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CALISMA: BORSA iISTANBUL ORNEGI

Onder UZKARALAR

Doktora Tezi, Isletme Ana Bilim
Damisman: Prof. Dr. Hatice DUZAKIN
Mayis 2017, 193 sayfa

Kiresel oOlcekteki sirketlerin yanki uyandiran ¢okuslerinin altinda, yonetimlerinin
sirketleri asil hak sahiplerinin yararina degil, bireysel cikarlar1 dogrultusunda yonetmeleri
yatmaktadir. Pay sahiplerinin ve diger menfaat sahiplerinin sirket yonetimlerini zararh
davraniglarindan alikoyacak yeterli araglardan yoksun olmasi s6z konusu ¢okuslere uygun
zemini hazirlamigtir. Tim bu olumsuzluklarin giderilmesine iliskin cabalar sonucu bir
kavram olarak ortaya ¢ikan Kurumsal Ydénetim, pay sahiplerine ve menfaat sahiplerine en
yuksek fayday: saglayacak bicimde yonetilmelerini ama¢ edinmektedir. Temelde vekalet
problemlerinden kaynaklanan sorunlari en aza indirerek sirkete yiklenen fazladan
maliyetleri 6nlemek icin uygun bir arag¢ olarak gorulen kurumsal yonetim, siklikla tartigilan
hususlardan birisidir. Kurumsal yonetim uygulamalari, gerek gelismis gerekse gelismekte
olan piyasalardaki sirketlerin istikrarli ve disuk maliyetli finansman imkanlarina
ulasabilmesinde Onemli bir yere sahiptir. Bu caligmamn amaci Turkiye’de kurumsal
yonetim uygulamalarinin, sirketlerin sermaye maliyetlerini etkileyip etkilemediginin
arastiriimasichr. Bu kapsamda, 2009-2015 yillar: arasinda Borsa Istanbul’a kayitlh kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin verileri kullanilarak, kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesi ile bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri arasindaki iligki, statik ve
dinamik panel veri yontemleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuclari, kurumsal yénetim
uygulamalarinin  Kkalitesi artikca bor¢ ve 0Ozsermaye maliyetlerinin azaldiginin

goOstermektedir.

Anahtar_Kelimeler: Kurumsal yonetim, kurumsal yonetim derecelendirme, borg

maliyeti, 6zsermaye maliyeti, sermaye maliyeti



ABSTRACT

A RESEARCH ON THE EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE
PRACTICES ON COMPANIES’ COST OF CAPITAL: A CASE FOR BORSA
ISTANBUL

Onder UZKARALAR

Ph.D. Thesis, Department of Business
Supervisor: Prof. Dr. Hatice DUZAKIN
May 2017, 193 pages

The underlying resason for the striking collapse of global companies is their
management’s attitude to administer those companies based on their personal interest,
as opposed to the shareholders’ interests. The lack of sufficient instruments on the part
of the shareholders as well as other stakeholders to prevent the managements from such
adverse behaviour has prepared the ground for the said collapse. The term corporate
governance, which has been envisaged as a result of the efforts to eliminate such
adversities, aims to ensure that companies are managed in such a way to provide
maximum benefit to their shareholders and stakeholders. Corporate Governance, which
is considered as a suitable instrument to minimize agency problems by preventing
additional costs stemming from delegation of powers, is a frequently discussed concept.
Corporate governance practices are significant for the companies in both developed and
developing markets in attaining stable and low-cost finance.

The aim of this study is to investigate whether corporate governance practices
have an impact on the companies’ cost of capital in Turkey. In this context, based on the
data of companies having corporate governance ratings in Borsa Istanbul between 2009
and 2015, the relationship between the quality of Corporate Governance practices and
debt and cost of equity was analyzed through static and dynamic panel data analysis
method. The results suggest that as the corporate governance quality increases, the cost

of debt and equity diminishes.

Keywords: Corporate governance, corporate governance rating, cost of debt, cost of

equity, cost of capital
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BOLUM I

GIRIS

Modern diinyada sirketlere sermaye saglayan pay sahipleri, sagladiklar:
sermayenin nerede ve nasil kullanildig: Gzerine oldukca kisitli bir kontrole sahiptirler.
Guntmizde sermayenin ve tum sirket kaynaklarinin yonetiminin sirket sahipleri
tarafindan profesyonel yoneticilere biraktiklart gorilmektedir. Nihayetinde, 6zellikle
kamuya acik sirketlerde yonetim ve sahiplik birbirinden tamamen ayrilmis
bulunmaktadir. Fakat bu durum, yani sahiplik ve yonetimin ayrilmis olmasi, sirketlerde
cikar catismalarina yol agmaktadir. Finans literattiriinde yonetici ve sahipler arasindaki
cikar catismalar: vekalet teorisi olarak adlandirilmistir. Bu teori ilk olarak Berle ve
Means (1932) tarafindan ele alinmis; ardindan da Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
gelistirilmistir. Vekalet teorisi, sirketlerde sahiplik ve yonetici ayrimindan kaynaklanan
catismalarin sirket performans: ve degeri tzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
one strmektedir. Bu ikiligin olumsuz etkisinin temel sebebi; sirket sahiplerinin kendi
pay degerinin en g¢oklanmasini isterken; yoneticilerin ise her zaman pay sahiplerinin
yuksek cikarlarint gozetmeyerek, islere gereken 0Ozeni gostermemesi, yan haklar
gereksiz yere kullanmasi, kendi isimlerini duyurmak adina getirisi olmayan islere
yatinrm yapmasi vb. gibi kendi c¢ikarlari dogrultusunda hareket etmelerinden
kaynaklanmakta ve bu durum da bilgi asimetrisine yol agmaktadir (Rechner ve Dalton,
1989). Jensen and Meckling (1976) de calismalarinda modern isletmelerde vekalet
teorisini modellemis ve kendi c¢ikarlari dogrultusunda calisan yoOnetimin sahipler
tarafindan kontrol altina alinamadigi durumda sirketlere maliyet yikledigini ortaya
koymuslardir.

Dev sirketlerin yanki uyandiran ¢Okislerinin altinda, yonetimlerinin sirketleri
asil hak sahibi olan hissedarlarin yararina degil, bireysel cikarlari dogrultusunda
yonetmeleri yatmaktadir. Bu noktada pay sahiplerinin ve diger menfaat sahiplerinin
sirket yonetimlerini zararli davranislarindan alikoyacak yeterli araglardan yoksun
olmasi dikkate deger bir veri olarak s6z konusu ¢okislere uygun zemini hazirlamistir.

Tim bu olumsuzluklarin giderilmesine iliskin ¢cabalar sonucu bir kavram olarak
ortaya ¢ikan Kurumsal Ydnetim (Corporate Governance), sirketlerin pay sahiplerine ve
bunlarin disinda kalan borg¢ verenler, calisanlar, misteriler, devlet gibi menfaat
sahiplerine en yiuksek fayday: saglayacak bicimde yonetilmelerini amag¢ edinmektedir.



Temel olarak vekalet problemlerinden kaynaklanan sorunlari en aza indirmek ve bu
sebeple sirkete yiklenen fazladan maliyetleri 6nlemek icin uygun bir ara¢ olarak
gorilen kurumsal yonetim, ginimiz dunyasinda siklikla tartisilan hususlardan birisi
olarak dikkat cekmektedir. Kiresel Olcekteki sirket skandallar: ile 1990’larin basindan
itibaren 6nemli bir konu haline gelen kurumsal yonetim, 1997 Asya Krizi ve 2007-2008
Kiresel Finansal Kriz gibi tim finansal piyasalar: derinden etkileyen olaylar nedeniyle
gunumdizde de énemini artirarak korumaktadir.

Kurumsal yonetim sirketlerin kendi varliklari agisindan da ¢ok dnemli bir yere
sahiptir. Sirketlerin 6zellikle gerek finansman kaynaklarini gerekse insan kaynaklarini
cekmesi, faaliyetlerini etkin sekilde vyiriterek uzun donemli ekonomik deger
yaratabilmesi kurumsal yoOnetim uygulamalari araciligiyla ortaya cikan kanun ve
yonetmelikler ile  mumkin olabilmektedir. Sirketlerin ekonomik etkinliginin,
blylmesinin ve sirkete yatinm yapacak Kkisi ve kurumlarin giveninin artiriimasi
acisindan kurumsal yonetim Kilit unsurdur. Yatirnmcilarin sirkete guveninin artmasiyla
birlikte daha dustik maliyetle daha ¢ok sermaye akisi saglanabilmektedir. Kurumsal
yonetim Kkalitesi, bir sirketin blyumesi icin ihtiya¢ duydugu sermayeye ulasabilmek
adina Ustlendigi maliyetleri ve bu sermayenin dogrudan ya da dolayli olarak sirkete
teminini saglayanlarin, sirket tarafindan yaratilacak degerden esit ve adil sekilde pay
alabileceklerine olan giiveni etkilemektedir. iyi kurumsal yonetim uygulamalari hem
pay sahiplerine hem de diger menfaat sahiplerine haklarinin korunmakta olduguna dair
onemli bir giivence vererek sirketlerin sermaye maliyetlerinin azalmasina ve sermaye
piyasalarina erisimlerinin kolaylasmasina imkan saglayacaktir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri sayesinde sirketler, ¢cok daha buylik bir
finansman havuzundan fon saglama imkani elde etmektedir. Sirketlerin ve ulkelerin
kiresel sermayenin tim imkanlarindan faydalanabilmesi ve uzun vadeli sermayeyi
binyelerine ¢ekebilmeleri icin; uluslararas: alanda kabul gérmds, givenilir ve anlasilir
kurumsal yonetim ilkelerine bagli olmalari ve kurumsal yonetim diizenlemelerini bu
ilkeler cercevesinde yapmis olmalar: gerekmektedir.

Finansman imkanlarinin kisith oldugu, yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulan
gelismekte olan piyasalarda gerek ulke dizeyinde gerekse sirket duzeyinde kurumsal
yonetim uygulamalari buyik 6neme sahiptir. Uluslararas: sermaye akimlarindan daha
fazla ve daha uygun maliyetlerle yararlanabilmek ancak fon saglayicilarin bekledikleri
getirilerinin garanti edilmesi ve guvence altinda olmasi ile mimkin olabilmektedir. Bu

noktada, gtivence altina almak adina kullanilacak tim yontemler kurumsal yonetimin



alanina girmektedir. Kiresel piyasa kosullarinda sirketlerin istikrarli sekilde ve uygun
maliyetlerle finansman saglamasi agisindan kurumsal yonetim énemli rol oynamaktadir.

Gelismekte olan tlkeler kategorisinde bulunan Turkiye’de de kurumsal yonetim
konusuna ilgi son yillarda artmaktadir. Ozellikle 2000 yihindaki finansal kriz ve
ardindan yasanan 2001 bankacilik krizi ile birlikte kurumsal yo6netime iliskin
diizenlemelere olan inhtiyac aciga ¢ikmistir. 2002 yilinda TUSIAD Kurumsal Ydnetim
Calisma Grubu tarafindan hazirlanan en iyi uygulama kodunun yayinlanmasi ve
ardindan 2003 yilinda SPK tarafindan Kurumsal Yo6netim Ilkeleri ile halka agik sirketler
icin tavsiye niteliginde olan ilkelerin agiklanmasi Turkiye’de kurumsal yonetim
uygulamalarinin gelistirilmesi ve yayginlastiriimasina iliskin atilan ilk ve en 6nemli
adimlardir. Bu adimlardan itibaren giiniimiize kadar surekli olarak kurumsal yonetim
uygulamalarini tesvik edici yeni diizenlemeler ve guncellemeler yapila gelmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin finansman kaynaklarina uygun
maliyetlerle erisme imkani1 saglamasi konusu akademik calismalarda da ele alinmstir.
Kurumsal yonetim ve sermaye maliyeti arasindaki iliski, gérece olarak performans ve
deger gibi diger konulara kiyasla daha az olsa da, son donemlerde uygulamali bir ¢cok
calismaya konu olmus; kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye maliyetini olumlu
etkiledigine dair 6nemli sonuglar elde edilmistir. Ozellikle gelismis (ilke piyasalarinda
yapilan bircok calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin bor¢ ve
6zsermaye maliyetlerini distrdugi sonucuna ulasiimistir.

Geligsmekte olan piyasalarda kurumsal yonetim sermaye maliyeti iliskisini
inceleyen calisma sayisi, konunun 6zellikle bu piyasalarda buyiuk énem arz etmesine
ragmen, ¢ok az sayidadir. Yapilan literatlir taramasinda bazi gelismekte olan ulkeleri
konu alan birka¢ calismaya rastlanilmistir.  Turkiye’de kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin ~ sermaye  maliyetlerine  etkisini  inceleyen  bir  calismaya
rastlanamamistir. Bu nedenle, ¢alismanin ozellikle Tirkiye’de kurumsal yonetim ile
sermaye maliyeti iliskisini inceleyecek calismalara drnek olmasi ve gelismekte olan
ulkelerdeki calismalara katki sunmasi beklenmektedir.

Calisma giris ve sonu¢ bolumleri dahil olmak tzere toplam yedi bdlimden
olusmaktadir. Caligmanin ikinci bolimande kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikisi,
kurumsal yénetime iliskin tammlar, teoriler ve uygulamalara yer verilmistir. Ugiinci
bolimde kurumsal yoOnetim ilkeleri ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesine iliskin ayrintili bilgiler verilmistir. Dordunct bolim sermaye

maliyeti kavrami ve sermaye maliyeti hesaplamalarina iliskin ayrintili bilgilerin



verildigi ve kurumsal yonetim ile sermaye maliyeti arasindaki iliskinin agiklandig
bolumdur. Calismanin besinci boliminde genel olarak kurumsal yonetime iliskin
yapilmis ve kurumsal yénetim uygulamalarinin sermaye maliyetlerine etkisini inceleyen
calismalari konu alan literattir taramasindan olusmaktadir. Altinci bolim, Tirkiye’de
kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin sermaye maliyetlerini ne sekilde
etkilediginin belirlenmesine iliskin yapilan ekonometrik analiz ve bu analizin
sonuclarina iligskin bilgilerden olusmaktadir. Calismanin sonu¢ bolimi olan yedinci
boliminde ise, analiz boliminde ortaya ¢ikan sonuglara iliskin degerlendirmelere ve

gelecek calismalar icin 6nerilere yer verilmistir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Kurumsal yonetim uygulamalari, gerek gelismis gerekse gelismekte olan
piyasalardaki sirketlerin istikrarli ve disik maliyetli finansman imkanlarina
ulasabilmesinde onemli bir yere sahiptir. Iyi kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin
sermaye maliyetinin azalmasina, daha genis finansman olanaklarina ulasmalarina
likiditelerinin artmasina ve sermaye piyasalarindan daha fazla yararlanmalarina olanak
saglamaktadir. Yatirimci agisindan bakildiginda kurumsal yonetim, sirketlere finansman
saglayanlarin yaptiklar: yatirnrmin karsihginda belirli bir getiriyi glivence altina almak
icin kullanilan yontemler olarak kullanilabilmektedir.

Kiresel anlamda parasal genisleme doneminin son buldugu ve daralma
donemine girilecegi beklentisi Ozellikle gelismekte olan tlkeler ve bu ulkelerdeki
sirketler igin Onemli bir sorun olarak goriilmektedir. Parasal genisleme ddneminde
gelismekte olan Ulkelerde sirketlerin daha distk maliyetle finansman saglayabildigi
gortlmektedir (Lavigne, Sarker ve Vasishtha, 2014). Fakat bu dénemin sona ermesi ile
birlikte sirketlerin finansman kaynaklarina ulagsmalarinin zorlagsmas: ve maliyetlerin
yukselmesi kaginilmazdir. Dolayisiyla sirketlerin yatirimciyr cezp edebilmek ve daha
uygun kosullarda finansman saglayabilmek icin daha iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina ihtiya¢ duyacaklari diisuintilmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin sermaye maliyetlerine etkisinin
belirlenmesine iliskin ¢alismalar hem sirketler acisindan hem de yatirnmcilar agisindan
Oonem arz etmektedir. Yukarida belirtilen nedenlerden dolayr kurumsal yonetim ve
sermaye maliyeti iligkisini arastiran ¢alismalarin ilerleyen dénemlerde daha da 6nem

kazanmasi beklenmektedir.



1.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci Tirkiye’de kurumsal yoOnetim uygulamalarinin,
sirketlerin sermaye maliyetlerini etkileyip etkilemediginin arastiriimasidir. Bu baglamda
tez calismasinda temel olarak sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile
Olctlen kurumsal yonetim uygulamalarindaki etkinliginin, bor¢ maliyetine ve
0zsermaye maliyetine etki edip etmedigi, etki ediyorsa ne yonde etki ettigi paylar:
BIST’de islem goren sirketler tizerinde arastirilacaktir.

Sirketler agisindan, finansman kaynaklarinin daha uygun kosullarda saglanmasi
biyltk 6neme sahiptir. Kurumsal y6netim uygulamalart bu kosullarin saglanmasinda
onemli bir ara¢ olarak gorilmektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetim ve sermaye
maliyeti iligskisinin uygulamal: calismalarla ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. Bu
konuda gelismekte olan piyasalarda yapilmis calismalarin sayisinin az olmasi ve

Tirkiye’de konuya iliskin calismaya rastlanamamasi ¢alismaya 6nem katmaktadir.

1.3. Simrhhklar

Kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin sayisinin az olmasi
ve analize uygun dizenli verilerin saglanabilmesi amaciyla ¢alismanin veri seti 2009-

2015 arasinda Borsa Istanbul’a kayith 19 sirket verisi ile sinirlandirilmastir.



BOLUM 11

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI, TEORILERI VE UYGULAMALARI

Sirketlerin pay sahiplerine ve bunlarin disinda kalan menfaat sahiplerine en
yuksek fayday: saglayacak sekilde yonetilmelerini amag¢ edinen Kurumsal YOnetim
(Corporate Governance) gunumdiz dinyasinda siklikla tartisilan hususlardan birisi
olarak dikkat cekmektedir. 1990’11 yillarda bir kavram olarak ortaya g¢ikan kurumsal
yonetim, 2000°li yillarin basindan itibaren hem Glkeler hem de sirketler agisindan biyiik
6nem kazanmistir. Kurumsal yonetim kavraminin dogup gelismesine paralel olarak
kavramla ilgili hukuk, ekonomi gibi farkl: alanlarda bircok tanim ortaya ¢cikmistir. Bu
bolimde kurumsal yonetim kavramiyla ilgili tanimlar, kurumsal yonetime temel
olusturan teoriler ve Dilnya ve Turkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarindan

bahsedilecektir.

