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KURUMSAL YONETISIM VE FIRMA DEGERI ETKILESIMI:
BiST IMALAT SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Ahmet OZSOY

Nuh Naci Yazgan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Yonetimi Yiiksek Lisa_{ls Tezi, Haziran 2019
Dog¢. Dr. Onur GOZBASI

OZET

Serbestlesme ve kiiresellesme siireci ile beraber klasik yonetim yapilari
firmalarin ihtiyaclarimi karsilamada yetersiz kalmis ve yeni bir yonetim anlayisi olarak
“Kurumsal Yonetisim” kavrami dogmustur. 2000’li yillarda biiyiik firmalarda yasanan
skandallar sonras1 kurumsal yonetisime olan ihitiyag¢ artmig, devletler kiigiik hissedarlari
korumak i¢in daha net adimlar atmak zorunda kalmistir. Boylece isletmelerin yonetim
yapilart yeni diizenlemeler ile gii¢clendirilmistir. Bu diizenlemeler kurumsal yonetisim

anlayisinin gelismesinde temel teskil etmistir.

Yapilan bu calisma ile BIST 100 endeksinde yer alan ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetisim faktorleri ile firma degerleri arasinda
anlamli bir iligki olup olmadigi arastirilmistir. Arastirma kapsamina dahil edilen 39
firmanin Mart 2011 - Eyliil 2018 tarihleri arasindaki ceyrek donemlik verileri
incelenmigtir. Calismada bagimli degisken hisse senedi kapanis degeri iken; bagimsiz
degiskenler sirasiyla halka agiklik orani, yonetim kurulu biiyiikligli, genel miidiiriin
yonetim kurulu liyesi olup olmamasi, en biiylik hissedar orani, aktif toplami ve kaldirag
oranidir. Yapilan panel veri analizleri sonucunda firma degeri ile kurumsal yonetisim

faktorleri arasinda iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetisim, firma degeri, imalat sektorii, panel veri

analizi, Borsa Istanbul



CORPORATE GOVERNANCE AND COMPANY VALUE
INTERACTION: AN APPLICATION IN THE BIST
MANUFACTURING SECTOR

Ahmet OZSOY

Nuh Naci Yazgan University, Graduate School of Social Sciences
Business Administration Master With Thesis, June 2019
Doc. Dr. Onur GOZBASI

ABSTRACT

With the liberalization and globalization process, classical management
structures were inadequate to meet the needs of firms and the concept of Corporate
Governance was born as a new management approach. In the 2000s, the need for
corporate governance increased after the scandals in large firms, and the states had to
take clearer steps to protect small shareholders. Thus, the management structures of the
enterprises have been strengthened with new regulations. These regulation are the basis

for the development of corporate governance.

In this study, it has been investigated whether there is a significant relationship
between corporate governance factors and firm values of firms operating in
manufacturing sector in BIST 100 index. The quarterly data of the 39 companies
included in the scope of the study between March 2011 and September 2018 were
examined. In the study, while the dependent variable is the stock closing value; The
independent variables are the free float ratio, the size of the board of directors, whether
the general manager is a board member, the largest shareholder ratio, the total assets
and the leverage ratio. As a result of the panel data analysis, the relationship between

company value and corporate governance factors was determined.

Keywords: Corporate governance, firm value, manufacturing sector, panel data

analysis, Borsa Istanbul
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GIRIS

Kiiresellesme ile iilkeler arasindaki iligkilerin hizla gelistigi ve tim diinyanin
acik pazara donistiigi glinlimiizde isletmelerin yani sira sermaye sahibi insanlarin da
istedikleri iilkelere ¢ok rahat bir sekilde yatirim yapabilmesi ve istedikleri firmanin
hissesine sahip olabilmesi olduk¢a kolaylasmistir. Bu durum hissedarlara ¢ok fazla
segme hakki vermekte ve hissedarlarin kendilerini giivende hissedebilecekleri firmalara
yonelmelerini saglamaktadir. Firmalar agisindan bakildiginda kiiresellesme firmalarin
daha bilingli, bilgi sahibi ve daha ¢ok se¢me hakki bulunan hissedarlara ulagmak igin
hissedarlarin istek ve beklentilerini daha ¢ok Onemsemesini ve bu dogrultuda daha

seffaf bir yapiya sahip olmasini gerekli kilmaktadir.

Isletmelerin tiim paydaslart gdz ©Oniinde bulunduruldugunda, her paydasin
isletmeden beklentisinin farkli oldugunu ve isletme sahipleri ile paydaslar arasindaki
farkli beklentiler sebebiyle anlagmazliklarin, magduriyetlerin ve ¢ikar catismalarinin
olugma ihtimalinin arttig1 goriilecektir. Paydaslar arasinda her ne kadar farkli beklentiler
ve istekler olsada, her paydas bir digerine muhtactir. Isletme paydaslar1 arasindaki
iligkileri diizenlemek ve daha saglam bir yapiya sahip isletmeler olusturabilmek
amaciyla yapilan c¢alismalar sonucunda kurumsal yonetisim anlayisi olusmustur.
Calisma 3 bolimden olusmaktadir. 1. boliimde kurumsal yonetisim kavrami, 2.
bolimde firma degeri kavrami, 3. boliimde kurumsal yonetisim ile firma degerinin bazi
kavramlarla olan iliskilerini arastiran literatiir calismalarina yer verilerek bu iki kavram
arasindaki iligkiyi tepit etmek amaciyla uygulama boliimiine ge¢ilmistir. Bu ¢alismada
Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde, imalat sektériinde faaliyette bulunan 39 firma
kullanilmigtir. Bu firmalarin inceleme zaman araligi olarak Mart 2011 — Eyliil 2018
yillart secilmistir. Bu tarihlerin secilme sebebi, giincel veriler kullanilarak literatiire
katkida bulunmaktir. Verileri degerlendirmek i¢in zaman aralifi icermesinden dolayi
zaman serisi analizlerinden panel veri analizi kullanilmistir. Analiz testlerinden sirasiyla
verilere panel OLS testi, panel LR testi, panel EGLS testi ve panel SUR testi ugulanarak

ekonometrik analiz gergeklestirilmistir.

Calismanin amaci kurumsal yonetisim kavrami ve firma degeri kavramini daha
kapsamli bir bi¢imde incelemek, kurumsal yonetim faktorlerinin, firma degeri

tizerindeki etkisini 6lgmektir.



1. BOLUM

KURUMSAL YONETISIM KAVRAMI

Calismanin  bu bolimiinde kurumsal yonetisim tanimlanarak, kurumsal
yonetismin ilkeleri, ©Onemi, fonksiyonlari, silireci, mekanizmalari, Ol¢limlenmesi
modelleri ve kurumsal yonetisimle ilgili ¢alismalara yer verilmis olup, son olarak

Tiirkiyede gerceklestirilen kurumsal yonetisim ¢aligmalarina deginilmistir.
1.1. Kurumsal Yonetisimin Tanimi

Gelismis tilkeler 21. Yiizyilda biiyiik bir refah dénemi yasadilar ve vatandaslar
icin yliksek standartlart olusturdular. Bu yiiksek diizeydeki gelisimin, kapitalist
ekonomik sistemin, bununla beraber serbest girisimin ve rekabetin bir sonucu oldugu
bilinmektedir. Uretilen yiiksek teknolojik iiriinler, gelismis iilkelerde siirdiiriilebilir bir
rekabet i¢in enerji olusturarak, yarisin hizlanmasina ve gelismesine neden olmustur
(Colley, 2003, ss. 1-2). Yiiksek gelismenin bir belirleyicisi olan kiiresellesme ile
beraber, ticari agidan lilke sinirlar1 6nemini yitirmistir. Finansal piyasalarda fonlar
olabildigince 0zgiir hareket etmeye baslamis, sirketler de finansal ihtiyaglarini yalniz ig¢
piyasalardan degil, dis piyasalardan da karsilar hale gelmistir (Demisbas ve Uyar, 2006,
s.15). Kiiresellesme ve sinir Gtesi ticari faaliyetlere bir 6rnek verilmek istenirse, General
Electric’in 1985 yili oncesinde Amerika Birselik Devletleri (ABD) disi olmayan
pazarlardan elde ettigi gelir %20 seviyesinde iken, 1997 yilinin sonlarinda gelirlerinin
%42’sini ABD dis1 pazarlardan elde etmistir (Slater, 2000, s. 194). Yine gelismenin bir
sonucu olarak, isletmeler dlgek ve organizasyon yapist agisindan da degisim igine
girmis, gecmisin biiyiik 6lgekli liretim tesisleri yerine, daha kii¢iik 6lgekte ama miisteri
odakli iiretim yapan ve bu yapiya yanit vermekte zorlanan klasik isletmelerin yerine,
sebeke tiirli organizasyonlar ortaya ¢cikmistir. Ancak isletmelerin 6l¢ek ekonomisinden
cikmalari, ticari faaliyetlerini yalnizca kendi iilkeleri sinirlart iginde siirdiirmemeleri,
ulagabildikleri tiim diinya ilkelerinde ticari faaliyet i¢inde bulunmalari nedeni ile
finansal getirileri yada finansal yapilari, tiretimlerindeki kiiciilmeye paralel gitmeyecek
bir sekilde devam etmistir. Yani, iiretim igerigi kiigiilmesine ragmen biiyiik bir hizla
biiyliyen sirketler olusmaya baslamistir. Bu durum yukarida bahsedildigi gibi faaliyet
alani, miisterileri, finansal portfoyii karmasik hale gelen isletmelerin, sebeke tiirii

organizasyonlar yardimi ile yonetimi i¢in uygun bir zemin ve gereklilik olusturmustur.



Modern ekonominin en énemli unsurlarindan birisi olan isletmeler, gesitli amag
ve hedefleri olan sosyal ve iktisadi varliklardir. Ama¢ ve hedefleri ¢ok farkliliklar
gosterebilen isletmeler, genel olarak basarmak istedikleri hedeflere ulasma yolunda
cesitli paydaslara yarar saglamaya veya onlar i¢in faydayr maksimize etmeye
calismaktadirlar ki, bunlardan en bilineni, ticari bir isletmenin yasal sinirlar i¢inde

hissedarlarinin servetini arttirmaya ¢alismasidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s. 1).

Gegmiste sadece isletme sahipleri aracilifi ile yapilmaya c¢alisilan bu
maksimizasyon silireci, gliniimiiz modern isletme bilimi ile beraber, isletme sahipleri
adma bu fayda saglamayi iistlenmis profesyonel yoneticiler araciligi ile yapilmaktadir.
Bahsedilen yoneticiler, kendilerine verilen gorevler dogrultusunda igletmenin
amaglarma ulasmast icin gerekli stratejik faaliyetleri yliriitiirken, kimler adina ve
kimlere kars1 nasil karar almaktadirlar ? Yani isletmenin faaliyetleri ile ilgili bir olas1 bir
cikar catigmasi olmast durumunda, gorevi igletme adina rasyonel karar almak olan {ist
diizey yoneticiler, kimin c¢ikarlarini, kime karst ve nasil koruyacaklar sorusu ile
karsilasmaktadir. Iste burada, isletmeler ve giiniimiiziin tiim modern organizasyonlar
icin hak sahipleri ve s6z sahibi olma konular1 ortaya ¢ikmaktadir. Gegmisin klasik
isletmelerinde hak sahipleri ayni zamanda s6z sahipleri konumundayken, gliniimiiz
modern isletmecilik anlayisinda, hak sahipleri adina karar almak ve isletmeleri
yonetmekle yiikiimlii olan yoneticiler sz sahibi konumunda olmaktadirlar. Ayrica
klasik anlayista isletmenin hak sahipleri, o isletmenin sermayedarlar1 iken, glinlimiizde
kendilerini ¢esitli nedenlerle isletmeler iizerinde hak sahibi goren calisanlar,
tedarikgiler, miisteriler ve diger toplumsal kurumlar bulunmaktadir (Ulgen ve Mirze,
2006, ss. 422-423).

Iste Ingilizce’de “corporate governance” olarak tanimlanan ve Tiirkge’ye
“kurumsal yonetisim” olarak yerlesen terim, isletmenin hak sahipleri ile s6z sahipleri

arasindaki iliskiler biitiiniinii igermektedir (Ulgen ve Mirze, 2006, ss. 423).

1.2. Kurumsal Yénetisim ilkeleri

Bir kiiltlir olarak ele alinan kurumsal yonetisim, kurum i¢inde belirli kural ve
ilkelerin benimsenmesiyle saglanmaktadir. Aslinda, kurumsal yonetisim bir kurallar
biitiiniinden ¢ok daha &tedir. Ulkeden iilkeye kurumsal yonetisim uygulamalari farkl
olabilmekle beraber, evrensel olarak kabul edilen ve gecerliligi olan prensipler

bulunmaktadir (Sen, 2013, s.62). Diizenleyici otoriteler tarafindan ortaya konulan

3



kurumlarin uymasi gereken kurumsal yonetisime iligkin = kurallar iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir. Kurumlar, temelde yedi farkli kurumsal yonetisim ilkesini

benimsemeye ve kurum i¢inde yayillimini saglamaya odaklanmaktadir.

Kurumsal yonetisim ilkeleriyle ilgili farkli kaynaklar bulunmaktadir. Hesap
verebilirlik, seffaflik, adillik ve sorumluluk olmak iizere dort ana bashk altinda
karsimiza ¢ikan kurumsal yonetisim ilkelerine, yonetisim felsefesine uygun olarak
etkililik, tutarlilik, katilim ve yayilim prensipleri de dahil olmustur. Bu ilkeler tutarlilik
(consistency), sorumluluk (responsibility), hesap verebilirlik (accountability), adil
olmak (fairness), seffaflik (transparency), etkililik (effectiveness), katilim ve yayilim

(deployment)’dir.

Sekil 1. Kurumsal Yonetisim Prensipleri

Hesap

Tutarlik Sorumluluk verebilirlik

Adil 0lmak

Katilim
wve Yayihim

Etkililik

Kaynak: Sen, 2013, s. 64

Kurumsal yonetisimin sorumluluk ilkesi, kurum yonetiminin kurum adina
yaptig1 tiim faaliyetlerin mevzuata, firma esas s6zlesmesine ve firma i¢i diizenlemelere
uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade etmektedir (SPK, 2005, s.3). Bu prensip
geregi kurumlarin biitiin faaliyetlerinde, kurum i¢inde ve disinda, paydaslari,
hissedarlari, kisacast bulunduklar1 sosyal cevreyi etkileyebilecek her kararlarinda
sorumlu yaklasimi benimsemeleri gerekmektedir. Bu sorumlu yaklasimin, kurumda
kurum kiiltiirii olarak yayilmasi gerekmektedir. Kurum kiiltliriinii 6ncelikli olarak
yonetim kurulu belirler. Burada, yonetim kurulunun sorumlu yaklagimi benimseyerek,

kurum i¢inde de bu kiiltiirlin yayilmasini saglama sorumlulugu vardir.

Kurum i¢inde etkili bir yonetim anlayisinin olusmasi i¢in yukarida bahsedilen

prensiplerin benimsenmesi ve bununla beraber kurum i¢inde siirdiiriilebilir iyilestirme



ortamini saglamak i¢in diizenli Ol¢limler gergeklestirilmelidir. Kurumsal yonetisim
ilkelerinden tutarlilik ilkesi geregince kurumun, politikalarinda ve aksiyonlarinda tutarli
davranmas1 gerekir. Yazili belirlenen kurallarin, sdylem ve aksiyonlarda tutarli olarak

uygulanmasi, tiim deger zincirinde kurumun degerini artirmasi beklenir.

Hesap verebilir olmak demek, kurumun aldig1 kararlarda, yetki sahibi kisilerin
bu yetkiyi kullanarak gergeklestirdigi, yiriittiigi her tiirlii islemde sorumlu tutulabilmek
ve agiklama yapabilmek demektir. Hesap verebilirlik prensibi geregi kurumlar,
faaliyetleriyle ilgili dogru, tam ve Onyargisiz bilgiyi paydaslariyla kamuya acik olarak
paylagsmali ve bu faaliyetlerinin sonuglarindan dogan sorumluluklari tistlenmelidirler
(Apaydin, 2007, ss. 73-74). Bu baglamda, kurumlarin her tiirlii seviyede, yetki, gorev ve
sorumluluklarini agik ve net bir sekilde tanimlamasi1 gerekmektedir. Bu yetkiler hesap
verebilir diizeyde olmalidir. Bu ilke kapsaminda, kurumun etkin bir i¢ kontrol
mekanizmast kurmus olmasi ve ayn1 zamanda kaliteli bir bagimsiz denetim hizmeti
almig olmasi 6nem tasir. Kurum iginde farkli diizeylerde hesap veren ve hesap soran
kigsiler farklilagsabilmektedir. Bazen, yonetim kurulu hesap soran, iist diizey yoneticiler
hesap veren olmakla beraber, bazi durumlarda ise ydnetim kurulu hesap veren,

hissedarlar ise hesap soran konumunda olur.

Kurumsal yonetisimin adil olmak ilkesi geregi, sirket yonetimi biitiin paydaslara
kars1 esit davranmalidir (Deloitte ve TKYD, 2006, s. 4). Yonetisim kiiltlirii 6ziinde
kuruma “iyi kurum” olmak i¢in uyulmasi gereken prensipleri ortaya koyar. Kurum,
karar alirken bulundugu ¢evrede kendisiyle ayn1 sartta bulunan kisilere adil bir yaklagim
benimsemelidir. Aslinda, kurumlar i¢in de durum pek farkli degildir. Bir kurumun tiim
paydaslarina adil davranmasi ve ayrimcilik yapmamasi gerekir. Bahsi gegen paydaslari;
hissedarlar1, yatirimcilari, is iligskisinde bulundugu kisi ve kurumlar ile calisanlari
olabilir. Bu paydaglar arasinda aynmi seviyede/grupta bulunanlar arasinda ayrimcilik
yapmadan esit yaklasimi benimsemelidir. Ayrica, adillik ilkesi geregince, kurum i¢inde
iceriden Ogrenebilecek ve firsat esitligine ters diisecek ticari islem yapilmamas: gerekir.
Bu noktada, sirketin ydnetiminde veya yonetim kurulunda bulunan kisilerin sirketle
¢ikar catigmasi yaratacak durumlarin1 yonetim kuruluna dnceden beyan etmesi de yine

adillik ilkesi geregidir.

Kurumsal yonetisim ilkelerinden seffaflik ilkesi geregince, sirketin paydaslarina

onemli finansal ve finansal olmayan bilgileri, tam, eksiksiz, incelemeye uygun ve
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anlasilabilir olarak zamaninda paylagmasi gerekmektedir. Sirketin “Onemlilik” Sl¢iitiine
gore paydaslariyla paylasmaya agacagi bilgi farklilik gosterebilmektedir. Seffaflik,
ticari sir niteliginde ve heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler haricinde, firma ile ilgili
finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, eksiksiz, anlasilabilir, dogru,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasini
gerektirir (Tokgdz, 2005, s.4). Seffaf olarak paylasiimasi gereken bilgilerden bazilari
sunlardir: finansal raporlar, faaliyet raporlari, sosyal sorumluluk raporlari, kurumsal
yonetisim ilkelerine uyum raporu, yonetim kurulu toplantis1 katilim tutanaklar, sirketin
hedefi, amaci, vizyonu ve misyonu, ortaklik yapisi ve ortaklarinin oy hakki, iist diizey
yoneticilere taninan hak ve odiiller, vb. Bilgi asimetrisini engellemek i¢in, yatirimcinin,
hissedarlarin, kisacas1 biitiin paydaslarin kararlarin1  etkileyebilecek yukarida
orneklendirilen bilgilerin tam, eksiksiz ve zamaninda paylasimi 6nem arz etmektedir.

Bir sirket ne kadar seffafsa, o sirkete duyulan giiven de o kadar artar.

Kurumsal yonetisim ilkelerinin kurum i¢inde yayilimini saglamak onemlidir.
Seffaflik ilkesi geregince de sirketin i¢ isleyislerinde, karar alma siireglerinde de bu
prensibe uygun bir yaklasim benimsenmelidir. Kurumsal yonetisim ilkelerini
benimseyen bir kurumda, alinan kararlarda elde edilen sonuglarin sirket hedefleriyle
uyumlu olmasi gerekmektedir. Kurumun kaynaklariin alinan kararlarda ve harcanan

kaynaklarda etkili bicimde kullanilmas1 énemlidir.

Oziinde sorumlu yaklasimi barindiran ydnetisim  kiiltiiriiniin ~ yayildig1
kurumlarin, kurumun biitiin seviyelerinde karar mekanizmalarinda katilimci bir
yaklasimi benimsemeleri beklenir. Katilim prensibi geregince, yukaridan asagiya
isleyen bir karar mekanizmasindan Ote, ¢alisanlarin da istek, talep ve kararlarini
belirtebildikleri ve bu goriislerin karar alma siireglerinde géz oniinde bulunduruldugu
bir sistem olmalidir. Ayrica, biitliin paydaslarin kurumda katilimer yaklagimi
benimseyerek kurumsal yonetisim ilkelerinin yayillimimi saglamasi beklenmektedir
(Tekin, 2003, s.4). Sirketle iligkisi bulunan menfaat gruplarinin (galisanlar, vb.)
yasalarla verilmis haklar1 taninmali, istthdamin ve refahin artirilmasi ve mali ag¢idan
saglikli bir sirket olusturulmasi1 amaciyla bu gruplarla sirket arasindaki isbirligi tesvik

edilmelidir.



