiyatlamasi gerek karlilik oranlar gerekse yatirimlarinin ytiksek riske maruz

kalmas1 agisindan, pay sahiplerinin vekalet maliyeti yasadiklar1 goriilmektedir.
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5.1.3. Halka Agiklik Oranmindaki Degisim Nedeniyle Olusan Maliyetler

Bolim 4.8’de belirtildigi iizere yillar gectikce sirketlerin halka aciklik
oranlarinda bir artis trendi s6z konusudur. Vekalet kurami ¢ergevesinden bakilirsa, ana
hissedarlar eger sirketlerinin gelecegine glivenmiyorlarsa; pay senedi fiyatlamasinda
beklentilerinin iistiinde siirdiiriilebilir olmayan bir yiikselme séz konusuysa ya da
sirkette hissedar olarak degil de sirket yonetiminde s6z sahibi olarak ¢ikar saglama
diisiincesindelerse  sahip  olduklart  pay  senedi  miktarmi  azaltmayi
diisiinebilmektedirler. Tam tersi ele alindiginda, sirketin gelecegine inanan, sirketi
daha {istlin noktalara tasima konusunda caba sarf eden ve sirket hissedarlarinin
menfaatini list diizeyde temsil eden kontrol giicii sahibi hissedarlarin ise daha fazla pay
senedi sahibi olma noktasinda motive olacaklar diisiiniilebilir. Bu nedenle arastirma
kapsaminda tg¢ilincii bagimsiz degisken olarak halka agiklik oranindaki degisim
belirlenmis ve bu degisken ile sirket performanslarini gosterir bagimli degiskenler

arasinda iliski olup olmadig1 tespit edilmeye calisilmistir.

Sirket fiyatlamasi, pay senedi getiri orant ve karlilikla ilgili bagimsiz
degiskenlerdeki performansi 6lcen Model 1 (Tobin’s q), Model 2 (Aktif Karlilik),
Model 3 (Oz Kaynak Karlilig1), Model 4 (Net Kar / Satislar) ve Model 5 (Pay Senedi
Fiyat Performansi)’de istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilirken; biiyiime ve
kaldirag orani ile ilgili degiskenlerde anlamli sonuglar elde edilememistir. Model 1’de
Tobin’s q orani ile halka aciklik oranindaki degisim arasinda olumlu bir iligski oldugu
goriilmektedir. Bu durum ana hissedarlarin, girketin piyasa degerinin, defter degerine
ve finansal bor¢ ile almis oldugu riske kiyasla daha yiiksek seviyede seyrettigi
donemlerde, yani pay senedi fiyatlamasinin nispeten yiiksek oldugu zamanlarda olusan
durumu satis firsati olarak degerlendirdiklerini gostermektedir. Tobin’s q oranina
benzer sekilde, Model 2, Model 3 ve Model 4’de belirtilen karhilikla ilgili bagiml
degiskenler ile halka aciklik orami arasindaki iligkinin de pozitif yonlii oldugu
goriilmektedir. Bu modellerdeki sonuglara gore ana hissedarlar, sirketin karliliginin
donemsel olarak yiikseldigi zamanlari satis firsati olarak degerlendirmektedir. Calisma

ile ilgili bir diger 6nemli sonu¢ Model 5°de elde edilmistir. Her ne kadar ana hissedarlar
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pay senedi satmak i¢in pay senedi fiyatlamasinin ve sirketin donemsel karliliginin
yiiksek oldugu zamanlar1 segmis olsa da piyasa bu durumu olumsuz bir gelisme olarak
algilamis ve halka agiklik degisimi ile pay senedi fiyat performansi arasinda olumsuz

bir iliski gozlemlenmistir.

Elde edilen sonuglar gostermistir ki sirketin finansal tablolarina hakim olan
hissedarlar, pay senedi satmak icin sirket fiyatlamasmin ve karliligm iyi oldugu
donemleri tercih etmekte; halka acik paylara yatirim yapan yatirimcilar ise nispeten
pahali sirketleri finansal tablolarin gecici olarak cazip oldugu donemlerde almakta;
bunun sonucunda da pay senedi fiyatlamasindaki diislis nedeniyle zarara
ugramaktadirlar. Bu durum vekalet kuramindaki bilgi asimetrisi kavrami gergevesinde
degerlendirildiginde; sirketin finansal ve operasyonel durumu ve gelecek beklentisi
hakkinda dogrudan bilgi sahibi olan ana hissedarlarin, bu bilgiyi avantaja ¢evirerek,
nispeten kendilerine kiyasla daha az bilgi sahibi olan yatirimcilara hisselerini sattiklar
goriilmektedir. Sonug olarak halka agik pay sahipleri, halka agiklik oraninda artis olan

pay senetlerine yatirim yaparken de vekalet maliyetine katlanmaktadirlar.