2.1. Kurumsal Yodnetim Kavrami

Kurumsal yonetim ile ilgili gerek uluslararast Orgutler tarafindan gerekse
akademik yazinda yapilmis olan birgok tanim bulunmaktadir. Tanimlardaki farklilik
kurumsal yonetimin uygulamaya yonelik bir kavram olmasi ve hukuksal acgidan
kurumsal yonetime farkl: yaklasimlarin bulunmasindan kaynaklanmaktadir (Allen ve
Gale, 2002). Bu tanmimlardan ilki, Committee on Financial Aspects of Corporate
Governance tarafindan hazirlanan Cadbury raporunda yapilmigtir. Rapor kurumsal
yonetimi, sirketi yoneten ve kontrol eden bir sistem olarak tanimlamistir (Cadbury
Raporu, 1992). Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat: (Organisation for Economic
Co-operation and Development-OECD) da benzer sekilde yonetim ve denetim boyutuna
atif yaparak kurumsal yonetimi, sirketlerin amag ve hedeflerinin belirlendigi ve bunlara
ulasabilmek igin, performans izleme araglarinin belirlendigi denetimsel bir yap: olarak
tanmimlamistir (OECD,1998).

Kurumsal yonetim konusunda buyiuk éneme sahip olan ¢alismalarinda Shleifer
ve Vishny (1997) kurumsal yonetimi sirketlere finansman saglayanlarin yaptiklari
yatirimin karsiliginda belirli bir getiriyi giivence altina almak igin kullanilan yontemler
olarak tanimlamistir.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny (2000), calismalarinda kurumsal

yonetimi buyik oranda dis yatirnmcilarin (sirketi kontrol eden pay sahipleri ve



yoneticiler diginda kalan yatirimcilar), sirket icindekilerce miulksizlestirilmelerini
onlemek i¢in kullandiklar: araglarin bituni seklinde tanimlamastir.

Gregory (2000), kurumsal yonetimi, “sirketlerin  piyasalardan fon
saglayabilmelerini,  faaliyetlerini  etkin ~ ve  kurulus  amaclarina  uygun
gerceklestirebilmelerini, yasal  kosullar1 ve genel toplumsal beklentileri
karsilayabilmelerini saglamaya yonelik kanun, dizenleme ve kurallar batinadir”
seklinde tanimlamastir.

Becht, Bolton ve Rdéell, 2002 yilinda yaptiklar: ve 2005 yilinda gincelledikleri
calismalarinda, temelde kurumsal yonetim probleminin bir bagimsiz yatirrmcinin,
yoneticinin sorumlulugundaki sirketi yoneticiden farkli sekilde kontrol etme istegi
olustugu zaman ortaya ciktigini belirtmislerdir. Sirket sahipligindeki bu daginiklik
cesitli hak sahipleri arasindaki ¢ikar catismasini artirarak ve yatirimcilarin arasinda
kollektif hareket etme sorunu yaratarak, problemi daha da buytitmektedir. Bu nedenle
yazarlar kurumsal yonetimi gesitli yatirnmcilar arasinda ortaya ¢ikan kollektif hareket
etme problemlerinin ve farkli menfaat sahipleri arasindaki sorunlarin ¢éziimlenmesine
iliskin faaliyetler olarak tanimlamislardir (Becht, Bolton ve Roell, 2005).

Bazi calismalarda “corporate governance” kavrami Tirkce’ye “kurumsal
yOnetisim olarak cevrilmistir. Buna sebep olarak da “governance” kelimesine karsilik
olarak “yonetisim” kullaniimasinin kavrama isteslik ve katilim fonksiyonu vermesi
gerekce gosterilmistir (Mentes, 2009 s.1). Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun 2003
yilinda Kurumsal Yo6netim ilkeleri’ni agiklamas: sonrasinda, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK), Borsa istanbul (BIST), Tirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD), Turk Sanayicileri ve is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD) gibi kurum ve
kuruluslarla birlikte Tlrk Ticaret Kanunu (TTK) da kavram: “Kurumsal Yd&netim”
olarak kullanmstir.

Turkiye’de konu ile ilgili yapilmis akademik calismalarda da farkli tanimlamalar
bulunmaktadir. Girbiiz ve Ergincan (2004)’ e gore sirket yonetimi, kontrol ve
performansa odakli kurumsal yonetim dar anlamda sirket sahipligi ve yonetim arasida
olan iliskiler sistemidir. Pasli (2004), calismasinda kurumsal yonetimi, halka acik
sirketler 6zelinde gorulen miulkiyet ve kontol ayriminin dogrudugu sorunlari en aza
indirmeyi hedefleyen, hakkaniyet, seffaflik ve sorumluluk ilkeri tzerine insaa edilen,
sirket yonetim ve denetim esaslarini belirli kurallara baglayan, sirketi kurulustan
tasfiyeye kadar bir butin olarak ele alip ¢ok 6nemli bir ekonomik birim olarak

tanimlayan 6zel bir yonetim sistemi seklinde tanimlamistir.



Kavram icin Dinya’da ve Turkiye’de gesitli kurum ve kuruluslarin yayinlamis

oldugu raporlardan olusturulan tanimlar asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir.

Tablo 1

Kurumsal Yonetimin Farkl: Tanzmlar:

Tamm

Kaynak

Kurumsal Yonetim, sirketlerin kontrol edildigi ve yonlendirildigi bir

sistemdir

Ingiltere Cadbury

Raporu

Kurumsal yonetim, sirketin performasini en iyi duruma getirmek ve

yatinmcilar, calisanlar ve kreditorler gibi paydaslari korumay:

amaclayan, bdylelikle sermayeye ulasmay: kolaylastiran bir takim

kurallardir.

Brezilya, CVM (Menkul
Kiymetler ve Borsa

Komisyonu)

Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetiminde esas alinan amagclari ve
sirketin yonetim organlar: sahipleri ve sirket tasarruflar ile islerinde
dogrudan etkilenen diger taraflar (tim menfaat sahipleri) arasindaki

etkilesimi diizenleyen temel ilke ve gercevelerdir.

Danimarka, Norby

Raporu ve Oneriler

Sirketlerin y6netim ve denetimine esas olan kurallar seti anlaminda

“kurumsal yonetim her ekonomi ve hukuk sistemi tarafindan

gelistirilen normlar, gelenekler (teamiller) ve davrams bicimlerinin

sonucudur.

Italya, Preda Raporu

Kurumsal yonetim kavram sirketle baglantil: Kisilere yonelik, saglam
bir yonetim, uygun bir denetim ve tim menfaat sahiplerinin tatminkar
6lclide dengeli soz sahibi olmalarin saglayacak sekilde yetki, gorev ve
sorumluluklarinin ayrilmasina yonelik kurallar setinden olusan bir

davranis kodudur.

Hollanda,Peters Raporu

Kurumsal yonetim borsada kayitl: sirketlerin yonetimi ve prosedir

sistemini tanimlamak icin kullaniimaktadir.

Portekiz, Sermaye
Piyasas1 Komisyonu
Onerileri

Kurumsal yonetim, sirket yonetimi ve gdzetimine yonelik fiili ve yasal

diizenleyici gergeveyi tammlar.

Almanya, Berlin

Insiyatif Kanunu

Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri
ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskiler setini kapsar. Kurumsal
yOnetim ayrica, sirket amaglarinin ortaya konuldugu ve séz konusu
amaclara ulasmada performansin izlenmesinde kullanilan araglarin

belirlendigi yapiy1 6ngorur.

OECD, Ilkeler




Tablo 1 Devami

Kurumsal yonetim, pay sahipleri , (denetim) yonetim kurulu tyeleri ve.  OECD, Millstein
yoneticilerden olusan temel bir grup arasindaki iliskiler ve uygun Raporu
sorumluluklar: iceren ve sirketin esas amacini gerceklestirmek igin

gerekli rekabetci performans: en iyi sekilde tesvik etmek uUzere

diizenlenmis yapiy1 kapsar.

Kurumsal yonetim soyut bir ama¢ olmaktan ¢ok, yoneticilerin ve ABD, Bussines Round
ortaklarin sirket hedeflerine en etkin sekilde ulasabilecekleri bir yapi Table Raporu

sunmak suretiyle sirket amaclarinin gerceklestirilmesine hizmet etmek

icin vardir.

Kurumsal Yonetim, bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun Tirkiye Kurumsal
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklari ve insan Ydnetim Dernegi
kaynaklarint kendine ¢ekmesini, verimli calismasini ve bu sayede de
hissedarlar1 icin uzun dénemde ekonomik kazan¢ yaratarak istikrar
saglamasint mimkin kilan kanun, yonetmelik ve gonilli 6zel sektor

uygulamalar: bilesimidir.

Kurumsal yonetim, banka Ust yonetiminin bankayi, belirlenmis Bankacilik Diizenleme
hedefler, kanun, kanuna istinaden c¢ikarilan diizenlemeler ile ilgili diger ve Denetleme Kurumu
mevzuat, ana s6zlesme ve banka i¢i dizenlemeler ile bankacilik etik

kurallar1 dogrultusunda, tim menfaat ve pay sahipleri ile tasarruf

sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak bicimde yonetimini ifade

eder.

Kaynak: Weil, Gotsal&Manges LLP, 2002; Gregory, 2003 ve Borgia, 2005

2.2. Kurumsal Yonetime Temel Olusturan Teoriler

Kurumsal yonetimin basli basina bir kavram olarak ortaya ¢ikmasi her ne kadar
1990’hh willarin basinda olsa da, kavramin olusmasina temel olan teoriler ¢cok daha
eskidir. Calismanin devam eden bolimiinde kurumsal yodnetim kavraminin ortaya
cikmasinda temel olusturan teorilerden vekalet teorisi, paydas teorisi, finans teorisi,

islem maliyetleri teorisi, yonetim-idare teorisi incelenecektir.

2.2.1. Vekalet (Agency) Teorisi

Sermayenin tabana yayilmasinin bir sonucu olarak sirketler profesyonel
yoneticiler istihdam etmekte, buna bagl olarak da sirket acisindan sahip ve vekil
(temsilci) ayrimi ortaya ¢ikmaktadir (Berle ve Means, 1932; Jensen ve Meckling, 1976).
Burada sahipler sirket hissedarlari, vekiller ise hissedarlar tarafindan sirketi idare etmek
ve sirketle ilgili kararlar almakla yetkilendirdigi yoneticilerdir. Yoneticilerin (vekillerin)



10

sirket sahiplerinden ¢ok daha fazla bilgiye sahip olmalari ve bunun sonucunda kendi
cikarlarini sirket cikarlarinin Gstinde tutup, bu cikarlar dogrultusunda davranmalar:
durumu vekalet problemini dogurmaktadir. Vekalet probleminden kaynakli cikar
catismalarina ilk olarak Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi (The Wealth of Nations)
isimli kitabinda deginilmistir. Adam Smith, anonim sirket yoneticileri, kendi paralarinin
disinda yoneticilere ait paralari yonettikleri icin, bu kaynaklarin yurGtilmesinde
yeterince dikkati gostermelerinin beklenemeyecegini belirtmistir (Smith, 1776, s.575).

Finans literaturiinde yonetici ve sahipler arasindaki ¢ikar catismalari vekalet
teorisi olarak adlandiriimigtir. Bu teori ilk olarak Berle ve Means (1932) tarafindan ele
alinmis; ardindan da Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilmistir. Berle ve
Means  (1932) sirketlerde buyume ile birlikte sahipligin ve sirket kontrollinln
birbirinden ayrildigin1 gozlemlemistir. VVekalet teorisi sirketlerde sahiplik ve yonetici
ayriminin firma performans: ve degeri tGzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu 6ne
stirmektedir. Bu ayrimin olumsuz etkisinin temel sebebi; sirket sahiplerinin kendi pay
degerinin en ¢oklanmasini isterken; yoneticilerin ise her zaman pay sahiplerinin yiksek
cikarlarini gbzetmeyerek, zaman zaman isi boslamak, yan haklar1 gereksiz yere
kullanmak, kendi isimlerini duyurmak adina getirisi olmayan islere yatirim yapmak vb.
gibi kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmelerinden kaynaklanmakta ve bu durum
da bilgi asimetrisine yol agmaktadir (Rechner ve Dalton, 1989). Jensen and Meckling
(1976) de calismalarinda modern sirketlerde vekalet teorisini modellemis ve kendi
cikarlar1 dogrultusunda galisan yonetimin sahipler tarafindan kontrol altina alinamadigi
durumda sirketlere maliyet yiikledigini ortaya koymuslardir.

Sirket sahipleri ve yoneticiler arasindaki cikar catismalari, sirket sahiplerinin
vekalet verdigi yoneticilerin ne sekilde hareket ettiklerini kontrol etmeye yonelik
mekanizmalar olusturmasina sebep olmustur. Bu mekanizmalarin olusturulmas: igin
ortaya cikan maliyetler vekalet maliyetleri olarak adlandiriimaktadir (Jensen ve
Meckling, 1976).

Jensen ve Meckling (1976) vekalet maliyetlerini asagidaki gibi ifade etmektedir:

Gozetim  (Monitoring)  maliyetleri:  Sirket  sahiplerinin  yo6neticilerin
davramglarini - 6lgmek, takip etmek ve kontrol etmek igin yaptiklar
harcamalardir. Bu maliyetlere denetim harcamalari, yonetici Ucreti sozlesmeleri
ve idarecilerin isten atilmasindan kaynakli maliyetler 06rnek olarak

sayilabilmektedir. Vekalet maliyetleri aslinda sirket sahipleri tarafindan
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Odeniyor gibi gozikse de, Fama ve Jensen (1983), nihayetinde yoneticiler
tarafindan kaynaklanan bu maliyetlerin, yine yoneticilerin kendi maaslarina
yansitilacagini ileri sirmektedir.

Teminat sOzlesmelerinden kaynakli maliyetler: Yoneticilerin sirket sahiplerine
zarar verebilecek faaliyetlerde bulunmayacaklari, bulunduklar: takdirde de
zarann telafisi icin hangi yaptirimlar: tstleneceklerini belirttigi s6zlesmelerden
kaynakli maliyetlerdir. Teminatlhi sozlesmelerin kurulmas:i ve bunlara
uyulmasindan kaynaklanan bu maliyetler finansal olabilecegi gibi bazi
durumlarda pay sahiplerine daha fazla bilgi verme seklinde olabilmektedir.
Onlenemeyen kayip maliyetleri: Teoride gézetim maliyetlerini sirket sahipleri,
teminat sozlesmesinden kaynak maliyetleri yoOneticiler Ustlense de bu iki
maliyetten bagimsiz olarak dnlenemeyen bir takim maliyetler bulunmaktadir.
Izleme ve teminat sozlesmelerinden kaynakli maliyetler en dusik seviyeye
indirilse de tamamiyla yok edilememektedir. Sirket Gzerindeki ¢ikar gruplarina
ait onceliklerin siraya konulamamasi, sirket icin en uygun yatirim projesi olsa
dahi bu projenin uygun sekilde ylrutilememesinden kaynakli maliyetler

onlenemeyen kayiplardir (Jensen ve Meckling, 1976).

Vekalet probleminin varligi “Kurumsal Yodnetim” konusunun baslangi¢ noktas:
kabul edilmektedir. Kurumsal yonetim, vekalet teorisinden kaynaklanan sorunlar
minimize etmek ve bu sebeple sirkete yiklenen fazla maliyeti 6nlemek igin sirketlerde
onemle (izerinde durulmasi gereken konularin basinda gelmektedir (Soh, 2011).

Tdm bu bilgiler 1s1ginda kurumsal yoénetim, sirketlerin faaliyetlerinin ilgili
taraflara karst sorumluluklarinin bilincinde olarak, sirketin degerini ve verimliligini
artiran, hissedarlara, bor¢ verenlere ve calisanlara karsi 6nceden planlanan hedefleri
yakalayan, bunu yaparken s6z konusu taraflarla yasalara uygun, etik degerler
cercevesinde caligmalarda bulunan bir sistem olarak tanimlanabilir. Bu baglamda,
kurumsal yonetimin en temel problemi vekalet teorisine dayanir. Sirket sahipleri ve
yoneticiler arasinda vekalet problemlerini ortadan kaldirmaya yonelik optimal bir bag

ortaya konulmasi esas amaci olusturur.
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2.2.2. Paydas (Stakeholder) Teorisi

Paydas kelimesi ilk olarak 1963 yilinda Stanford Research Institute tarafindan
yayimlanan bir bildiride ortaya atilmistir. Bildiride paydaslar, destekleri olmadan
organizasyonun varliginin sona erebilecegi gruplar seklinde tanimlanmistir (Freeman ve
Reed, 1983; Freeman,1984; Turnbull, 1997).

Paydas teorisini literatlire kazandiran Edward Freeman (1984), paydaslarin
sirketin amacina ulasmas: stirecinde sonugclari etkileyebilen ve bu sonuglardan etkilenen
herkes olarak tanimlamaktadir. Paydas teorisi genel anlamda bir sirketin blinyesinde
barindirdigi ¢ok sayida menfaat sahibinin ¢ikarlarint gozetecek ve dengeleyecek
kurumsal yonetim alternatiflerini  gelistirme cabalari olarak nitelendirilebilir.
Gunumuzde ¢ok uluslu sirketler yoluyla gittikce biylyen, binlerce ¢alisan1 ve ortagi
olan dev sirketlerin varhg, iliskide bulunduklar: tim cevre dikkate alindiginda, bu
sirketlerin nasil yonetildigi ve nasil daha iyi yonetilebilecegi giderek daha ¢ok 6nem
kazanmustur.

Donaldson ve Preston (1995), paydasi sirketin eylemlerinin veya eylemsizliginin
bir sonucu olarak potansiyel zarar ve faydalara maruz kalacak ya da maruz kalmalar
muhtemel kisiler olarak tanimlamaktadir. Olumlu ya da olumsuz etkilere maruz
kalabilecek bu kisiler sirket ile halihazirda dogrudan bagi bulunanlar olabilecegi gibi
sonraki donemde bag kurabilecek potansiyel kisilerdir.

Clarkson (1995), paydaslar1 birincil ve ikincil paydaslar olarak ayirmistir. Pay
sahipleri, yatinmcilar, calisanlar , tedarikciler ve musterilerden olusan birincil grup
sirketler acisindan sirketin varligini etkileyecek derecede blytk éneme sahiptir. Ikincil
paydaslar ise sirketin faaliyetlerinden etkilenen ve faaliyetleriyle sirketi etkiyelen
gruplardir. Bu gruba mesleki kuruluslar, 6zel ¢ikar gruplari ve medya gibi gruplarin
dahil edilebilmesi mimkundir (Turnbull, 1997; Clarkson, 1995).

Teori, kurumsal yonetimin sosyal ve ekonomik anlamda kurumsal faaliyetleri
olan musteriler, calisanlar, tedarikgiler, pay sahipleri, bankalar, devlet gibi paydaslardan
olusan grubun yonetim surecine katilmasinin saglamas: yoluyla, genel anlamda
toplumun c¢ikarlarint korudugunu ve dikkate aldigini1 sdylemektedir. OECD kurumsal
yonetim ilkeleri raporunda bu hedeflere ulasmak icin tavsiyeleri ve ilkeler disindaki
tavsiyeler su sekildedir (OECD, 2004; Dinger, 2013):
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Pay sahiplerine haklar1 artirilarak sirket yonetiminin Onemli kararlarina
katilmalari saglanmalidur.

Yonetim kuruluna disaridan yoneticiler alinarak kurulun sirket yoénetimine
boyun egen yapisin1 yumusatilmas: saglanmalidir.

Sirket yonetiminin belirli bir kademesinde ¢alisanlarin temsil edilmesine olanak
saglanmalidir.