1.3. Kurumsal Yénetisimin Onemi ve Fonksiyonlari

Soguk savas donemi sonrasi kiiresellesme ile beraber, sirketler yogun bir
bi¢imde sinir otesi ticari faaliyetlerde bulunmaya baslamiglar ve bunun sonucu olarak
da, finansal piyasalarda fonlar diledigince hareket etmeye baslamistir. Devletler sinirlar
Otesi ticari faaliyetleri daima cesitli kurallarla kontrol altinda tutmaya ve denetlemeye
calismiglardir. 21. ylizyil kapitalizminin yogun rekabeti sonucu sirketler hayatta
kalabilmek ve pazar paylarini arttirabilmek miicadelesi adina zaman zaman verimlilik
ve etkinlikten uzaklasmistir. Bunun sonucu olarak, “isletmenin veya orgiitiin elindeki
kaynaklart planlayarak, organize ederek, yiiriiterek ve kontrol ederek, diger insanlar
araci ile etkili ve verimli bir sekilde kullanmasi1 ve amaglarin gergeklestirilme siireci”
diye tanimladigimiz yonetisim silirecine uygun diismeyen kararlar ile ticari yapilarinm

yOnetir hale gelmislerdir.

Bu tip yanlis uygulamalar sonrasinda ise, Oncelikle ABD’de, Enron, Tyco,
World Com gibi biiyiik sirketlerde yasanan finansal skandallar ortaya c¢ikmuistir.
Sonrasinda ise bu skandallara sadece sirket iflas1 gozii ve isletme karliligindan Gte bir
bakis agis1 ile bakilmasinin zorunlu hale gelmesi ile beraber kurumsal yonetisim
kavrami 6zel bir 6nem kazanmaya baslamistir. Enron skandali ve bu tip skandallar
sadece mikroekonomik alanda degil, makroekonomide yani piyasa ekonomisi ile
diizenlemeye tabi tutulmus ekonomiler arasindaki mukayeseler agisindan da cesitli
tartigmalarin  yasandigi bir doneme denk gelmistir. Ekonomide serbestlestirmeden
yararlananlarin dahi onun hatali taraflarini itiraf etmeye hazir olduklar1 bir donemde,
ekonomide serbestligi ve bu serbestligin tam olarak saglanamadigini savunanlarin,
hatal1 bir diizenlemeye tabi tutulmus bir ekonomi ile daha hatali bir diizenlemeye tabi
tutulmus ekonomileri karsilagtirmak istiyorlar, ideal bir serbest piyasay1r gormezden

gelerek, karsilagtirmayi istemiyorlardi (Stiglitz, 2004, s. 251).

Ulastig1 boyutu ile simdilik 1929 diinya ekonomik krizinden sonraki en biiyiik
kriz denilen giliniimiizde yasanan biiyiik kiiresel ekonomik krizde, sarsilmaz denilen
bircok biiyiikk sirketin ¢ok zor durumlara diismesi, goriinmez el vasitast ile
karsilagilabilecek sorunlari ¢cozmesi planlanan serbest ekonomik diizenin dahi, bir takim
kurallara veya diizenlemelere ihtiyaci olabilecegini ortaya c¢ikarmistir. Devletin
ekonomiye miidahalesinin hi¢ diisliniilmedigi iilkelerde bile, yonetimler yasanan

ekonomik krize bir care olabilecegi beklentisi ile ekonomiye miidahale konusunda
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eskiye oranla ¢ok daha 1limli sdylemlerde bulunmaktadirlar. Nobel ddiillii akademisyen
Joseph E. Stiglitz serbest piyasa ekonomilerindeki varsayilan denge modellemesinin en
giic problem oldugunu belirtmis, ekonomik sistemdeki oyuncularin, g¢alisanlar ile
isverenler veya borg verenler ile borg alanlar gibi tiimiinii diisiinmenin 6nemine dikkat

cekmistir (Stiglitz, 2004, s. 487).

Bu yaklagimin kurumsal yonetisimin taniminda yer alan agik bir sistem olarak,
isletmeyi ilgilendiren konularda taraflarin tiimiiniin sisteme dahil edilmesi olgusu ile
bliyiik olclide ortiistiigi dikkat c¢ekicidir. Yine ge¢miste bahsedilen serbest piyasa
ekonomisi modelindeki taraflarin her birinin rasyonel davranmasinin sistemin varsayimi
oldugu ve taraflarin inanglart dogrultusunda rasyonel davranig sergilediklerini
belirtmistir. Piyasa ekonomisindeki esitlik¢i davranisi betimleyen rasyonel davranis
yerine rekabet¢i davranisi modellemeyi istedigini  belirten Stiglitz, ge¢miste
ekonomideki taraflarin tek baslarina biiyiik bir giic olmadiklar1 ve bilgiye ulagmadaki
zorluklar nedeni ile, verdikleri kararlarla digerlerini etki altinda birakmadiklarini ve
serbest piyasa dengesinin bu kosullarda olustugunu belirtmistir. Giiniimiizde bilgi ve
degisimin serbest piyasa ekonomisindeki paradigmayi olusturdugunu belirtilerek,
gecmiste ekonomik modele giren aktorlerin kisith bilgiler ile girdigini, girmeyen
aktorlerin ise artitk ekonomik modellemeye dahil edilmesi gerektigini vurguladigi
orneginde, giinlimiizde bir araba alicisinin ve aldigi arabayr sigortalayacak sigorta
sirketinin fiyat ile kalite arasindaki istatiksel iligskiyi kantitatif olarak bilme ihtiyacinda
olduklarini ve bu bilginin satin alma karari etkiledigini belirtmistir (Stiglitz, 2004, ss.
488-489).

Klasik iktisatta pazardaki fiyat1 arz ve talep belirlerken, giiniimiizde fiyatin
belirlenmesinde bir ¢ok bagimsiz degisken daha sisteme dahil olmaktadir. Giiniimiizde
serbest piyasa ekonomisinin ge¢cmisine oranla, degisim sonucunda hem pazardaki tiim
oyuncular her tiirlii bilgiye kolayca ulasir durumda, hem de bazilarinin pazari dahi
etkileyebilecek biiyiikliik ve giicte olduklar1 bilinmektedir. Bu ise gegmisteki serbest
piyasa ekonomik modellemesinin giliniimiiz i¢in yetersiz kalabilecegini, ekonomik
modellemeye yeni aktor ve kurallarin dahil edilmesi gerekliligini agiklamaktadir. Bu
baglamda kurumsal yonetisim, serbest ekonomik diizende, “mikroekonomik anlamda”
sirketlerin serbest piyasa ekonomisindeki rasyonel davranig yerine anti rasyonel

davranig veya diger bir deyisle verimsiz yonetimleri nedeni ile karsilagilan bu tip



aksamalar1 Onlemeye veya ¢Ozmeye ve pazardaki taraflarin ekonomik agidan zarar
gormemesine yardimci olabilecek bir ara¢ olarak da diislinlilmeye baslamistir. Teorik
diisiincede, girisimcinin tiretimin gerekli goriilen her aninda emek ve sermayenin
kullanilabilecegi varsayimina karsin, isletmenin s6z sahipleri olarak da adlandirilan
yoneticiler, isletmelerin nakit akimlarini teoriye uygun olarak degil de, kontrol erkini
kendileri lehine yararlanabilecegi sekilde yonetebileceklerinden (Osman, 2004, s. 6) pay
sahipleri olarak ifade edilen yatirnmcilarin ve diger paydaslarin korunma gereksinimi

ortaya ¢cikmaktadir.

Kurumsal yonetisim, mikroekonomik alanda ilgili tiim taraflarin ¢ikarlarini
korumaya aday bir olgu olurken, sadece isletme bilim ve ekonomi alanindaki kurallari
saran bir olgu olarak degil, kanunlara uyma, etik kuralar, ¢evrenin korunmasi gibi bir
dizi alanla ortiisen temel bir yaklagimi ifade etmektedir. Mikro ekonomik anlamda bir
kurumun en istiin performansa ulagsmasimni ve siirdiiriilebilir basarty1 yakalamasini
hedefleyen kurumsal yonetisim, temel ilkeleri olan adillik, seffaflik ve hesap
verebilirliligi saglamaya yonelik bir ¢ati olarak diisiliniilebilir. Bu cati olmadan, iyi
ahlakl1 bir yonetimin veya ¢evreye duyarli bir yonetimin tek basma bir kurumu basariya

ulastirmayacag: aciktir (TUSIAD, 2002, ss. 9-10).

Serbest rekabet kosullarinin kurumsallastig1 gelismis iilkelerde 1930°1u yillardan
baglayarak 6nem kazanan kurumsal yonetigim, son yillarda Diinya Bankasi, Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal yatirimcilar ile ulusal ve uluslararasi
sermaye piyasalarinin yonlendirmesinden dolay1 birgok iilkede o6zellikle halka agik
sirketlerde, kurumlarin yonetilis tarzim1 belirler hale gelmistir. Giinlimiizde ekonomik
piyasadaki oyuncularin biiyiikliigii nedeni ile karsilasilan finansal krizlerin o sirketin
bulundugu iilkeyi bile etkileyebildigi bilinen bir gergektir. Bu krizlerin arkasinda yatan
baslica nedenlerden birinin kotii yonetim oldugu goriisii, kurumsal yonetisim kavramini
On plana ¢ikararak, konuya mikro ve makroekonomik alanda 6nem verilmesini saglamis
ve sermaye piyasasindaki yatirim kararlarinda kurumsal yonetisim kalitesi, sirketlerin

finansal performansi kadar dikkatle takip edilir hale gelmistir (SPK, 2005, s. 1).

1.4. Kurumsal Yonetisim Siireci

Temel ilkeleri adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik olan, uygulama
sekli lilkeden iilkeye, sektorden sektore farkliliklar gosterebilen dinamik bir siire¢ olan

kurumsal yonetisimin uygulamasi i¢in tek bir model belirlemek zordur. Bununla beraber
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proaktif risk yonetimi yolu ile pay sahipleri ve paydaslar lehine daha yararli sonuglar
liretme amaci tasiyan bu siirecin uygulanabilmesi her seyden dnce bu sistemi uygulama
kararliginda olan isletmenin, isletmenin basarisi i¢in gerekli olan temel uygulama
planm1 (blueprint) belirlemesi ile baslamaktadir. Isletmenin basarisi i¢in gerekli temel
uygulama planinin belirlenmesini takiben, isletmenin bu plani kurumsal yonetisim igin
temel aldigi kurallar biitiini ile birlestirmesi ve uyumlastirmasi gerekmektedir.
Isletmenin basaris1 i¢in gerekli temel uygulama plan1 asagidaki gibi bes ana maddede

Ozetlenebilir.

o Sirketin is yapis sekli ve kiiltiirliniin gozden gegirilmesi

e lsletmedeki operasyonel siireclere veya isletmenin itibar ve taninmasina
olumsuz etki edebilecek potansiyel tehlikelerin tanimlanmasi

e Su anda sahip olunan ve ihtiya¢ olunan standart operasyonel prosediirlerin
yontemlerin tanimlanmasi

e lsletmedeki bu konularla ilgili herkesin bilgilendirilmesi ve fikir birliginin
saglanmasi

e Standart operasyonel prosediirlerin ¢alistiginin dogrulanmasi

Yukaridaki bahsedilen temel uygulama planimin isletmenin operasyonel
stireclerine entegre edilmesi isletmeye proaktif bir risk yoOnetim sistemini
kazandiracaktir. Kurulan bu proaktif risk yonetim sisteminin isletmenin kurumsal
yonetisim ilkeleri i¢in baz aldig ilgili kurumsal yonetisim sistemi modelinin gerekleri
ile entegre edilmesi ile beraber, kurumsal yonetisim siireci tamamlanmis olacaktir. Altt
temel adimdan olusan kurumsal yonetisim siirecinin asagida gibi sekillendirilmesi

olasidir.

Sekil 2. Kurumsal Y6netisimin Siireci

Operasyonel sireglers:
isletmenin itibanna
clumsuz etk edebilecak

i ikcel erin

istetrnenin is yapis sekli
we kitturdnon

tamimianmas

Standsrt operasyonsl
prosedislerin
galestidinin
degrulanmas:

isletradeats igili
bareylesin

bilgilendinilmesi ve fikir
barisginin saglanmas:

Uygulanmak istenen
kurumsal yonetigim sistemni
modelinin (kodunun)
gerekleri ile uyumlagtirma

Kaynak: Sen, 2013, s. 65
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Daha once bahsedildigi ve sekilde de goriildiigli lizere, siire¢ olarak kurumsal
yonetisimin 6nemli noktalarindan birini proaktif bir risk yonetim sistemi olmasi
olusturmaktadir. Pay sahipleri ve paydaslar aleyhine olusabilecek riskleri &nleme
amacini tasiyan bu siirecte, proaktif ve yapicit denetim mekanizmalarinin islevselligi

biiyiik 6nem tagimaktadir.

1.5. Kurumsal Yonetisim Mekanizmalari

Kurumsal yonetisim dinamik bir siireci ifade ettigi i¢in, bu siireci yerine
getirecek  yonetisim mekanizmalarinin -~ varligmma gereksinim  duyulacaktir. Bu
mekanizmalar, isletmelerde karsilikli iligkilerdeki her bir tarafi temsil edecek ve onlarin
hakkini1 gozetmeye ¢alisacak mekanizmalardir. Bir diger deyisle de hak sahibi olanlarin,
s6z sahibi olanlar {izerindeki egemenlik ve kontrol haklarinin saglanmasi

mekanizmasidir. Bu kontrol mekanizmalarini bes ana maddede 6zetlemek miimkiindiir.

Sekil 3. Kurumsal Yo6netisim Mekanizmalari

Kurumsal Yonetisim Mekanizmalan

1
Sermaye
S Piyasasinda Giliglendinlmis S
S Yonetici Yonetici Ucret ve
Yonetim Kurullan Olugan y . .
Emek Pazan Satnalma Sahipled Tegvik Sistemlen
Tehditleri

Kaynak: Sen, 2013, s. 66

Kurumsal Yonetisim mekanizmalarinin, isletmenin i¢indeki bir grubu (yonetim
kurulu), isletme icindeki bir sistemi (yOnetici licret ve tesvik sistemi) ile yine
isletmenin dis gevresindeki satin alma tehditleri ile beraber bir grubu (gili¢lendirilmis
pay sahipleri) ve acik bir sistem olan isletmelerde insan kaynaklari yonetimini de

yakindan ilgilendiren yonetici emek pazarini igcerdigi goriilmektedir.

e  Yonetim Kurullar: Giliniimiizde isletmeler, o isletmenin pay (hisse) sahiplerinin
artmas1 sonucunda her bir pay sahibinin fiilen yonetimde bulunamamas1 nedeni
ile vekalet iligkisi cergevesinde yonetim kurullarinca yonetilmektedir. Burada
pay sahipleri tarafindan vekil olarak tayin edilen yonetim kurullari, temsil

ettikleri tim pay sahipleri adina, isletmenin yararlarii gozetecek sekilde
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kararlar almak ve isletmeyi yonetmek durumundadirlar. Hakim ortakliklarin
bulundugu isletmelerde pay sahipleri egemenlik ve kontrol giicline sahipken,
hakim ortakliklarin bulunmadigi, pay sahipliginin dagitilmis oldugu isletmelerde
yonetim kurullar1 tiim pay sahipleri adina egemenlik ve kontrolii elinde
tutabilmekte ve isletmenin mutlak hakimi olabilmektedir. Bu yonetim kurullart
vekalet teorisi gercevesinde, kendi olusturduklar1 ve kontrol ettikleri genel kurul
toplantilarinda se¢ilmekte ve daha sonra isletmenin stratejik yonlendirilmesi ve
yonetiminde s0z sahibi olmaktadirlar. Bu gibi bir yonetim durumunda,
isletmenin asil hak sahibi olan pay sahipleri ile isletmenin i¢ ve dis paydas
gruplarinin yararlarina uygun bir bigimde isletmeyi yonetme ve yonlendirmesi
beklenen yonetim kurullar1 tim gii¢ ellerinde oldugu igin, isletmeyi, kendi
cikarlar1 dogrultusunda yonetebilmekte ve isletmenin hak sahipleri ile paydas
gruplarini zarara ugratabilmektedir. Adi kurumsal yonetisim ile birlikte anilan
Enron Skandali yukarida agiklamaya calistigimiz olguya giizel bir 6rnek teskil
etmektedir. 1998 yilindaki faaliyet raporunda degerlerini, saygi, diiriistliik,
iletisim ve milkemmellik olarak aciklayan Enron’da isletmenin yonetimini
elinde bulunduran hak sahipleri ve onlar adina isletmeyi sevk ve idare eden
yoneticiler, uygulanan muhasebe hileleri ile sirket karlarini1 oldugundan yiiksek
gostererek kendi lehlerine haksiz kazanglar elde etmislerdir. Sirketin yonetim
kurulu bagkan1 350 milyon dolar, genel miidiir 70 milyon dolar, mali Isler genel
miidiir yardimeist 30 milyon dolar ve onun yardimcisinin da 10 milyon dolart
asan haksiz kazanglar elde ettikleri kanitlanmistir (Aysan, 2007, s. 38). Ayrica
Enron’un yoneticilerinin sectigi bagimsiz denetim kurulusu Arthur Andersen’in
de 3 yil iginde 140 milyon dolar gelir ettigi bilinmektedir. Enron’un 2000 y1ili
Temmuz ve Eyliil aylar1 arasinda, sadece iic aydaki emtia satiglarindan, bir
onceki yila gore 232 milyon dolarlik kazang artis1 yasadigi bilinmektedir.
Glinlimiize daha yakin bir 6rnek de, Nasdaq’in kurucularindan ve eski
bagkanlarindan olan Bernard Madoff’un 1960 yilinda kurdugu ve 2008 yilinda
Wall Street’in 6. biiyiik sirketi secilen yatirim sirketi Bernard L. Madoff
Investment Securities ile ilgilidir. Madoff’un varlik yonetiminin biiyiik bir Ponzi
oyunu oldugu ortaya ¢cikmis ve Madoff menkul kiymetlerde sahtecilik, suistimal,
kara para aklama, yalan bildirim vb. suclarla yargilanmaya baglanmis ve
kendisinin 150 yil hapsi istenmistir. Madoff’un yaptig1 islemler nedeni ile

Amerika ve Amerika disindaki bankalara 65 milyar dolar bor¢ yaptigi
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belirlenmistir. Bu nedenle, yonetim kurullarinin hak sahipleri tarafindan adil bir
sekilde secilmesi ve onlarin ¢ikarlari dogrultusunda isletmeyi sevk ve idare
etmeleri iyi bir yonetisim icin biiyiilk bir 6nem arz etmektedir. Kurumsal
yonetisimde yonetim kurullarmin 6nemi ve yonetim kurullarinin yapist ileriki
boliimlerde detayli olarak incelenecek olmakla beraber, yonetim kurulunun
yapisi ve liye sayist belirlenirken yonetim kurulu bagkaninin, ayni zamanda icra
kurulu baskanligini da yapip yapmadiginin 6nemli bir roli oldugunun
belirtilmesi yararl olacaktir.
Yonetici Emek Pazari: Yonetici emek pazarinin kurumsal yonetisimdeki dnemi,
basaril1 yoneticilerin pay sahipleri ile diger paydaslarin yararina olacak sekilde
sirketi sevk ve idare etmedeki rollerinin Oneminden kaynaklanmaktadir.
Yoneticiler de olas1 bir igsizlik sorunu ile karsilasmamak ve emek pazarinda kendi
degerlerini yiliksek tutmak icin basarili olmak, kurumun stratejik hedeflerine
yiiksek oranda katkida bulunmak isterler. Yonetici emek pazarinda bir yoneticinin
degerinin belirlenmesinin en giivenilir yolu ise yoneticilerin ge¢miste calistigi
isletmelerdeki performanslaridir. Gegmis performanslart kotii olan yoneticiler ise
yonetici emek pazarinda is bulamama tehditi ile kars1 karsiya kalacaklardir. Bu
nedenle, kurumsal yonetisim mekanizmasinda yonetici emek pazari, isletmenin
pay sahiplerinin ve diger paydaslarin ¢ikarlari dogrultusunda yonetebilecek tist
diizey yoneticilerin bulunmasi ve onlar araciligr ile isletmenin yonetilmesi
agisindan 6nem arz etmektedir.
Sermaye Piyasasinda Olusan Satin Alma Tehditleri: Sirket satin almalarinin
yaygin oldugu sermaye piyasasi gelismis lilkelerde 6zellikle finansal a¢idan zor
durumdaki isletmeler satin alinmakta, daha sonra yeniden yapilandirilarak
satilmaktadir. Her bir satin alinma olayinda ise, genellikle satin alinan
isletmenin yoneticileri degistirilmekte ve st diizey yoneticileri islerini
kaybetmektedirler. Yoneticiler islerini kaybetmemek igin, sirketin de finansal
acidan zor duruma diismemesi ve rekabet distiinliiglinii koruyabilmesi igin
isletmeyi stratejik hedeflerine uygun bir sekilde, verimli ve iyi ydnetmek
isterler. Kurumsal yonetisim modelleri satin alma tehditlerinin 6zellikle koti
performansl isletmeler lizerinde bir baski unsuru olusturacagini varsaymaktadir.
Ancak Becht vd. uygulama sonuglarimin heniiz bu hipotezi yeterli bir sekilde
kanitlayacak sonuglar {iretmedigini, isletmeler {iizerindeki disipline edici

etkisinin zayif oldugunu belirtmektedir (Kula, 2006, s.34).
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e Giiclendirilmis Pay sahipleri: Ozellikle halka agik isletmelerde dagilmis olan
paylar nedeni ile her bir pay sahibi isletmenin genel kurulunda temsil
edilemediginden ve oy kullanamadigindan, tam olarak demokratik bir sekilde
temsil edildiklerini sdylemek zordur. Bu durumu 6nlemek amaci ile kurumsal
yonetigim literatiiriinde pay sahiplerinin giiglendirilmesi olarak tanimlanan,
genel kurul 6ncesinde dagilmis pay sahiplerini fiziki veya teknolojik bir ortamda
bir araya getirerek kendi kararlastiracaklar1 bir temsilci vasitasi ile blok halinde
oy verme hakki kazandiracak mekanizmalar gelistirilmistir (Kula, 2006, s.35).

e Yonetici Ucret ve Tesvik Sistemi: Ust ydnetimin adil ve motive edici bir iicret
ve tesvik sistemi ile ¢alismasinin kurumsal yonetisim uygulamasinin basariya
ulagmasi i¢in 6nemli bir ara¢ olacag diisliniilmektedir. Piyasa sartlarinda adil bir
ticret alan yonetici, ayn1 zamanda isletmenin uzun donemdeki performansindan
yararlanabilecegi etkili bir tesvik sistemi ile (prim, kar payr dagitimi, hissedarlik
verilmesi,vb.) 6diillendirilmesi halinde isletmenin basaris1 igin yiiksek
performans sergileyecektir. Bu mekanizma sayesinde yonetici tesvikleri hissedar
tesvikleri uyumlastirilmis olacaktir. Ayrica isletmenin pay sahipleri, bu
mekanizma ile yoneticileri kontrol edebilecek ve isletmenin stratejik hedefleri

dogrultusunda yonlendirebilecektir.