5.2. AKTiVIST SERBEST YATIRIM FONLARI VEKALET
PROBLEMINE BiR COZUM OLABILIR Mi?

Kurumsal yonetim konusunda yapilan bircok akademik ¢alismanin ve kamu
otoritelerince alinan 6nlemlerin amaglarinin basinda azinlik hissedarlarin haklarinin
korunmasi1 gelmektedir. 2000’li yillarda kurumsal yonetim, diinya ¢apinda onem
kazanmis ve Ozellikle 2008 finansal krizinden sonra kurumsal yonetim ile ilgili bir¢ok
onlem alinmis olsa da bu aragtirma sonuglarina gore Tiirkiye’de vekalet maliyetleri
halen devam etmektedir. Arastirma kapsaminda tespit edilen vekalet maliyetlerinin,
yeni halka arzlar yapildik¢a ve borsaya kote olarak islem goren sirketlerde halka agiklik
oranlar yiikseldik¢e daha da artmasi beklenmektedir.

217



Vekalet maliyetlerinin sinirlandirilmas1  amaciyla atilabilecek adimlar
arasinda (1) mevcut yasal altyapinin ve ilgili uygulamalarin iyilestirilmesi ve (2)
sisteme yeni bir aktor olarak aktivist serbest yatirim fonlarinin dahil edilmesinin

saglanmasi bulunmaktadir.

Birinci adim olarak mevcut yasal alt yapiy1 ele aldigimizda, 2011 yilinda
resmi gazetede yaymnlanan Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve en son 2014 yilinda
giincellenen SPK kurumsal ydnetim tebligi, ana iskeleti olusturmaktadir. Her iki
dokiiman diinyadaki en iyi uygulamalar ele alinarak olusturulmus olup yine
Tiirkiye’deki kurumsal yonetim altyapisi Bolim 2.2°de paylasilmis olan cesitli
uluslararasi degerlendirmelere gére olumlu notlar almistir. Kurumsal yonetim alaninda
yapilan ¢calismalar ve iyilestirmeler uluslararasi 6lgekte ilerlemekte, Tiirkiye ise global
gelismelere uygun olarak kendi mevzuat altyapisini giincellemektedir. Buna karsin
mevcut hissedarlarin, yeni diizenlemelerden 6nce imzalanmis olan esas sdzlesmelerden
elde ettikleri haklar nedeniyle belli konularda istenilen adimlar atilamamaktadir. Yine
de yonetim kurullarinin yapisinda yapilacak iyilestirmeler, yonetim kurulu denetim ve
aday belirleme komitelerinin standartlarinin yiikseltilmesi, genel kurulda oylama
kriterlerinin halka acik pay sahiplerinin lehine gozden gecirilmesi, imtiyazli pay
senetlerinin imtiyazlarinda smirlama, kamuyu aydinlatma ve seffaflik kriterlerinin

ylikseltilmesi gibi maddelerde yapilabilecek iyilestirmeler giindemde tutulabilir.

Ikinci adimin atilacag: alan olarak uygulamada sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren aktorlerin kapasiteleri ve vekalet maliyetlerini 6nleme agisindan alabilecekleri
roller degerlendirilebilir. Bu konuda rol iistlenebilecek aktorler arasinda, bagimsiz
yonetim kurulu tiyeleri, SPK, biiyiikk Olcekli fonlar ve serbest yatirnm fonlari

siralanabilir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin rolleri ve sorumluluklar1 kurumsal
yonetim alaninda yapilan ¢alismalarda oldukega sik bir sekilde ele alinan konulardan
biridir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gerek say1 gerekse yetkinlikleri agisindan
saglamalar1 gereken minimum kriterler mevcut yasal mevzuatta tanimlanmis

bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinde de bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
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etkinliklerinin artirilmast ve bagimsizliklarmin saglanmasi agisindan belli kriterler
getirilmis bulunmaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin kurumsal yonetim
standartlarinin yiikseltilmesi noktasinda énemli 6l¢iide katkilar1 mevcuttur. Bununla
birlikte disardan bir oyuncu olarak yonetim kurulunda bulunmalari; hissedar haklarini
koruma ile elde edecekleri kazang arasinda dogrudan bir iliski olmamasi nedeniyle
etkin performans konusunda motivasyonlarmin diger yonetim kurulu iiyelerine kiyasla
diisiik olabilme riski; mevcut yonetim kurulu tarafindan secilmeleri yani dolayl olarak
yonetim kuruluna girebilmeleri i¢cin hakim hissedarin destegine ihtiya¢ duymalar1 ve
yonetim kurulunda alinan bir ¢ok 6nemli kararda azinlik durumunda olmalar1 gibi
etkenler, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin tek baslarina vekalet maliyetini 6nleme
konusunda etkin bir rol oynamalarini sinirlamaktadir. Ayrica bu konuda yapilabilecek

bir¢ok iyilestirme halihazirda yiiriirliikte bulunmaktadir.

Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in SPK’nin rolii kritik
derecede Onemlidir. 2011 yilinda yayinlanan yTTK ile kurumsal yonetim alaninda
diizenleme yetkisi SPK’ya verilmistir. SPK’da OECD kurumsal yonetim ilkelerine ve
yTTK’ya paralel olarak kendi kurumsal yonetim ilkelerini yaymlamakta, denetim ve
diizenleme islevini yerine getirmektedir. Halka acik paylarm yasadigi vekalet
maliyetlerini azaltma konusunda SPK’nin gdrev ve sorumluluklar1 énemli bir etkiye
sahip olmakla birlikte aktif bir oyuncu olarak hissedarlar1 vekaleten genel kurullarda

ve yonetim kurullarinda gorev almasi ve karar verici rolde olmas1 miimkiin degildir.

Fonlar yapilar1 geregi hissedarlar1 dogrudan temsil etme pozisyonundadirlar.
Portfoy yonetim sirketleri, birgok farkli yatirimcidan topladiklar1 kaynaklar ile ciddi
fon biiyiikliiklerine ulasilabilmektedir. Her ne kadar fonlarin genel kurulda temsil
imkan1 bulunsa da bazi kisitlar fonlarin aktif bir sekilde hissedarlar1 temsil etmesine
engel olmaktadir. Bu kisitlar arasinda, emeklilik fonlar1 gibi yatirim fonlariin risk
yonetim kriterleri geregi kaynaklarinin belli bir oranindan fazlasimi tek bir hisseye
yatiramamalar1 yine bir hissede belli bir oranin iistiinde hissedar olamamalar1 gibi
unsurlar s6z konusudur. Ayrica emeklilik fonlar1 ve yatirirm fonlarinin yonetim

ticretleri siirl bir seviyede tutulmakta bu da fon yoneticilerinin hissedarlar adina aktif
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bir sekilde sirket yonetiminde temsil rolii istlenmelerini engellemektedir. Bu konuda
yalnizca nitelikli yatirimcilara agik olmalart dolayisiyla risk alma konusunda sahip
olduklar1 esneklik, SPK kurallar1 geregi tanimlanmis olan genis hareket alanlar1 ve
performansa dayali yonetim iicretlerinin 6nemli bir motivasyon olusturmasi nedeniyle

serbest yatirim fonlar1 diger fonlardan ayrigsmaktadir.

ABD 6rnegi incelendiginde, literatiirdeki bircok ¢aligmada serbest yatirim
fonlarmin halka acgik pay senetlerinin yasadigi vekalet maliyetlerinin 6nlenmesinde
kritik rol tstlendikleri goriilmektedir. Aktivist serbest yatirim fonlari, ABD’de
potansiyelinin altinda idare edilen sirketleri belirlemekte, yonetim kurulu iiyelerine
karar verebilecek kadar biiyiikliikte pay senedi almakta ve sirketin yOnetimine
dogrudan miidahale ederek kisa ve uzun vadede hem pay senedi fiyatlamasi hem de
sirkete ait finansal gostergeler agisindan miispet sonuglar alabilmektedirler. Tiirkiye’de
borsada islem goren sirketlerde mevcut olan halka aciklik artis trendi diisiiniildiigiinde
vekalet maliyetlerinde de artis kaginilmaz olmaktadir. Bu nedenle giin gectikce aktivist
serbest yatirim fonlarinin devreye girmesinin énemi artmaktadir. Tiirkiye’de serbest
yatirim fonlarmin daha aktif olabilmeleri i¢cin mevcut duruma kiyasla ortaklik
yapilarinin ve yonetim sekillerinin gelismesi gerekebilir. Diger yandan imtiyazli pay
senetlerinin olusturdugu sinirlamanin azaltilmasi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
secilmesi ve gorev tanimlarinda yapilabilecek degisiklikler aktivist serbest yatirim