Sirket ele gecirmelerinin veya igeriden 6grenenlerin ticaretinin (insider trading)
onlenmesi amaciyla hukuki diizenlemelerin ve kurallarin giclendirilmesi gibi
arag ve yontemler kullanilabilmelidir.

Paydaslarin, menfaatleri yasalarda korunlugu hallerde, sahip olduklari haklar
ilhal edilirse yeteri diizeyde telafi ve ya tazminat elde etmeleri saglanmali, telafi

ve tazminat slrec ve yasal cerceve seffaf olmadir.

Sonug olarak, vekalet teorisinden farkli olarak sirket hedeflerinin sadece pay
sahiplerinin degil tim paydaslarin ¢ikarlari gbz 6nline alinarak belirlenmesi gerektigini
savunan paydas teorisi, sirketin tim paydaslara karsi hesap verebilir olmas: anlayisi
uzerine kurulmustur. Bu model, sirketin amacinin hissedarlar igin deger yaratmak
oldugu kadar diger paydaslarinda hak ve cikarlarint korumak oldugunu ileri sirer.
Kurumsal yonetimin temel unsurlar1 arasinda tiim paydaslara esit muamele yapilmasi,
tim bilgilerin hissedarlarla esit olarak paylasiimasi, yonetimin faaliyetleri konusunda
hesap verilebilmesi ve toplum degerlerini yansitan kurallara saygili olunmas: sayilabilir.
Kurumsal yonetim, yoneticilerin seffaf ve hesap verebilir bir yonetim kurulu araciligiyla

tim paydaslara kars1 sorumlu olmasin: saglar.

2.2.3. Finans Modeli

Shleifer ve Vishny (1997) A Survey of Corporate isimli ¢calismalarinda vekalet
problemlemini ele almis ve kurumsal yonetim agisindan asil cevap verilmesi gereken
sorunun sirkete finansman saglayicilarin getirilerinin ne sekilde garanti edilecegi hususu
olmasi gerektigini 6ne surmuslerdir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Teori sirket yoneticilerinin kendilerine fayda saglamaya donuk davraniglar: ve
yukli miktarda pay sahibi olmak, sirket ele gecirmeleri yoluyla olusan ortaklik yapilari
ve banka finansmanlar1 gibi bir noktada toplanan sahiplik yapilar: ile micadele etmek

amaciyla sirkete yatinm yapanlarin haklarinin  yasalarla korunmas: gerektigini
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savunmaktadir. Finans modeli temel olarak vekalet problemlerinden yola giksa da sirket
finans1 agisindan bakildigr zaman sadece pay sahipleri degil ayn: zamanda bankalar: ve
banka dis1 finansman saglayanlari da igerisine katmaktadir (Turnbull, 1997; Dinger,
2013).

Vekalet teorisi, pay sahibi ile yonetici arasinda yoneticilerin faydaci davranislari
ile yogun miulkiyet yapist sonucu olusan milkilestirme problemlerine odaklanir.
Kurumsal yonetim mekanizmasi ise bu problemlerle miicadele etme araci olarak ortaya
cikmastir. Finans modeli, vekalet teorisinin bir tirevidir. Ancak, yalnizca pay sahiplerini
degil tim fon saglayicilarint konu edindigi igin vekalet teorisinden daha kapsamli
oldugunu belirtmek gerekmektedir. Finans modeli, kurumsal yo6netim ile asil
coziimlemesi gereken sorunun sirketlere fon saglayanlarin getirilerini nasil garanti
edecegi oldugunu ileri sirmektedir. Bu acgidan ele alindiginda finans modeli kurumsal
yonetim mekanizmasini sadece pay sahipleri degil tum fon saglayicilarinin haklarini
korumaya yonelik bir ara¢ olarak gérmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997).

2.2.4. Vekilharg Teorisi

Davis, Schoorman ve Donaldson’un 1997 yilinda yayimlanan “Toward A
Stewardship Theory Of Management” isimli calismalarinda, Vekilharg teorisi ortaya
konulmustur. Bu teorinin amaci sirket sahibi ile yonetim arasindaki iliskiyi farkl
psikolojik ve sosyolojik yonleriyle belirlemek ve Sahip-Yonetici tercihlerini
incelemektir. YoOneticiler, temelde amagclari biyime ve stratejik hedeflere ulasma
oldugu icin kendi kisisel hedeflerinden ¢ok sirketin organizasyonel hedeflere hizmet
ederler. Kendilerini sirketleri ile 0zdeslestirir ve iginde bulunduklari organizasyonun
degerlerine bagl ve uyumlu kalirlar (Davis, Shoorman ve Dolandson, 1997).

Teori, kurumsal yonetimin, idare ve girisimcilik olmak Uzere iki boyutu tzerinde
durmaktadir. Dogru sekilde olusturulmus bir kurumsal yonetim yapisinin, yine dogru
sekilde yonlendirilmis yonetici davramglarini ve is gelistirmeyi amaglayacag:
belirtilmektedir. Bu durum tam anlamiyla sirket yoneticilerinin davranislarin
denetlemeye yoneliktir (Keasey ve Wright, 1997).

Bu teorinin yonetim boyutu, fonlarin uygun olmayan sekilde kullanilmasi gibi
durumlar ve ortak olmayan yoneticilerin davraniglarinin denetimi Gzerinde durur.
Girisimcilik boyutu ise inovasyon ve kurumsal yapilanmayi iceren yeni kombinasyonlar

yoluyla ekonomik kaynaklarin tekrar dagilimi konusuyla ilgilidir.
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Yonetim teorisinin temelinde, yoneticinin bireysel faydaciligindan ¢ok orgutsel
faydacilig1 tercih ettigi varsayilmaktadir. Yonetici sirket performansini géz énunde
bulundurarak, hem pay sahiplerinin hem de kendisinin c¢ikarlarin1 korumaktadir. Yani,
yoneticinin cikarlart pay sahibinin ¢ikarlar1 birbirine baghdir (Donaldson, 2008). Bu
durumda, Vekilharg teorisi ile kurumsal yonetim arasindaki bag bagimsiz yonetim
kuruludur. Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin ¢ikarlarinin pay sahiplerinin ¢ikarlari ile
ayn dogrultuda olmasi yonetici tesviki ve izleme gibi islem maliyetlerinin azalmasina
neden olmaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin sirketin ¢ikarlarini kendi kisisel
cikarlarindan 6nde tutacaklarina dayanan bu teorinin, sirkette hakim hissedarin
bulunmas: durumunda gecerliligini kaybettigi gorilmustir (Turnbull, 1997; Brewer,
1996).

2.2.5. islem Maliyetleri Teorisi

Oliver E. Williamson tarafindan 1979 yilinda gelistirilen islem maliyetleri
teorisine gore islem maliyetlerinin hesaba katilmadigi durumlarda ekonomik etkinlik
ortadan kalkmaktadir. Bu duruma neden olarak da maliyetsiz s6zlesmelerin saglanan
avantajlarin ortadan kalkmasi gosterilmektedir. Temelde sirketlerin buyuklugi fiyat ve
uretim acisindan belirleyici rol oynamaktadir. Bu durumda, yoneticiler kendi ¢ikarlarina
yonelik davranabilmekte ve sirketi bu dogrultuda yonetmektedir. Yonetim problemi;
faydacilik, bilgi asimetrisi, varlik yapisi ve sinirli akilcilik gibi durumlar:t da iceren
sirketin devam1 icin gerekli olan s6zlesme iligkilerinden dogan tesaduflerin olusmasi
seklinde algilanir (Dinger, 2013).

Islem maliyetleri yaklagimi, sirket yonetimi ile pay sahipleri arasinda milkemmel
bir sozlesmenin hazirlanma, miizakere, s6zlesmeyi glvence altina alma ve yiritme gibi
sOzlesmeden dogabilecek belirsizlikler ve maliyetlerden dolay: hazirlanamayacagin
ileri sirmektedir (Williamson, 1984). Diger bir ifade ile ortaya ¢ikabilecek tim kosullar
tek bir s6zlesme ile belirlenemez. Bu belirsizlikler asil-vekil arasinda gikar gatismasinin
ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Kurumsal yonetimin amaci ise sOzlesmeden
dogabilecek belirsizlikleri ve buna bagl olarak olusabilecek maliyetleri azaltmaya
yonelik mekanizmalart belirlemektir. Bu noktada kurumsal yonetim, yonetimin
sOzlesmede Dbelirtilmeyen islemlerini izleme ve islemlerin sonuglarint gozetleme
maliyetlerini azaltan mekanizmalar belirlemesi sebebiyle pay sahipleri agisindan 6nemli

bir maliyet azaltici unsur olarak kabul edilebilir. Yani, hem islem maliyetleri yaklasimi
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hem de kurumsal yonetim sirketlerde olusabilecek maliyetleri en aza indirmeyi amaglar.
Bu acgidan ele alindiginda kurumsal yonetim mekanizmasinin maliyet problemlerinin
¢ozUmi acgisindan islem maliyetleri yaklasimi ile birbirini tamamlar nitelikte oldugu

sOylenebilir.

2.3. Kurumsal Yonetimin Onemi ve Gelisme Sebepleri

Kurumsal yonetimin bir ekonomideki farkli birimlere etkisinin oldugu
bilinmektedir. (CLSA,2001). Kurumsal yOnetim, yatinmct glvenini arttirmanin yani
sira ekonomik etkinlik ve buyimenin gelistirilmesinde de anahtar bir unsurdur. Sirket
ust yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger paydaslari arasinda iliskiler seti ile
baglantili olan kurumsal yonetim, bununla birlikte sirketin hedeflerinin belirlenmesini
ve bu hedeflerin elde edilmesini mimkin kilar. Politikacilar iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin finansal piyasa istikrarina, yatinma ve ekonomik biylimeye olan
katkisinin artik daha ¢ok farkindadirlar. Bununla birlikte 6zel sirketler tarafindan da iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin rekabet glcine olan katkisi ¢ok daha iyi
bilinmektedir (OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri Raporu,2004).

Son 20 yildaki diinya capinda yapilan 06zellestirmeler, emeklilik fonu reformlari
ve Ozel tasarruflarin artmasi, 1980’°lerdeki agresif sirket satin almalarin artmasi, 1998
Dogu Asya Krizi ve Amerika’daki 2000’li yillarin basindan itibaren yasanan kurumsal
skandallar1 ve sirket basarisizliklart gibi nedenlerle, kurumsal yonetimin ginumizde
6nemli bir konu haline geldigini soylemek mumkiindur (Becht, Bolton ve Roell.,2002).
Nitekim Nelson (2005), kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin kot performans
donemlerinden sonra ve diismanca satin alma tehditlerinden sonra yogun sekilde hayata
gecirildigini saptamistir.

2002 yilinda farkl: kitalara yayilmis 31 tlkeden 9 trilyon dolarlik varlik yoneten
201 finansal kurum yoneticisine Mc Kinsey tarafindan uygulanan anket calismasinda,
yatirimcilarin 6nemli ¢ogunlugunun iyi yonetilmis sirket hisselerine prim Gdemeye
hazir oldugu ortaya konulmustur. Ortalama primler Fas igin en yiksek (%41), Kanada
icin en dustuk (%11) olup, Tirkiye icin %27 olarak saptanmistir. Bu calisma ile
kurumsal yOnetime gosterilen 6nemin derecesinin ortaya konuldugu soylenebilir.

Kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi, temelde bu konuya duyulan ihtiyagtan
kaynaklanmaktadir. Kiiresel 6lgekte yasanan suistimaller, skandallar ve krizler, yatirim

ortamindaki gelismeler, finansman kaynagina ulasmadaki guclikler bu konunun
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gelisimini kaginilmaz kilmistir. Bu baglamda izleyen bolimde kurumsal yonetimin bu

denli gelisiminin baslica nedenleri ayrintili sekilde agiklanacaktir.

2.3.1. Dusuk Maliyetli Finansman Kaynaklarina Ulasmadaki Zorluklar

Kuresel rekabetin artmasiyla birlikte yerel ekonomiler icin kurumsal yonetimin
Oonemi de artmigtir. Her ekonomi igin yabanci yatirimci ¢ok O6nemli bir finansman
kaynagidir. Sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin artmasiyla birlikte, yabanci
yatirnmcilarin saglamis oldugu finansman kaynaklarina iliskin hesap verilebilirlik
beklentisi de artmaktadir. Glnimiuz kosullarinda yabanci yatinmcilarin = bu
beklentilerini karsilayan tlkeler ve sirketler, rekabet icinde bulunduklari ortamda ¢ok
daha avantajli konuma gelmektedir. Sonug olarak gerek tlke ekonomilerinin gerekse
sirketlerin daha dusik maliyetli finansman imkanlarina ulasabilmeleri icin
yatinmcilarin nezdinde givenilir ve hesap verebilir durumda olmalar1 gerekmektedir.
Bu durumun da olusmas: igin yapilmas: gereken, yatirnmcilar tarafindan sirketlere
saglanan  kaynaklarin  Gzerinde anlasmaya varilan hedefler dogrultusunda
kullanilmasidur.

Sirketlerin sermaye artinm ihtiyaclarini pay satisi yoluyla karsilamasiyla
birlikte, ekonomide pay sahibi sayis1 da artmaktadir. Sirketlerin paylarini satin alacak
yatirimcilar, yatinm yapacaklart sirketin mali verilerinin yan: sira iyi yonetilip
yonetilmedigini de g6z o©niinde bulundurmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasasi
araclarin1 kullanarak daha genis bor¢clanma potansiyelinden fayadalanmak, uluslararas:
sermaye kaynaklarindan daha uzun vadeli ve daha dustk maliyetli finansman saglamak
isteyen Glke ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar: konusuna ciddi oranda 6nem

vermeleri gerekmektedir (Deloitte, Kurumsal Yonetim Serisi Raporu, 2006).

2.3.2.Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Hizlanmasi

Cok uluslu sirketler faaliyette bulunduklar: tilke piyasalarinda gerceklestirdikleri
ortakliklar veya sirket birlesmeleri sonucunda s6z konusu ulke ekonomilerinde 6nemli
konumlara sahip olmaktadir. Cok uluslu sirket sayisinin artmasi, Ulkeler arasi
farkliliklarin azaltilmas: yoninde baskilarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir.
Bununla beraber, gerek yasama ve gerekse ylrutme glcine sahip olan kurum ve

bireylerin guglerini, rekabet ortamini zedeleyecek sekilde kullanimlarin: engelleyecek
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dizenlemelerin ~ hizla  yayilmast  yoninde de baskilarin  yapildigi da
gozlemlenebilmektedir (Kayacan,2006).

Son donemlerde kiresel ekonomide yasanan hizli degisimler, piyasalardaki fon
arz ve talebinin cesitlenmesine ve uluslararasi hareketlerin hizlanmasina neden
olmustur. Fon arz veya talep edilen Ulkelerdeki yonetim anlayislarindaki farkhilik ve
aksakliklar uluslararas: hareketlerin zarar gérmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle
uygulama farkliliklarini gidermek adina uluslararasi standartlar olusturma ihtiyaci

ortaya ¢ikmis ve bir dizi ilke ve kural belirlenmistir.

2.3.3. Sirket Skandallar: ve Kiresel Boyuttaki Krizler

1997 yilinda Tayland’da yasanan devaliiasyonun tetikledigi Aysa krizi kisa slre
icerisinde diger ulkelere de sigrayarak kiresel bir boyuta ulagmistir. Dogu Asya’ya 6zgu
sanayilesme tipinden kaynaklanan bu krizle birlikte, Kore basta olmak (izere Asya
ulkelerinde ¢ok sayida dev sirket iflas etmistir. Dogu Asya Ulkeleri sanayilesme hamlesi
esnasinda hukiimetlerin belirledigi biiylme ve ihracat hedefleri dogrultusunda tesvik ve
yonlendirme politikalar: izlemistir. HukUmetler tarafindan belirlenmis bu hedeflerine
ulasabilmek amaciyla bankacilik sisteminin bazi dev sirketleri desteklemesi
saglanmistir. DUsuk kredi karsiliklar:, dislk tutarli teminatlar ve vergi indirimleri ile
desteklenen dev sirketler ile hikimet ve bankalar arasinda ¢ok yakin bir iligki agi
kurulmustur.  Bankacilik  sistemindeki  denetimsizlik, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesine karsin yapisal reformlarin yapilmamasi, dev sanayi gruplarinin kisa
vadeli doviz borglanmasi ve alinan kaynaklarin verimsiz yatinmlarin finansmaninda
kullanilmasi krize zemin hazirlamistir (Diao. Li ve Yeldan, 1998).

Bu kriz Ozellikle gelismekte olan ulkelere ve bu ulkelere yatirrm planlayan
kiresel sermayeye, kurumsal yonetimin O6nemini kavramalari hususunda yardimci
olmustur. Yasanan finansal krizlerin temelinde zayif kurumsal yonetim yapilarinin
oldugu gorilmustir. OECD, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar araciligiyla
kurumsal yonetim uygulamalar1 yayginlastirilarak kiresel sermayenin yatirim givenligi
saglanmaya calisiimistir (Mentes, 2009).

Ulke bazinda finansal krizlerin yam sira kiiresel boyutaki sirketlerin yarattig
finansal krizler de kurumsal yonetimin 6nemini ortaya koymus, diizenleyici eylemlerin
ve ilgili diger reformlarin yapilmasina oncilik etmistir. Ingiltere’de 1980’lerin sonunda

Maxwell yayin grubunun ¢okisli 1992 yilinda Cadbury ilkelerinin yayinlanlanmasina
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ve sonrasinda Poly Peck, BCCI ve Marconi gibi sirketlerin davalariyla birlikte bir dizi
yeni dizenleme yapilmasina sebep olmustur. Almanya’da Holtzman, Berliner Bank ve
Babcock Borsig gibi c¢okusler, Avusturya’da Ansett Airlines, Fransa’da Credit
Lynonnais, Isvicre’de Swissair gibi davalar kurumsal yonetime dair konularin giindeme
gelmesine sebep olmustur.

Yatirimcinin haklarinin korundugu, kurallarin en etkin sekilde uygulandigi ve en
gelismis sermaye piyasas: olarak kabul edilen ABD’de dahi biylk capta sirket
skandallar1 yasanmistir. Enron, WorldCom ve Tyco gibi sirketlerin ¢okusleri cok
onemli kanunlarin ve diizenlemelerin baslamasina neden olmustur. Bu gibi skandallarin
tekrarlanmamasi igin kurumsal yonetim ilkeleri temel alinarak 2002 yilinda Sarbanes-
Oxley yasas: yururluge girmistir (OECD, Corporate Governance Survey: A Survey of
OECD Countries, 2004) . 2007-2008 yilinda yasanan finansal krizde de yine kurumsal
yonetim uygulamalarinin yeterince etkin olmadigina iliskin bulgular bazi calismalarla
ortaya konulmustur. Erkens, Hung ve Matos (2012), 306 finansal sirket ve 31 (ilke
verisiyle yaptiklar: calismada kurumsal yénetimin 2007-2008 finansal krizindeki rolunu
arastirmiglandir. Calismada kurumsal yonetim duzenlemelerinin Kkrizin olusmasin
engellemede yetersiz kaldigi sonucuna ulasiimastir.