Ozetle, dinamik bir siireci ifade eden kurumsal ydnetisim, yukarida bes ana
maddede 6zetlenen ve isletmelerde karsilikli iliskilerdeki her bir tarafi temsil ederek,
onlarin hakkini gézetmeye calisacak mekanizmalar yardimi ile hak sahibi olanlarin, s6z
sahibi olanlar iizerindeki egemenlik ve kontrol haklarmi saglanmasina yardimeci
olmaktadir. Bu siire¢ asagida yer alan ve isletmenin miilkiyet yapis1 agisindan iki yaygin

goriis kapsaminda incelenebilen yapisal 6zellikler ile gergeklestirilmektedir.

1.6. Kurumsal Yénetisimin Ol¢iimlenmesi

Kurumsal yonetisimin gectigimiz yirmi yilda yasanan gelismelerle artan 6nemi,
yatirimeilarin, Ozellikle halka acik sirketlerde kurumsal yonetisim uygulamalarinin
benimsenme seviyesini degerlendirme ihtiyacin1 da  beraberinde getirmistir. Bu
anlamda, firmalar1 yonlendirmek ve degerlendirmek i¢in yonetim kurullar,
muhasebeciler, finansal analistler, yatirnm bankalari, denetim komiteleri,
derecelendirme firmalar1 gibi mekanizmalar ortaya ¢ikmustir. Yatirimcilarin Enron,

WorldCom, Tyco, Vivendi ve Parmalat gibi sirketlerde daha Once yasadiklar
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deneyimlerle beraber, sirketlerin risklilik durumlarin1 ortaya koymast agisindan
kurumsal yonetisim derecelendirmesinin  6nemi anlagilmistir. Degerlendirmeyi,
subjektif yaklasimlardan uzaklastirmak i¢in, firmalarin kurumsal yd&netisim
uygulamalarin1 benimseme diizeyini rakamsal ifade edebilecek bir Glgiimleme
yontemine ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyagla, farkli tlkelerde farkli yontemlerle
Ol¢iimlenen kurumsal yonetisim derecelendirmesi yapan firmalar ortaya cikmuistir.
Avusturalya, Brezilya, Yunanistan, Hindistan, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri,
Rusya, Tirkiye vb. tllkelerde farkli 6zel kurumlarca kurumsal yonetisime iliskin
derecelendirmesi yapilmaktadir. Governance Metrics International, Institutional
Shareholder Services (ISS), Care Ratings, Alliance Bernstein, Clarkson Centre,

Standards & Poors, bu derecelendirme firmalarindan en bilinenleridir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetisim derecelendirmesi yapabilmek igin, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan verilen kurumsal yonetisim derecelendirme lisansina
sahip olmak gereklidir. Kurumsal yonetisim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapma
hakkina sahip olan firmalar sunlardir: Kobirate, Saha, JCR Avrasya. Bu firmalarin
incelemeleri sonucunda belirledikleri Kurumsal yonetisim ilkelerine uyum notu, sirketin
kurumsal yonetisim ilkelerine uyumuna yapilan degerlendirme sonucunda
verilmektedir. Kurumsal yonetisim ilkelerine uyum; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu agisindan yapilan incelemelerle
gerceklestirilmektedir. Kurumsal yonetisim ilkelerine uyum notu, bu dort baslikta
asagida detaylandirilan kriterlere gore bir biitiin olarak degerlendirilmektedir. Aksi
takdirde, sirketin notu yayinlanmakta ve devam eden siiregte sirketin iyilestirme
alanlariyla ilgili ilerlemesi degerlendirilmektedir. Pay sahipleri i¢in su kriterlere gore

degerlendirilmektedir:

e Pay sahipligi haklarinin ullaniminin kolaylastirilmasi
¢ Bilgialmaveincelemehaklar

e Azinlikhaklar

o Genel kurulakatilim hakki, oy hakki

e Karpayihakki ve paylarindevri

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik acisindan degerlendirmeler asagidaki belirtilen

acilardan gerceklestirilmektedir:
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e Kamuyuaydinlatma esaslar1ve araglari
e internetsitesi

o Faaliyetraporu, bagimsizdenetimraporu
Menfaat sahipleri bakimindan asagidaki agilardan degerlendirilmektedir:

e Menfaatsahiplerine iliskin sirket politikas1

e Menfaatsahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi
e Sirketin insankaynaklari politikasi

e Miisteriler ve tedarikgilerleiligkiler

o Etikkurallar ve sosyal sorumluluk

o Siirdiiriilebilirlik
Yonetim Kurulu ile ilgili olarak asagidaki bilgiler degerlendirilmektedir:

e Yonetimkurulununislevi, faaliyet esaslari
e Yonetim kurulunun yapist, toplantilariin sekli
e Yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komiteler

e Yonetim kuruluiiyelerine ve iist diizey yoneticilerine saglanan mali haklar

Kurumsal yonetisim ilkelerine uyum degerlendirmesi asagidaki esaslar dikkate

aliarak gerceklestirilmektedir.

o Adillik: Biitiin hissedarlara yapilan muamelenin esitligi ve ozellikle bir sirketin
yoneticileri veya kontrolii elinde bulunduran hissedarlar tarafindan yapilabilecek
sahtekarliklardan ve yolsuzluklardan sakinilmasi.

o Seffaflik: Tiim kamuoyunun, yatirim kararlarindan haberdar olabilmeleri ve sirket
faaliyetlerini diizenli ve siirekli olarak izleyebilmeleri i¢in firmaya iliskin bilgilerin
temiz ve dogru bigimde akisinin saglanmasi.

e Hesap Verebilirlik: Yasalara uygun kontrol sistemlerinin mevcudiyeti ile beraber
Ozellikle hissedarlara ve alacaklilara, sirketin yoneticileri ile kontrolii elinde
bulunduran diger unsurlarin faaliyetleri tizerindeki ilgi ve alakalarin1 agiklama ve

uygulama olanagi verecek gecerli bir yapinin saglanmasi.
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e Sorumluluk: Sirketlerin yonetilmesi ve siirdiirebilirligin saglanmasi igin baslica
menfaat sahipleri ve sirket yoneticileri ile olan iliskilerin idaresini diizenleyen

yiriirliikteki yasalara baglilik ve potansiyel karisikliklardan sakinma

Tiirkiye’deki sirketler incelendiginde ve kurumsal yonetisim derecelendirme
sonucu elde edilen notlarin ortalamalarmin dagilimma bakildiginda, artan bir trend
gozlemlenmektedir. Sekil 4’te Tiirkiye’de BIST-100 kapsaminda islem goren ve
Kurumsal Yonetisim Endeksi’nde (XKURY) bulunan firmalarin aldiklar1 notlarin
ortalama degerlerini yillara gore gostermektedir. Bu grafige gore, kurumsal yonetisim
derecelendirme notu ortalamasinin 2008 yilinda 8,21 diizeyinde olup, 2013 yilinda 8,96
diizeyine kadar ilerledigini gormekteyiz. Buna gore, diizenleyici kurumlarin yaptiklari
bilgilendirmelerle, sirketlerin kurumsal yonetisim ilkelerine uyumu sirket politikalarina

dahil etmeye bagladigini ve diger sirketleri de bu yonde tesvik ettiklerini soyleyebiliriz.

Sekil 4. BIST-100’de Islem Goren, Finansal Olmayan Firmalarm Yillara Gére Ortalama

Kurumsal Y6netigim Ilkelerine Uyum Derecesi

Kurumsal Yonetisim ilkelerine Uyum Derecesi
Ortalamasi

9,2 8,96

BE 8,74

86 8,4

8,33
84 8,21 8,2 -
8,2 .___-..---'-"'-__

7.8
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Calisma kapsaminda, BIST-100’de islem goren ve XKURY’ye dahil olan
finansal olan firmalar incelerken, kurumsal yonetisim derecesin kurumsal yOnetisim

yapisinin gostergesi olarak kullanilmaktadir.
1.7. Kurumsal Yonetisim Modelleri

Ulkelerin kurumsal yonetisime bakis agilarindaki farklilik, iilkelerin kendine has
ozellikleri, isletme kiiltiirii, kanuni diizenlemeleri ve farkli rekabet kosullarina sahip

olmalar1 nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle tiim diinyada birebir kabul gormiis

biitiin isletmelere oldugu gibi uygulanabilecek bir kurumsal yonetisim modelinden s6z
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etmek olanakli degildir. Ulkeler kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda kendi kurumsal
yonetisim modellerini hazirlamakla beraber, literatiirde iki ana kurumsal yonetisim
modelinden bahsedilmektedir. Bunlar ABD ile Ingiltere’de sekillenen Anglo-Sakson
modeli ve daha c¢ok Avrupa iilkeleri ile Japonya’da gegerli olan Kita Avrupasi
modelidir. Bu modellerden ABD ve Ingiltere’de sekillenen Anglo-Sakson modelinde
pay sahiplerinin ¢ikarlar1 oncelikli iken, Fransa, Almanya ve Hollanda gibi iilkelerde
gecerli olan Kita Avrupa’st modelinde pay sahipleri ve ¢alisanlarin ¢ikarlar1 birlikte
onceliklidir. Japonya’da gecerli olan ve Kita Avrupasi sistemine daha yakin olan
modelde ise ¢alisanlarin ¢ikarlar1 ve amaclart onceliklidir. Literatiirde Anglo-Sakson
modeline tekil kurumsal yonetisim modeli, Kita Avrupa’st modeline ikili kurumsal
yonetisim modeli, Japonya modeline de c¢ogulcu kurumsal yonetisim modeli de
denilmektedir. Glinlimiizde iilkeler, yukarida sayilan bu modellerden kendi 6zelliklerine
daha yakin bulduklarini1 yapilarina uyarlayarak, kendi modellerini gelistirmektedirler.
Bahsedilen kurumsal yonetisim modellerinin, kurumsal yonetim sistemlerinin unsurlari

acisindan birbirleri ile ¢esitli benzerlik ve farklari bulunmaktadir.

Sekil 5’te goriildiigii lizere, kurumsal yonetisim isletmedeki yonetim sistemine
katilan gruplardan etkilenerek sekillenen bir siirectir. Bazi sistemlerde kurumsal
yatirnmcilar pay sahibi olarak yonetime katilmak istedikleri i¢in sistem buna gore
sekillenebilmekte, bazi sistemlerde ise devlet koydugu kurallarla daha etkin rol oynadigi
ve calisanlar ve diger paydaslari korumak istedigi i¢in de sistem buna gore
sekillenmektedir. Kurumsal yonetisim uygulamasinda, sisteme dahil olan oyuncular ve
onlarin rolleri {ilkeler ve hatta isletmeler arasinda farkliliklar gdstermektedir. Diger
taraftan da degisen rekabet kosullarina ayak uydurabilmek i¢in iilkeler ve isletmeler
kendi kurumsal yonetisim uygulamalarini degistirmek, revize etmek durumundadirlar.
Bu nedenle kurumsal yonetisimin tek bir uygulamas: yoktur. Yukarida bahsedilen ana
modeller cercevesinde, iilkeler ve isletmeler, kendi ihtiyaglarina uygun kurumsal

yOnetisim sistemlerini gelistirmekte ve uygulamaktadirlar.
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Sekil 5. Kurumsal Yonetisim Unsurlar1 ve Kurumsal Yonetisim Sistemleri Arasindaki

Iiski
KURUMS AL Anglo Sakson Kita Avrupa’si Japon
YOMNETISIM Modeli Modeli Modeli
UNSURLARI
Y anelim Piyasa Yoanelimli Piyasa Yonelimbi Ag Yanelimibi
Yénetim Kurulu Tekil Yénetim ) N Padiil v
yapisi Furulu IKili Yonetim Kuruba Ll
Cnemli Paydas ) Bankalar, g;::;g::“g:g;'
Gruplar Hissedariar Cahsanlar Finansal IQ.irulu§lar
Menkul Kiymet
Borsalarimin Qnerm " . YWiiksek
Derecesi Yuksek Orta Seviyede
Kontrol
Mekanizmasimimn . . .- . 2o
Etkinlidgi Etkin Etkin Degil Etkin Dwegil
Sahiplik DSk Yilksek Orta Dglk! Orta
YodJuniugu # Seviyede Seviyede
Ust vonetim ve
Hissedarlar lgin Yioksek Diigiik Digiak
Performansa Dayal
Odallendinme
Ekonomik iligkiler Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Wadeli
Suresi

Kaynak: Sen, 2013, s. 68

1.8. Kurumsal Yonetisime iliskin Calismalar

Kurumsal yonetisime iliskin diizenlemeler genellikle kamu otoriteleri tarafindan
yetkilendirilmis komisyon veya komiteler tarafindan hazirlanmaktadir. Bu komisyon
veya komiteler sermaye piyasasi veya borsayl diizenleyici kurumlar, kamu ve 06zel
sektor temsilci kurullari, akademisyenler ve kurumsal yatirimeilar tarafindan
olusturulmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi ve korunmasi igin, oncelikle halka
acik sirketler tarafindan dikkate alinsa da, halka ac¢ik olmayan sirketlerin de uymasi arzu
edilen ve daha Once bahsedilen dort ana kurumsal yonetisim ilkesi kurumsal
yonetisimin temel ilkeleri olmakla beraber, uygulamada goriilecegi lizere bu temel
ilkeler ¢ercevesinde bircok ilke ve kurala yer verilmektedir. Ulkeden iilkeye degisen bu
uygulamalar ve sonucunda olusan iilkeden iilkeye degisebilen kod (code), rehber
(guidelines) gibi adlarla anilan kurumsal yonetisim uygulamalari olusturulmustur
(TUSIAD, 2002, ss. 9-11). Kurumsal ydnetisim alaninda yukarida da belirtildigi iizere,
iilkeden iilkeye degisen farkli rehber, kod, ilkeler adi altinda kurallar biitlinlinii

belirleyen yayinlar fazla olmasi nedeni ile bu alanda en 6nemli diizenlemeler olarak
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literatiirde yerini alan ve bugiin uygulanmakta olan ¢esitli kurumsal yonetisim ilkelerine

(kodlar1) temel bazi raporlara burada deginilecektir.

1.8.1. Cadbury, Greenbury ve Hampel Raporlari

1980°li yillarda Ingiltere’”de Bank of Credit, Commerce International ve
Maxwell Communication gibi sirketlerde meydana gelen usulsiiz islemler sonrasi, 1991
yilinda Finansal Raporlama Konseyi (Financial Reporting Council) ve Londra Borsasi
(London Stock Exchange) tarafindan kurulan Cadbury Komitesi, 1992 yilinda borsada
islem goren sirketlerin uymasit amaci ile kurumsal yonetisimin finansal ydnleri
(Financial Aspects of Corporate Governance) konulu bir rapor agiklamis ve isletmelerde
kurumsal seffaflik i¢in bu raporda belirttigi maddelere uyulmasini, uyulmuyor ise neden

uyulmadiginin agiklanmasini tavsiye etmistir.

Sir Adrian Cadbury baskanliginda hazirlanan ve Cadbury komitesi olarak bilinen
bu rapor kurumsal yonetisim alanindaki ¢alismalara ve sonucunda ortaya ¢ikan ilke ve
kodlarin artisina baglangi¢c olusturmustur. Bu raporda 6zellikle yonetim komitelerine
isletme i¢inde baskaca bir yoOnetsel gorevi olmayan dis denet¢i atanmasi yonetim
kurulundaki bagimsiz iiyelerin bagimsiz olmasi1 gerekliligi, isletmenin iradesini elinde
tuttugunu gosteren resmi bir programa sahip olmasi gereken yonetim kurulunun diizenli
toplanma ve sirket yonetiminde gii¢ ve otorite dagilimina iligkin bazi tavsiyeler yer
almistir. Birgok kurumsal yonetisim uygulamasinda da goriilecegi lizere, bu raporda da
ozellikle kurumsal yonetisime, yonetim kurulu ve denetim komitesi yapisina, bagimsiz
iiye ve yoneticilere deginilmistir. Cadbury raporunda onerilen maddeler, birgok iilke
tarafindan uyarlanarak kendi sistemlerine adapte edilmis, hatta Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii’niin (OECD) bugiin pek ¢ok iilkede uygulanan kurumsal ydnetisim

ilkelerinin temelini olusturmustur.

Ingiltere’de 1992 yilinda yayinlanan Cadbury raporundan sonra, 1995 yilinda
Greenbury komitesi 0zellikle yonetici gelirlerine deginen bir rapor yaymlamistir. Bu
raporda Cadbury raporunda geg¢en maddelere ek olarak, iist diizey yoneticilerin
gelirlerini belirleyecek bagimsiz iiyelerden olusan bir komite kurulmasi ve ydnetici
gelirlerinin belirlenmesinde gegerli olacak ana hatlar vurgulanmistir. Mart 1998°de ise
yine Ingiltere’de, Hampel Komitesi Ingiltere’de kurula kayith sirketlerin ydnetim
yapilariin bastan incelenmesi gerekliligini vurgulayarak, Cadbury Komitesince

yayinlanan raporun gelistirildigi yeni bir rapor yayinlamistir. Hampel Komitesi raporu
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ad1 verilen bu rapor, diger raporlar1 gelistirerek Ingiltere igin en iyi uygulama kodlarimi

olusturma ve evrensel bir kod olma amaci ile ortaya ¢ikmis revize bir rapordur.

1.8.2. Higgs ve Turnbull Raporlar:

2003 yilinda yaynlanan Higgs raporu 6zellikle isletmelerdeki bagimsiz
yoneticilerin rolleri, bagimsizliklar1 ve ise alim siiregleri ile ilgili konulara deginmistir.
iggs raporunda, bagimsiz yoneticilerin rollerinden bahsedilirken, bu kisilerin kurum
stratejilerine  olan katkilari, i¢ kontrol etkinligini saglamak, yoneticilerin
performanslarin1 takip ile ise alim ve isten cikarmalar konusundaki goérevlerine
deginilmistir. Bunun disinda da, yonetim kurulunun ve komitelerin performans
denetimleri yonetim kurulu baskani’nin (CEQO) yo6netisim konusundaki sorumluluklarina
deginilmistir. Ingiltere“de yaymlanan Hampel raporundan sonra, baskanligmi Nigel
Turnbull’'un yaptig1 bir komite tarafindan 1999 yilinda yayinlanan ve birlesik kodlar
(combined codes) olarak da anilan rapor bugiin ingiltere’de halen uygulanan kurumsal
yonetisim uygulamalarina iligkin esaslar1 belirten bir rapordur. Bu raporda temel olarak,
yonetim kurulu baskanligr ile genel miidiirliik pozisyonlarinin ayr kisiler tarafindan
temsil edilmesi, yonetim kurulundaki bagimsiz iyelerin sayr ve Onemi, denetim

komitelerinin 6nemi ve ¢alismalar1 konularina deginilmistir.