fonlarma mevcut duruma kiyasla daha i1yi bir ¢alisma ortami1 sunabilir.
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6. SONUC

1990’larda ve 2000’lerin basinda yasanan sirket skandallar1 ve finansal
krizler, kurumsal yonetim kavraminin 6n plana ¢gikmasina ve biitiin Diinya’da kurumsal
yonetim anlayisinin ve ilkelerinin belirlenmesine doniik ¢alismalarin artmasina neden
olmustur. Biiyiik iflaslar durumunda devletlerin de vatandaslarindan aldig1 vergilerle
sirketlere sermaye koymak zorunda kalabildigi ve bu iflaslarin 6l¢egine bagl olarak
diinya c¢apinda ekonomik aktiviteyi sarsabildigi gozlemlenmistir. Bu tecriibeler,
kurumsal yonetimin ne derece Onemli oldugunu ve hissedarlar, sirket c¢aligsanlari,
dogrudan sirketle iliskisi olan kisiler ve kuruluslar ile birlikte biitlin halki

ilgilendirdigini géstermektedir.

Kurumsal yonetimin temelinde basta hissedarlar olmak {izere biitlin
paydaslarin etkin bir sekilde temsil edilmesi yani vekalet probleminin ¢oziimii
yatmaktadir. Boliim 1.2.3’de deginilmis olan vekalet problemini konu edinen
caligmalar etkin bir sekilde yonetilmeyen sirketlerde yoneticilerin, kendi ¢ikarlarin
korumak adina sirketlerini gereksiz bir sekilde riske atabildiklerini, dogrudan zarara
ugratabildiklerini ya da uzun vadeli biliylime performansini sinirlayabildiklerini
gostermektedir. Kurumsal yonetim anlayisinda ve uygulamasindaki gelisim, vekalet

problemlerinin ¢éziimiinde anahtar role sahiptir.

Kurumsal ydnetim ile ilgili olarak dnciiliigiinii Ingiltere’nin {istlendigi daha
sonrasinda ise OECD’nin ve diger iilkelerin de katildigi ¢alismalar 1992 yilinda
baslamistir ve giiniimiizde aktif olarak gelisimini siirdiirmektedir. Genel olarak

kurumsal y&netim alaninda yapilan calismalarin; Ingiltere’de Coloroll ve Pollypeck
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firmalart iflaslari, 1998 Dogu Asya Ekonomik krizi, ABD’de 2000 yilinda yasanan
teknoloji balonu ve 2001 yilinda gergeklesen Enron skandali ve 2008 yilinda Lehman
Brothers gibi dev sirketlerin iflas ettigi ya da kurtarilmak zorunda kalindig1 biiyiik
finansal kriz gibi olumsuz gelismeleri takip ettigi goriilmektedir. Bu nedenle gecmiste
yasanan tecriibelerin giindemde tutulmasi ve benzeri ekonomik ve finansal krizleri
yasamamak adina sistemin siirekli olarak bu tehditlere kars1 kontrol edilmesi biiyiik

Onem arz etmektedir.