Gerek Awvrupa gerekse ABD’de yasanan skandallar kurumsal yonetim
uygulamalarinin yayginlastirilmasinin ve gelistirilmesinin énemini gostermistir. Coffee
(2005), her iki bolgedeki sirket skandallarinin ortak noktasinin kurumsal yonetim
mekanizmasinin yetersiz kaldigini, 6zellikle paydaslarin adina sirketleri kontrol etmekle
gorevli bagimsiz denetim siketlerinin yetersizligini ortaya koymustur.

2.3.4. Diinya Genelindeki Ozellestirme Dalgasi

1980’lerden itibaren 6zellestirme uygulamalarinin tim dinyada yayginlasmasi
kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nem kazanmasinda etkili olmustur. Ozellestirme
Latin Amerika, Bati Avrupa, Asya ve eski Sovyet bloku Ulkeleri igin gok 6nemli bir
olgu olmustur. Ozellestime dalgas: 1991 yilinda OECD ulkeleri igerisinde yapilan
Ozellestirmelerin % 58’ini, Avrupa Birligi Ulkeleri arasinda yapilan 6zellestirmelerin de
% 90’ 1mim1 gergeklestirmis olan ingiltere’den baslamistir. Sonrasinda Avustralya, italya,
Fransa, Japonya ve Ispanya’da cok ciddi 6zellestirme hamleleri baslamistir. Kamunun
Ozellestirdigi kurumlarda ortak olmasi ve menkul kiymet borsalarinda halka arz yoluyla
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yapilan 6zellestirmelerde kigik yatirimcilarin korunmasi konusu, kurumsal yonetime
yonelik ilgiyi artirmistir (Becht, Bolton ve Raéell, 2002).

Yasal dizenlemelerin etkin olmadig: ve zayif kurumsal yapinin oldugu piyasa
ortaminda, paylarin dusuk bedelle halka satisi ile yapilan 6zellestirmeler basarisizlikla
sonuclaninca, dogru kurumsal yonetim uygulamalariyla desteklenmesi halinde uzun
vadede beklenen performansin elde edilmesi mimkin olabilmistir. Bununla birlikte,
devlet mulkiyetinde olan kamu tesebbuslerinin 6zel milkiyete gecmesi, 0zellestirilen
sirketlerin finans piyasalarindan sermaye tedarikine ve sirket birlesmelerine yonelmeleri
kurumsal yénetime daha fazla dnem verilmesine neden olmustur (Sehirli, 1999; Aktan,
2006 ;9).

2.3.5. Kurumsal Yatirnmcilar ve Emeklilik Fonlari

Emeklilik hesaplarinda biriken primlerdeki biytme, yatirim ve emeklilik fonlar:
araciligiyla giderek artan hanehalki tasarruflarint yonlendirmekte ve kurumsal yonetime
etki edebilecek gugcte ve bulyiklikte bir yatirimci kitlesi yaratmaktadir (Becht, 2005).
Bu denli glcli kurumsal yatirimcilar, sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde
daha seffaf, adil ve sorumluluk sahibi olmak durumunda birakmistir. Gerek 6zsermaye
gerekse borg olarak yatirnm yapan kurumsal yatirimcilarin oraninin artmasi, 6zellikle
ABD’de sirket yonetimlerine ve genel kurullarina dogrudan etki edebilecek konuma
gelmelerine neden olmustur. Bu durum, kurumsal yonetim uygulamalarin: iyilestirmeye
yonlendirilen sirketler agisindan da olumlu sonucglar vermektedir. Daha iyi kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip sirketler kurumsal yatirimcilar tarafindan daha az riskli
goriinmekte, dolayisiyla sermaye maliyetleri (kurumsal yatirimcilarin talep ettikleri
getiri oran1) dismektedir (Gurbiz ve Ergincan, 2004, s.3).

2.4. Kurumsal Yonetim Sistemleri

Uluslararasi ticaretin yayginlasmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
ulkeler cok uluslu sirketlerle isbirligi icine girmektedir. Bu durum, uluslararasi sermaye
hareketlerinin diizeni ve hizlanmasi igin 6rgutlerin kurulmasini beraberinde getirmistir.
Bdyle bir finansal sistem igerisinde sermayedarlarin haklarini korumak ve oérgutler arasi
iliskileri dizenlemek amaciyla cok cesitli kurumsal yonetim sistemi ortaya ¢ikmis ve

gundn ihtiyacina gore strekli yenilenerek kapsami genislemistir.
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Konu ile ilgili yapilan calismalara bakildiginda kurumsal yonetim sistemlerine
iligkin farkl: stniflandirmalar yapildigi gorilmektedir. Genel olarak literatiirde kurumsal
yonetim sistemlerinin Anglo-Sakson ve Kita Avrupas: seklinde ayrildigi bilinmektedir.
Bu ayrim bazi kaynaklarda piyasa temelli ve banka temelli seklinde ifade edilmekte olsa
da, icerik agisindan bakildiginda piyasa temelli sistemin Anglo-Sakson sisteme, banka
temelli sistemin de Almanya’nin basint ¢ektigi Kita Avrupasi sistemine denk geldigini
soylemek mumkundur (La porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, 2000; Allen ve
Gale, 2000). Bununla birlikte, daha genis bir bakis acisiyla siniflandirmalara da
rastlanilmaktadir. Wiemer ve Pape (1999), cahismalarinda daha genis bir
stniflandirmaya gitmistir. Bu calismaya gore kurumsal yonetim sistemlerini Anglo-

Sakson, Alman, Latin ve Japon sistemleri seklinde siniflandirmak miumkanddir.

2.4.1.Anglo-Sakson Sistemi

Kurumsal yonetim sistemlerinden ilki, sermaye piyasalar1 goreceli olarak daha
gelismis olan Amerika ve Ingiltere’de olusan piyasa temelli Anglo-Sakson Sistemi’dir.
Anglo-Sakson sistemi, kurumsal yonetimde pay sahibine odakli bir bakis acisini
benimsemekte ve yonetimin pay sahiplerinin amaclarina ve ¢ikarlarina hizmet etmesinin
gerekliligini savunmaktadir. Anglo-Sakson sistemin sekillenmesinde piyasalar cok
onemli yer tutmakta ve yoneticiler aldiklari kararlarda piyasanin baskisin
hissetmektedirler. Bu nedenle, s6z konusu sistem yogun rekabet ortaminin ve piyasa
sartlarinin, sirketin yoOneticilerini pay sahiplerinin c¢ikarlart dogrultusunda hareket
etmeye zorlayacag: varsayimina dayanmaktadir (La porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer
ve Vishny, 2000; Tuzcu, 2005).

Sirketin Gst yonetimi ile pay sahipleri arasindaki iligkilere dayali olan Anglo-
Sakson sistemde, yonetim kurullar1 pay sahiplerinin temsilcileridirler ve sirketin st
yonetim tarafindan pay sahiplerinin istekleri ve beklentileri dogrultusunda yonetilip
yonetilmediginin denetlenmesi ile sorumludur. S6z konusu sistemde pay sahiplerinin en
onemli beklentisinin karlilik oldugu kabul edildiginden, yonetimin temel amacinin pay
basina kart maksimize etmek oldugu kabul edilmektedir (Tuzcu, 2005).

Anglo Sakson sisteminde hissedarlar tarafindan olusturulan genel kurul, yonetim
kurulu tyelerini se¢mektedir. Yonetim kurulu, ayn1 zamanda, yonetim ve denetim
fonksiyonlarini kendi bunyesinde toplamaktadir. Bu kurula baglh bir denetim komitesi

bulunmakla birlikte; firmanin faaliyetleri duzenli araliklarla firma disinda, firma ile



22

sOzlesmeli olan ve genel kurulda belirlenen bagimsiz bir denetgi tarafindan kontrol
edilmektedir. Bu denetim fonksiyonunun gorevi mali tablolar1 inceleyerek firmanin
faaliyetleri hakkinda hissedarlara bilgi vermektir (Griffin, 1997; Letza ve Sun 2002).

Anglo-Sakson sistem, 6zellikle sermaye piyasas: eksenli yani firma disindan
kaynaklanan bir denetim mekanizmasina sahip oldugu icin, denetim mekanizmasi
acisindan “dissal” bir sistem olarak da adlandirilmaktadir. Buna ek olarak, Anglo-
Sakson sistemde sermaye piyasalarina yonelik olarak merkezi otorite tarafindan ortaya
konulan ayrintili kurallar, genellikle kamuyu aydinlatmaya yoneliktir. Bu agidan
bakildiginda, Anglo-Sakson sistemi “kamuyu aydinlatma temelli sistem” olarak da
anilabilmektedir (Pasl1,2004).

2.4.2.Kita Avrupasi Sistemi

Kita Avrupas: Sistemi, esasinda buyuk yatirimc: ve bankalarin kontroliinde olan
Avrupa, Japonya ve Latin Amerika’da sekillenmis sistemdir. Bu sistemde kurumsal
yOnetim; sirket yonetiminde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma
amacin tasiyan geleneksel yaklasimin yaninda, pay sahipleri ve yoneticiler de dahil,
tim menfaat sahiplerinin haklarint korumay: ve bu cercevede s6z konusu menfaat
sahipleri arasindaki iligkileri duzenlenmeyi amaclayan bir anlayis olarak ifade
edilmektektedir (Millstein,1998).

Kita Avrupa Sistemi icerisinde kurumsal yonetim anlayisinin temeli, paydas
modeline dayanmaktadir. Paydas temelli bakis acis1 pay sahiplerine kadar sirket icin
deger yaratan tum paydaslarin katkisini g6z énine almayr vurgulamakta; sirketlerin
topluma kars1 bir takim sorumluluklar: yerine getirmesi gerektiginin altint gizmektedir.
Bu sistemde icra kurulu, sirketin ginlik karar alma mekanizmalarindan sorumludur.
Icra kurulu mensuplarinin yer almadig teftis kurulu ise; firmanin stratejik kararlarin
almakla sorumludur. Teftis kurulu Gyelerinin yarisi hissedarlar, diger yarisi da isci
temsilcileri tarafindan secilmektedir. Bu nedenle teftis kurulu bir anlamda firma
disindaki kesimlerin de ¢ikarlarini temsil eden bir yapiya sahiptir (Millstein,1998).

Tarkiye’de Kita Avrupas: hukuk sistemi gecerlidir. Dolayisiyla kurumsal
yOnetim acisindan bu sisteme uygun bir yapidadir. Turkiye’nin iginde bulundugu hukuk
sistemi, Anglo-Sakson hukukuna kiyasla yatirnmcilara verilen haklar konusunda daha
zayif kaldigi gorilmustir. Bu duruma istinaden kurumsal yo6netim agisindan

bakildiginda, zayif korumaya karst miulkiyet yogunlasmasimin ortaya ¢ikmasi
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kaginilmaz olacaktir. Nitekim Turkiye’deki sirketlerde mulkiyet yogunlasmasi etkin bir
sekilde gorilmektedir (Kula, 2006).

2.4.3.Weimer ve Pape Siniflandirmasi

Ulkenin sahip oldugu ozelliklere, ekonomik yapilara ve uygulamalara gére
farklilik gosteren diger kurumsal yonetim uygulamalar1 da dikkate alindiginda Weimer
ve Pape (1999) tarafindan yapilan siniflamanin daha tanimlayici oldugu ve is hayatiyla
ortustigt  gortlmektedir (Oztirk ve Demirglines, 2008). Bu calismada yazarlar
kurumsal yoOnetim sistemini Anglo-Sakson, Alman, Latin ve Japon seklinde
siniflandirmugtur.

Bahsedilen kurumsal yonetim sistemleri ve kullanan Glkeler asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 2
Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Uygulanan Ulkeler
KURUMSAL YONETIM SISTEMI UYGULAYAN ULKELER
ANGLO-SAKSON ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya
ALMAN Almanya, Hollanda, Isveg, Isvicre,
Avusturya,
Danimarka, Norveg, Finlandiya
LATIN Fransa, Ispanya, Italya, Belcika
JAPON Japonya

Kaynak: Oztiirk ve Demirgiines, 2008

Weimer ve Pape (1999) yapmis olduklari siniflamada kurumsal yonetim
sistemlerinde dokuz ortak unsur bulunmaktadir. S6z konusu unsurlar; piyasanin
yonelimi, firma kavrami, yonetim kurulunun yapisi, yonetim kararlari tizerinde etkili
olan énemli cikar gruplari, menkul kiymet borsalarinin ekonomi icerisindeki 6nemi,
sirketleri kontrol eden digsal bir mekanizmanin varligi/yoklugu ve etkinligi, sahiplik
yogunlugu, performansa dayali 6dillendirme dizeyi ve ekonomik iliskilerin stresi
olarak siralanmaktadir (Weimer ve Pape, 1999).

Weimer ve Pape (1999), vyaptiklart siniflandirma temel olarak, diger

sinifladirmalara benzer sekilde, piyasa odakli (market-oriented) ve ag odakli (network-
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oriented) olarak iki gruba ayrilmaktadir. Yazarlar Anglo-Sakson sinifinin piyasa odakls,
Alman, Latin ve Japon siniflarimin da ag odakli oldugunu belirtmistir. Sirketler
acisindan iki grup arasindaki en belirgin fark, piyasa odakli grupta pay sahiplerinin ag

odakli grupta ise kurumsal yatirimcinin odak noktas: olmasidir (Weimer ve Pape, 1999).

2.5 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Yonetim

Iktisat teorisi herhangi bir sirketin tek sahipli olmas: sartiyla kar ve degerin aym
anda artma egilimde olabilecegini s0ylemektedir. Clnkli o durumda yonetici ve sahip
cikarlarinin catisma olasiligi olmayacaktir. Oysaki sirket sahiplerinin sayis: artikga, ister
istemez ayr bir yonetim grubu olusacak ve yoneticilerin ¢ikarlar: sirket sahiplerinki ile
celisebilecektir. Sirketlere fon saglayan bireysel veya kurumsal yatirimcilar ise bir
noktada yatirimlarinin yanhs kullaniimadigini, dogru amaclar icin kullanildiginit gérmek
isteyeceklerdir. Bu noktada etkin bir sirket yonetiminin en kuvvetli teminat: “Kurumsal
Yonetim” olmaktadir. Kurumsal yonetimin en temel konusu sirket yoneticileri ve
sermayedarlar1 arasindaki iliskilerin diizenlenmesidir. Bu iliski ayn1 zamanda sirket ile
toplumu da baglayan bir iliski olmaktadir. Bir baska ifade ile kurumsal yonetim sirkette
sermayeyi artirmanin, etkin ve verimli ¢calismanin, sirket amaclarina ulasmanin ve tiim
bunlart gerceklestirirken kapsayici hukuksal ¢evrenin gereklerini yerine getirmenin ve
ayn1 zamanda sosyal cevreye faydali projelerin gerceklestirilmesinin planlanmasina
dayanan calismalarin bir bilesimidir. Ulkelerin farkli kurumsal yonetim anlayislarinin
gelismesinde temelde yukarida sayilan unsurlara verilen agirliklarin degismesi
yatmaktadir. Onceki bélimlerde de deginildigi tizere, genel bir siniflandirma yapilacak
olursa kita Avrupa’sinda ve Asya’nin baz: tlkelerinde kurumsal yonetim algisi daha ¢ok
toplumsal beklentilerin tatmin edilmesi Gzerine sekillenmistir. Bu Glkelerde sistem
sirketle toplum yani kreditorler, tedarikciler, calisanlar, vergi otoriteleri ve sirketin
faaliyette bulundugu toplumun iligkilerini dizenlemeye odaklanmaktadir. Kanada,
Ingiltere, Amerika ve Avustralya gibi baz: tlkelerde ise vurgu sahiplik, 6zel mulkiyet
ve hissedarla kar saglama tizerine yapilmaktadir. Bu baglamda calisanlar, kreditorler ve
tedarikciler s6zlesmeyle belirlenmis haklara sahiptirler. Kurumsal yonetimin en 6nemli
gorevi sirketlerde sahipligi temsil eden hisselerin degerini artirmaktir (Gregory, 2010,
5).
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Bu bolumde gelismis Ulkeler kategorisinde G7 ulkelerinin ve gelismekte olan
ulke ekonomilerinden Cin basta olmak Uzere, Rusya, Brezilya, Giney Kore gibi

ulkelerin kurumsal yonetim konusunda gegirdigi asamalara yer verilmistir.

2.5.1. Gelismis Ulkelerde Kurumsal Yonetim

Ilk olarak Fransiz ve ardindan ingiliz kolonisi olan Kanada, bu tlkelerin
yonetiminde hem politik hem de ekonomik acidan istikrarsiz ve diizensiz bir donem
gecirmistir. Yuz yil Oncesinde kurumsal sirketlerin sahipligi biyuk Olcude genis
ailelerin elindeyken, 20.yy’in ortalarinda ekonomide durgunlugun baslamasiyla birlikte
blyuk aile sirketlerinin gogu iflas etmis veya artan vergi bor¢larint 6demek igin
hisselerini  satmistir. 20. ylzyihn ikinci yanisinda ise 0Ozel sektdre devletin
muidahalesinin artmasiyla politik iliskiler 6nem kazanmis ve dolayisiyla bu yap: genis
sermaye tabanli ve profesyonel yonetime sahip sirketler yerine; hiyerarsik ve piramit
yapiya sahip olan sirketlerin sayisinin artirmasina yol agmistir (Morck ve Steier, 2005,
9). Kanada’da su anda faaliyette bulunan sirketler, Federal Kanada Sirketler Kanunu
altinda faaliyet gostermekte ve her bir sirket baglh oldugu bolgenin sermaye piyasasi
kuralina uymak zorundadir. Ayrica her bolgenin sermaye piyasasi kurulu Kanada
Sermaye Piyasast kuruluna (Canadian Securities Administrators) baghdir. Farklh
bolgelerde uygulamalarin birbirlerinden cok farklilasmamas: icin bu kurul boélgesel
duzenlemeleri takip etmektedir. Kanada ozellikle son yillarda Amerika Birlesik
Devletlerindeki  (ABD) uygulamalar1 takiben, sirketlerin finansal raporlamalar:
uzerindeki kontrollerin iyilestirilmesini amaglayan ve ayni zamanda etkin kurumsal
yonetimi destekleyen bir caba olarak gorllen Sarbanes-Oxley yasasinin ilkelerini
uygulamaktadir. Kanada yonetimi yatirnmcilarin 6zellikle de Amerikali yatirimcinin
guvenini kazanmak icin ve sirketlerinin Amerika’daki borsalarda islem goérebilmesi igin
kurumsal yonetim ilkelerini gozeten her turli ulusal politika araclarini etkin bir sekilde
kullanmaya ¢alismaktadir (McDermott ve Farrell, 2004, 2). Kanada en son 2013 yilinda
olmak Uzere, 1994 yilindan bu yana kurumsal yénetim ilkeleri 9 kez glincellenmistir.