1.9. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetisim Calismalari

Kurumsal Y&netisim ile ilgili Tiirkiye’deki uygulamalar Tiirk Sanayicileri ve Is
Adamlar1 Dernegi (TUSIAD) ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) Anonim
Sirketlere yayimladig: tavsiye niteligindeki raporlar ile uygulamadaki yerini almaya
baslamistir. Tirk Ticaret Kanununda da kurumsal yOnetisime uyum siirecinde bazi
degisiklikler yapilmaya baslanmis, bu konuda tasarilar hazirlanmistir. Yine bazi1 kamu
kurum ve kuruluslarinda da kurumsal yonetisime gecis ile ilgili ¢alismalar baglamistir.
Bir 6rnek vermek gerekir ise, TC Sayistay Bakanligi, Hollanda Maliye Bakanliginin
“Government Governance: Corporate Governance in Public Sector, Why and How ?”
isimli eserini “Kamusal YoOnetisim: Kamu Sektoriinde Kurumsal Yonetisim, Nigin ve
Nasil” ismi ile Tiirk¢eye cevirerek, Sayistay mensuplari icin yaymlamistir (Kahraman,
2008, s. 25).

Tiirkiye’de yonetisim kavrami yeni bir kavram olmasina ve genellikle yonetim
kavrami ile birlikte kullanilmasina ragmen, Sayistay yaymninda ozellikle yonetisim
kavraminin kullanilmas1 dikkat ¢ekicidir. Sayistay’in ¢eviri yaparak yayinladigi bu eser

21



girig ve sonug¢ boliimlerinin disinda temel olarak {i¢ boliimden olugmaktadir. Bunlar,
kamuda yonetisim neyi gerektirir, yonetisim analizi ve giiclii bir yonetisime yonelik
kriterlerin incelenmesidir. TUSIAD’1in ve SPK’nin ¢alismalar1 Tiirkiye’de kurumsal
yonetisim uygulamalar1 agisindan onemli bir yere sahip oldugundan; bu caligsmalara

kisaca deginilmesi yerinde olacaktir.
TUSIAD’ in Calismalart:

TUSIAD biinyesinde kurulan kurumsal yonetim ¢alisma grubunun katkilar ile
Aralik 2002°de, kurumsal yonetisimin temel ilkeleri 1s18inda, kurumsal yonetisimin bir
sirkette olusmasi, yerlesmesi ve iyi uygulanmasi agisindan stratejik dneme sahip olan
yonetim kurullarinin olusumu, bagimsizligi ve glindemi gibi konulara odaklandigi
Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi
isimli eseri yaymlamistir. TUSIAD bu eserinde corporate governance kelimesinin
karsilig1 olarak Sayistay’in aksine “kurumsal yonetimi” kullanmayi tercih etmistir.
Ancak giris boliimiinde kurumsal yonetim kelimesinin yaninda corporate governance
ifadesini de paranrtez igerisinde belirtmistir. TUSIAD yaymlanan eserin giris
boliminde kurumsal yoOnetisimin tanimini1  yaparken birgok farkli sekilde
tanimlanabilecegini belirterek, “Bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
caligmasina Ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken, uzun donemde
ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve

uygulamalari ifade etmektedir” tanimimi yapmistir (Kahraman, 2008, s. 27).

TUSIAD toplam 15 béliimden olusan yaymin 12 béliimiinii kurumsal ydnetisim
i¢in stratejik bir 6onem arz eden yonetim kurullarina ayirmistir. TUSIAD yonetim
kurullarinin bir sirkette icranin irdelendigi ve elestirildigi en 6nemli organ olarak
niteleyerek, yonetim kurulu bagkanligi ile icra kurulu bagkanligi gorevlerinin mutlaka
ayri kisiler tarafindan temsil edilmesinin 6nemine deginmistir. Yine ayni1 boliimlerde
yonetim kurulu iiyelerinin yil sonlarinda performanslarinin degerlendirilmesinin 6nemi,
yonetim kurulu i¢in azami yas sinir1 ile yonetim kurulu tyelerinin {icretlendirme ve
odiillendirilmesinden bahsetmistir. 13. boliimde kurumsal yonetisim agisindan yonetim
kuruluna bagl olarak ¢aligmasi gereken komitelerin sayi, yap: ve bagimsizliklarindan
bahsedilmistir. Burada 6zellikle, denetim komitesi, kurumsal yonetim komitesi ve {ist
diizey yonetim egitim, kariyer ve ddiillendirme komitelerinin gorev ve sorumluluklari

irdelenmistir. 14. bolimde de yukarida bahsedilen komitelerin faaliyet siireleri,
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toplantilarin siklig1, uzunlugu ve giindeminden bahsedilmistir. 15. boliimde ise yonetim
kurulunun isleyisi agisindan diger 6nemli hususlari belirttikten sonra, eserin sonunda,
ekler kismimda, TUSIAD’in kurumsal yonetim en iyi uygulama kodunu OECD* nin

kurumsal yonetisim ilkeleri ile karsilagtirmistir.
SPK’ min Calismalari:

Sermaye Piyasasi Kurulu da OECD’nin kurumsal yonetisim ilkeleri ve gesitli
iilkelerde uygulanan kurumsal yonetisim modellerini baz alarak Temmuz 2003°de
“Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ni yaymlamis ve daha sonra Subat 2005°de ise revize
etmistir. SPK bu ilkelere iliskin ¢alismalari, SPK, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Forumu uzmanlarinin da katildig1 genis katilimli
bir grup ile yiirlitmistiir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri bir tavsiye niteliginde
yayinlanmis olmakla beraber, ABD’de Sarbanes—Oxley yasalarinin yiiriirlige
girmesinden sonra 16 no’lu tebligi ile halka agik sirketlerde dis denetim uzmaninin
bagimsizligt ve kurumsal yonetisim kurullarindan mevcudiyeti zorunlu olacak iki

kurulun varhigini zorunlu hale getirmistir (Aysan, 2007, s. 39).

SPK yaymnladigr kurumsal yonetim ilkelerini temel olarak asagida yer alan dort

boliimden olusmaktadir:

e Birinci boliimde pay sahipligi ile ilgili ilkeler ve pay sahiplerinin esit isleme tabi
olmalar1 konusundaki prensipler

e Ikinci boliimde kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile ilgili ilkeler

e Ugiincii boliimde menfaat sahiplerinin tanimi yapilarak, isletme ile menfaat
sahipleri arasindaki iliskiyi diizenlemeye yonelik ilkeler

e Dordiinci boliimde yonetim kurulunun gorev, sorumlulugu, olusumu ve
faaliyetleri ile yonetim kurulu komitelerinin kurulmasi ve yoneticilerin

sorumluluklart ilgili ilkelerden bahsedilmektedir.

Avrupa Birligine giris siirecinde Avrupa Birligi miiktesabat1 ile uyum amaci ile
Tiirk Ticaret Kanununda da kurumsal yonetisim uygulama ve mekanizmalarim
tetikleyici bir takim diizenlemeler 6ngériilmiis olup, bes yil siiren uzun g¢aligmalardan
sonra, tasart Tirkiye Biiylik Millet Meclisi (TBMM) Adalet Komisyonu’na sevk
edilmistir. Kurumsal yonetisim uygulamalarmin yayginlagsmas: amaci ile tesvik edici

diizenlemeler yapmay1 ongoren SPK’ nin BIST ile yaptigi ¢alismalar sonrasinda BIST
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biinyesinde kurumsal yonetim endeksi adi ile yeni bir endeks olusturulmus ve bu endekse
dahil olmak igin Derecelendirme tebligi g¢ercevesinde derecelendirme yaptirma ve

kurumsal yonetisim ilkelerine uyumnotununenazaltiolma zorunlulugu getirilmistir.

SPK sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda “Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Uygulama Raporu” baslikl1 bir raporunun ayri bir boliim olarak yer almasini talep etmis
ve raporda yer alacak asgari unsurlari belirtmistir. Giris boliimiinde SPK tarafindan
yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadiginin ve uygulanmadi ise neden uygulanmadigimin belirtilmesini talep
etmistir. Bunun disinda dort boliimden olusan kurumsal yonetim ilkeleri uyum
raporunun birinci boliimiinde pay sahipleri ile ilgili konular, ikinci boliimde kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ile ilgili konular, {i¢iincii boliimde menfaat sahipleri ve
dordiincii boliimde de yonetim kurulu ile ilgili konular belirtilmis ve uyum raporunda
bunlara uyulup uyulmadiginin belirtilmesi istenmistir. IMKB’de islem goren
sirketlerden 276 adeti 2005 yilinda yayimnlanan 2004 yilina ait faaliyet raporlarinda
kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu da yaymlamistir. Bahsedilen kurumsal
yonetim uyum raporlari SPK tarafindan incelenerek bir veri tabani olusturulmus ve bu
bilgiler “IMKB Sirketleri Tarafindan 2005 Yilinda yayinlanan Kurumsal Yonetim
Uyum Raporlarina Iliskin Genel Degerlendirme” adli bir rapor ile yaymlanmistir. Bu
degerlendirme raporunda, 276 sirketten 236’smin (%86) kurumsal yonetim ilkelerine
uyum beyani verdikleri, bunlardan 174’{inlin (%63)ayrintil1 bilgi verdigi ve yalnizca
121 (%A44) sirketin kurumsal yonetim uygulamalari konusunda o yil iginde yaptiklar
calismalardan bahsettikleri, bunlardan 92 adedinin (%33) ise ayrintilar1 icerdigi
belirtilmistir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporunun disinda, kendi web
sitesinde IMKB’de islem goren sirketlerden kurumsal ydnetim uyum raporu verenlerin
raporlarint yaymlamaktadir. SPK yukarida bahsedilen rapor disinda, 26.07.2004
tarihinde IMKB’de islem géren 303 sirket e-mail araciligi ile kurumsal yonetim
uygulama anketi gondermis, cevap alinamayan sirketlere 06.09.2004 tarihinde bir defa
daha ilgili anket gonderilmis, gelen cevaplardan degerlendirmeye uygun 248 adeti
degerlendirilerek, Kasim 2004“de “Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi Sonuglar1”

adl1 bir rapor yaymlamistir.
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Diger Calismalar:

Ulkemizdeki kurumsal ydnetisim ¢alismalarina bir diger 6rnek olarak, Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi (KYD) kurumlarin yiiksek performansl, rekabetei, iyi
yonetilen ve paydaslarina en fazla artt degeri yaratan kurumlar haline gelmesi ig¢in
OECD’nin kurumsal yonetisim ilkelerini Tiirk¢e’ye ¢evirerek Ocak 2005°te yayinlamis
ve okuyucularm ilgisine sunmustur. KYD, Boston Consulting Group isbirligi ile Eyliil
2004 — Subat 2005 tarihleri arasinda yaptigr ve kurumsal yonetisim uygulamalarinin
sirketlerin uzun vadeli performanslari {izerindeki etkilerini ortaya koymay1 amacladigi
bir arastirmada, Tiirkiye kurumsal yonetisim alanindaki uygulama ve gelisimleri
arastirmig ve sonuglart “Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1” adli bir rapor ile
yaymlamistir. Toplam 123 sirket tarafindan yanitlanan ankete iliskin raporda, SPK
tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri ile OECD tarafindan yayinlanan
kurumsal yonetisim ilkelerinin 6nemli Olgiide benzer yaklasima sahip oldugu
belirtilmistir. Devaminda da her iki kodun da iilke kurumsal yonetisim cercevesi,
hissedar haklar1 ve hissedarlarla iligkiler, paydaslar, kamuoyunu bilgilendirme/seffaflik
ve yonetim kurulu yapist ve sorumluluklari olmak tizere bes ana bolimden olustugu

ifade edilmistir.

Raporda dikkat ¢ekici noktalardan biri, sirketlerin SPK’nin yayinladigi kurumsal
yonetim ilkeleri hakkinda genel olarak bilgi sahibi olduklar1 ancak, bu ilkelerin ne sekle
hayata gegirilecegi ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmadiklaridir. Katilimcilarin % 91°i
Tiirkiye’de seffafligin ¢cok sinirh diizeyde oldugu ve bu sorun ¢oziilmedikge kurumsal

yOnetisim konusunda yapisal adimlar atilmasinin zorlugundan bahsetmislerdir.

Akademik alanda da kurumsal yonetigim ile ilgili yayinlarin artmaya basladig
hatta bazi tiniversitelerde kurumsal yonetisimin ders programlarmna girdigi, bazi
tniversitelerde de kurumsal yonetisim programi  baskanligt  olusturuldugu
gozlenmektedir. Kurumsal yonetisimin kiiciik ve orta olcekli isletmeler agisindan
incelendigi ve uygulama calismasinin Van ilinde yapildigr “kii¢iik ve orta 6lgekli
isletmelerde ( KOBI) kurumsal yonetisim siirecinin gelisimi: Van Ili Ornegi.” adli
akademik ¢alismada ise kurumsal ydnetisimin kiigiik ve orta dlcekli isletmlerde (KOBI)
istthdam yapisi, profesyonel yonetici ¢alistirma, bayan personel ¢alistirma agisindan
incelenerek, kurumsal yonetisimi arttirmaya yonelik Onerilerde bulunulmustur

(Ozdemir, 2004, ss. 25-26). Ulkemizde kurumsal ydnetisim uygulamalarinin gelismesi
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amaci ile bazi yeni derneklerin kuruldugu da gozlenmekle beraber, bazi ¢ok uluslu
sirketler de, ana firmanin oldugu tilkede gegerli olan kurumsal yonetisim uygulamasi
(kodu) dahilinde kurumsal yonetisim uygulamasina ge¢gmekte ve bu konuda cesitli

denetimlere tabi olmaktadirlar.

Bunun disinda, kurumsal yonetisim uygulayan sirketlerin bunu pay sahipleri ve
paydaslara ispat edebilmeleri veya yatirnmcilar agisindan cazibe merkezi olmayi
hedefledikleri i¢in; kurumsal yoOnetisim uygulamalarmin derecelendirilmesi gibi bir
yonteme basvurduklart bilinmektedir. Bununla ilgili baz1 akredite olmus danismanlik
firmalari, kurumsal yonetisim uygulamasini yapan isletmeyi denetime tabi tutarak
denetim sonunda isletmenin kurumsal yonetisim ilkelerine uyum konusundaki
derecelendirmesini yapmaktadir. Kurumsal yonetisim derecelendirmesine tabi olan
isletmeler bu derecelendirme raporlarmi, kendilerine ait web sitelerinde, kurumsal

yOnetim raporlarina ek olarak ayrica sunabilmektedir.
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2. BOLUM
FiRMA DEGERI KAVRAMI

Calismanin  bu bolimiinde deger kavrami, firma degeri agiklanmistir.
Devaminda firma degerini etkileyen faktorlerden tahmin donemi, paranin zaman degeri,
artik deger, serefiye, firmanin sermaye bilesimi, kar dagitim politikasi, nakit akimlar,
firmanin finansal yapisi, firmanin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderlerinin diizeyi ve

firmanin yonetim yapist ayrintili bir sekilde agiklanmistir.

2.1. Deger Kavrami

Sozlik anlami ile deger; bir seyin dnemini belirlemeye yarayan soyut dlcii, bir
seyin degdigi karsilik, kiymet; bir seyin para ile dlciilebilen karsiligi, paha ve yiliksek ve
yararl nitelik olarak tanimlanmaktadir. Iktisat bilimi acisindan deger, gereksinmelerin
karsilanmasini saglayan mal ve hizmetlere verilen goreli 6nem olarak tanimlanmaktadir.
Burada gorelilikten kastedilen, diinyada tek bir mal olsaydi bu malin faydasindan s6z
edilebilecegi fakat bu malla karsilastirilabilecek ikinci bir mal olmamasi durumunda ise
degerinden s6z edilemeyecegidir. Dolayisiyla degerden s6z edilebilmesi i¢in birden
fazla malin olmas1 gerekmektedir. Deger kavrami fayda gibi belirli bir tatmine karsilik
gelen bir kavram olmadigit ve mal ve hizmetlerin kendi Olgiileri dahilinde
karsilagtirilmasindan dogdugu i¢in her malin degeri herkese gore ayni olmayabilir. Bir
gorlise gore de bir malin degerini mala kars1 talebin fazla olup olmadigi ve malin kit
olup olmadig1 belirlemektedir. Bir mal hem ¢ok talep ediliyor hem de kolay elde

edilemiyorsa diger mallara gore daha degerlidir.

Bu belirtilenlere gore iktisat biliminde deger kavrami, mal ve hizmetlerin
kullanim ve degisim yonleri dikkate alinarak genelde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar da
kullanim ve degisim degeridir. Kullanim degeri, kisisel ve siibjektif bir deger ifadesi
olup; bir kisinin ¢esitli mallara verdigi goreli 6nemdir ve kisiye gore degismektedir. Bir
malin miibadele veya degisim degeri, ondan bir birim elde etmek igin gerekli para veya
diger bir mal miktar1 ile 6lgtliir. Para ile 6l¢iim durumunda s6z konusu olan, malin piyasa
fiyatidir. Bu yontemde deger iki faktore baglidir. Bu faktorler ise malin arzu edilebilirligi
ve kitlik derecesidir. Eger bir mal arzu ediliyorsa onun bir degeri vardir. Fakat mal
bollastikca arzu edilirlik durumu da azalacagindan, deger ayn1 zamanda kitlik derecesine

baghidir. Dolayisiyla bir malin miibadele degerine sahip olabilmesi i¢in, hem arzu edilir



hem de kit olmasi gerekir. Kimse tarafindan arzu edilmeyen veya asir1 derecede bol olan
mal ve hizmetler icin bir deme yapilmaz, bunlarm miibadele degeri sifirdir. Isletme
bilimi agisindan deger, bir varligin sagladig1 toplam fayda, kullanim degeri, varligin
karsiliginda alinabilecek tutar olarak tanimlanmaktadir. Ayrica firma amacinin hissedar
degerini uzun vadede maksimum kilmak olarak tanimlanmasi, performansin
Olciilmesinde deger kavramini On plana c¢ikarmakta ve deger kavrami, firmalarin
yonetim sekillerinin analiz edilmesinde ve yonlendirilmesinde kullanilabilecek bir arag
olarak goriilmektedir. Deger kavramina, girisim bakis acisiyla yaklasilirsa, firma
degerlemesinde kullanilan ve ekonomi, sektor ve firma diizeyinde yapilan temel analiz
kapsamindaki incelemelerden sonra gelen asama, elde edilen bulgulara dayanarak
gelecek donemlere iliskin nakit akimlarinin ve dolayisiyla karin tahmin edilmesidir. Bu
siireg, genellikle firmanin gelecekteki faaliyetleri ve aktif degerlerini kullanma
etkinliginin bir sonucu olarak ifade edilen satig tutar1 rakamlariin tahmin edilmesi ile
baslamaktadir. Degerlemede gecmis degil, gelecek Onemlidir. Ancak, gecmis
performans degerlerine géz atmanin nedeni, firmanin ve firma karliliginin gelecekteki
yonii hakkinda daha saglikli bir bilgi edinmektir. Siirecin izleyen boliimiinde, firmaya
iliskin finansal performans sonuglarindan ya da nakit akimlar1 ve firma kar1 konusunda
yapilan tahminlerden hareket edilerek, firma ortaginin ya da hisse senedi sahibinin elde
edecegi ya da firmanin ortagina 6deyecegi kar paylari tahmin edilebilmektedir. Deger
kavrami ile ilgili 6nem tasiyan bir diger konu da bu kavramin fiyat kavramiyla ayni
anlama geldiginin diisiiniilmesidir. Fiyat, faydasi belirlenen bir varliga atfedilen deger
icin 6denecek bedeldir. Degeri belirli bir varligin fiyati, siibjektif deger yargilar1 ve
bagka faktorlerle, objektif degerinden farklilagabilmektedir. Piyasa kosullar
cergcevesinde olusan fiyat her zaman varligin dogru degerini yansitmayabilmektedir

(Dikmen,2003 s.51). Bunun nedenleri agagidaki gibi siralanabilir:

o Ekonomikbelirsizlikler ve bilgi eksikligi,

e Taraflarinrasyonel olmayist,

e Alicisayisininaz olmasi,

e Satistapazarligin olmamasi,

e Firma imajive biyiikligi,

o Siyasiveekonomik politikalar ve bunlarin getirdigi sinirlamalar,
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e Tekelolma gerekgesiyle alicinin firmaya degerinden fazla fiyat bigmesi.