Diinya ¢apinda kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinde, o6zellikle
OECD’nin liderlik ettigi ve yayinladigi kurumsal yonetim ilkeleri 6nemli bir yere
sahiptir. Tiirkiye’de de SPK tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim ilkeleri OECD
ilkeleri baz alinarak olusturulmustur. Kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumlulugun dahil oldugu dort temel ilke iizerine
kurgulanmaktadirlar. Sirketlerin biitiin paydaslara karsi adil olmasi, biiyiik ve kii¢iik
hissedarlara kars1 esit muamele gerceklestirmesi; seffafligin 6n planda tutulmas,
sirketin gerek finansal gerekse operasyonel performansi ve onemli gelismeler hakkinda
kamunun aydinlatilmasi; sirket yonetiminin bagimsiz denetim ve i¢ denetim tarafindan
denetlenmesi; yonetim kurulu iiyelerinin basta hissedarlar olmak {izere biitiin
paydaslar1 bagimsiz ve etkin bir sekilde temsil etmesi; yonetim kurulu iiyelerinin ve
iist dlizey yonetimin yaptiklar1 hatalara karsi sorumlu olmasi, kurumsal yonetim

uygulamalari agisindan dikkat edilen 6nemli hususlar arasindadir.

Tiirkiye 1980’lerde baslayan liberallesme akiminin ardindan 1990’larda
yiiksek faiz, yiiksek enflasyon ve kamunun yiiksek borcunun biitiin i¢ finansal
kaynaklar tiikettigi bir doneme girmistir. 1994, 1999 ve 2001°de art arda yasanan
ekonomik krizler mevcut durumun siirdiirilemeyecegini gostermistir. Ardindan
IMF’nin énciiliik ettigi daha sonrasinda ise Avrupa Birligi’ne giris miizakereleri ile
devam eden 6nemli bir yapisal doniisiim siireci baslamistir. 2000’li yillarda diinya
capinda hizla artan uluslararasi ticaret, gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere
sermaye akimlar1 ve uluslararasi yabanci yatirimcilarin kurumsallik anlaminda yiiksek

beklentileri, bu siireci desteklemistir. Bu yapisal doniisiim siirecinin 6nemli birlesenleri
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arasinda 1999 yilinda kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun aktif
bir sekilde faaliyetlerine baglamasi, devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi, tarim ve
enerji sektorlerindeki sorunlu yapmin diizeltilmesi, Kamu ihale Kanunu, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin bagimsizligi, risk yonetimi ve seffaflik ve uluslararasi
muhasebe standartlarinin kullanilmaya baglanmasi, 2003 yilinda SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin yayinlanmis olmasi yer almaktadir. 2011 yilinda yayimnlanan yTTK
ise gerek SPK’y1 halka acik sirketlerde kurumsal yonetimden sorumlu kurulus olarak
belirlemesi gerekse gelisen diinyanin dogurdugu bir¢ok ihtiyaca karsilik vererek
bosluklar1 doldurmast agisindan kurumsal yonetimin gelisiminde 6nemli bir yere sahip

olmustur.

Diinya’da ve Tiirkiye’de mevzuat ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar,
kamuoyunun bilincinin artmasi, sermaye piyasalarinin her gegen yil gelismesi belli
Olciilerde vekalet problemine ¢oziim saglamis olsa da mevcut akademik caligmalar
gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de halka agik paylarin etkin temsilinde yasanan
sorunun devam ettigini gdstermektedir. Ozellikle yonetim kurullarmi konu alan
caligmalar bu yapilarin yapilan bir¢ok diizenlemeye karsin tam anlamiyla bagimsiz bir
sekilde caligmadigin1 ve biiyiik Olciide ana hissedarlarin ya da sirket yonetiminin
kontroliinde oldugunu gostermektedir. Sirketin kontroliine sahip olan hissedarlarin,
bagimsiz yonetim kurulu tyeleri tarafindan etkin bir sekilde denetlenmemeleri
durumunda, iliskili olduklar1 baska sirketlere haksiz bir sekilde servet aktarimi

yapmalari riski sz konusu olabilecektir.

Azmlik hissedarlarin haklar1 yasalarla korunmus olsa da bu hissedarlarin
onemli bir bdliimii diisiik bedellerle yatirim yapmaktadir. Ozellikle halka ag1k paylarin
sahibi olan bireysel yatirimcilar, oransal olarak yiiksek islem maliyetlerine sahiptir
ayrica bilgi ve yetkinlikleri kendilerini etkin bir sekilde temsil edecek diizeyde
olmayabilir. Bu nedenlerle halka a¢ik paylarin sahiplerinin genel kurullarda etkin bir
sekilde temsil edildiginin ve esit s6z hakki sahibi olduklarmin sdylenmesi gii¢