Fransa’da Paris Borsasinin kurulmas: ile birlikte 20.yy baslarinda sermaye
piyasalar1 hareketlenmis olsa bile, Fransa’da is hayat: aile icindeki bir sirketten bir
digerine aktarilan ali konan karlar sayesinde gelismistir. Halen Fransa’da yurirliikte
olan kanunlar biytk sirketlerin sermayelerinin aile disinda baska bir kuruma miras

birakilamayacagini séylemektedir. Bu durum da sirketlerin nesiller boyu ayni ailenin
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icinde ve kapali bir dongu surmesine neden olmaktadir (Morck ve Steier, 2005, 9).
Fransa’da anonim sirketler halen hem y6netim kurulu baskani hem de genel mudir olan
yoneticiler ile yonetilmektedir. Sirketlerin yonetim kurulu hissedarlar tarafindan degil
de bu genel mudurler tarafindan atanmaktadir. Ayni zamanda bu genel mdiddrler
oncelikle genellikle devlette istihdam edilmis olduklarindan sirket yonetiminde halen
devletle iligkilerin 6nemli 6lglde etkisi bulunmaktadir. 2000 yilinda ¢ikan bir yasa
tasarisiyla tim sirketlerin yonetim kurulu baskanlarinin ve genel muidurlerinin kurumsal
yonetim ilkeleri dogrultusunda ayrilmasi dizenlenmistir (Lubatkin, Lane, Collin ve
Very, 2005). OECD kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen Fransa, ilkeleri, en son
2016 yilinda olmak tzere cesitli giincellemeler yaparak uygulamaya devam etmektedir.

Almanya’da 1870 yilinda ¢ikarilan sirketler yasas1 kiicik yatirimciyr ve halki
icerden Ogrenenlerin ticaretinden korumak igin ikili yonetim kurulu ilkesini uygulamaya
gecirmistir. Aym yasa muhasebe ve raporlama sisteminde de sirketlere standart bir
yapiyr zorunlu kilmistir. Ardindan 1937 yilindaki yasayla bireysel oylarin bankalar
tarafindan vekaleten temsil edilmesi mimkin olmus ve yatinmci haklari daha da
gelistirilmigtir. 1965’de bu yasa bankalarin bireysel yatirrmcisina verdigi kararlar
hakkinda bilgilendirme yapmasi gerekliligine ¢evrilmis ve sirket yonetimlerinin daha da
seffaflastirnllmas: saglanmistir. Halen Almanya’daki sirket yapisi buyik ailelerin
sahipligindeki piramit yap: ve blylk bankalarin ortak oldugu 6zel sirketlerdir (Morck
ve Steier, 2005, 15). Almanya kurumsal yodnetimde OECD’nin ilkelerini takip
etmektedir. Ulkede kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili olarak 1998 yilindan ginimiize

17 duzenleme ilan edilmistir (http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php, Haziran 2016)

20.yy’1in ortalarindan beri sermayesini finansal sistem yerine endustrilerin
gelismesine yonlendiren Italya’da hiikimet yatinmcilarin korunmas: icin hukuksal
altyapiyr dizenlemek igin atihmlarda bulunmamistir. Yatirnmcilar ¢ogunlukla devlet
tahvillerine yatirnm yapmakta ve sirketler borsaya kote olmay: tercih etmemektedirler.
Borsada yer alan sirketler piramit yapiya sahip olan ve ya devlet ya da bulyuk aileler
tarafindan sahip olunan sirketlerdir. 1990’larda 6zellestirmelerin baslamasiyla birlikte
sermaye piyasalarinin hukuksal alt yapilar: diizenlenmis ve yeni olusan kigik sirketler
borsaya kote olmayi tercih etmeye baslamislardir. italyan borsasinin da 6zellesmesiyle,
1999 yilinda borsa yonetimi zorunlu olmayan tavsiye niteliginde kurumsal yonetim
ilkeleri yayimlamiglardir (Morck ve Steier, 2005, 18).

Japonya’da sirketler 1. Dinya Savasinin sonundan itibaren genis aileler

tarafindan yonetilen ve Ozellikle bir sektorde tekeli elinde tutan grup sirketlerinin
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birligini ifade eden Zaibatsularla, blylk sirket, banka ve kiicuk sirketlerin karsilikli
hissedar olduklar1 ve kararlart birlikte aldiklar1 holding yapisi olan “Keiretsulardan”
olusmaktadir. Bu buyuk sirketlerin devlet lzerindeki etkisi de blylk olmaktadir fakat
1990’larda ekonomik blyimenin durmas: ile bu sirketler sermayeyi dogru tahsis
edememis ve sermayedarlarini finansal sikinttya sokmuslardir. Bunun tizerine 2000
yilinda hikumet bu sirketlerin yapilarint dizenleyen, seffaflastiran ve yatirimci
haklarin1 koruyan bir dizi kurumsal yonetim ilkesini uygulamaya sokmustur
(McDermott ve Farrell, 2004, 2).

Ingiltere’de ilk olarak Wrenbury komitesinin 1918 yilinda baz: sektorlerde yer
alan sirketlerdeki yabanci sahipligini dizenleyen bir takim kurallarindan sonra,
hukuksal alt yapiyr dizenleyen yasalar ¢ikmis ve yatinmcinin haklari korunmaya
baslanmistir. Fakat 6zellikle 1991 yilinda ingiltere’nin en bilyiik sirketlerinden biri olan
“Polly Peck’in” yillar boyu yanhs finansal raporlar sunduktan sonra iflas etmesinden
sonra Ingiliz hukiimeti, yayimladig: “Cadbury Raporu” ile sirket yoneticisinin ve kurul
baskaninin ayrilmasinin gerekliligini vurgulamistir. Bu raporun daha sonra tim ilkeleri
kurumsal yonetimin ilkeleri haline gelmis Londra Borsasi tavsiye niteligindeki bu
kurallara uymayan sirketlere uymadiklari maddelere sebebini agiklamalarini zorunlu
kilarak kurumsal yonetim ilkelerini tim sirketlere kabul ettirmistir.

2000 yilinda Ingiltere Ticaret ve Sanayi Bakanhg: tarafindan kilit kurumsal
yonetim diizenlemeleri iceren kapsamli kanun teklifi hazilanmistir. Daha ¢ok paydas
odakl: bir yaklasimin daha faydali olacagina iliskin tartismalar yasansa da yiritme
kurulu pay sahibi odakli yaklasimin sirketler ve genel ekonomi agisindan daha saglikl:
olacag: gorisini 6ne sirmusttr. Sonraki yillarda bu rapor Ingiltere Kurumsal Yénetim
Kurallar1 adini1 alarak duzenli olarak yenilenmis ve gelistirilmistir (Gregory, 2000;
OECD,2004). Cadbury raporundan glnimuze kurumsal yonetim ile ilgili ¢cok sayida
dizenleme yapan Ingiltere son olarak 2014 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini
guncellemistir (http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php ).

1. Diinya savasindan sonra tekelci piyasa karsiti yasalarin gegcmesiyle birlikte
Amerika’daki sirketler zengin ailelerin ya da guclu finansal sirketlerin sahipliginden
cikip, profesyonel kariyerlere sahip olan yoneticiler tarafindan yonetilen bagimsiz
sirketler statustine kavusmustur. O dénemlerde standart raporlama sistemleri ve seffaf
yonetim ilkeleri normal kabul goéren uygulamalar olarak goérilmeye baslanmist.
1930’lara gelindiginde ise medyanin da yardimiyla orta sinif Amerikan halkinin parasi

bile sermaye piyasalarindaydi. 1930’larin sonlarinda baslayip 1940 yilina kadar devam
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eden buyik bunalim sonrasinda ise Glass-Steagall anlasmasiyla 0Ozellikle buyuk
bankalarin piyasalara kendi ¢ikarlart dogrultusunda miidahale edebilmeleri engellenerek
bireysel yatirrmcinin korunmas: ile kurumsal yoOnetim resmi olarak baslamistir.
Gunimizde ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), Nasdag ve
NewYork Borsasinda islem goren her sirketin uymas: gereken kurumsal yonetim
ilkeleri standartlar1 yayimlamaktadir (Morck ve Steier, 2005, 26).

Ortak para birligine gecilmesi sebebiyle sermayenin hareketi Avrupa Birligi
ulkeleri arasinda hizlanmis, birlesmeler ve satin almalar artmis bu durum da bireysel
yatirrmcinin Gye dlkelerin borsalarina olan ilgisini artirmistir. Bunun Gzerine tye tlkeler
ortak bir komisyon kurarak bir takim farkliliklara ragmen temel ortak kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama karar1 almiglardir. Bu kurumsal yonetim ilkelerinin bircogu OECD,
Avrupa Araci Kuruluglar Birligi ve Uluslararasi Kurumsal Yonetim Agi gibi
kuruluslarin belirledikleri ilkelerdir. Bir baska ifade ile Avrupa Birligine tye tlkeler
arasinda her wlkenin kurumsal yonetim ilkeleri raporunun ismi farkli olsa bile,
yatinmcilart korumak adina tim dye Ulkelerde kurumsal yonetim ilkeleri biyik olclide

aynmidir. (http://www.corpgov2013.com/index.php, http://www.ecgi.org/index.htm).

2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Yonetim

Cin’de 1895 yilinda Sino-Japonya savasinin kaybedilmesi ile birlikte sanayinin
Ozellesmesinin 6niine gegilememis ve bunun Uzerine hukimet 1904 yilinda yeni bir
sirketler yasasi kabul etmistir. Bu yasayla birlikte pay sahipleri toplantilar: diizenlenmis,
denetim artirilmis ve yillik raporlar daha detayl: bilgiler icermeye baslamistir. Boylece
1860 yilindan beri faaliyette olan Sangay Borsasinda yatirnmcilarin haklarini koruyan
yasalarin yirdrlige girmesiyle birlikte, sistem daha standart bir hale getirilmeye
calisiimistir. Fakat o donemin bozuk politik diizeninde bu yasanin pratikte isleyisi
mimkun olamamistir. Yatirimcilar sirket yonetimlerine glivenemediginden borsalardan
cekilmistir. Gunumuzde halen sirketlerin bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin kimler
olacagina midahale edilebilmesine dair bir diizenlemesi olan Cin’de, sirketlere yonetim
kurulu tyesi atayabilmek icin oncelikle Cin Komunist Partisi’den (CKP) onay almak
gerekmektedir. Her ne kadar yazili kurallari bireysel yatinmciy: desteklemek adina
cikarilmis kurumsal yonetim ilkeleri olsa da Cin’de hala yazili kurallarin uygulamada
etkin bir sekilde islemedigi gorulmektedir (Morck ve Steier, 2005, 11).
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Cin’de son 20 yilda ozellestirmelerle birlikte kurumsal yonetim konusunda
duzenlemeler glindeme gelmistir. Bu konuda atilmis en énemli adim 7 Ocak 2001’de
Menkul Kiymetler Dizenleme Kurulu tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim
flkeleri ile ilgili yapilan diizenlemedir. 2001 yilinda yayimlanan Kurumsal Yo6netim
Ilkeleri, 2004 yilinda glincellenmistir (Solomon, 2007;
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php, Haziran, 2016)

Rusya, Soyvetler sonrasi sifirdan bir serbest piyasa ekonomisi sekillendirmeye
calismig ve tim cabasin bu ekonomi igin temel bir kanun ve mevzuatlarin gatisin
olusturmaya yonlendirmistir. Fakat 6zellikle pay sahiplerinin korunmas: konusundaki
ilk kanun diizenlemesi, 1997 yilinda Dogu Aysa krizinin derinlesmesi ve etkisinin diger
ulke ekonomilerini de etkilemesinin ardindan, 1999 vyilinda ydrdrlige girmistir
(Broadman, 1999; 2001). Bu tarihe kadar yabanci yatirnmcilar haklariyla ilgili
girisimlerde bulunmus fakat ¢ok fazla basar1 saglayamamislardir. Rusya hukiumeti 2000
yilinda kurumsal yonetim ile alakali bir takim girisimleri iceren bir ekonomik program
aciklamigtir. Program, mulkiyet haklarinin  korunmasi konusunun gelistirilmesi,
sOzlesme masraflarinin  sinirlandirilmas:  ve seffafligin - artinlmas: gibi  hususlari
duzenlmistir(Broadman, 2001).

Rusya sirketlerinin ve menkul kiymetlerinin kredibilitesinin artirilmas:
maksadiyla State Street Bank ve Georger Soros gibi Kisi ve kuruluslar, Vasillev Institute
for Corporate Governance isimli kurulusa, yabanc: yatirimcilarin ulasabilecegi bilgilerin
artinlmasi, kurumsal yoénetimin gelistirimlesi ve Rus sirketlerinin derecelendirilmesi
gibi faaliyetleri icin destekte bulunmustur (Gregory, 2000).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesi amaciyla OECD ile ortak
yapilan calismalarin ardindan, ilk olarak 2002 yilinda Rusya kurumsal yonetim ilkeleri
yayimlanmistir. Rusya’da son yillarda kurumsal yonetime olan ilgi artmistir. Ozellikle
borsada cifte kotasyon ve yabanci sirketlerin kotasyonunun artmasi, bu sirketleri
kurumsal yonetim acisindan daha fazla caba gostermelerini saglamistir. Ozellikle 2008
yilina kadar hikiimetin sirketler tizerinde etkisi dogrudan hissedilmekteyken, bu yildan
itibaren etkinin azaltilmasina yonelik dizenlemeler yapilmigtir. Kurumsal yonetim
acisindan mialkiyet yogunlasmasi konusu hala bir sorun olarak devam etmektedir
(Corporate Governance Structures of Public Russian Companies, Survey, 2012).
Kurumsal  yonetim  ilkeleri son olarak 2014 yilinda  guncellenmistir

(http://www.ecqgi.org/codes/all_codes.php , Haziran 2016).
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1997 Aysa krizinin en ¢ok hissedildigi ulkelerden biri olan Giliney Kore’de 1995,
1998 ve 1999 yillar1 olmak Uzere 3 kez ticaret kanunu gdzden gegirilmistir. Gozden
gecirilen kanunlarda, yoneticilerin sirketle ilgili 6nemli bilgileri denetim komitesine
bildirme zorunlugu, pay sahipleri lehine 0©nemli dizenlemeler, oy hakkinin
genigletilmesi ve yonetici secimlerinde pay sahiplerine 06zel haklar ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir (Gregory, 2000).

2000 yilinda pay sahiplerinden olusan aktivistlerin baskisi sonucu bazi 6nemli
sirketlerde (Dacom telekom) yonetim kurulunda degislik yapmay: basarmistir. Yapilan
reform sonucu, yonetim kurulu baskaninin ve kurulun en az yarisinin bagimsiz olmasi
kararlagtirilmigtir. Guney Kore, son olarak 2003 yilinda kurumsal yonetim en iyi
uygulama kodunu guncellemistir (http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php, Haziran
2016).

Gelismekte olan ulkeler icerisinde 6nemli bir yere sahip olan Brezilya,
sirketlerinin kiresel sermayeden pay alabilmelerine yardimc: olmak amaciyla birgok
yasa ve mevzuat diizenlemesi yapmistir. Rabelo ve Coutinho (2001), Brezilya
piyasasini kurumsal yonetim agisindan inceledikleri ¢alismalarinda, sirketlerin sahiplik
yapistnin agirlikli olarak kamuya, sonrasinda da aile sirketlerine ait oldugunu, bu
durumun da azinhik pay sahipleri agisindan bir takim dizenlemelere ihtiyac
dogurdugunu tespit etmistir. Ozellikle 2000 yilinda sirketler kanununda azinhk pay
sahiplerinin korunmasi ve imtiyazli paylarda oy hakki ile ilgili konularda yapilan
duzenlemeyle kurumsal yonetim acgisindan énemli bir adim atilmistir. Ayni yillarda
Brezilya Borsasi BOVESPA’da sirketlerin kurumsal yonetime uyum saglamasi
amaciyla Almanya’da kullanilan sisteme c¢ok yakin bir sistem olan, Yeni Pazar
anlamina gelen Novo Mercado sistemi uygulanmaya calisilmigtir. Bu sistemle
amaclananin, pay sahipleri ile yonetim arasindaki asimetrik bilgi problemini ortadan
kaldirmak ve mevcut sartlarda sirketlere yatinm yapmakta gonalli olmayan
yatirnmcilart piyasaya c¢ekmek oldugu belirtilmistir (Rabelo ve Coutinho, 2001,
Gregory, 2000). McKinsey ve Korn/Fery International’in 2001 yilinda duzenledikleri
raporun ardindan, kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili sonuncusu 2016 yilinda olmak
Uzere toplam 4 duzenleme yapilmstir (http://www.ecqgi.org/codes/all_codes.php, Haziran
2016).
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2.6. Turkiye’de Kurumsal Yonetim

Turkiye ekonomisi 2000°li yillarin basina kadar ylksek butce agiklari, yliksek
enflasyon ve yiiksek faiz gibi makroekonomi agisindan bir takim olumsuzluklara maruz
kalmis ve bunlarin neticesinde birgok kriz yasanmistir. Makroekonomik olumsuzluklar
Tirkiye’de yasal altyapinin ve kurumlarin da gelismesini engellemistir (World Bank,
2010). Belirtilen kosullarin bir sonucu olarak kurumsal yonetim konusu gelisme imkan:
bulamamis, sirketlerin kendi yonetim uygulamalarint se¢meleri konusunda buyik bir
esneklige sahip olmasi bu konuda ciddi eksikliklerin olusmasina neden olmustur.
Sirketler makroekonomik istikrarsizligin yarattig: riskleri azaltip rakiplerinin Oniine
gecebilmek i¢in, kurumsal yonetim acisindan olumsuz uygulamalarda bulunmay: tercih
etmistir (Ararat ve Ugur, 2005). 2000 yilinda ortaya ¢ikan kriz Turkiye’de kurumsal
yonetim uygulamalar: agisindan dénim noktas: olmustur. Kriz sonras: reform cabalari
Tirkiye’de kurumsal yonetimin gelismesinde dncii olmustur.

Gelismekte olan ulkelerin tamamu igin yabanci yatirimlar, finansman imkani
acisindan ¢ok onemlidir. Turkiye’de de, tim gelismekte olan tlkeler gibi, sirketlerin
blyumesi icin bu finansman imkanina ulasmak blylk bir 6neme sahiptir. Kurumsal
yonetim reformlarinin temel sebebi sirketlerin kiiresel rekabete uyum saglayabilmesi
icin ihtiya¢ duyduklar: dis finansmana ulasma imkanlarinin olusturulmasidir (Mentes,
2009; Ararat, Black ve Yurtoglu, 2016) .

2.6.1. Turkiye’de Kurumsal Yénetimin Tarihsel Gelisimi

Turkiye’de Kurumsal Yonetim bashgiyla yayinlanan ilk calisma 1999 yih
sonunda Turkiye Bankalar Birligi’nin Bankalarda Kurumsal Yonetim calismasidir.
Kurumsal yonetime yonelik ilgi ilk olarak 2000 yilinda bankalarin birgcok kesimi
magdur eden, buyiik zarara yol agan bankacilik krizi ile ortaya ¢ikmustir. Bu doneme
kadar Turkiye’de kurumsal yonetim konusunda kapsamli bir dizenlemeye
rastlanmamaktadr.