2.2. Firma Degerinin Tanim

Firmalar ¢esitli amaglar1 gergeklestirmek lizere kurulmaktadirlar. Buna gore

firma amaglar su sekilde siralanabilir:

¢ Firmanindegerini maksimumkilmak,

e Firmanin karini maksimum kilmak,

e Firmaniniiretimini Ve satiglarini artirmak,

e Firmanin piyasapayini artirmak,

¢ Firmaninsiirekliligini saglamak,

e Malvehizmetiiretimiyle toplum refahini artirmak,
e Firmanin huzurunu artirmak,

e [stihdam yaratmak.

Bu amaglardan son ii¢ tanesi, daha ¢ok vakif ve dernek gibi sosyal kuruluslar
tarafindan dikkate alinan sosyal amaclardir. Ekonomik amaglar olarak adlandirilan diger
amaglar ise daha cok kar amaciyla kurulan 6zel kuruluslar i¢in 6nem tasimaktadir
(Bolak, 2000, s. 3). 1900’1i yillarin basindan itibaren bir firmanin temel amacinin kar
elde etmek oldugu goriisii hakim olmustur. Bu amaca gore de karh bir firma diistik
maliyetle yiiksek kalitede mal ve hizmet sunabilen kurulus olarak tanimlanmistir.
Ancak, 20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren firma karmin maksimum kilinmasi amaci
tartismaya konu olmustur. Kar maksimizasyonu amaci, ortaklarin refahinin
maksimizasyonu amaci kadar agik ve kullanilabilir degildir; ¢iinkii bir firmanin Karliligi,
bagka firmalara gore ne derece basarili oldugunu gostermemektedir. Bunun yaninda,
karlilik kavramiyla, bir firmanin kendi i¢inde ideal olarak ne derece basarili olabilecegine
iliskin degerlemeler yapmak da zordur. Boyle bir amag, firmanin gelecekte elde edecegi
gelirin yillar arasinda dagilimim ve siirekliligini dikkate almadigi gibi, beklenen gelir

akigindaki risk veya belirsizlik derecesini de ihmal etmektedir (Ceylan, 2001, s. 13).

Giiniimiizde firmanin amact “firmanin net bugiinkii degerini hissedarlari
acisindan maksimum kilmak” olarak tanimlanmakta olup, firmalarin amaglarinin ne

olmasi gerektigi konusunda iilkeler arasinda farkli yaklasimlar bulunmaktadir. ABD’de
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genel olarak kabul gérmiis yaklasima gore, firmalarin dolayisiyla iist yonetimin amaci
firma degerini maksimum yapmaktir. Ancak, Kita Avrupasi’nda ve Japonya’da bu
amacin Yerini tiiketicilerin ¢ikarlari, ¢alisanlarin ¢ikarlari, hiikiimetin ¢ikarlar1 ve hatta
toplumun ¢ikarlar1 alabilmektedir. Ancak, ekonomik sistemi firma degerinin
maksimizasyonuna dayanmayan iilkelerde “yatirilan sermayenin getirisi” daha disiik
olmakta ve zamanla sermaye yetersizligi problemi yasanmaktadir. Bu durum, sermaye
piyasalarinin giderek globalize oldugu diinyamizda, tlkelerin global rekabetten daha
fazla uzaklasmasina neden olmakta, iilkeler arasindaki sermaye hareketleri hizlandik¢a

firma degerine dayanan sistem daha da énemli olmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000, s. 2).

Firma amaglarindan hissedar degerinin artirilmasi {izerinde birlesilmesi firma
acisindan tiim ¢ikar gruplarinin amaglarinin karsilanmasini saglamaktadir. Deger odakli
bir firma 6deme yiikiimliiliigiinii en iyi sekilde yerine getirmektedir ve ¢alisan personeli
icin stirekli bir istihdam saglamaktadir. Ayrica miisterileri icin de nasil deger
yaratilabilecegini iyi bir sekilde anlayabilmektedir. Bunun yani sira devlet daha fazla
vergi alabilmekte, finans kurumlar1 alacaklarini diizenli olarak tahsil edebilmekte,
ortaklar gerek temettii gerekse sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri
saglayabilmektedirler. Boylece, firmalar tiim ¢ikar gruplarnin amaglarina en iyi sekilde
hizmet edebilecek bir duruma gelebilmektedirler. Firmanin cari piyasa degerini
maksimum kilmak ile firmanin hisse senetlerinin piyasa degerini maksimum kilmak,
firmanin servetini maksimum kilmak ve firmanin net bugiinkii degerini maksimum
kilmak ayni kavramlardir. Firmanin cari piyasa degerini maksimum kilmak (net
bugiinkii degeri maksimum kilmak) kriteri diger kriterlere oranla daha iistiin 6zelliklere

sahip bir kriterdir ( Aydin, 2014, s. 15). Bu istiinliikler su sekilde belirtilebilir:

e Net buglinkii deger yaklagimi bir firmanin kisa-uzun donem kar maksimizasyonu
seklindeki kompleks sorununu ortadan kaldirir. Iskontolara prosediirii ve 1skonto orani
her doneme gereken 6l¢iimiin taninmast olanagini verir.

e Model zaman acisindan diizeltmeler yapilmasina olanak verdiginden zaman
itibariyle farkli da olsa tiim alternatiflerin degerlemesinde kolaylik saglar.

e Model iskonto orani olarak kullanilan kavramin belirlenmesini zorunlu kilarak
bu kavram tizerinde durulmasini gerektirir.

e Iskonto orani belirlenirken farkli belirsizlik derecelerini tastyan projelerin bir

arada ele alinabilmesine olanak verecek sekilde farklilastirilabilir ki bu da 6nemli bir
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ustunliktiir.

Firma degerinin niteligi arastirllirken, Ogretide genellikle iic kavramla
karsilasilmaktadir (Aydin, 2014, s.14). Bu kavramlar asagidaki gibi

aciklanabilmektedir:

e Firmayla iliskili bir takim sosyal ve ekonomik maddi olmayan faktoriin para

cinsinden belirtilmesi,

Bu tanima gore firma degeri; firmanin kurulus yeri se¢imindeki uygunluk,
irettigi mal kalitesinin niteligi ve sOhreti, basarili bir yonetimin bulunmasi, iscilerle
olumlu iliskiler, monopol avantajlari, miisterilerin gliveni ve aligkanliklarinin siirekli
olmasi, yatirimeilarin, kredi verenlerin, politikacilarin, hiikiimetle ilgili diizenleyicilerin
ve kamu oyunun davraniglar1 gibi sosyal ve ekonomik maddi olmayan faktorlerin

firmaya sagladig1 yarar toplaminin para cinsinden belirtilmesidir.

e  Gelecekte beklenilen fazla karlarin 1skonto edilmis bugiinkii degeri,

Bu tanimda da firma degerinin niteligi ile firmanin normalin iizerindeki
kazanglarinin yakin iligkisi oldugu goriilmektedir. Bu kavramla onerilen yonteme gore;
oncelikle tahmin edilen gelecek kazanglarin bugiinkii degeri ve firmanin normal
kazanglar bilinmelidir. Gelecek kazancglarin buglinkii degerinin normal kazanglardan
fazla olmas1, firmanin normalin iizerinde kazan¢ sagladigini kamitlamaktadir. Iste bu

fazla kazanglarin bugiin i¢in tasidig1 deger, firma degeri olarak nitelenmektedir.

e Firmanin maddi ve maddi olmayan net varliklarinin ayrn ayn
degerlendirilmeleriyle bulunan toplam de§er ile firmanin bir biitliin olarak

degerlendirilmesi sonunda bulunan degerin karsilastirilmast,

Burada da ¢alisan bir firmanin net varliklarinin bireysel satig fiyatlari toplam ile
firmanin tiimiinin satig fiyati karsilastirilmaktadir. Firmanin tim satis fiyati net
varliklarin bireysel satis fiyatlar1 toplamindan fazla oldugunda, bu fazlalik firmanin
firma degeri olarak nitelenmektedir. Finans kuraminda firmanin degerini o firmanin
varliklarmin elde edecekleri kazanglarla (nakit akimlar1) yatirnmcilarin elde etmeyi
umduklar1 getiri arasindaki iliski belirlemektedir. Bu baglamda firma degerini, kendi
rizasiyla satin almaya ve satmaya hazir olan taraflarin karsi1 karsiya geldigi bir piyasada

satin almak ve satmak amaciyla Ozelliklerini ve piyasas1 hakkinda tiim bilgilerini
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bildikleri bir firma i¢in ilizerinde anlastiklar1 fiyat olarak tanimlamak miimkiindiir

(Belyalova, 2003, s. 75).

Firma degeri her bir firma tarafi agisindan farkli algilanmaktadir. Buna gore;

Firma degeri firmanin ortaklar1 agisindan, firmanin varlik degerinin maksimize
olmasi ile hisse senetlerinin degerinin yiikselmesine temel olacak giiciin artmasi

anlamindadir.

e Alacaklilar, firma degerinin belli diizeyde olmas1 ve yiikselmesiyle, hesaplanan
degerin samimi gergeklesebilir biiyiikliikleri temsil etmesini ve alacaklarinin geri

donmesine kolaylik saglayacak kosullart harekete gecirmesini bekleyeceklerdir.

e Potansiyel ortaklar agisindan firma degeri, yatirim se¢eneklerinin adil kosullarda

ve glivenlik i¢inde tercihi yolunda olumlu bir veri degeri tasiyabilmelidir.

e Firmadan ayrilan ve eski ortak statiisiine gegenler acisindan firma degeri,

haklarin1 koruyacak bicimde hesaplanmis bir kalint1 olarak 6nem tasiyacaktir.

e Kamu ise konuya, hem vergi gelirlerinin temel kriterleri, hem de kamu

diizeninin aksatilmamasi agisindan bakacaktir.

Bir firmanin degeri, bu firma i¢in tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin
herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri alim-satim bedeli olarak tanimlanabilir.

Buna gore:

e Firma degeri icin belirleyici olan, firmanin ortaklarina saglayabilecegi nakit

akisidir.

e Firma degeri, firmanin sermaye getirisinin (SG = Net Kar / Ozvarliklar) sermaye

maliyetini ( SM ) asmas1 durumunda ( SG>SM ) yaratilir (Giilerytiz, 2005, s.2).

Firma degeri, firmanin sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi, kullandigi
teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin analizi
sonucu elde edilir. Firma varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
ettiklerinden, firma degeri nakit akimlarmin tahmini yapilarak belirlenmeye calisilir.
Bunun sonucu olarak denilebilir ki firmalarin piyasa degeri, enflasyon ve riske gore
ayarlanan, uygun bir indirgeme orani ile indirgenen ve firmanin maddi ve maddi olmayan
varliklarinin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarmin net bugiinkii degeri ile
yiikselmektedir. Kisaca; firmanin piyasa degeri, firmanin maddi ve maddi olmayan

varliklarindan gelecekte yararlanilmas1 beklenen elde edilecek nakit akimlarinin
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toplamidir. Firma degeri firmanin operasyonlarinin degeridir. Dolayisiyla firma degeri,
firmanin net (hazir degerler ve menkul kiymetler disiildiikten sonra) finansal borcu ile
hisse senetlerinin degerinin toplamina esittir. Diger bir ifadeyle, hisse senetlerinin toplam
degeri firma degerinden finansal borcun gikarilmasiyla bulunur (Senel ve Yanik, 2004,
s. 50).

Nominal Deger:

Nominal deger, bir varligin kagit lizerindeki degeri olup, genelde hisse
senetlerinin ve tahvillerin {izerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir. Nominal
deger, sermaye miktarinin belirlenmesi, hisse basina kar paymnin hesaplanmasi ve
muhasebe kayitlarinin yapilmasi igin hisse senedine verilen degeri ifade etmektedir.
Hisse senedinin iizerinde yazli olan fiyati ifade eden nominal fiyat ise hisse senedinin

ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir.

Ihrag¢ (Emisyon) Degeri:

Sozlik anlamiyla emisyon primi, ortakliklarin hisse senetlerini nominal
degerinin iizerinde bir fiyatla ihra¢ etmeleri sonucunda satis fiyati ile nominal deger
arasinda olusan farktir. Bu tanim yapilirken hisse senetlerinin nominal degerin altinda
yani iskontolu bir fiyatla ihra¢ edilemeyecegi de goz Oniinde bulundurulmalidir.
Emisyon primi olarak adlandirilan bu gelir, bilangolarin pasif boliimiinde 6z kaynak
kaleminde yer alir. Muhasebe agisindan incelendiginde ise, hisse senedinin nominal
fiyat1 ile satis fiyat1 arasindaki fark olan emisyon primi bu hesabin alacagina, satis
bi¢cimine bagli olarak da ilgili hesabin borcuna kaydedilir. Bu tutarlarin sermayeye
ilavesi veya baska bir amagla kullanilmasi durumunda bu hesaba bor¢ kaydedilir.

2

Sermaye fazlasi veya “agio ” olarak da adlandirilan emisyon primi, yalnizca hisse
senetlerinin ilk ihracinda olusan bir primdir. Hissedarlarin elinde bulunan hisse
senetlerini veya istiraklerinden dolay1 sahip olduklar1 hisse senetlerini maliyetlerinin
tizerinde bir bedelle satmalar1 sonucunda elde ettikleri kazan¢ emisyon primi degildir.
Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi ve kayitli sermaye sistemini benimsemis

firmalarin emisyon primli hisse senedi ihra¢ edebilmesi i¢in bununla ilgili ana

sozlesmede acik bir hiikiim bulunmalidir. ( Dogruséz, 1995, s. 2)

Emisyon primleri kural olarak Kurumlar Vergisi’ne tabidir ¢iinkii bu primler,

vergilendirme acisindan hasilattir. Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu’nda yer alan bazi
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kosullarin  yerine getirilmesi sarti ile bu hasilat, vergi istisnasi kapsamina
girebilmektedir. Bu sayede vergiden muaf tutulup kanuni yedek akge olarak ayrilan
emisyon primi tutarinin yedek akgeyi asan kismi sermayeye eklenerek firma icin bir oto
finansman kaynagi olusturmaktadir. Bu da firmanin sermaye yapisi lizerinde olumlu bir

etki yaratmaktadir.
Piyasa Degeri:

Piyasa degeri, bir varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenen
degeridir. Eger varlik organize olmus ya da olmamis herhangi bir piyasada kayda
alinmig ve bu piyasa ya da piyasalarda iglem goriiyor ise, piyasa degeri aynt zamanda
borsa degeri olarak bilinir (Gilirbiiz ve Ergincan, 2004, s. 15). Firmalar, halka
acilacaklar1 zaman hisse senedi fiyati belirlemede benzer firmalarin piyasa degerinden
faydalanmaktadirlar. Ayn1 zamanda firmalar halka acik olsun veya olmasin kontrol
acisindan sektordeki diger firmalarin piyasa degerlerini géz Oniinde bulundururlar.
Piyasa degeri pazar kosullarinda arz ve talebe gore olusan bir fiyat olup, hisse senedinin
gercek degerinden farklilik gosterebilir. Ayn1 zamanda, ortakligin kosullarinda degisme
olmadan pazar kosullarindaki degismelere bagli olarak piyasa degerinde, zaman iginde
degismeler gozlenebilir. Kuramsal olarak, hisse senedinin piyasa degerinin gercek
degere yaklagmasi beklenir. Ancak pazar kosullarinin piyasa degerini gercek degerin
altina diiglirdiigii veya lizerine ¢ikardig1 da gozlenebilmektedir. Piyasa fiyatinin hisse
senedinin gercek degerinin altinda olustugu zamanlarda, hisse senedinin “pazarda
degerini bulmadigindan”, fiyatin ger¢ek degerin iizerinde olustugu zamanlarda ise hisse

senedinin “degerinden fazlaya satildigindan” s6z edilebilmektedir.
Gergek Deger:

Bir hisse senedinin gergek degeri, 0 hisse senedinin ait oldugu firmanin varliklari,
karhilik durumu, dagitilan kar paylan, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi deger
olarak tanimlanir. Ger¢ek deger, bir anlamda yatirnmecilarin, firmanin gelecekte gelir
yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang oranini g6z
oniine alarak, firmanin hisse senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse
senedi i¢in normal bulduklari degerdir. Bir firmanin gergek degeri, piyasa degerine
oranla, daha az degisen bir degerdir. Dolayisiyla bir firmanin gergek degeri, zaman zaman

piyasa degerinden diisiik olabilmektedir. Teorik olarak bir firmanin en yiiksek degeri
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isleyen tesebbiis degeridir. Daha sonra defter ve tasfiye degerleri gelmektedir (Aydin,
1990, s. 51).

Tam rekabet kosullarinda firmalarin isleyen tesebbiis degeri olarak piyasa
degerinin gergek degerine esit olacagi kabul edilir. Tam rekabet kosullarinin olmadigi

durumlarda firmalarin gergek degeri bulunmaya c¢alisilmalidir.
Isleyen Tesebbiis Degeri:

Isleyen Tesebbiis Degeri, firmanin bir biitiin olarak, ¢alisir durumda devredilmesi
halinde sahip olacagi degerdir. Bu degerin belirlenmesinde firmanin kazanci ile sz
konusu kazang i¢in gerekli kazang oranmin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri,
piyasa degeri icin alt smir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri de iist siniri
olusturmaktadir. Isleyen tesebbiis degerinin tasfiye degerinden fazla olmasi beklenir.
Firmanin isleyen tesebbiis degeri varliklarin teker teker buldugu degerlerin toplamindan
fazla olmadig1 takdirde firmayi isleyen bir tesebbiis olarak elde tutmanin anlami
kalmaz. Muhasebe bilimininde benimsendigi gibi, firmanin isleyen tesebbiis degeri ile
varliklarin teker teker bulacagi degerler arasindaki fark serefiye olarak tanimlanir.
Isleyen tesebbiis olarak degeri ii¢c bicimde izlemek miimkiindiir ( Ertugrul, 2008, s.149

). Bunlar:
1-FEkstra kazang giicii:

Bir firma varliklari tizerinden, yeterli bir oranin daha iistiinde kazanma becerisini
gosterebilmektedir. Ornegin, eger American Airlines i¢ ve dis hatlarinin agin1 birbirine
baglayarak ucaklarini rakiplerinden daha 1y1 kullanabilirse daha yiiksek bir getiri orani
elde edecektir. Bu durumda American Airlines i¢in ugaklarin degeri defter degerinden

veya ikinci el degerinden daha yiiksek olacaktir.
2-Maddi olmayan varliklar:

Muhasebecilerin bilangoya koymadiklar1 pek ¢ok varlik vardir. Bu varliklardan
bazilari, bunlara sahip olan ve kullanan firmalar icin son derece degerlidir; fakat diger
firmalara biitiiniiyle satilmalar1 gii¢tiir. Ornegin, bir ila¢ firmasi olan Pfizer’m her hisse
senedi, defter degerinin yaklasik bes katiyla satilmaktadir. Biitiin bu ekstra deger, biiyiik

olciide, gelistirdigi, patentini aldig1 ve pazarladig ilaglardan dogan nakit akisindan
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kaynaklanmaktadir. Bu ilaglar da biiyiikk miktarlardaki Ar-Ge faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Bagarili bir Ar-Ge hisse senedi fiyatlarinda kendini gostermektedir.

3-Gelecekteki yatirimlarin degeri:

Eger yatinnmcilar bir firmanin gelecekte son derece karli yatirimlar yapma
firsatina sahip olduguna inanirlarsa, firmanin hisse senetleri i¢in bugiin daha fazla
Odeyeceklerdir. Bilgisayar yazilim firmasi Microsoft, 1986’da hisse senetlerini
yatirimcilara satti§i zaman, maddi varliklar1 ve isletme sermayesi toplam 73 milyon
dolardi. Fakat yatinmcilarin Microsoft’ un hisse senetleri i¢in 6dedigi fiyatlar firma
degerini 519 milyon dolara yiikseltti. Bu kismen, maddi olmayan bir varligi,

bilgisayarlar i¢in MS/DOS isletim sistemini yansitmaktaydi (Brealey vd., 1997. s.120).

Marka Degeri:

Marka degeri, firmaya ve miisterilere iiriin ve hizmet yoluyla deger kazandiran
veya kaybettiren isim ve semboldiir. Boylece marka degeri markanin pazarlanmasi
sonucu, marka bilgisinin farklilasmasin1 da beraberinde getirmektedir. Tiiketiciler
markalari; logolarindan, ticari isimlerinden, ambalajlarindan ayirt ederek, benzeri
triinlerin markalarindan farklilagtirarak pazarda bir deger yaratmaktadirlar. Markalarin
olusturdugu bu pazar degeri, markayr yaratan firmanin genelde gdézlemlenen piyasa
degerinden farklidir. Firmanin olusturdugu marka degeri, genel olarak markanin
kalitesine, imajina, miisterinin markaya olan sadakatine ve markanin miisterinin
ihtiyaglarini karsilama diizeyine bagli olmaktadir. Oysaki markay1 yaratan firmanin
degeri, bu markay satarak elde edecegi nakit akisi ile dogru orantilidir. Firmanin degeri
genel olarak, firmanin piyasa degeri veya lirlin pazarindaki degerlerini yansitmaktadir.
Bu yiizden firmanin degeri, markasinin degeri yaninda pazardaki potansiyel kazanani
ve cari pazar degerini de yansitmaktadir. Bu nedenle, pazardaki bir markanin miisteriler

tarafindan tutulmasina bagli olarak marka degerinin yiiksek olmasi1 beklenmektedir.