olacaktir.
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ABD’de bircok sirketin hissedar yapisinin oldukc¢a daginik olmasi, azmlik
hissedarlarin etkin bir sekilde temsil edilememesi nedeniyle sirket yonetimlerinin
tizerindeki kontroliin azalmasina yol agmis ve 6nemli derecede vekalet maliyetleri
gerceklesmistir. Bu kosullar aktivist serbest yatirirm fonlarinin harekete ge¢mesini
saglamig ve son yillarda aktivist islem sayisinda hem tutar hem de sayi1 olarak ciddi
artis gerceklesmistir. Aktivist serbest yatirim fonlarinin portfoy biiyiikligi 2008
yilinda 32 milyar dolar iken (Toonkel ve Kim, 2013) 2016 yilinda 200 milyar dolara
ulagmistir (Activist Insight, 2018). Ulastiklar1 biiytikliik seviyesi, bu fonlarin Apple,
McDonald’s, Wendy’s ve Hess Corporation gibi yiiksek piyasa degerine sahip ve
diinya capinda faaliyet gosteren sirketlere aktivist strateji ile yatirnm yapmalarini

saglamistir (Seretakis, 2014).

Literatiirdeki birgok calisma aktivist serbest yatirnm fonlarinin yatirim
yaptiklar sirketlerde vekalet problemine ¢dziim getirdiklerini, 1990°larda hizli bir artis
egilimine giren yonetici gelirlerini  sinirladiklarini, sirketin  operasyonel
verimliliklerinde iyilesme kat ettiklerini, karliliklarimi yiikselttiklerini ve hissedarlarin
bu sirketlerde hem kisa vadede hem de uzun vadede piyasanin iistiinde getiriler elde

ettiklerini gostermektedir.

Gelismis tilkelere kiyasla olduk¢a geng bir sermaye piyasasina sahip olan
Tirkiye’de birgok sirket aileler tarafindan idare edilmektedir. Bu sirketlerin nesilden
nesile aktarimi sirasinda hissedar sayisi1 artmaktadir. Diger yandan bireysel emeklilik
sistemi gibi 0zel tasarruflardaki artis ve gelismis lilkelerden Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelere dogru yasanan fon akisi bu sirketlerin sermaye artis1 yaparak finansman
saglamasmi kolaylastirmaktadir. Biitiin bu destekleyici faktorler Borsa Istanbul’da
halka ag¢iklik oraninin stirekli bir sekilde artmasina yol agmaktadir. Giiniimiizde Borsa
Istanbul’un halka agiklik oran1 %40’ iistiine ¢ikmis bulunmaktadir (Bkz. Béliim
2.4.1). Halka aciklik orant %50’nin tstiindeki sirket sayis1 2010 yilinda 48’iken 2018
sonu itibariyle bu deger 90’a yiikselmistir (Bkz. Boliim 4.8). Halka agiklik oraninda
devam eden artis trendi beraberinde azinlik hissedarlar agisindan vekalet problemini de

getirmektedir. Gelismis iilkelerde yasanan gelismeler dikkate alindiginda, vekalet
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problemine en etkin ¢éziim saglayacak piyasa oyuncularindan biri serbest yatirim

fonlaridir.

Tirkiye’de 2006 yilinda yasal altyapinin hazirlanmasinin ardindan ilk serbest
yatirim fonu 2008 yilinda kurulmustur. Gilintimiizde sayis1 123’e varan serbest yatirim
fonlar1 biiyiik 6l¢iide araci kurumlar tarafindan idare edilmektedir. Cogunlukla, %0,1
ila %1 arasinda yonetim iicreti alan bu fonlar gelismis iilkelerdeki kadar aktif bir
sekilde yonetilmemektedir. ABD’deki ornekleri ele aldigimizda fonlarin yoneticileri
ayn1 zamanda bir¢ok fonda en biiyiik yatirime1 roliindedir. Bu fon yoneticileri tam
zamanli olarak ve kendi fonunu yonetmenin sagladigi yetki ve risk alabilme avantajiyla
caligmaktadirlar. Bu sayede ABD’deki serbest yatirim fonlari aktivist stratejiyi
rahatlikla uygulayabilmektedirler.