Turkiye’de kurumsal yonetim ortamini ayrintilh olarak inceleyen, belirli
donemlerde yapilmis bir takim calismalar bulunmaktadir. Kurumsal yonetim dizeyi
acisindan Tirkiye acisindan bilgi veren ilk calisma 2001 yilinda Credit Lyonnais
Securities Asia (CLSA) tarafindan Turkiye’nin aralarinda bulundugu 25 gelismekte olan
ulke verisini kapsayan, makro faktdrlerin kurumsal yénetimi nasil etkiledigini inceleyen

calismadir. Calisma kapsaminda kurumsal yonetime etki edebilecek 5 makro faktor
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belirlenmistir. Bunlar; yasa ve mevzuat diizenlemeleri, yasalarin uygulanmasi, yasal ve
politik cerceve, genel kabul gérmis muhasebe ilkelerinin uygulanmasi, kurumsal
mekanizma ve kurumsal yonetim kaltaradir. Faktorlerin incelenmesi sonucu her Glke
icin 10 Uzerinden bir derecelendirme notu verilmistir. Turkiye agirlikl: ortalamada 4,4
puan alarak 14. Sirada yer almistir. Sonuglar ayrintil: incelendiginde Tirkiye, yasalar ve
mevzuat bashgindan 10 Gzerinden 8 alirken, yasalarin uygulanmas: basligindan 4,
muhasebe ilkelerinin uygulanmas: bashigindan 2 puan almistir. Bu sonug TUrkiye’de
kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesinin geregini ortaya koymustur.

Yurtoglu (2003), 2001 yili verilerini kullanarak 305 BIST sirketi Uzerinde
yaptigi calisma sonucunda, sahiplik yapisi ve kontrol agisindan énemli sonuglar ortaya
koymustur. Sirketlerin ¢ogunlugunun piramit yapis1 ve karmasik ortaklik yapilar
kullanilarak aileler tarafindan yonetildigini, bu durumun da sirket kaynaklarini aile
menfaatlerine kullanarak azinlik pay sahiplerini ve Kkiglk yatinmcilari zarara
ugratabilecegi sonucuna ulasmistir. Yatirimci tarafindan risk olarak algilanan bu yapi,
sirketlerin sermaye maliyetlerinin de yikselmesine neden olabilmektedir (OECD, 2004;
Yurtoglu, 2003).

Tirkiye’de kurumsal yonetim acisindan ¢ok ©nemli asamalardan biri de
TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan en iyi uygulama
kodunun 2002 yilinda yayinlanmasi ve ardindan 2003 yilinda SPK tarafindan Kurumsal
Yonetim ilkeleri ile halka acik sirketler icin tavsiye niteliginde olan ilkeler
aciklanmasidir. 2004 yilinda SPK’nin Uyum Beyani diizenlemesiyle birlikte halka agik
sirketler, belirtilen ilkelere hangi 6lglide uymakta olduklarini, uymadiklar: hususlar ile
ilgili ne gibi gerekcelerinin oldugunu faaliyet raporlarinda aciklamakla yukimli
tutulmustur. “Uy ya da acikla” olarak adlandirilan bu yaklasim, halka agik sirketlerde
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi konusunda tesvik edici olmasi acgisindan
onemli bir gelismedir (Deloitte, Kurumsal Yo6netim Serisi, 2006).

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi(TKYD) ve Boston Consulting Group
(BCG) 2005 yilinda, kurumsal yonetim acisindan Turkiye’yi aynntili sekilde
degerlendiren Tukiye Kurumsal Yonetim Haritasi raporunu yayinlamistir. TKYD ve
BCG’nin ortak hazirladiklar1 raporda, Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarina
iliskin durumun tespiti, mevcut kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen kosullarin
belirlenmesi ve kurumsal yonetim ilkelerinin, sirketlerin performanslari Uzerinedeki
olas: etkilerinin belirlenmesi amaclanmistir. Turkiye’de faaliyet gostermekte olan en

biylk 1000 sirket zerinde yapilan arastirma sonucunda, sirketlerin kurumsal yonetim
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ilkelerine uyum konusunda caba gosterdikleri fakat bu konu ile ilgili gelistirilmesine
ihtiya¢ duyulan bir¢ok uygulama oldugu ortaya konulmus, yonetim kurullarinin sirket
performansini 6nemli Olclide etkiledikleri fakat bunu planl olarak yapmadiklar: tespit
edilmistir. Calismanin kurumsal yonetim ilkelerine uyumluluk konusunu inceleyen
bolumiinde, sirketlerin ilkeler hakkinda bilgi sahibi oldugu fakat nasil uygulanmasi
gerektigi konusunda bilgilerinin yeterli olmadigi, paydas haklari konusunda eksiklikler
oldugu, yonetim kurulu tye secimi ve atama kriterleri ile ilgili sorunlarinin oldugu,
seffaflik konusunda ciddi sikintilar oldugu ve 6zellikle bu konunun yasal olarak tim
sirketlere zorunlu tutulmasinin gerekliligi ortaya konulmustur (TKYD Yayinlar,
Turkiye Kurumsal Ydnetim Haritasi, 2005).

Turkiye’de kurumsal yonetim ortamina iliskin bir diger ¢calisma da Institute of
International Finance’in(l11F) 2005 yilinda yayinladigi Turkiye’de Kurumsal Yonetim
isimli galigmadir. Calisma Tirkiye’de kurumsal yonetime etki edebilecek tiim gruplarin
gorusleri alinarak yapilmistir. Calisma sonucunda kurumsal yénetim uygulamalarinin
gelistirilmesine yonelik cabalara ragmen birtakim sorunlarin  oldugu ortaya
konulmustur. Ozellikle aile sirketlerinin ¢ogunlukta oldugu piyasada azinhk pay
sahiplerinin, bazi diizenlemelere ragmen etkisiz kaldig: gorulmisttr. 2003 yilinda SPK
tarafindan yayinlanan ilkelere borsaya kote sirketlerin uymadiklari tespit edilmis,
duzenleyici otoritenin tim cabalarina ragmen, gelismekte olan Ulkelerin genelinde
gorulen, uygulama ve yirurluge konulmast ile ilgili ciddi sorunlar ortaya konulmustur.
Tum bu olumsuzluklara ragmen milkiyet yapilarinda seffaflik, Uluslararasi Finansal
Raporlama Sistemi (UFRS), enflasyon muhasebesi ve konsolide raporlamaya uyum,
denetleme komitelerinin kurulmas: ve denetim standartlarinin yikseltilmesi, halka acgik
sirketlerin denetimi, banka ve finans kurumlarinin diizenleme ve denetim cercevesi
konusunda ilerlemelerin kaydedildigi belirtilmistir (Institute of International Finance ,
Corporate Governance in Turkey Task Force Report 2005).

Yapilan ulusal ve uluslararasi calismalar, kurumsal yoénetim uygulamalarinin
gelistirilmesi geregini ortaya koymustur. Bu kapsamda SPK pay senetleri BIST de
islem goren sirketlerin 2005 yilinda yayinlanmak lzere 2004 yilina iliskin faaliyet
raporlarindan baslayarak faaliyet raporlarinda ve varsa internet sitelerinde; Kurumsal
Yonetim lkeleri’ne uyumu konusundaki beyanlari ile ilkeler karsisindaki durumlarinin
gorulebilmesi igin 6rnegi verilen ve agiklanacak asgari unsurlar: belirleyen Kurumsal

Yonetim Uyum Raporu’na (KYUR) yer vermeleri gerektigine karar vermistir. Bunula
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birlikte SPK 2005 yilinda Kurumsal Yonetim Ilkelerinde piyasa katilimcilarindan da
gorus alinarak degisiklige gitmistir.

Dinya Bankas: ve IMF, 2006 yilinda Standartlara ve Kanunlara Uyum Raporu
(Report On The Observance Of Standards And Codes-Rosc) kapsaminda Turkiye’de
kurumsal yonetim yapis: ile ilgili birer rapor yayinlamistir. Dlnya Bankasi konuya
muhasebe ve denetim boyutundan bakarken IMF seffaflik boyutunu incelemistir.
Yayinlanan raporlarda sirketler ve bankalara yonelik UFRS standartlar: yururlikte olsa
da uygulamada bu standartlara tam anlamiyla uyulmadigi, mali tablolarin
givenilirliginin olmadigi, azinlik pay sahiplerinin korunmadigi ve yo6netim kurulu
uyelerinin 6nemli durumlarla ilgili kamuyu aydinlatmada yetersiz oldugu belirtilmistir.

OECD 2006 yilinda yayinladigi “Corporate Governance in Turkey: A Pilot
Study” baslikli raporunda OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri kapsaminda Tiirkiye’de
kurumsal yonetim ortamini degerlendirmistir. Kurumsal yonetim agisindan gorinumin
olumlu olmasina ragmen, yapilan degerlendirmede gerek sirketler gerekse yasal
duzenlemeler agisindan birtakim iyilestirmelerin yapilmasi geregi vurgulanmastir. Sirket
yapisi ve piyasa Ozellikleri agisindan bakildiginda denetim, ilgili taraf islemleri ve kendi
cikarina islem agiklamalari, azinlik pay sahiplerinin korunmasi, yonetim kurullarinda
hakim pay sahiplerinin etkileri konularinda 6nemli dizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu
belirtilmistir.

Fitch Rating, 2007 yilinda yayinladig: “Corporate Governance — The Turkish
Perspective” raporunda, seffaflik, finansal bilgilerin ve sahiplik yapisinin agiklanmasi
konusunda ilerlemeler olsa da yonetim kurulu kalitesi, karmasik ortaklik yapilari ve
aile sirketi yapis1 sonucu Turk Muhasebe Standartlari’nda ayrintili sekilde tanimlanan
iliskili taraflara igslemlerin agik olmamasi gibi sikintilarin strdtgi belirtilmistir.

Turkiye’de kurumsal yonetimin gelismesi bakimindan en 6nemli adimlardan
birisi 2007 yilinda Borsa Istanbul’da kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasidur.
Kurumsal yonetim endeksine, kurumsal yonetim ilkeleri temel alinarak belirlenen
sartlarn1 tasityan sirketler dahil edilmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
olusturulmasi, kurumsal yonetim ilkelerine uyumun derecelendirilmesi faaliyetleri
acisindan da 6nemli bir adimdir. Kurumsal Yonetim Endeksine Aralik 2015 itibariyle
50 sirket dahildir. Endeksle ilgili detayl bilgiler daha sonraki bolumlerde verilecektir.

Standart & Poor’s Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalari konusunda 2005
yilindan 2008 yilina kadar gegen siireyi kapsayan bir arastirma yayinlamistir. 2008 yil

sonunda yayinlanan raporda kamuyu aydinlatma ve seffaflik agisindan Turkiye’de
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kurumsal yonetim incelenmistir. Rapor Turkiye’de kurumsal yonetimin UFRS’nin
kabultyle ©Onemli bir ilerleme sagladigi, vyillar itibariyle kamuyu aydinlatma
konusundaki iyilesmenin hiz kestigi, zorunlu kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu
uygulamasinin, iyi kurumsal yonetim uygulamalarint destekledigi gibi sonuglar: ortaya
koymustur.

Ulusal ve uluslararas: kuruluslarin ve akademisyenlerin Tirkiye’deki kurumsal
yonetim ortamina iliskin ¢alismalari, kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesi
acisindan duizenleyici kuruluslara yol gosterici olmustur. 2008 yili Mart ayinda SPK,
iligkili taraf islemleri konusunda kamuyu aydinlatma, pay sahipleri iliskileri birimi
olusturma, kurumsal yonetim uygulamalarinin koordine edilmesi igin sermaye piyasasi
faaliyet lisansli personel bulundurma gibi maddeleri iceren Seri: IV, No: 41 sayih
tebligi yayimlamstir.

Yillar igerisinde yapilan 6nemli reformlar sermaye piyasalarinda yeterli
blylmeyi ve derinlesmeyi saglama konusunda gereken basariyr saglayamayamistir
(Ararat, 2010). Kurumsal yo6netim uygulamalarina uyumu Turkiye agisindan
degerlendiren calismasinda Ararat (2010), Turkiye’de kurumsal yonetim ilkelerine
uyum ile ilgili sorunlarin, ¢ok biytk bir kismini aile sirketlerin olusturdugu ekonomide,
ailelerin sirket yonetimi Uzerindeki etkilerinden kaynaklandigini, sirket yonetimini
belirleme ve etkileme imztiyazlarimin bu acgidan ciddi bir sorun oldugunu ortaya
koymustur. Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin atanmasi, yonetim kurulu baskani ile
genel mudur ayrimi gibi konularin kurumsal yonetim ilkeleri agisindan olumlu bir
durum olsa da bunun sirketler tarafindan gostermelik olarak uygulandigi, gergek
anlamda kurumsal yonetim kalitesini yansitmadigi belirtilmistir. Bununla birlikte
calisma, denetim komitelerinin etkin calismamas: ve denetim kurullarinda kimlerin
gorev aldiginin kamuya agiklanmamasi gibi sorunlarin varligina isaret etmistir.

2011 yilh Turkiye’de gerek ticari hayat acisindan gerekse kurumsal yonetim
acisindan ¢ok énemli bir yil olmustur. 14 Subat 2011 tarihinde 27846 sayili Resmi
Gazete’de yeni Tlrk Ticaret Kanunu (TTK) yayimlanmistir. Yeni kanun anonim
sirketlerle ilgili bircok 6nemli diizenleme getirmekle birlikte kurumsal yonetim konusu
ilk kez dogrudan TTK’da yer almistir. Kurumsal yonetim ilkeleri maddesinde yonetim
kurulunun buna iliskin agiklamasinin esaslari ve sirketlerin bu yonden derecelendirme
kural ve sonuglarinin SPK tarafindan belirlenecegi belirtilmis, konuya iliskin diizenleme
yetkisi kurula verilmistir. Yine ayn1 yil 654 sayili Kanun Hikminde Kararname ile

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisliklikle birlikte Kurumsal Yonetim
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Ilkelerini  zorunlu tutma ve uymayanlara miieyyide uygulama yetkisi SPK’ya
verilmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yapilan bu degisiklik ile yetkilendirilen SPK,
ilk olarak 11.10.2011 tarihinde Seri: 1V, No: 54 sayih teblig ile Kurumsal Yonetim
Ilkelerini uluslararas1 uygulamalar dikkate alarak revize edip mevzuata dahil etmistir.
Ardindan Seri: 1V, No: 56 sayil teblig ile bazi glincellemeler yapilmistir. 2012 yilinda
yenilenen Sermaye Piyasas1 Kanunu’da Kurumsal Ydnetim ilgili dizenleme “Kurumsal
yonetim konusunda yap:lan duzenlemeler ile getirilen bagimsiz yonetim kurulu Gyeligi
gibi koruma mekanizmalarznin ve pay sahipligi haklar: ile kamuyu ayd:nlatma
acisindan ylksek standartlar:n, yerli ve yabanc: bireysel ve kurumsal yat:rimc:lar: hisse
senedi piyasalar:na ¢cekmek suretiyle sirketlerimizin sermaye piyasalar:ndan finansman
imkanlar:n: genisletmek icin bir tesvik unsuru olmas:” gerekgesiyle yapilmistir (6362
sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu gerekgeleri, md. 17). 2013 yili icerisinde Kurumsal
Yonetim lkeleri’nin giincellenmesi ve degistirilmesi ile ilgili 3 farkli teblig daha
cikarilmistir. Son donemde Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile ilgili en kapsaml: diizenleme
30.12.2012 tarihinde 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanip yirlrlige giren 6362
sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na uyum kapsaminda hazirlanmis olan, 11-17.1sayili
“Kurumsal Yonetim Tebligi” 3 Ocak 2014 tarihli 28871 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan tebligdir. Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nde yapilan diizenlemeler ile ilgili ayrintili bilgiler sonraki boliimlerde
verilecektir.

OECD, 2013 yilinda Turkiye’de kurumsal yonetim alt yapisi ile denetleme ve
yaptirimlara iliskin uygulamalar: konu alan bir rapor yayinlamistir. Raporda Turkiye’de
kurumsal yonetimin genel goriinimdi, sermaye piyasalarindaki durum, sahiplik yapisi ve
kontrol ile kurumsal yonetim alt yapisi ayrnintili sekilde incelenmistir. inceleme
sonucunda Turkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila’daki artisa ragmen piyasa
kapitalisayonunun disuk kaldigi, bunu gidermek ve sermaye piyasalarini daha cazip
hale getirebilmek icin hiikiimetin ve duzenleyici kuruluslarin bir ¢ok tedbir aldig:
sonuclarina ulasiimistir. Ozellikle yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun alt yapiyr diizenleyici bir uygulama oldugu ve bu reformlarin etkilerinin
ileride olumlu manada sonuclar doguracagi belirtilmistir. Rapor bununla birlikte
Turkiye’de mulkiyet yogunlasmasi, aile tarafindan kontrol edilen sirketler, bu
sirketlerde bulunan piramit yapilari ve tim bu yapilarin ortaya ¢ikardigi azinlik pay
sahibi sorunlarinin devam ettigini belirtmistir. OECD tarafindan yayinlanan 2015

Kurumsal Yonetim Raporu (Corporate Governance Factbook 2015), Turkiye igin
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benzer kosullarin devam ettigini, duzenlemeler yoluyla kurumsal yoOnetim

uygulamalarinin gelistirilmeye caligildigini belirtmistir.

2.6.2. 6102 Sayih Tuark Ticaret Kanun’unda (Yeni TTK) Kurumsal Ydnetime

fliskin Duizenlemeler

Sirketlere kaynak saglayan kisi ve gruplarin haklarimin yasalar araciligiyla
korunmasi belirsizlikleri azaltir ve yatirnmcilarin sagladiklari kaynak i¢in daha distk
risk primi talep etmelerine neden olur. Risk primi dusik olan sirketlerin kaynak temin
etmeleri kolaylasmaktadir. Kurumsal yonetimin temel ilkeleri olan adillik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk yatirnmci haklarini korumayi, sirket yonetimine
katilmayi ve sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinmeyi saglayarak risk primini azaltan
bir aractir (Erdénmez, 2003). 6102 Sayili Tlrk Ticaret Kanun’unun (TTK) kabultinden
once Tark hukukunda kurumsal yonetim sadece pay senetleri borsada kote olmus
sirketler icin ‘uygula ya da acikla’ prensibiyle gtindeme gelmistir. Ilkeleri uygulamanin
baglayic1 hukuka dayanmamasi ve uygulanmamasinin yaptirimi bulunmamasi kurumsal
yonetimin Tirkiye’de yayginlasmamas: nedenleri arasinda sayilabilir.