Firma degerlemesi kavrami gelecek donemdeki nakit akimlarinin bugiinkii
degeriyle ilgili tahmine dayanmaktadir. Dolayisiyla bir firmanin marka stratejisinin asil
ve tek amaci satiglarin artirilmasi, miisteri farkindaligi ve sadakati disinda hissedar
degerini maksimum kilmaktir. Markanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin

bugiinkii degeri de dort faktoriin fonksiyonudur. Bunlar; markanin nakit akim diizeyi
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nakit akimlariin meydana gelis hiz1 siiresi ve riskidir. Gliglii ve zay1f marka arasindaki
farklilik bu dort faktorle anlasilmaktadir. Bu fonksiyonlara bagli olarak marka
yonetiminin gorevi de nakit akim diizeyinin olabildigince yiiksege c¢ikarilmasini
saglamaktir. Bir firmanin sahip oldugu markanin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarmin bugiinki degeri bu markanin degerini ifade etmektedir. Marka degeri
giiniimiizde firmalarin piyasa degeri iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir ve bir firmanin
piyasa degerinin dolayisiyla firma degerinin biiyiik bir kismim1i marka degeri
olusturmaktadir ( Aydin, 2014, s. 16).

Defter Degeri:

Defter degeri, firma 0zsermayesinin (sermaye + fonlar + karsiliklar + ihtiyatlar
+ kar - birikmis zarar) 6denmis sermayeye gore hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu
ortaya ¢ikan degerdir (Ataman ve Kibar, 1999, s.70).

Hissedar Degeri:

Bir firmanin toplam ekonomik degeri; bor¢ ve 6z varlik toplamidir. Firmanin bu
degerine, “kurum degeri” ve O6zvarlik degeri ile ilgili kismina da “hissedar degeri” adi
verilmektedir. Birka¢ yazara gore hissedar degeri, piyasa degerinin defter degerine
(PD/DD) boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu goriiste olanlara gore, firmalar
hissedarlarinin refahini firmanin gelecekte gelir getirmesi beklenen yatirimlarinin
tahmini getirisini ifade eden piyasa degerinin defter degerleri tutarini asan kismiyla
saglamaktadir. Bu yontemde PD/DD orani 1’den biiyiilk oldugunda firma deger
yaratmakta, 1’den kiiciik oldugunda deger kaybetmekte ve bu oran 1’e esit oldugunda
ise bir kazan¢ veya kayip olmadan firma faaliyetlerine devam etmektedir. Hissedar
degerini hesaplamanin bir bagka yolu ise; toplam hissedar kazanci yontemidir.
Yatirimcilar bu yontemi firma performansmin Ol¢limiinde en iyi yontem olarak
gormektedirler. Bu yonteme gore toplam hissedar kazanci su formiille

hesaplanmaktadir;

e Toplam Hissedar Kazanci = Temettli Kazanci + Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Temettli kazanci ve hisse senedinin piyasa degeri de nakit fazlasindan
kaynaklanmaktadir. Firmanin hisse senedi fiyatlarini yiikseltmesi mevcut olan ve
gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarini iyi yonetilmesine baglidir.

Borg¢ Degeri:

Borg degeri, firmanin belirli bir andaki yabanci kaynaklar (borglar) toplaminin

hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan degerdir. Firmanin herhangi bir anda
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belirlenen bor¢ degeri, baska bir zaman dilimine gore belirlenen degerden biiyiik
farkliliklar gostermektedir. Bu nedenle bor¢ degerinin anlami olmasi i¢in birbirini

izleyen yillar itibariyle degerlendirme yapmak gerekmektedir.
Alternatif Gelir Degeri:

Alternatif gelir degeri, ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin firma i¢inde
firma sermayesi seklinde kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda degerlendirilmis
olmast halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye miktar1 ile elde edilebilecek
alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarin1 agiklamaktadir. Alternatif gelir olarak

genellikle devlet tahvili gelirleri alinmaktadir (Serin, 2004, s. 1).

2.3. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Bir firmanin degerini belirleyen sadece tek bir faktor degildir. Firmayi etkileyen
i¢sel ve dissal pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Ayr1 ayri bu faktorler ve ayni zamanda bu

faktorlerin birbirleriyle iliskisi firma degerinin belirlenmesinde etkili olmaktadir.
2.3.1. Tahmin Donemi

Firma degerinin hesaplanmasinda nakit akimlarinin gelecekte kac yil siireyle
tahmin edileceginin belirlenmesi bliylik 6nem tasimaktadir. Nakit akimlarinin tahmin
stiresi belirlenirken firmanin hayat egrisinin neresinde oldugu ve firmanin dengeye
ulagtigi olgunlasma yili belirlenir. Olgunlagma yilina kadar gegecek siire tahmin
donemi olarak alinabilir. Ancak bu siirenin degerleme hatasina yol agacak kadar uzun
olmamasi gerekir. Bazi goriislere gore de tahmin doneminin uzunlugu 6nemli olmasina
ragmen firma degerini etkilememekte sadece tahmin dénemi ve bunu izleyen yillar
arasindaki firma degerinin dagilimim etkilemektedir. Nakit akimlarinin tahmin siiresi
genelde sektoriin ozellikleri de gbz oniinde bulundurularak 5 yildan az olmamaktadir.
Tahmin donemiyle ilgili kesin olarak bir siire soylemek miimkiin olmamakla birlikte 5
yildan az olmamas: kaydi ile firmanin elde edecegi sermaye getirisinin sermaye

maliyetinin {izerinde olacagi doneme kadar tahmin yapilmasi dngoriilmektedir.
2.3.2.Paranin Zaman Degeri
Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek icin bir¢cok varliga yatirim yaparlar.

Bu yatirimlarin bazlar fabrika, makine vb. gibi maddi varliklara yapilirken, bazlar1 da

patent ve ticari marka gibi maddi olmayan varliklara yapilmaktadir. Firmalar tim bu
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yatirimlarini para saglayarak ve borglanarak dderler. Ornegin bir bankadan borg para
alip bunu daha sonra faiziyle geri ddemeye séz verebilirler. Firmayla ilgili tim bu
finansal kararlar da farkli tarihlerdeki nakit Odemelerinin Kkarsilastirilmasini
gerektirmektedir. Paranin zaman degeri iki yonden ele alinmaktadir. Bunlardan ilki
paranin gelecekteki degeri, digeri de paranin bugiinkii degeridir. Gelecek deger kavram,
bugiin elde edilen bir paranin gelecekte belirli bir zamanda elde edilmis olsaydi
degerinin ne olacaginin hesaplanmasiyla ilgilidir. Dolayisiyla gelecek deger kavrami
faiz kavramiyla agiklanabilir. Faiz 6demeleri de yillik veya yil i¢inde birden fazla
o0deme seklinde yapilabilir (Coskun, 2010, ss. 26-33). Yillik faiz 6demelerinde gelecek
deger;

Pn=Po (1 +i)" formiiliiyle hesaplanirken,

Y1l i¢inde birden fazla faiz 6demesi yapilmasi durumunda ise gelecek deger;

Ph=Po (1 +i/m)™ formiiliiyle hesaplanmaktadur.

Po = Baslangictaki anapara tutari

Pn = n donemi sonundaki gelecek deger
i = Donemlik faiz oranini

n = Donem sayis1

m = Bir yildaki faiz 6deme sayisin1 gostermektedir.

2.3.3. Artik Deger

Firma degerinin hesaplanmasinda oOnemli varsayimlardan birisi, firmanin
Omriiniin sonsuz kabul edilmesidir. Firma degeri hesaplanirken, firmanin nakit akimlari,
acik donem siiresindeki nakit akimlar1 (6rnegin 10 yi1l) ve agik donem sonrasindaki
nakit akimlar1 olmak iizere iki doneme ayrilarak tahmin edilmektedir. A¢ik dénem
sonrasindaki nakit akimlarinin bugiinkii degeri, artik deger olarak tanimlanmaktadir. Bu
sekilde, ornegin on yillik agik donem siiresince detayli bir tahmin yapilmakta, on yildan
sonrast i¢in ise, sadece devam eden firma degeri olan artik deger hesaplanmaktadir.
Artik degerin dogru olarak tahmin edilmesi firma degerlemesinde oldukc¢a 6nemlidir.
Ciinkii, artik deger genellikle ag¢ik donem icin hesaplanan firma degerinden daha biiyiik
olmaktadir. Artik degerin toplam firma degeri i¢inde genellikle %50’den fazla bir

degere sahip olmasinin nedeni, ilk yillardaki nakit girislerinin sabit sermaye ve isletme
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sermayesi i¢in gerekli nakit ¢ikislar ile dengelenmesi ve boylece daha sonraki yillarda

daha fazla net nakit akis1 yaratilmasidir (Ureten ve Ercan, 2000, s. 3).

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS) gore, bir varligin artik degeri genellikle
onemsizdir ve amorti edilebilecek tutarin hesaplanmasinda dikkate alinmayabilir. Eger
artitk deger onemli ise varligin satin alindigi tarihte veya bunu izleyen herhangi bir
tarinteki yeniden degerleme tarihinde bu deger tahmini olarak hesaplanir. Bu tahmini
artik degerin hesaplanmasinda, varhigin kullanilacagi kosullarda kullanilmis ve
degerleme tarihinde hizmet siirelerinin sonuna gelmis bulunan benzer varliklarin elde
edilebilir degerlerinden yararlanilir. Her durumda briit artik degerden, ilgili varligin

hizmet siiresi sonunda tahmini elden ¢ikarma maliyetleri diistiliir.

2.3.4. Serefiye

Bir firmanin iyi bir kurulus yerinin olmasi, iyi iine sahip bulunmasi ile
alicilarinda giiven ve emniyet yaratmasi sonucu, rakip firmalardan daha fazla kar elde
etmesini saglayan degere serefiye denir. Serefiye, maliyet degeri ile muhasebelestirilir.
Bazi durumlarda ticaret iinvaninin da serefiye kapsamina girdigi goriilmektedir.
Serefiyenin, muhasebe kuramina ve iilkemizde cari olan vergi mevzuatina gore,

muhasebelestirilmesi i¢in bedelinin 6denmis olmasi gereklidir (Yalkin, 1998, s. 234).

Muhasebede serefiye hesabi ise, bir firma devralinirken katlanilan maliyet ile
s6z konusu firmanin rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarimin (6zvarlik) degeri
arasindaki olumlu farklarin izlenmesinde kullanilir. Serefiye degeri hesaplanirken rayig

bedelin tespit edilememesi halinde ise net defter degeri esas alinir.

2.3.5.Firmanin Sermaye Bilesimi

Bir firmanin faaliyetlerinin devami icin gerekli fonlarin saglandigr iki tiir
finansman kaynagi bulunmaktadir. Bunlar yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklardir.
Yabanci kaynak ve 6zkaynak arasinda uygun bir bilesimin saglanmasi firma i¢in bityiik
onem tagimaktadir. Bor¢ ve Ozkaynak arasindaki dengenin ortalama sermaye
maliyetinin minimum oldugu diizeyde saglandigi ve bu diizeyde optimal sermaye
yapisina ulasildigi kabul edilmektedir. Alinan borglarin faizlerinin firmaya vergi
avantaji saglamasi Ozsermaye ile finansmana gore borgla finansmani cazip hale
getirirken, firmanin fon ihtiyacinin tamamini borglanarak saglamasi da firmanin 6deme

giicliigli ¢cekmesine yol acip firmay: iflasa kadar siiriikleyebilmektedir. Bu nedenle
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firmalar sermaye yapilarini olustururken finansal kazanglarini artiracak, vergileri en aza
indirecek ya da iflas riskini azaltacak sermaye bilesimini bulmaya c¢alismalidirlar.
Optimal sermaye bilesimini bulmaya yonelik c¢esitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu
yaklasimlardan; Net Gelir Yaklagimina gore, bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri firmanin
bor¢lanma diizeyinden bagimsiz olarak sabittirler. Buna karsilik borglanma oraninin
artmastyla birlikte ortalama sermaye maliyeti diiser ve firmanin toplam degeri artar.
Sonug olarak hisse senetlerinin piyasa degeri yiikselir. Ancak bu durum vergi oraninin

sifir oldugu bir ortam igin gegerlidir (Bolak, 2000, s. 4).

Net faaliyet geliri yaklagimima gore, ortalama sermaye maliyeti ve borglanma
maliyeti sabit kalmakta buna karsin bor¢lanma oranmnin artmasiyla 6zsermayenin
getirisi de artmaktadir. Ortalama sermaye maliyeti sabit varsayildigindan, bor¢lanma
oraninin firma degerini etkilemeyecegi kabul edilmektedir. Geleneksel yaklasima gore,
belli bir bor¢lanma diizeyinden sonra hem borglanma maliyeti hem de 6zsermaye
maliyeti hizla artar ve bu durum ortalama sermaye maliyetinin yiikselip toplam firma
degerinin diismesine neden olur. Bu goriise gore, ortalama sermaye maliyetini
minimum yapan optimal bir borg - 6zsermaye bilesimi vardir ve firmalar uzun dénemde
bu bilesimi ger¢eklestirmeye ve korumaya ¢aligirlar. Giiniimiiz firmalarinin amaci olan
hissedar degerinin maksimum kilinmas1 amacinin gergeklestirilmesine yonelik firmanin
toplam degerinin maksimum ve ortalama sermaye maliyetinin de minimum oldugu

optimal sermaye yapisinin belirlenmesi firma degerinin yiikselmesini saglayacaktir.

2.3.6. Kar Dagitim Politikasi

Bir firmanin belli bir donem boyunca elde ettigi kar1 yatirimcilara yani hisse
sahiplerine dagitmasi ya da firmada alikoymasi arasinda yapacagi tercihi belirlemesini
saglayan politika kar dagitim politikas1 olarak adlandirilmaktadir. Belli bir dénem
boyunca elde edilen karin temettii olarak hisse sahiplerine dagitilmasi yatirimcilar
tarafindan arzu edilen bir durumdur. Ne kadar fazla temettii dagitilirsa hisse senedinin
fiyat1 o kadar fazla yiikselecektir. Bu da firmanin degerini o dl¢lide artiracaktir. Ancak
karin tamaminin temettii olarak dagitilmasi da pek istenen bir durum degildir. Ciinkii bu
durumda da firma gelecek icin yapacagi yatirnmlardan fedakarlikta bulunacaktir. Belki
de su anda alinan temettii ile gelecekte elde edilebilecek daha fazla kazangtan
vazgecilmis olunacaktir. Bu da firma degerini olumsuz yonde etkileyecektir. Firmalar

acisindan bu iki durum arasinda her zaman ayni optimum secenegin kullanilmasi
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miimkiin olmamaktadir. izlenecek politikanin firma degerini artiric1 yonde olmas gesitli

kosullara baglidir. Bu kosullar (Ataman ve Kibar, 1999, s. 87):

. Ulkenin iginde bulundugu ekonomik ve mali sartlar, ozellikle vergi
kanunlarindaki tesvik ve engellemeler,

. Firmalarin i¢cinde bulunduklar1 endiistri is kolunun gergekleri,

. Hisse senetlerine yapilacak yatirimlarin cazibesinin sadece temettiiye bagli olup
olmamasi

. Tam anlamiyla bir sermaye piyasanin kurulmus ve islemekte olmasidir.

2.3.7.Nakit Akimlar

Firmaya bor¢ verenler ve firmanin hisse senetlerini satin alarak yatirimda
bulunan yatirimcilar firmanmn nakit akimlarina ¢ok fazla 6nem vermektedir. Cilinki
firmaya bor¢ verenler 6zellikle bankalar verdikleri borcun faiziyle birlikte zamaninda
geri 0denip Odenemeyecegi konusunda firmanin nakit akimina bakarak tahminde
bulunabilirler. Yatirimcilar da hisse senetleri karsiliginda kar payr alip
alamayacaklarini nakit akimimin yeterliligine gore belirlerler. Firma degerinin
belirlenmesinin temelinde de firmanin sahip oldugu ve olacagi nakit akimlari
bulunmaktadir. Dolayisiyla firma degeri iki unsura baghdir. Bunlardan biri kar ve nakit
akimi saglayan mevcut varliklar, digeri de gelecekte kar ve nakit akimi saglayacak
yatirim firsatlaridir. Gelecekteki yatirim firsatlarindan yararlanmak yeni varliklari satin
almak i¢in gereken nakdin saglanmasina ve biiylik oranda mevcut varliklarin yarattigi
nakit akimma baghdir. Mevcut varliklarin yarattigi nakit akimi yeni yatirimlar igin

oncelikli fon kaynagidir.

2.3.8. Firmanin Finansal Yapis1

Firma agisindan finansal yapi sahip oldugu aktifler, yabanci kaynaklar ve

0zkaynaklardan olusur. Dolayisiyla firmanin aktiflerinin yabanci kaynaklar ve 6z

kaynaklardan saglanma derecesi bize firmanin finansal yapisint gosterir.
Finansal yap1 hakkinda bilgi elde edilmesi i¢in de finansal analize ihtiyag vardir.
Finansal analiz firma faaliyetlerinin etkinliginin ve basar1 derecesinin dl¢lilmesinde,
firmanin hedeflerine ulasip ulasamadiginin belirlenmesinde, hedefe ulagilamamissa
bunun nedenlerinin arastirilmasinda, uzun siireli planlar hazirlanmasinda, firmanin

iretim ve fiyat politikalarinin belirlenmesinde, firmanin varligini tehlikeye diisiirmeden
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yikiimliiliiklerini  yerine getirip getiremediginin  belirlenmesinde, faaliyetlerin
denetiminde ve firmayla ilgili dogru kararlar alinmasinda biiyilk 6nem tagimaktadir
(Akgiic, 1998, s. 19).

Yapilan finansal analizle, bilango, gelir tablosu, fon ve nakit akim tablolarindan
elde edilen verilerle firmanin ge¢misteki ve simdiki durumu hakkinda yani firmanin
satiglari, karlari, varliklarmi kullanma giicii, likiditesi ve sermaye yapisi ile ilgili bilgi
edinilir ve gelecege dair planlar yapilarak kararlar alinir.  Firmalarin
degerlendirilmesinde kullanilan en eski finansal analiz tekniklerinden biri oranlardir.
Oran, finansal tablolarda yer alan ¢esitli kalemler arasindaki basit matematiksel bir
iligskiyi gosterir. Bilango ve gelir tablosundaki gesitli hesaplar1 birbirine bolerek, ¢ok
sayida oran elde edilebilir ancak Onemli olan anlamli ve gerekli olan oranlar

hesaplamaktir (Ceylan, 2001, s. 37).

Bu oranlardan likidite oranlari, firmanin kisa siireli bor¢larim1 karsilama
derecesini Olger ve bu da firmanin dénen varliklariyla saglanir. Likidite oranlari
firmanin donen varliklartyla kisa siireli borglarini 6deyebilme giiciinii gosterir. Cari

oran, likit oran ve nakit oran olarak siniflandirilabilir (Bolak, 2000, s. 6).

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar
Likit Oran = (Donen Varliklar - Stoklar)/ Kisa Siireli Borglar
Nakit Oran = (Kasa+Banka+Serbest Menkul Degerler) / Kisa Siireli Borglar

Tiim bu likidite oranlari isletme sermayesi hakkinda dolayisiyla firmanin tam
kapasite ile ¢alisabilmesi, is hacmini genisletebilmesi, likidite riskini azaltmaz, mali
yonden sikintiya diismemesi ve kredi degerliligini artirmasi acgisindan 6nem
tagimaktadir. Net isletme sermayesi ise donen varliklarla kisa siireli yabanci kaynaklar
arasindaki farktir. Bu sermaye tiirli bir firmanin bor¢ ddeme giiciinii belirten 6nemli
gostergelerden biridir. Firma agisindan biiylikk anlam ifade eden net isletme
sermayesinin yeterliligi tutarindan daha c¢ok cari oranla 6l¢iiliir. Oran ne kadar yiiksekse
bor¢ 6deme giicli o kadar fazladir. Ancak oranin asir1 yliksek olmas1 kaynaklarin etkin
bir sekilde kullanilmadigini gdsterir. Mali yap1 oranlar1 da, firmanin ne dl¢lide borgla
finanse edildigini ve bor¢la finansmanin firma i¢in ne kadar yararli oldugunu 6lgmeye
yarar. Bu oranlar, firmalarin faaliyetleri sonucu zarar etmeleri, aktiflerinin degerinin
diismesi veya gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratamamalart durumunda,

uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecekleri konusunda 6nemli
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ipuclar verir. Belli baglh kaldirag oranlar1 da sunlardir (Ceylan, 2001, s. 46):

Kaldirag Oran1 =Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Toplam Borg / Oz sermaye = Kaldira¢ Oran1 / (1 - Kaldirag Orani)
Oz sermaye / Toplam Varlik = 1 - Kaldirag Orani

Faaliyet oranlar1 da bir firmanin ¢esitli varliklarin1 hangi etkinlikle kullandigin
O0lcmeye yonelik oranlardir. Genellikle firmanin satiglarinin ¢esitli varlik kalemlerine

boliinmesiyle elde edilirler. Baslica faaliyet oranlari da su sekildedir (Bolak, 2000, s.8).