Bu tez calismasmin aragtirma boliimiinde, Borsa Istanbul’da islem goren
biitlin sirketlerin dahil edildigi 402 sirkete ait 2010 ve 2018 yillar1 arasindaki 9 yillik
veri seti kullanilarak panel veri seti olusturulmustur. Bagimsiz degiskenler olarak halka
aciklik orani, halka agiklik oranindaki degisim ve imtiyazli pay senedi bulunmasi
secilmistir. Rassal Etkiler, Sabit Etkiler ve Saglam Tahminciler yontemleri kullanilarak
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki tespit edilmeye caligilmistir. Bu
amagla her bir bagimli degisken i¢in i¢inde {i¢ bagimsiz degiskenin birden bulundugu

dokuz farkli regresyon denklemi olusturulmustur.

Yapilan analizlerin ¢iktilarina gore halka agiklik orani arttik¢a Tobin’s q
orani, aktif karlilif1, 6z kaynak karlilig1 ve net kar / satislar degerleri diigmektedir.
Ayrica halka agiklik orani arttik¢a ana hissedarlarin ellerindeki diisiik pay ile daha fazla
risk istahina sahip olduklar1 ve kaldirag oraninin arttig1 tespit edilmistir. Pay senedi
yatirimlarindan elde edilen kazancin halka aciklik orani artan sirketlerde daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Halka aciklik orami ile 6z kaynaklarda biiylime, satislarda
biiylime ve sermaye yatirinmlarinin yiliksek olmasi arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliski tespit edilememistir.
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Diger yandan, sirketlerin karlilik oranlarinin ve fiyatlamalarinin yiiksek
oldugu donemlerde ana hissedarlarin ilave pay senedi satis1 yaparak halka agiklik
oranlarmi artirdigi, bu satig sonucunda da iyi gelen operasyonel verilere ragmen pay

senedi getirilerinde diisiis oldugu gozlemlenmistir.

BiST’de islem goren 402 sirketin 223’iinde ydnetim kurulu iiyesi belirlenmesi
konusunda imtiyaz bulunmaktadir. Halka agiklik oran1 yiiksek olan bazi sirketlerde bu
imtiyazin uygulamasi nedeniyle sirketin ¢ogunluguna sahip olan hissedarlar yonetim
kurulu iiyesini belirleyememektedir. Arastirma sonuglarina goére halka acgik pay
sahiplerinin imtiyazli paylar nedeniyle yonetim kurulunda temsil edilemeyisinin halka

aciklik orani yiiksek olan sirketlerde vekalet maliyetine yol agabilecegi goriilmiistiir.

Gerek literatiirdeki diger ¢alismalar gerekse bu calisma halka aciklik orani
arttikca sirketlerin performanslarinin diistiiglinii ve azinlik pay sahiplerinin vekalet
maliyeti yasadigin1 gostermektedir. Tirkiye’de serbest yatirnm fonlar1 tarafindan
aktivist stratejinin uygulanabilmesi ve bu yolla halka acik paylarin sirketlerin yonetim
kurullarinda etkin bir sekilde temsil edilebilmesi i¢in belirli iyilestirmelerin yapilmasi
degerlendirilebilir. Oncelikle bagimsiz yatirim sirketleri tarafindan kurulan serbest
yatirim fonlarinin Tiirkiye’de faaliyet gdstermeye baslamasi gerekmektedir. Ikinci
olarak bazi sirketlerin belli pay senedi siniflarinda, yonetim kurulu iyeligine aday
gosterme ve oy verme konusunda imtiyazlarin bulunmasi halka a¢ik paylarin yonetim
kurulunda etkin bir sekilde temsilini engellemektedir. Bu imtiyazlarin kullanimi ile
ilgili sinirlamalarin artirilmasi aktivist yatirimeilarin faaliyet gosterebilmesi icin kritik
oneme sahiptir. Ugiincii olarak bagimsiz yonetim kurulu iiye se¢imi ile ilgili kriterlerin
gelistirilmesi, bu tiyelerin tam anlamiyla bagimsiz ¢alisabilmesi, sayilarinin daha fazla
olmas1 ve daha etkin bir sekilde yonetim kurullarinda varlik gosterebilmeleri icin
tyilestirmeler yapilmasi degerlendirilebilir. Son olarak kurumsal yonetim ilkelerinin
standartlarinin gelistirilmesi ve uygulamalarinin iyilestirilmesi aktivist serbest yatirim

fonlarinin gelismesine destek olacak bir diger unsuru olusturmaktadir.
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