6102 Sayilh TTK, uluslararas: ticaret alaninda gergeklesen yeniliklere uyum
saglama ve toplumun ihtiyaclarina cevap verme amaciyla 1 Temmuz 2012 tarihinde
yururlige girmistir. Finansal raporlama, risk yonetimi, bagimsiz denetim gibi konularin
yant sira, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk nitelikleri ile kurumsal
yOnetim, anonim sirketlerin kurumsal yapisin1 belirleyen duzenlemelerden biri olarak
ilk defa TTK’da yer almaktadir (TTK Genel Gerekge). Kurumsal yodnetime iliskin
duzenlemelerin 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanun’nun yan sira TTK’da da yer
almasinin nedeni bu cerceve kanun ile kurumsal yonetim ilkelerini somutlastirilarak
isleyebilir duruma getirmektir. TTK’da kurumsal yonetim tek bir madde (Madde 1529)
halinde diizenlenmesine ragmen kurumsal yonetim ilkeleri TTK’nin, 6zellikle anonim
sirtketlerler ile ilgili diizenlemelerinin, yap: taslarindan biridir. TTK’da kurumsal
yontime yonelik duzenlemelere ihtiyag duyulmasinin nedeni yatirimcilara taninan
haklarin genigletilmesi ve daha iyi korunabilmesini saglamaktir. Kanun koyucu,
yonetici ve pay sahipleri arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan problemlerin
olusmasina engel olmak icin kamuyu aydinlatma, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri

Uzerine yogunlasmistir. Bu sekilde mevcut ve potansiyel pay sahiplerinin sirket
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hakkinda gerekli bilgiye ulasmalari kolaylasacak, sirketeler hakkinda belirsizlik
azalacak ve yatirimci giiveni olusturulacaktir.

Pay sahiplerinin haklarinin korunmasi kurumsal yonetim anlayisini olusturan
ana unsurlardan bir tanesidir (OECD, 2004). Bu nedenle TTK pay sahibi haklar
konusunda koklii degisiklikler yapmustir. Oncelikle, pay sahibi haklarinin temel unsuru
olan esit islem ilkesi TTK’nin 357. Maddesi ile temel bir hak olarak diizenlenerek yasal
bir ilke haline gelmistir. Boylelikle, pay sahiplerinin asgari haklari kanun ile giivence
altina alinmistir (TTK Madde 357). Bu dlizenleme mevcut ve potansiyel yatirimcilarin
sermaye piyasasina duyduklart guveni arttirmayr amaclamaktadir. Kanun’un 358.
maddesi de pay sahibi haklarin1 korumaya yonelik yeni hilkiimlerden biridir. Bu hukim,
ticaret hayatinda yaygin olan pay sahiplerinin sirket sermayesini Kisisel harcamalar: igin
kullanmalarini, hatta sirketten para cekmelerini, engellemeyi amaclamaktadir (TTK
Madde 358 Gerekge). Boylece, cogunluk pay sahiplerinin sirkete sinirsiz bor¢lanma
hakki engellenmis, azinhik hissedarlar i¢in olusacak olumsuz durumlar ortadan
kaldirilmigtir. Kanun’un bir diger yeniligi hisse senetleri borsada islem goren sirketler
icin 6ngorulmis bulunan finans denetimi ve denetim komitesinin yan: sira riskin erken
saptanmasi komitesi kurulmasinin zorunlu hale getirilmesidir (TTK Madde 378).
Hikdm, hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin bir
uygulamasidir. Komitenin amact sirket faaliyetlerinden dogan riskleri 6nceden
belirleyerek yonetilebilir hale getirmektir.

6012 Sayih TTK, 6762 Sayili eski TTK’da pay sahiplerine taninan haklart
gensirketin yani sira pay sahiplerine bazi yeni haklar da tanimistir. Genel kurulda
temsilci araciligi ile oy kullanma hakki ve her pay sahibinin 6zel denetci talep hakki
kanunu pay sahibinin bilgi alma ve inceleme haklari acisindan genisleten
hikimlerindendir. Bu hikimler ile 6zellikle sirket gruplart arasindaki iliskiler daha
seffaf hale gelecektir.

6102 Sayilh TTK, kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlarina tim menfaat
sahipleri yoniinden yaklasmistir. Bu nedenle 6762 Sayili eski TTK’nin bilgi alma
hakkini sinirlayan dizenlemeleri kaldirilarak yerine ginimuzin teknik ilerlemelerini
dikkate alan yeni hikimler getirilmistir. Bu diizenlemelerden bir tanesi genel kurulun
elektronik ortamda diizenlenmesi ve elektronik ortamda oy kullanilabilmesidir (TTK
Madde 1527). Anonim sirketlerde yonetim kurulu toplantilarinin elektronik ortamda
yapilabilmesi, 6zellikle yabanci sermayeli sirketlerde 6nemli bir sorunu ¢6ziimleyecek,

pay sahipleri icin olusan maliyetleri azaltacaktir. Ayrica, TTK bagimsiz denetime tabi
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olan sermaye sirketlerinin internet sitesi agmasi ve sirkete ait bilgilerin bu sitede yer
almasi zorunlulugu getirerek anonim sirketlerde seffaflik kavramina vurgu yapmstir
(TTK Madde 1524). Bu sitede yayinlanan bilgilere herkesin erisim olanag: olacagindan
sermaye piyasas: aktorleri finansal tablolar ve denetim raporlar1 gibi ihtiya¢c duyduklari
bilgilere hicbir engel ve maliyet olmadan ulasabilmeleri saglanmistir. Boylece
yonetimin keyfi kararlar almasinin 6ntine gegilmesi amaglanmstur.

Seffaflig1 saglamak amaciyla sirket sermayesinin kurucularin menfaatine, bir
anlamda kotliye kullanilmasina engel olmak ve sirketlerin  denetlenmesini
kolaylastirmak adina TTK sirketlerin denetimine iliskin hukumleri tamamen
degistirmistir. (TTK Madde 397-406) Bir sirket organ1 olan ve mesleki egitim sarti
aranmayan denetci kaldirilarak yerine bagimsiz denetim getirilmistir. Bagimsiz denetim
ile kastedilen, sirketle hicbir baglantisi bulunmayan, tarafsiz ve uzman denetgiler
araciligr ile yapilan denetimdir. Denetimin konusu finansal tablolarin Tirkiye
Muhasebe Standartlarina ve esas s6zlesmeye uygunlugunu kapsamaktadir. Denetimin
Tirk Muhasebe Standartlarina gore yapilmas: denetim alaninda bir battinluk
saglayacaktir. Bagimsiz denetci denetiminden ge¢memis finansal tablolar
dizenlenmemis hikmindedir. Bu hukiumler ile finansal tablolarin sirket hissedarlar ve
yoneticileri etkisi altinda kalmadan, tamamen bagimsiz, seffaf ve durust resim ilkesine
gore denetiminin saglanmasi: amaglanmastir.

6762 Sayil eski TTK’ya gore Kanun’da agikca bir yasaklama bulunmayan her
konu sirket esas sozlesmesi ile diizenlenebilmekteydi. Bu hikim, sirketlerin kendi esas
sOzlesmesiyle kurumsal yonetim uygulamalarinin belirlemelerine olanak sagladig: igin
anonim sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin belli bir standarda ulasmasina
engel olmaktaydi. 6102 Sayili TTK’nin 340. maddesinde ise ‘Esas sozlesme, bu
Kanun’un anonim sirketlere iliskin hikumlerinden ancak, Kanun’da buna ac:kca izin
verilmigse sapabilir.” ifadesi yer almaktadir. Bu hikum ile TTK’da agikga izin
verilmedikge hi¢bir konuda esas sézlesme ile kanuna aykiri bir diizenleme yapilamaz.
Bu hukim ile kurumsal yonetim ilkeleri soyut kavramlar olmaktan ¢ikmistir. Boylece,
pay sahiplerinin asgari haklara sahip olmasi kanun ile guivence altina alinmastir.

6102 Sayili TTK bilgi toplumu felsefesini hukukun bir parcas: haline getirmistir.
Kanun ile birlikte anonim sirketlerin seffaf ve hesap verebilir bir yapiya dénismesi
menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasini saglamaya yonelik atilmis onemli bir
adimdir. Bir sonraki bélumde, Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Kurumsal Yonetim

Derecelendirilmesi konularindan ayrintili sekilde bahsedilecektir.
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BOLUM III

KURUMSAL YONETIM ILKELERI VE KURUMSAL YONETIM UYUM
DERECELENDIRMESI

3.1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Daha once de belirtildigi gibi, kurumsal yonetim konusunda evrensel kabul
gormus ve gecerliligi olan ana ilkeleri adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluktur. Bu temel ilkeler gerek sirketlerin performanslarinin 6lgiilmesi ve
gelistirilmesi gibi amaclarin gerceklestirilmesi agisindan gerekse pay sahiplerine deger
yaratma ve toplumsal degerlere saygi agsindan ¢ok énemlidir. (Gregory ve Simms,
1999; SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri,2003; Deloitte, 2006; TKYD, Kurumsal
Yonetim Nedir?, 2008).

Adillik ilkesi, sirket yonetimlerinin tiim pay sahipleri ve menfaat sahiplerine esit
ve adil davranmasi, olasi cikar catismalarini engellemesi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu ilke ile azinlik pay sahipleri ve yabanci ortaklar gibi gruplarin
haklarinin korunmasi ve soz konusu taraflarla yapilmis olan tiim s6zlesmelere uyulmasi
istenmektedir.

Seffaflik ilkesi, heniz kamuya aciklanmamis bilgiler ve ticari sirlar disinda,
sirketin finansal ve finansal olmayan bilgilerinin, zamaninda, eksiksiz, dogru, anlasilr,
yorumlanabilecek sekilde ve disik maliyetlerle erisilebilecek sekilde duyurulmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Ilke sadece faaliyetlerden sonra degil, faaliyetin
oncesinde ve gergeklesmesi sirasinda da ilgili taraflara geri bildirim saglanmasina
yonelik dizenlemeleri desteklemektedir.

Hesap verebilirlik ilkesi, temel olarak yonetim kurulunun sirketin tlzel kisiligine
ve pay sahiplerine karsi hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir. Bu ilke geregi,
yonetim kurulunun yoneticilerin performansinin bagimsiz bir sekilde izlenmesini ve
ilgili yoneticilerin pay sahiplerine kars:t hesap verebilmesini saglamas: gerekmektedir.
Seffaflik ilkesinden farkli olarak hesap verebilirlik ilkesi faaliyetlerden sonraki sireci
kapsamaktadir.

Sorumluluk ilkesi, tim paydaslarin kanunlarla tesis edilmis haklarinin
taninmasini; varhik, yeni is imkanlart ve finansal acgidan saglam sirketlerin

surdurdlebilirligini yaratmada paydaslarla sirket arasinda etkin bir isbirligini tesvik
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edilmesinin gerekligini ortaya koymaktadir. Ayni zamanda bu ilke, sirketlerin pay
sahipleri igin deger yaratirken toplumsal degerlere 06zen gostererek kanunlara ve
duzenlemelere uygun sekilde faaliyet gosterilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Sirketlerin neden oldugu skandallar ve finansal krizlerin temelinde yatan en
onemli sebeplerden birinin kotl sirket yonetimi oldugu gorist “iyi kurumsal yonetim”
kavramin: ortaya ¢ikarmistir (SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2003). Adillik, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk kavramlariyla hareket etmek, iyi kurumsal yonetim
gostergesidir (Argiden, 2010). Kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi ile ilgili her
calismada bu ilkeler ana unsur olmustur. Bu baglamda, OECD tarafindan hazirlanan
ilkeler de bu dort ilke temel alinarak olusturulmustur.

3.1.1. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ilk olarak 1999 yilinda gelistirilmis ve 2004
yilinda guncellenmistir. Kurumsal yonetime olan ilginin artmasi, OECD Bakanlar
Kurulu'nun harekete gecerek, bir dizi standart ve ilkeler gelistirilmesi konusunun
gundeme gelmesini saglamistir. Buna istinaden OECD 1999 yilinda bes alt baslig: olan
Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni yayimlamistir. Bu alt basliklar; hissedar haklar,
hissedarlarin adil muamele gérmesi, menfaat sahiplerinin roll, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ve yonetim kurulunun sorumluluklar: seklindedir (OECD,1999).

2002 yilinda gozden gecirilmeye baslanan ilkeler, 2004 yilinda yenilenerek
yayimlanmstir. Ilkelerin genelinde bir revizyon yapilmakla birlikte, “Etkin Kurumsal
Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi” seklinde yeni bir ilke eklenmistir. Yenilenen
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi, Pay
Sahiplerinin Haklar1 ve Onemli Goérevleri, Pay Sahiplerinin Adil Muamele Gormesi,
Kurumsal Yodnetimde Paydaslarin Roll, Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik,
Yonetim Kurulunun Sorumluluklar: olarak alti baslikta toplanmistir (OECD, 2004).

Uluslararas: kuruluslar mevcut ilkeleri gelistirmek ve guncellemek (izere zaman
icerisinde bir cok calisma yapmis tavsiye kararlari yayinlamis ve birtakim mevzuat
degisikligi tavsiyesinde bulunmustur. OECD 2014 yili sonunda Kurumsal YoOnetim
Ilkeleri’ni guincellemek lizere kamuoyunun goriisiine sunmustur. Bu ilkelerin
gincellenmesi konusunda yapilan calismalara OECD Kurumsal Yonetim Komitesi
gozetiminde, G20, Basel Komitesi, Finansal istikrar Kurulu, Diinya Bankas: gibi

uluslararas: kuruluslardan uzmanlarin yani sira Aysa, Orta Dogu, Latin Amerika ve
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Kuzey Afrika gibi bolgelerde Kurumsal Yonetim Yuvarlak Masa Toplantilarinda
bulunan katihmcilar katkida bulunmustur. Ayrica bu ilkeler metnine, Is ve Sanayi
Danisma Komitesi (BIAC), Is¢i Sendikalar: Danisma Komitesi (TUAC) gibi OECD’nin
resmi danisma organlari olan komiteler de katkida bulunmustur.

G20 Bakanlar ve Merkez Bankasi: Baskanlar1 Subat 2015 toplantisinda talepler
gozden gegirilerek Nisan 2015’te Istanbul’da gergeklestirilen G20/OECD Kurumsal
YOnetim Forumu’nda tartismaya acilmis ve katilimcilar ilkeleri desteklemislerdir. 15-16
Kasim tarihinde Antalya’da dizenlenen G20 Liderler Zirvesinde sunulan ilkeler,
G20/0OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri olarak onaylanmustir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin uygunlugu ve dogrulugunun surekliliginin
saglanmasi maksadiyla, g6zden gecirme calismalari gerek finansal gerek de reel
sektordeki ilgili degisikliklerin ele alindigi kapsamli uygulamali ve analitik caligmalar
ile desteklenmistir. Bu calismalarda, OECD Sekretaryasi ve Kurumsal Yoénetim
Komitesi ¢ok sayida kurulusa, arastirma enstitlisiine ve uzmana ulasmistir. Bogazici
Universitesi dahil olmak tizere, arastirma icin ilgili akademik kurumlardan destek
alinmistir (G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2016).

Guincellenen ve G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri ismiyle onaylanan bu
metinde yiksek 6lciide seffaflik, hesap verebilirlik ve yonetim kurulu gézetiminin ve
pay sahiplerinin haklarina ve 6nemli menfaat sahiplerinin rollerine sayginin iyi isleyen
bir kurumsal yonetim sisteminin esaslarindan biri oldugu ortak anlayisin1 kabul eden
ilkelerin temelinin 2004 yilinda yayimlanan ilkeler oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda
temel degerlerin korundugu ve 2004 yilindan bu giine edinilen tecriibelerin yansitiimasi
ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinin yiksek Kkalite, uygunluk ve uygulanabilirligini
saglamak adina guclendirildigi vurgulanmstur.

G20/0OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri belirli amaclar ve kabullerden yola
cikarak hazirlanmis bir metindir. Bu amag ve kabuller, ilkeler metninde su sekilde

siralanmugtir:

- “Ilkeler, ekonomik etkinligi, surdirGlebilir biyimeyi ve finansal istikrar:
desteklemek amacuyla, politika yap:cilara kurumsal yonetim igin hukuki,
dizenleyici ve kurumsal cerceveyi degerlendirmeleri ve gelistirmelerinde
yardimc: olmay: amaclamaktad:r.”

- “Jlkelerin sade, anlagil:r ve uluslararas: toplum igin erigsilebilir olmas:

amaclanmaktad:r.”



43

- “lkeler, finansal ve finansal olmayan paylar: borsada islem goren sirketlere
odaklanmaktad:r.”

- “flkeler, piyasa katzl:mczlarznin, yénetim kurulu Uyelerinin ve girket
yetkililerinin  ticari  kararlarin:  yargidlamay: veya  sorgulamay:
amaclamamaktad:r.”

- “flkeler, calisanlarin ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlar:n: ve onlarn
sirketin uzun vadedeki basar: ve performans:na katk:da bulunma konusunda
ustlendikleri 6nemli roll kabul etmektedir.”

- “flkeler, kurumsal yonetim politikalar:n:n, yat:rzmc: giiveni, sermayenin
olusumu ve tahsisi konular:nda daha kapsaml: ekonomik amaglar:

basarmada 6nemli bir role sahip olduklar: anlayzsiyla gelistirilmistir.”

Bununla birlikte Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin baglayici olmadigi, lkelerin
kendi mevzuati igin detayl: agiklamalar yapmayi amaglamadigi, farkl: tlkeler tarafindan
referans noktas: olarak kullanilabilecegi ve ginin kosullarina gore gozden gecirilmesi
hususu G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri metninde belirtilmistir.

G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 6 farkli ana bolim ve her boluimi

destekleyici alt ilkeler seklinde sunulmustur. Bu bolumler asagida siralanmastr.

l. Etkin kurumsal yonetim cercevesinin temelinin saglanmas:; Bu bolimde,
kurumsal yonetimin adil ve seffaf piyasalari tesvik ederek, kaynaklarin etkin
sekilde dagilabilmesi konusunda katkisi: vurgulanmistir. Bolim, dizenleyici
ve denetleyici kurumlar arasindaki yetki ve gorev dagiliminin kalitesi,
tutarlilign ve dizenlemelerin kurumsal ydnetim uygulamalarina etki eden
faktorlere odaklanmistir. Bolimde o6zellikle yaptirim kalitesi ve denetim
konusuna vurgu Yyapmaktadir. Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinn
desteklenmesinde borsalarin roltne iliskin yeni ilkeler icermekte olan bu
bolimde, ornegin sirket blyuklugu veya Ulkelerin kendisine 6zgu kosullara
istinaden esneklik imkaninin verildigi, esnek hukuk unsurlari ile yapilacak
duzenlemelerin daha faydali sekilde eksikliklerinin tamamlanabileceginin
alti cizilmistir. Bu kapsamda “etkin kurumsal yonetim cergevesi icin
temellerin saglanmasi” ilkesinin ana cercevesi ve alt ilkeleri su sekilde

belirlenmistir.



44

“Kurumsal yonetim cergevesi geffaf ve adil piyasalar:n olusumu ile
kaynaklar:n etkin sekilde dagil:im:n: tegvik etmelidir. Hukukun dstinlugt ile
uyumlu olmalz ve etkin denetim ve yapt:r:m: desteklemelidir.”

A. Kurumsal yonetim cercevesi ekonominin genel performans:, piyasan:n
durdstligl ve piyasa kat:limcilarina yonelik tesvikler ile seffaf ve iyi
isleyen piyasalarin tesviki gozetilerek gelistirilmigtir.