Alacak Devir Hiz1
Stok Devir Hizi
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

Satiglar / Alacaklar

Satilan Malin Maliyeti / Stoklar
Satiglar / Maddi Duran Varliklar

Satislar / Oz sermaye

Oz sermaye Devir Hiz1

Son olarak da; firmanin karliligi hakkinda bilgi edinilmesini saglayan karlilik
oranlari, firmanin bir dénem igerisinde satiglarina, varliklarina veya 6zsermayesine

oranla ne 6lgiide kar elde ettiginin gostergeleridir. Bu oranlar da su sekilde belirtilebilir

(Bolak, 2000, s. 10).

Satiglarin Karliligi =Net Kar /Net Satiglar
Ozsermaye Karliligi = Net Kar / Oz sermaye

Toplam Varlik Karlilig1 = Net Kar / Toplam Varlik

Firmanin bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilerle olusturulan tim bu
oranlar yardimiyla firmanin finansal yapis1 hakkinda bilgi edinilmektedir. Bu oranlar
yardimiyla 6zellikle finans yoneticilerinin aldigi kararlar sonucunda firmanin karliligi,
biiyiikliigi, satislart ve riskliligi etkilenmektedir. S6zii edilen tiim bu faktorler firmanin

degerine olumlu yada olumsuz etkide bulunmaktadir.

2.3.9.Firmanin Ar-Ge Giderlerinin Diizeyi

Yeni ekonomi kapsaminda bilgi yaratmayr amaglayan firmalarin en 6nemli
yatirim unsuru Ar-Ge’dir. Firmanin Ar-Ge’ye verdigi 6onem de Ar-Ge giderleriyle

Ol¢iilir. Ar-Ge firmalar agisindan bilginin somut iiriinlere doniislimiinii saglayan bir
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stire¢c ve entelektiiel sermaye unsurudur. Ar-Ge yatirimlari, firma agisindan geri doniis
saglamalar1 bakimindan incelendiginde bir belirsizlik s6z konusudur. Firmaya getiri
saglaylp saglayamayacaklar1 onceden kestirilemediginden riskli yatirnm unsurudur

(Emrem, 2004, s. 10).

Columbia Universitesi profesdrlerinden Frank Lichtenberg fiziksel sermayeye
yani yeni fabrika ve donanima yapilan harcamanin yatirim getirisiyle Ar-Ge harcamanin
getirisini karsilagtirmigtir. Arastirmanin sonucuna gore Ar-Ge i¢in harcanan her dolarin
yeni makinelere harcanan her dolara oranla sekiz kat daha yiiksek getiri sagladigi
sonucuna ulagmistir. Yeni bir makine eski igin daha iyi yapilmasini saglarken Ar-Ge ise
yenilik getirerek yeni {iriin ve hizmetler yaratilmasim saglamaktadir. Ozellikle
bilgisayar ve yazilim firmalar1 gibi bilgi iireten firmalarin piyasa degerlerinin
olugsmasinda 6nemli yer tutan Ar-Ge, bu alanda dogru stratejik kararlarin alinmasiyla
hem firmalara rekabet¢i avantaj saglamakta hem de olusturdugu yeni iriin ve

hizmetlerle deger yaratilmasina katki saglayarak firmanin degerini yiikseltmektedir.

2.3.10. Firmanin Yonetim Yapisi

Bir firmanin sahip oldugu yonetim yapisi ve yonetici felsefesi firmanin degerini
etkileyen dnemli bir unsurdur. lyi bir ydnetim icin yoneticilik pozisyonunda bulunan
kisilerin iyi yonetici niteliklerine sahip olmasi gerekmektedir. Iyi bir yonetici ise,
kendini devamli yenilemeli, yaratict bir yapiya sahip olmali, hizli, dogru ve kesin
kararlar verebilmeli, davranislariyla ornek kisi olmali, calistigr kisileri kirmadan
egitmeli, planli ve programli ¢alisarak zamani degerlendirmeyi iyi bilmeli ve firma i¢in

dogru zamanlarda dogru kararlar verebilmelidir (Akat, 2000, s. 29).

Bilimsel ve teknik bilgide yasanan patlama, enformasyon teknolojisinin hizli
yayilmasi1 ve hizla gelisen giicii, firma katma degerinde bilginin gittik¢e artan pay1 ve
bunun sonucunda orgiitlenmede yeni yonetim sekillerinin ortaya ¢ikmasi, bilgi isgisi
kavraminin gliindeme gelmesi de firma yonetiminin yapisin1 degistirmistir.
Standartlastirilmig seri tiretimden uzmanlagmis bilgi isine dogru yonelim, komuta ve
kontrol yOnetiminin Onemini azaltmistir. Bu yeni anlayisa gore artik planlama,
orgiitleme ve yiirlitme gibi firma faaliyetleri sadece tek bir yonetici tarafindan degil tiim
bilgi is¢ileri tarafindan ortaklasa yiirtitiilmektedir. Yeni yonetim anlayisinda degerler ve

vizyon, yetki aktarimi, ekip ¢aligmasi, kolaylik saglama ve kogluk yapma gibi konular
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on plana ¢ikmaktadir. Bir firmanin yonetim yapisinin firma degerine etkisini

belirlemede goz onilinde bulundurulmasi gereken bazi kriterler vardir. Bunlar;

. Firma faaliyetlerinin bir sistem i¢inde yliriitiilmesinde yonetim organinin etkisi,
. Firma y6netim organinin pazarlama anlayisi,

. Firma y6netim organmiyla isciler ve sendikalar arasindaki iliskiler,

. Firma yonetiminin Ar-Ge faaliyetlerine verdigi 6nem,

o Y 6netim kadrosundaki bireylerin kisisel nitelikleri,

Ozellikle yonetim bi¢iminin asil amacinin firma degerini maksimize etmek
oldugu disiiniildiigiinde deger yaratan unsurlarin 6n plana ¢iktig1 ve deger yaratan
yonetimin esas alindigr goriilmektedir. Degere dayali yonetim olarak adlandirilan bu
yonetim bi¢iminde firmanin her biriminde gerceklestirilen faaliyetlerin temelini deger
yaratimi olusturmaktadir. Deger odakli yonetim esas itibariyle firmanin tiim
calisanlarinin bilgi, beceri ve daha Onemlisi yaraticiliklarinin firmanin degerinin
artirtlmas1 yoniinde kullanimlarinin saglanmasidir. Ancak kendiliginden olmaz,
kendiliginden gelismesini beklemek yerine belli bir sistematik yapida uygulanmasi
gerekmektedir. Deger odakli yonetimin en biiylik yarari, kurulus genelinde ¢alisanlarin
yaraticiliklarini ortaya ¢ikarip, miisteriler igin iistiin deger yaratmanin yeni yollarinin

kesfedilmesinin saglanmasidir (Giileryiiz, 2005, s. 3).

Bu yo6netim yapisi firmada karar verme konumunda olan herkesi yakindan
ilgilendirmektedir. Firma degerinin maksimizasyonunu hedefleyen bu yonetim
bi¢ciminde oncelikle bir strateji gelistirilmesi gerekmektedir. Daha sonra da bu strateji
kisa, orta ve uzun vadeli hedeflere doniistiiriiliir. Belirlenen bu stratejik hedeflerin
gerceklestirilmesi i¢in de gelecek donemlere ait uygulama planlar1 ve biitceler ortaya
konulur. Son olarak da hedeflerin ne olgiide gergeklestigini gorebilmek igin
performansi Olcecek sistemler ve personeli motive edecek tesvik unsurlar1 belirlenir.
Tim bu oOzelliklerle firma degeri iizerindeki etkisi belirlenen yonetim yapisi, ayni
ozelliklere sahip firmalar arasinda ayirt edici bir unsur olarak degerlendirilmektedir. ITyi
bir yonetim yapisina sahip firma diger firmalara gore rekabet¢i bir avantaj kazanarak

degerini yiikseltmektedir.
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3. BOLUM

KURUMSAL YONETISIM VE FIRMA DEGERI ETKILESIMINE
YONELIK ARASTIRMA: BIST UYGULAMASI

Calismanin son boliimiinde kurumsal yonetisim ve firma degeri etkilesimine
yonelik literatiirdeki aragtirmalara yer verilmistir. Daha 6nce 2 boliimde ayrintili olarak
bahsedilen kurumsal yonetisim kavrami ve firma degeri arasindaki iliski incelenmek

lizere panel veri analizi kullanilarak uygulama gergeklestirilmistir.
3.1. Literatiir Ozeti

Literatiir caligmalarinda kurumsal yonetisim ve firma degeri lizerinde yapilan
arastirmalara yer verilmistir. Arastirmalarin yakin tarihten secilmesine 6zen gosterilmis
olup, arastirma konusuyla benzerik gosteren ¢alismalarla beraber kurumsal yonetim ve
firma degeri kavramina farkli a¢idan yaklasan calismalara da yer verilmistir. Genel
olarak kurumsal yonetisim ilkelerine uyan firmalarin firma performansini olumlu yonde

degistirdigi kanaatine varilmustir.

Aydemir (2008), kurumsal yonetimin isletmede yeni rekabet araci olduguna
dikkat ¢ekmistir. Calismanin amacini kurumsal itibar kavraminin ydnetim agisindan
onemini teorik olarak ortaya koymak ve kurumsal itibarin diger isletme kavrami ile
olan iliskilerini incelemek olarak acgiklamistir. Literatiir arastirmalar1 ve ampirik
calismalarla yazin desteklenmis, ¢alisma sonucunda ise kurumsal itibarin tlim orgiitii
cevreleyen ve potansiyel olarak uzun donemde isletmeye cesitli faydalar1 bulunan bir
varlik oldugunu bu varligin ise rakipler tarafindan kopyalanamayip, rekabet lstlinliigii

saglayacagi goriistine ulagsmustir.

Akdogan (2009), IMKB 100 endeksinde yer alan sirketlerin kurumsal ydnetim
ilkelerine uyduklar1 zaman, firmalarin finansal performanslarinin bu ilkerden etkilenip
etkilenmedigi arastirmig, SPSS programi kullanilarak regresyon analiz teknigi ile
uygulama bolimiinti gergeklestirmistir. Calisma sonucunda kurumsal yonetim ilkeleri
ile finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmus ve kurumsal
yonetim illkerine uyan firmalarin finansal performansinin olumlu yonde degisecegi

kanaatine varmistir.



Karamustafa vd. (2009), iilkemizde Agustos 2008 itibari ile hesaplanmaya
baslanan IMKB kurumsal y&netim endeksinde islem goren firmalari, endeks kapsamina
girmeden Onceki ile girdikten sonraki, faaliyet ve finansal performanslar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Endeks oncesindeki 5 dénem ve sonrasinda 2 g¢eyrek donem
verileri baz alinarak 8 ayr1 oran kullanmiglardir. Calismada bu performans arasindaki
iliskileri tespit etmek amaciyla t testini uygulamislar aktif devir hizi, aktif karliligi ve
O0zsermaye karliliginin endeksden onceki ve sonraki durumlar1 arasinda farklilik

oldugunu tespit etmislerdir.

Cetin (2011), calismasinda  IMKB 100 endeksinde yer alan firmalar
incelenmistir. Calisma 3 bolimden olugmaktadir. 1. bolimde kurumsallasmayi, 2.
boliimde muhasebe bilgi sistemini 3. boliimde ise bu iksisi arasindaki iliskiye yer
vermis ve muhasebe bilgi sisteminin kurumsallagma {izerinde etkisini ortaya koymustur.
SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyini,
muhasebe bilgi sistemi ile kurumsallagsma arasindaki iligkiyi belirlemeyi amag¢ edinmis
ve analiz olarak anket teknigini kullanmistir. Calisma sonucunda Muhasebe bilgi

sisteminin kurumsallagsma iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Ersoy vd. (2011), panel Lojistik Regresyon Modeli (PLRM) kullanarak, IMKB
endeksinde yer alan 51 firmay1 incelemislerdir. Calisma 1998-2007 yillar1 baz alinarak
gerceklestirilmis olup 10 yillik verileri dikkate almislardir. CEO hem yonetim kurulu
tiyesi hem de yonetim kurulu baskani olursa tobin-q degerini artiracagi, yonetici
sahipliginin firma degerini artirmada bir etkisinin olmadigi, tobin-q degerinde artis
olmakla beraber, hisse senetlerinin getirilerinin buna paralel azalacagi sonucuna

ulagmislardir.

Saldanli (2012), IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30 kurumsal yonetim
endekslerinin performanslar1 arasindaki farkliliklar1 degerlendirmek amaciyla son 3
yilda IMKB’de yer alan endeks verilerini kullanmistir. Endekslerin performanslari
sharpe orani, sortino orani, jensen performans endeksi, treynor orani agisindan
degerlendirmeye tabi tutularak caliyma sonucunda en iyi performansi IMKB 30
endeksinin sagladigi sonra ise sirasiyla IMKB 50 ve IMKB 100 endeksinin geldigi

tespit edilmisitir.

Memis ve Cetenak (2012), Isletme kurumsal ydnetim yapisiyla yonetilseydi,

kazang yonetimi bundan etkilenir mi sorusuna cevap aramislardir. Calismada 2004-
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2009 yillar1 arasinda 118 IMKB sanayi sirketinin verilerini kullanilmislardir.
Arastirmada diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak analiz gergeklestirilmis olup
CEO’larin yOnetim kurulu baskanlarindan bagimsiz olmasiyla, kazang yonetimi
arasinda iliski kuramamaislar, genis yonetim kuruluna sahip olmanin ve 4 biiyiik denetim

firmasi tarafindan denetlenmenin kazang yonetimini azaltacagi sonucuna ulagsmislardir.

Zor ve Cengiz (2013), ¢alismalarmi 2009-2011 yillar1 arasinda BIST de yer alan
enerji firmalar1 tizerinden yapmislardir. Entelektiiel sermaye ile firma degeri arasindaki
iliskiyi arastiran bu ¢alismada hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi kullanilarak
elde edilen bulgulari, firmalarin piyasa degeri / defter degeri orani ile karsilastirmis ve
Tiirkiye de enerji sektoriinde faaliyet goOsteren firmalarin entellektiiel sermaye
varliklarina 6nem vermedikleri, isletme performansina etki eden unsurlarin maddi

varliklar oldugu sonucunu bulmuslardir.

Yenice ve Délen (2013), 2007 - 2011 yillar1 arsinda IMKB de yer alan
sirketlerinin kredi derecelendirme notu ile derecelendirme notu agiklanmadan 30 giin
once ve 30 giin sonra borsa degeri dikkate alinarak, bunlar arasindaki iliskiye bakilmis,
calismanin amact olan borsa degeri kredi derecelendirme notu arasinda iliskiyi
aragtirmak amaciyla sirasiyla Wilcoxon Isaretli Sira Sayilari testi, bagimli 6rneklem t
testi uygulanmig ve arastirma sonucunda borsa degeri ile kredi derecelendirme notu

arasinda iligski bulunmustur.

Onem ve Demir (2015), ¢aligmalarim BIST’de 2009-2012 yillari arasinda yer
alan ve imlalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 135 firma verisini kullanarak
gerceklestirmisler. Imalat isletmelerinin miilkiyet yapisinin, firma degeri iizerine
etkisinin incelenmesini temel alan calismada bu etkileri oran analizi kullanarak
Olemiislerdir. Calismanin sonucunda ise firmalarin miilkiyet yapilarinin finansal
performans oranlarindan olan aktif devir hizi, cari oran, 6zsermaye devir hiz1 ve Tobin q
orani lizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisi varken, fiyat-kazang oranina ise negatif

yonde anlamli bir etki yaptigi tespit edilmistir.

Kakilli vd. (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performansina
etkisini arastirma amaciyla yapilan bu ¢aligma BIST imalat sanayi sektériinde faaliyet
gosteren 126 firmanin 2005 - 2011 yillar1 arasindaki verilerine panel veri analizi
yontemi uygulamis, caligma sonunda ise kurumsal yonetim uygulamalariyla sirket

performansi arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.
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Bekgi ve Gor (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin, denetimin kalitesine
olan etkisini 6lgme amacini tagiyan bu ¢alismada Oncelikle literatiir arastirmalarindan
destek alinarak anket sorular1 olusturulmus, iki asama ile bu ¢alismaya sonug¢ bulmak
istemiglerdir. Birinci asamada anket sonuglarina 6nce faktor analizi uygulamislar ve
denetim kalitesinin, kurumsal yonetim uygulamalarinin boyutlarini belirlemislerdir.
Ikinci asamada ise esli t testi kullanilarak beklenen ve algilanan durumlar arasindaki
iliskiyi incelenmisler. Daha sonra ¢oklu regresyon analizi yontemi ile denetim kalitesi
boyutlar1 ile kurumsal yonetim uygulamalarinin boyutlar1 arasindaki iliski tespit
edilerek, kurumsal yonetim Kalitesinin denetim kalitesine olumlu etki sagladig

sonucuna ulagsmislardir.

Yiicel (2016), bu calismada imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalarda
kurumsal yonetim uygulamalarmin firma  performansina etkisini, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin firmalar: iizerinden degerlendirmistir. Arastirma sonucunda
ise firmada ikililik uygulamas ile yonetim kurulu biiyiikliigiindeki artisin performans
tizerinde negatif etki yaptigini, firma performansinin, firma biiytikligii ile varliklarin

etkin kullanimindaki artis1 olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir.

Sakarya vd. (2017), Bu g¢alismada, 2011-2015 yillar1 arasinda hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal ydnetim endeksindeki 58 firma verisi
kullanilarak ¢alisma gerceklestirilmistir. Calismanin analiz kisminda, firmalarin
kurumsal yonetim derecelendirmelerine ait not duyurulari ile hisse senedi getirileri
arasinda bir iliskinin olup olmadigini arastirarak, ¢alismanin analiz kisminda olay
calismasi (event-study) yonteminden yararlanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda,
kurumsal yonetim derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iligkinin olmadigini tespit ederek, Duyurunun gerceklestigi tarihten 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasinda endeks kapsaminda yer alan firmalarin hisse sentlerinden
anormal getiri elde edilemeyecegi, dolayisiyla piyasanin yari gii¢lii formda etkin oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Onder ve Kaya (2018), kurumsal ydnetim anlayisinin bir pargasi olan toplum ve
cevre bilincinin siirdiiriilmesini  konu alan sosyal sorumluluk kavramindan hareket
ederek 2016 yii BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin verilerinden
yararlanmiglardir. Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinda kurumsal ydnetimin

etkisini ikili lojistik regresyon analiz teknigi kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
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sonucunda kurumsal sosyal sorumlulukla, kurumsal yonetim iligkisi arasinda bir

baglant1 bulamamislardir.
3.2. Veri Seti ve Modeller

Bu tezin uygulama kisminda yapilan analizlerin tiimiinde BIST 100 Imalat
Sanayi Sektoriinde faaliyet gosteren, verileri elde edilebilen ve degerlendirme
kapsamina dahil edilen 39 firmanin Mart 2011- Eylil 2018 yillarina ait ¢eyrek
donemlik verilerinden faydalanilmistir. incelenen firmalarin imalat sanayi sektdriinden
secilmesi ile daha saglikli sonuglar elde edilecegi diistiniilmiistiir. Arastirmanin 2011
yilindan 6nceki yillar1 kapsamamasi 6nceki yillara ait saglikli verilere ulagilamamasidir.
Incelenmis olan 39 firmanin BIST 100 imalat sanayi sektérii icindeki dagilimi asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda Incelenen Firmalarin Alt Sektorleri, Sayilar1 ve Orneklem

I¢indeki Orani
BIST 100 IMALAT SANAYIii SEKTORU
Alt Sektor Firma Say1st | Orneklemdeki Pay1 (%)
1- Gida, I¢ki ve Tiitiin 4 10.25
2-Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 2 5.12
3-Orman Uriinleri ve Mobilya 2 5.12
4-Kagt ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 3 7.69
5-Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 10 25.65
6-Tas ve Topraga Dayali 4 10.26
7-Metal Ana Sanayi 5 12.83
8-Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 9 23.08
TOPLAM 39 100

Incelenmis olan firmalar hakkinda toplanan veriler Borsa Istanbul ( BIST),

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari
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Birligi (TSPAKB) tarafindan internet araciligiyla halka acgiklanan mali tablolar
kullanilarak elde edilmistir. Hisse senedi pazar degeri verileri toplanirken, analiz
kapsaminda ele alinan hisse senetlerinin yilsonu kapanis fiyatlar1 dikkate alinmis ve
kaynak olarak BIST tarafindan yayinlanan pay piyasasi1 verileri ve KAP tarafindan
yayinlanan bilango dipnotlarindaki bilgiler kullanilmistir. Halka aciklik orani, yonetim
kurulu sayisi, genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup olmamasi, en biiylik hissedar

orani, aktif toplami ve kaldirag orani ile ilgili bilgiler ise BIST — Sirketler Yillig1 ve
KAP sirket genel bilgi formukullanilarak FINNET araciligiyla elde edilmistir.

Literatiir taramas: ve verilerin elde edilebilirligine gore firma degeri lizerinde
etkili olabilecegi diisiiniilen ve asagida agiklanan kurumsal yonetim faktorlerini test

etmek tizere kullanilan panel veri modeli su sekilde yazilabilir:

HSKD;:= a;+B1HAO;+B,YK S +f3GMY Oy + BAEBHO + Bs ATy + BeKOjpte;e

Modelde bagimli degisken olarak hisse senedi kapanis degerleri (HSKD)
alimmistir. Bagimsiz degiskenler ise; analiz kapsamindaki firmalarin halka agiklik
orani (HAO), yonetim kurulu sayist (YKS), genel miidiiriin yonetim kurulu {iyesi olup,
olmamasi (GMYO), ve en biiyiik hissedar oranidir (EBHO). Ayrica, firmalarin aktif

toplam1 (AT) ve kaldirag oran1 (KO) ise kontrol degiskenleri olarak modele eklenmistir.

Tablo 2. Analiz Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler Hesaplama Yontemi Semboller
Hisse Senedi Kapant BIST 100 imalat sektoriindeki firmalarin
< : pamiy ceyrek donem sonundaki hisse senedi HSKD
Degerleri .
kapanis degeri
Bagimsiz Degiskenler
Halka Agiklik Orani Halkaﬂaglk sermaye tutarlf Tpp lam HAO
Ozsermaye defter degeri
Y onetim Kurulu Sayist Y onetim kurulu liye sayisinin logaritmast YKS
Genel Midiiriin Yonetim e .
. Genel miidiir yonetim kurulu tiyesi olursa
Kurulu Uyesi Olup (1) yoksa (0) verilmistir GMYO0
Olmadig1 Y S
En Biiyiik Hissedar Orami En biiyiik hlssed'fmn hisse §ened1 sayist / EBHO
Toplam hisse senedi sayis1
Kontrol Degiskenleri
Aktif Toplami Aktif toplaminin logaritmasi AT
Kaldirag Orant (Toplam aktifler -Gzsermaye defter degeri) KO
/ Toplam aktifler
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Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida agiklanmistir:

Hisse Senedi Kapanis Degeri (HSKD), borsada islem goren firmalarin, hisselerini
hangi fiyattan kapattigini gosteren bir degerdir. Kapanis fiyat1 iyi olan firmalara
talep coktur. Dolayisiyla firmanin dis g¢evresinden etkilenen de bir degerdir.
Calismada ceyrek donemler itibariyle borsa kapanis degerleri dikkate alinmis
olup, firma degeri Ol¢litii olarak bu deger kullanilmistir.

Halka Agiklik Oran1 (HAQO), 6zsermayenin ne kadarinin halka agik oldugunu
gostermektedir. Halka agiklik orani artan firmalarin hisse fiyat oynakliginin ve
hisse senedi riskinin artig géstermekte oldugudur. Bu nedenle halka agiklik orant,
firma performansini pozitif veya negatif yonde etkileyebilecektir. HAO, Halka
Acik Sermaye Tutar1 / Toplam Ozsermaye Defter Degeri olarak hesaplanur.
Yonetim Kurulu Sayist (YKS), firma yonetim kurulunda ne kadar iiyenin
bulundugunu gostermektedir. Yonetim kurulu daha fazla iiyeden olusursa bu
durumunda sirketlerde alinan kararlarin daha gercekei ve sirket yararma olma
ihtimalinin yiikselecegi beklenmektedir. YKS, {liye sayisinin logaritmasi alinarak
hesaplanmustir.

Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Uyesi Olup Olmadigi (GMYO), kukla degisken
olarak alinmigtir. Y 6netim kurulunda genel miidiiriin ne kadar etkili oldugu bilgisini
vermektedir. GMYO ile firma degerinin karsilastirildigi ¢alismalar, gbz Oniine
alindiginda elde edilen sonuglar bu iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugu
yoniindedir. Yonetim kurulunda genel miidiiriin agirhigi hissedilmedigi takdirde
alinankararlar firma degerini arttiric1 etki olusturmaktadir.

Aktif Toplami1 (AT), firmalarin ne kadar varhiga sahip oldugunu gosteren
toplamdir. Temel bilanco esitligine gore firmalarin pasif toplami yani kaynak
toplamina esittir. Firmanm varliklarinin gereginden fazla olmasi firma igin
maliyet olusturup firma degerini azaltmasi beklenirken, yeteri diizeyde olmasi
firma ama¢ ve hedeflerini gerceklestirmesine sebebiyet verecegi i¢in firma
degerini artiracaktir.

Kaldirag Orani (KO), firmanimn aktif toplami igerisinde ne kadar borcu oldugunu
gosteren orandir. Bor¢lanma belli bir seviye kadar finansal kaldirag etkisi
olusturabilir. Firmalarin baski altinda olmayacag: ve finansal kaldirag etkisi elde
edebilecegi, borglanma seviyelerinin firma performansini arttiracagi beklenirken,

asir1 borglanmanin firmaya kaldiramayacagi maliyetler getirmesi ve borg
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verenlerin yonetimkararlarinda s6z sahibi olabilme olasiligini dogurmasi ise firma
performansini ve karlilig1 azaltic etki olusturacaktir. Dolayisiyla kaldirag oraninin
firma performansi iizerinde hem pozitif hem de negatif yonlii etkisi beklenmektedir.
Kaldirag oran1, Toplam Borglar / Toplam Aktifler olarak hesaplanmustir.

3.3. Arastirmanin Yo6ntemi

Calismada ele alinan degigskenler arasindaki ilgkilerin test edilmesi igin
Havuzlanmis Panel Regregreyon Yontemi kullanilacaktir. Panel veriler, aileler, iilkeler,
sirketler gibi birkag kesitsel gézlemin zaman periyodu ile ifade edilmesini saglamaktadir.
Panel veri analizi, tahmin tekniklerinin gelistirilmesi ve teorik sonuglar agisindan ¢ok
zengin bir ortam olusmasini saglamaktadir. Baltagi, panel veri yonteminin sagladigi

yararlar1 asagidaki sekilde ifade etmistir (Baltagi, 2005, s. 1);

o Panel veri yontemi firmalarin, bolgelerin, tilkelerin vb. homojen olmayabilecegini
de dikkate almakta ve alternatif model Onerebilmektedir. Yatay kesit ve zaman
serisi modellerinin aksine panel veri yonteminde yer alan modeller sayesinde hem
bireylerin bireysel farkliliklarinin hem de degiskenlerin 6zel etkilerinin
gbzlenmesi kontrol altindadir.

. Panel veri yontemi, arastirmacilara daha fazla bilgi igeren veri, degiskenler
arasinda daha az c¢oklu dogrusal baglanti, daha biiyiik bir serbestlik derecesi ve
daha yiiksek bir etkinlik sunmaktadir.

. Dinamik uyum iizerine ¢alismalar ve panel veri yontemi ile daha fazla bilgi ve
politika dnermeleri elde edilebilir. Eger panel veride zaman boyutu yeterince uzun
ise uyum hizlarinin 15181 altinda sektorler, firmalar, {ilkeler vb. ¢alisma alanlarina
gore zaman igerisindeki goreli degisimler daha 1yi gozlemlenmektedir.

. Panel veri yontemi ile yatay-kesit ve zaman serilerinden daha karmagik
davranigsal fonksiyonel iligkilerinin ekonometrik modellemesini yapmak
miimkiindiir.

. Panel veri calismalarinin genelde bireysel verileri kullanmasi, verilerin
toplulastirilmasiyla ortaya g¢ikan bilgi kayiplar1i ve sapmalarla ilgili sorunlar
yagsanmasini engellemektedir.”

o Panel verilerin zaman boyutunu igermesi, korelasyon sorununa ve dolayisiyla,

tahmin edicilerin sapmali ve tahminlerin tutarsiz olmasina yol agabilir.
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o Panel verinin yatay-kesit boyutunun ¢ok biiyiik ve zaman boyutunun ise ¢ok kisa
olmasi, sabit etkiler modelinde etkinligi azaltmaktadir.
. Panel verinin diger bir kisit1 ise verilerin toplanma, diizenlenme sorunlari ile

verilerdeki 6l¢me hatalaridir.

Ekonometrik analiz yaplirken serilerin duragan olmasi 6nemli 6zelliklerden
biridir. Panel veri modelleri de zaman serisi ve yatay kesit i¢erdiginden dolayi ilk olarak
duraganlik analizi yapilmasi gerektirmektedir. Serilerin duragan olup olmadigini
anlamak igin baz1 testler mevcuttur. Birim kok testi, zaman serisinin birim kok igerip
icermedigine bakarak serinin duraganligini test eden yontemlerden birisidir. Birim kok
testlerinin kii¢iik drneklem genisiliklerinde genellikle diisiik giice sahip oldugu ¢ok iyi
bilinmekte ve birim kok testinin zaman boyutunu artirmak i¢in zaman boyutuna yatay

kesit boyutunu eklemek bir ¢6ziim olarak goriilmektedir (Hurlin ve Mignon, 2006, s.2).

Panel veri modellerinde birim kdk sinamasi yapmak i¢in Fisher tipi: Maddala ve
Wu (1999) ve Choi (2001), Breitung (2000), Lewin, Lin ve Chu (LLC) (2002) ve Im,
Peseran ve Shin (IPS) (2003) tarafindan 6nerilen testler kullanilmaktadir. Bu testlerde,
hipotezlerin kurulmasi ve test istatistiklerinin hesaplanmasi Dickey-Fuller (1979) ve
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim kok testlerinin temeline daynamkatadir (Sak,
2006).

Uygulamada ilk asamada analize dahil edilen HSKD, AT, KO., degiskenlerinin
duraganliklar1 arastirilmaktadir. Daha sonra firma degeri ile kurumsal ydnetisim
faktréleri arasindaki iligkileri tespit etmek amaciyla panel regresyon analizi

uygulanmaktadir.
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3.4. Bulgular

Panel regresyon modeline dahil olan degiskenlerin duraganlik testi sonuglari
tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

HSKD AT KO

TRENDSIZ istatistik | Olasiik | istatistik | olasiik | istatistik | olasilik
Levin, Lin & Chu t* 5.83909 1.0000 | -669.945 | 0.0000* | 0.11273 | 0.5449
Im, Pesaran and Shin W-stat | 5.40980 | 1.0000 | -271.313 | 0.0000* | 0.34559 [ 0.6352
ADF - Fisher Chi-square 76.8888 | 0.4499 98.5887 | 0.0296** | 96.3574 | 0.0777**
PP - Fisher Chi-square 92.6389 | 0.0942*** | 81.6140 | 0.2546 | 88.4075( 0.1972
TRENDLI istatistik | olasihik istatistik [ olasihk | istatistik | olasiik
Levin, Lin & Chu t* 3.52067 0.9998 | -606.285 | 0.0000* |-2,11809 [ 0.0171**
Breitung t-stat 7.73596 | 1.0000 3.23569 | 0.9994 | 1.58233 | 0.9432
Im, Pesaran and Shin W-stat | 1.94114 0.9739 | -488.809 | 0.0000* |-2,55082 | 0.0054*
ADF - Fisher Chi-square 129.103 | 0.0001* 265.938 | 0.0000* | 131.151 | 0.0002*
PP - Fisher Chi-square 118.137 | 0.0014* 3.20992 0.9760 | 204.168 | 0.0000*

*xx xxk girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde duraganhigu ifade etmektedir. Sonuglar E-views 10.

paket program:ndan elde edilmistir.

Tablo 3’den de goriildiigii gibi analize dahil edilen degiskenlerin birim kok testi
sonuglari, tiim degiskenlerin diizey degerlerde duragan olduklarini ortaya koymaktadir.
Diger taraftan analize dahil edilen firmalarin halka aciklik oran1 (HAO), yonetim
kurulu biyikliigi-sayist (YKS), genel midiiriin yonetim kurulu iiyesi olup olmamasi
(GMYO) ve en biiyiik hissedar oran1 (EBHO) verileri donemler itibariyle sabit

kaldigindan duraganlik analizlerine dahil edilmemistir.

Tablo 4’de Panel havuzlanmis OLS analiz tahmin sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 4. Panel Havuzlanmig OLS Analiz Sonuglari

FD

KYF KATSAYI | TISTATISTIGI | OLASILIK
HAO -0.545171 -6.132252 0
YKS 5.671688 7.972416 0
GMYO 4.826571 1.735907 0.0828
EBHO -0.438317 -4.292152 0
AT -3.09E-09 -4.292152 0
KO -0.691731 -9.833581 0
R? 0.188777
DUZELTILMIS R? 0.18462
F ISTATISTIK 45.41658
F ISTATISTIK OLASILIK 0
DURBIN - WATSON 0.127301

Panel OLS sonuglar dikkate alindiginda analize dahil edilen kurumsal yonetisim
faktorleri (KYF) ile firma degeri (FD) arasinda istatistiksel olarak anlaml iligkiler tespit
edilmistir. Buna gore firma degeri ile kurumsal yonetisim faktorleri olan halka agiklik
orani (-0.5451) ve en biiyiik hissedar orani1 (-04383) arasinda negatif iliski sz konusu
iken; firma degeri yonetim kurulu sayisi (5.6716) ve genel miidiiriin yonetim kurulu
tiyesi olup olmamasi (4.8265) arasinda pozitif iliski s6z konusudur. Hesaplanan F
istatistigi elde edilen sonuglarin bir biitiin olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, diizeltilmis R kare degeri modelin agiklama giiciiniin %20 nin altinda

kaldigina isaret etmektedir.

Tablo 5. LR Testi Sonuglari

DEGER | OLASILIK

Likelihood ratio

5218.966 0.0000

LR test summary:

Restricted LogL

-6131.275

Unrestricted LogL

-3521.792

Degisen varyans testinde, Ho: Degisen varyans sorunu yoktur, test edilmektedir.
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Diger taraftan asagidaki Tablo 5’den de goriilebilecegi gibi gergeklestirilen LR
testinde degisen varyans problemi tespit edildiginden ve degisen varyans problemi

gozetilerek Katsayilar Panel EGLS ve Panel SUR yontemleriyle yeniden tahmin

edilmistir.
Tablo 6. Panel EGSL ve SUR Testi Sonuglari

FD Panel EGSL Tablosu Panel SUR Tablosu

KYF KATSAY! | TISTATISTIGI | OLASILIK | KATSAYI | T ISTATISTIGI | OLASILIK
HAO -0.039501 -14.47946 0.0000 | -0.379288 -8.675546 0.0000
YKS 0.445073 12.45132 0.0000 4.659798 8.38019 0.0000
GMYO 0.832758 8.730536 0.0000 3.781601 1.637505 0.1018
EBHO 0.005326 1.661187 0.0969 | -0.425352 -11.74591 0.0000
AT -7.81E-11 -1.285788 0.1988 | -2.19E-09 -11.74591 0.0000
KO 0.014149 7.062485 0.0000 | -0.411814 -25.29413 0.0000
R? 0.283805 0.502049
DUZELTILMIS R? 0.280136 0.499497
F ISTATISTIK 77.33834 196.7725
F ISTATISTIK OLASILIK 0 0
DURBIN - WATSON 0.193972 1.865381

Tablo 6’da yer alan analiz sonuglarina gore kurumsal yonetisim faktorleri (KYF)
ile firma degeri (FD) arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir. Panel
EGLS sonuglarma gore firma degeri ile halka agiklik orani (-0.0395) arasinda negatif
bir iligski s6z konusu iken; firma degeri ile en biiyiik hissedar oranmi (0.0053), yonetim
kurulu sayis1 (0.4450) ve genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup olmamasi (0.8327)
arasinda pozitif ilski s6z konudur ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yine Panel EGLS
analizinde hesaplanan F istatistigi elde edilen sonuglarin bir biitiin olarak anlamli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, diizeltilmis R kare degeri modelin

agtklama giiciiniin %30’nin altinda kaldigina isaret etmektedir.

Diger taraftan Panel SUR analizi sonuglarina gore firma degeri ile halka agiklik
orani (-8.6755) ve en biiyiik hissedar orani (-11.74591) arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iliski s6z konusu iken; firma degeri ile yonetim kurulu sasyist (
8.3801) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki s6z konusudur. Firma
degeri ile genel miidiirlin yonetim kurulu {iyesi olup olmamasi (1.6375) arasinda ise
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. Panel SUR
analizinde hesaplanan F istatistigi elde edilen sonuglarin bir biitiin olarak anlaml

oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, modelin agiklama giicli %50,2dir.

58




SONUC

Yaganan sirket skandallarinin ardindan kaybolan yatirimci giivenini yeniden
tesis etmek ve bagimsiz denetcilerin yaptigi hatalarin tekrarlanmasimi engellemek
amactyla gerceklestirilen c¢aligmalar, kurumsal yonetisim kavrammin dogusunu ve
tartisilmaya baslamasini beraberinde getirmistir. Yonetim konusunda isletmelerin daha
giiclii bir yapiya sahip olmasimi saglamak i¢in yapilan yenilikler, her iilkei¢in gegerli bir
kurumsal yonetisim yapis1 olmadigini, tlkelerin bulunduklart durumlara gore kendilerine
Ozel yapilar gelistirmeleri gerektigini ortaya ¢ikartmistir. Bununla beraber tiim diinyada
ortak kurumsal yonetisim ilkeleri olarak dort ilkeden bahsedilmektedir. Bu ilkeler hesap

verilebilirlik, seffaflik, adillik ve sorumluluktur.

Isletme yonetimlerinin daha saglikli yapilara kavusabilmesi icin olusturulan
kurumsal yonetisim ilkelerinin uygulanmasi bazi iilkelerde istege bagli, bazilarinda ise
yasalarla zorunlu hale getirilmistir. Bu konuda yasa ¢ikartan ve gelismelere dnciiliik eden
tilkelerden olan ABD, ¢ikarttigi Sarbanes-Oxley yasasiyla kurumsal yonetisim alaninda
onemli degisiklikler saglamstir. Isletmelerin sahip olduklari kaynaklarin korunmasini
ve daha basarili olmasmi saglamak amaciyla iilkemizde de kurumsal yonetisim
konusunda bir¢ok yenilik yapilmig, iilkemiz yapisina uygun ilkeler olusturulmus,
kurumsal yonetisim endeksi hesaplanmaya baslanmis ve yeni Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) ile yirirlige giren yasalar, firma yonetimlerinin kurumsal yapilarimi

gelistirmesini destekler nitelikte olmustur.

Yapilan bu calismada BIST 100 endeksinde yer alan ve imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetisim faktorleri ile firma degerleri
arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadig1 arastirilmistir. Arastirma kapsamina dahil
edilen 39 firmanin Mart 2011 - Eyliil 2018 tarihleri arasindaki ¢eyrek donemlik verileri
incelenmistir. Calismada firma degerini yansitan bagimli degisken hisse senedi kapanis
degeri iken; bagimsiz degiskenler sirasiyla halka agiklik orani, yonetim kurulu sayist,
genel midiiriin yonetim kurulu iyesi olup olmamasi, en biiylik hissedar orani, aktif

toplami ve kaldirag oranidir.

Panel OLS, panel EGLS ve panel SUR testi uygulanarak elde edilen ortak
sonuglara gore kurumsal yonetisim faktorlerinden halka agiklik orani ile firma degeri

arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Yonetim kurulu sayis1 ve genel midiiriin
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yonetim kurulu liyesi olup olmamasi ile firma degeri arasinda ise pozitif bir iligki tespit
edilmistir. En biiylik hissedar oran1 ile firma degeri arsindaki iligkinin yonii farkl
yontemlerde farkli ¢itkmistir. Bir biitiin olarak degerlendirildiginde firmalarin kurumsal

yonetisim faktorleri ile firma degeri arasinda iliski tespit edilmistir.

Kurumsal  yonetisim  faktorlerinin =~ firma  degeri  lizerine  etkisinin
degerlendirilecegi gelecek ¢alismalarda kurumsal yonetisim degiskeni olarak eklenecek
miilkiyet yapisi, aile sirketi olup olmamasi, firmadaki yabanci sermaye pay1 gibi
degiskenler, kurulacak olan ekonometrik modellerin agiklama giicliniin artmasina

yardimci olabilir.
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