B. Kurumsal yonetim uygulamalar:n: etkileyen yasal ve duzenleyici sartlar
hukukun Gsttnltgine uygun, seffaf ve uygulanabilir olmal:d:r.

C. Farkl: idareler aras:nda sorumluluklar:n dag:l:m: ag:kga belirtilmeli ve
kamu yararzna hizmet edecek sekilde diizenlenmelidir.

D. Pay piyasalar: diizenlemeleri etkin kurumsal yonetimi desteklemelidir.

E. GoOzetim, duzenleme ve denetleme otoriteleri yukumlaltklerini
profesyonel ve objektif bir gsekilde yerine getirebilmek igin gerekli
yetkiye, guvenilirlige ve kaynaklara sahip olmal:dir. Ayrica, kararlar:
zaman:nda, seffaf ve butlnlyle ac:klanmzs olmald:r.

F. Simir Otesi igbirlikleri bilgi alwverisi icin iki tarafl: ve cok tarafl:
duzenlemeler de dahil olacak sekilde gelistirilmelidir.

Pay sahiplerinin haklarz, adil muamele gérmeleri ve temel ortakl:k islevleri;

Bu bolimde, bilgiye erisim ve genel kurul araciligiyla 6nemli sirket

kararlarina katilma gibi haklar1  barindiran temel ortaklik haklar

belirtilmistir. Bunun yan: sira ¢esitli oy kullanim haklar: gibi, sirketlerin
kontrol yapisina iliskin kamuyu aydinlatma konulari da ele alinmaktadir.

Ortaklar genel kurulunda teknolojinin  kullanilmasi, iligkili  taraf

islemlerindeki sirecler ve pay sahiplerinin (st yonetim Gcretleriyle ilgili

kararlara katilimi ile ilgili konular bu bolumdeki yeni konulardir. Bu
kapsamda “Pay sahiplerinin haklari, adil muamele goérmeleri ve temel
ortaklik islevleri” ilkesinin ana cergevesi ve alt ilkeleri su sekilde

belirlenmistir.

“Kurumsal yonetim cercevesi pay sahiplerinin haklar:n: korumal: ve
kullanmalar:n: kolaylastirmal: ve azinl:k ve yabanc: pay sahipleri de dahil
olmak (zere tim pay sahiplerinin adil muamele gormelerini saglamal:d:r.
Tum pay sahipleri haklar:n:n ihlal edilmesi halinde telafi imkan:na sahip

olmal:dir.”
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. Temel ortakl:k haklar: su haklar: icermelidir: 1) Mulkiyet tescilinin
guvence altzna al:nmasz; 2) Paylar:n devri veya temliki; 3) Zaman:nda
ve dizenli olarak gsirket hakk:nda ilgili ve 6nemli bilgiler almak; 4)
Genel kurul toplant:sina kat:imak ve oy kullanmak; 5) YOnetim kurulu
uyelerinin segimi ve azledilmesi ve 6) Sirket kar:ndan pay almak

. Pay sahipleri sunlar gibi gsirketle ilgili onemli degisikliklere iliskin
kararlar konusunda yeterince bilgilendirilmeli ve bunlara kat:ima veya
onaylama hakk:na sahip olmal:d:r: 1) Sirketin temel belgeleri veya esas
sOzlesmesi veya girketin benzeri yonetim dokiimanlar:nda degisiklikler;
2) Ek pay ihrag yetkisi; 3) Esas:inda sirketin satiszyla sonuglanabilen
varlklarzn hepsinin  veya oOnemli bir kismznin devrini de iceren
olaganustu iglemler.

. Pay sahiplerine genel kurul toplant:lar:na etkin olarak kat:ima ve oy
kullanzma imkan:na sahip olmal:d:r ve oylama prosedirleri de dahil
olmak Uzere pay sahipleri genel kurulunu yodneten kurallar hakk:nda
bilgilendirilmedir.

. Kurumsal pay sahipleri de dahil olmak uzere pay sahiplerinin,
suiistimali  engelleyecek istisnalara tabi olmak (zere, ilkelerde
tanumlanan temel ortakl:k haklar:na iligkin konularda birbirlerine
danzsmalar:na izin verilmedir.

. Bir grupta ayn: tertibe dahil olan tiim pay sahiplerine egit muamele
yap:imal:d:r. Baz: pay sahiplerinin sahipliklerine orant:siz bir sekilde
kontrol veya etki derecesi elde etmesini saglayan sermaye yap:lar: veya
duzenlemeleri ag:klanmal:dir.

. ligkili taraf islemleri, cikar catzsmas:nzn uygun yonetiminin saglanacag:
ve gsirketin ve pay sahiplerinin menfaatlerinin korunacag: bir gsekilde
onaylanmal: ve ylrutilmelidir.

. Azinlik pay sahipleri, dogrudan veya dolayl: olarak hareket eden hakim
ortaklar:n yapt:g: veya onlar menfaatine yap:lan kott niyetli eylemlerden
korunmal: ve magduriyetlerini diizeltebilecek etkin mekanizmalara sahip
olmal:d:r. Kot niyetli kendi yarar:na iglemler yasaklanmalzd:r.

. Sirket kontrollinlin el degistirdigi piyasalar:n etkin ve seffaf bir tarzda

islemesine olanak tan:nmal:d:r.



46

Kurumsal yat:rimc:lar, pay piyasalar: ve diger arac:lar; Bu bolum onceki
ilkelerde yer almayan bir bolum olup vekil sifatiyla hareket eden kurumsal
yatirnmcilara Ozellikle vurgu yaparak, yatirim stirecinde saglikli tesviklerin
olmast gerekliligini vurgulamaktadir. Bununla birlikte danismalik hizmetleri
sunan sirketlerin, araci kuruluslarin, analistlerin, yatirimcilara tavsiye sunan
sirketlerin ve derecelendirme kuruluslarinin ddrdstlige zarar vermesi
muhtemel cikar catismalarinin kamuya aciklanmasi ve bunlarin en aza
indirgenmesi ihtiyacina dikkat cekilmektedir. Sirketlerin farkli Ulkelerde
halka agilma faaliyetlerinde adil ve etkin fiyat olusumunun 6nemine yonelik
yeni ilkeler de bu bolimde bulunmaktadir. Bu kapsamda “Kurumsal
yatirimcilar, pay piyasalar: ve diger aracilar” ilkesinin ana cercevesi ve alt
ilkeleri su sekilde belirlenmistir.

“Kurumsal yonetim cergevesi yat:rim zinciri boyunca uygun tesvikler

saglamal: ve pay piyasalar:n:n iyi bir kurumsal yonetime katk: saglayacak

sekilde islemesine olanak vermelidir.”

A. Vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yat:rimczlar, oy haklar:n:n nas:l
kullanzlacag: ile ilgili yurirlikte bulunan prosedirleri de dahil olmak
uzere vyatirimlarina iliskin oy kullanma ve kurumsal yonetim
politikalar:n: ag:klamal:d:r.

B. Oylar, nihai pay sahibinin taleplerine uygun sekilde saklama kurulugslar:
ya da atad:g: vekilleri tarafindan kullanzImalzd:r.

C. Vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yat:rimc:lar, yatirimlar:na iligkin
temel pay sahipligi haklar:n:n kullanzimas:n: etkileyebilecek dnemli ¢ikar
catzsmalar:n: nas:| yonettiklerini ag:klamal:der.

D. Kurumsal yonetim c¢ergevesi, oy kullanma danigmanlig: sunan
sirketlerin,  analistlerin, arac:  kuruluslarin,  derecelendirme
kuruluglarznin ve yatirimcilarin kararlarina iliskin olarak analiz ve
gorls sunan diger kigsilerin, bu analiz ve gorislerinin durastliginu
tehlikeye dugstrebilecek c¢ikar catzsmalar:n: kamuya agiklamalar:n: ve en
aza indirmelerini gerekli kilmal:dr.

E. Icerden ogrenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonu yasaklanmal:dir
ve ilgili kurallar uygulanmal:d:r.

F. Kendi kuruldugu Ulke disinda bir Ulkede kote edilmis sirketlerin tabi

oldugu kurumsal yonetim kanun ve dizenlemeleri net bir gsekilde
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acklanmal:dir. Capraz kotasyon halinde, birincil kotasyon kosullarzn:n
tan:znmasz igin kullan:lacak 6lgut ve yontemler seffaf ve yaz:l: olmal:dr.

G. Pay piyasalar: etkin kurumsal yonetimi desteklemek amac:yla adil ve
etkin fiyat olusumunu saglamal:dur.

Kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin roli; Bu bdlumde menfaat
sahipleri ve sirketler arasinda etkin bir isbirliginin cesaretlendirilmesi,
yasalarla ve Karsilikli anlagsmalarla kurulan menfaat sahibi haklarinin
tanminmasinin 6nemi vurgulanmistir. Bununla birlikte menfaat sahiplerinin
zamanminda ve dizenli sekilde bilgiye ulasmalarinin ve haklarina zarar
verildigi durumda telafi elde etme haklarinin desteklenmesinin gerekliligi
vurgulanmistir. Bu kapsamda “Kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin
rolt” ilkesinin ana gercevesi ve alt ilkeleri su sekilde belirlenmistir.

“Kurumsal yonetim gercevesi, menfaat sahiplerinin kanun veya kars:likl:

anlasmalar ile tesis edilmis haklarn: tanimal: ve sirketler ve menfaat

sahipleri aras:nda servet ve istihdam yaratmada etkin isbirligini ve finansal
ac:dan saglam sirketlerin surdurtlebilirligini tegvik etmelidir.”

A. Menfaat sahiplerinin kanun veya kars:l:kl: anlagmalar arac:l:giyla tesis
edilmis haklarzna itibar edilmelidir.

B. Menfaat sahiplerinin ¢:karlar:n:n kanunlar tarafindan korundugu
durumlarda, menfaat sahipleri haklar:n:n ihlali i¢in etkin telafi elde etme
imkanzna sahip olmal:dr.

C. Calanlar:n katil:mlar: icin mekanizmalar:n gelistirilmesine izin
verilmelidir.

D. Menfaat sahipleri kurumsal yonetim sureclerine kat:ld:klar: durumlarda,
zaman:nda ve dizenli olarak uygun, yeterli ve guvenilir bilgi erigsimine
sahip olmal:der.

E. Calwanlar ve bunlar:n temsilcisi kurumlar dahil menfaat sahipleri, yasa
dws: veya etik olmayan uygulamalara iliskin endiselerini yonetim
kuruluna ve yetkili kamu idarelerine serbestce ifade edebilmeli ve bu
sebeple de haklar:na bir halel gelmemelidir.

F. Kurumsal yo0netim cercevesi etkin ve etkili iflas gercevesi ile
kreditorlerin haklar:n:n etkin uygulanmas: ile tamamlanmal:d:r.

Kamuyu ayd:nlatma ve geffafl:k; Bu boélimde kamuya yapilacak

aciklamalarin temel alanlari belirlenmektedir. Sirketlerin finansal sonuglar,
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faaliyet sonuclari, hedefler, blylk pay sahipleri, tcretlendirme politikast,
iligkili taraf islemleri, riskler ve yonetim kurulu Gyeleri bu alanlara
orneklerdir. Ilkelerin bu boélimine yeni olarak gonulliilik esasina gore
yonetim raporlarina dahil edilebilecek finansal olmayan bazi bilgilere iliskin
yeni egilimlerin taninmasi, belirlenmesi  gibi  6rnek  uygulamalar
icermektedir. Bu kapsamda “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” ilkesinin ana
cercevesi ve alt ilkeleri su sekilde belirlenmistir.

Kurumsal yonetim c¢ercevesi sirketin finansal durumu, performans:, ortaklik

yap:s: ve yonetimi dahil olmak Gzere gsirkete iliskin her tirli 6nemli konuda

zaman:nda ve dogru ag:klamalar:n yap:Imas:n: saglamal:d:r.

A. Kamu aciklamalar: girketlerin finansal ve operasyonel sonuglari,
hedefleri, finansal olmayan bilgileri, yonetim kurulu Uyeleri Ucretleri,
vas:flar: ve secilme usulleri, iligkili taraf iglemleri gibi konulara iliskin
ancak bunlarla sinirl: olmaksiz:n 6nemli bilgileri icermelidir.

B. Bilgiler, yiksek kalite muhasebe ve finansal ve finansal olmayan
raporlama standartlarzna uygun olarak haz:rlanmal: ve ag:klanmal:d:r.

C. Finansal tablolar:n sirketin finansal durum ve performans:n: her acg:dan
dogru bir sekilde yansittzgina iliskin tarafsiz bir dus glivencenin yonetim
kuruluna ve pay sahiplerine saglanabilmesi icin yzllzk denetim, bagims:z,
yetkin ve uzman bir denetci tarafindan yiksek kalite denetleme
standartlar:na uygun olarak yap:Imal:dur.

D. Dus denetciler pay sahiplerine kars: sorumlu olmal: ve denetimin
ylrGtilmesinde sirkete kars: gerekli mesleki Ozeni g0Osterme
yukumlaltkleri olmalzd:r.

E. Bilgi yayma kanallar:, kullan:c:lar:n ilgili bilgilere erisimini adil bir

sekilde, zaman:nda ve dusik maliyetle saglamal:d:r.

Yonetim  kurulunun  sorumluluklarz; ilkelerin  bu bélimi  kurumsal
stratejilerin gdzden gecirilmesi, Ust yonetim secimi ve (Qcretlendirilmesi,
sirket birlesmeleri ve boliinmelerinin gézetimi, finansal raporlama sisteminin
dogrulugunun saglanmasi gibi konularin dahil oldugu ydnetim kurulunun
ana islevleri hususunda rehberlik sunmaktadir. Bu boélimde yeni olarak,
yonetim kurulunun vergi planlamasi, risk planlamas:t ve kurulun i¢

denetimdeki roli tzerinde durulmustur. Bununla birlikte yonetim kurulu
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uyelerinin egitimi ve degerlendirilmeleri yonunde tavsiye ilke eklenmis,

ucretlendirme, risk yonetimi ve denetim alanlarinda uzman yonetim kurulu

komiteleri kurulmasina dair tavsiye eklenmistir. Bu kapsamda “y0netim
kurulunun sorumluluklarr” ilkesinin ana cercevesi ve alt ilkeleri su sekilde
belirlenmistir.

“Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu

tarafindan yonetimin etkin gdzetimini ve yonetim kurulunun sirkete ve pay

sahiplerine kars: hesap verebilirligini saglamal:dir.”

A. Yonetim kurulu Uyeleri, tam bilgi sahibi ve iyi niyetli olarak, gerekli
Ozeni ve dikkati gostererek ve gsirket ile pay sahiplerinin menfaatine en
uygun sekilde hareket etmelidir.

B. Yonetim kurulu kararlar:n:n, farkl: pay gruplarm: farkl: sekillerde
etkileyecek olmas: halinde yonetim kurulu tim pay sahiplerine adil
davranmal:dur.

C. Yonetim kurulu vyiksek etik standartlar uygulamal:d:r. Menfaat
sahiplerinin ¢:karlar:n: g6z 6niinde bulundurmal:d:r.

D. Yonetim kurulu sirket stratejisi, risk politikas:, bitce ve performans
hedefleri, devir ve satin alma gozetimi, yonetim uygulamalarzn:n
denetimi, kilit yoneticilerin belirlenmesi ve Ucretlendirilmesi, seffaf
yonetici se¢imi, bagims:z denetimin saglanmas: ve kamuyu ayd:nlatma
stirecinin gozetimi gibi hususlar: kapsayan belirli temel iglevleri yerine
getirmelidir.

E. YOnetim kurulu, kurumsal islerde tarafs:z ve bagimsiz muhakeme
ylratebilmelidir.

F. Yonetim kurulu dyelerinin sorumluluklar:n: yerine getirmek igin
zaman:nda, dogru ve uygun bilgiye erigimi olmalzder.

G. Yonetim kurulunda calisanlarin temsil edilmesinin zorunlu oldugu
durumlarda, bu temsilciligin etkin bir gsekilde yerine getirilmesi ve
yonetim kurulunun becerisi, bilgisi ve bagimsizl:ginin gelistirilmesine en
Iyi sekilde katk:da bulunabilmesi igin, ¢alisan temsilcilerine egitim ve
bilgiye erisim olanaginin  saglanmas: amaciyla mekanizmalar
gelistirilmelidir.

OECD/G20 Kurumsal Yonetim ilkeleri metni politika yapicilara, kurumsal

yonetim ile ilgili hukuki ve dizenleyici cercevenin degerlendirilmesi ve gelistirilmesi
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hususunda yardimci olmaktadir. Ayrica ilkeler sirketlere, yatirimcilara, borsalara ve
kurumsal yonetimin gelistirilmesi sureci icerisinde yer alan taraflara rehberlik
etmektedir. Turkiye’de de SPK, kurumsal yonetim konusu ile ilgili diizenlemelerde

OECD duzenlemelerini takip etmektedir.

3.1.2. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

Diinyadaki uygulamalara paralel olarak Turkiye’de ise; Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan kurumsal yodnetim ilkelerinin hazirlanmasinda birgcok ulkenin
duzenlemeleri incelenmis, ilk olarak 1999 yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal
Yaonetim Ilkeleri” olmak (zere, diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile
tilkemizin kendine 6zgi kosullar: dikkate alinmistir (SPK Kurumsal Yonetim ilkeler,
2003). 2003 yili Temmuz ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu “Kurumsal Yonetim
Ilkeleri” metnini yayimlayarak kamuoyuna duyurmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2003 yilinda yayimlanan Kurumsal
Yonetim Ilkeleri, basta halka acik sirketler olmak tizere, tim ozel sektor sirketleri ve
kamuya ait anonim sirketlerin faaliyetlerini uluslararas: standartlarda surdtrebilmesi ve
boylece daha etkin ve seffaf bir yonetim gostererek uluslararas: kaynaklardan daha rahat
ve ucuz maliyetle finansmandan faydalanabilmelerine katkida bulunacak bir yonetim
anlayis1 getirmeyi hedeflemektedir (SPK, 2010). Kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesinde, her Ulke icin gerecli olabilecek tek kurumsal yonetim modelinin
olamayacag: vurgulansa da, tim dunyada genel kabul goérmis ana ilkeler olan esitlik,
seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk kavramlar: temel alinmistir (SPK, 2003).

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeler, OECD Kurumsal Yo6netim ilkeleri’nde yapilan
degisikliklere paralel olarak 2005 yili Subat ayinda revize edilmistir. 11.10.2011 tarih
ve 28081 sayili Mikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan 654 sayili Kanun Hiukmunde
Kararname’de SPK’ya taninan, ilkeleri zorunlu tutma ve uymayanlara yaptirim
uygulama yetkisi cercevesinde hazirlanan Seri: 1V, No: 54 sayili Kurumsal Ydnetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig, yayimlanarak yirurlige
girmistir. Bu Teblig ile SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri Kurul Ilke Karar niteliginde
bir dizenleme olmaktan cikarilmis ve Teblig ekine islenmistir. Ayrica bu Teblig ile
paylar1 BIST’de islem goren sirketler icerisinde BIST 30 Endeksine dahil olan, fakat
bankacilik konusunda faaliyet gostermeyen halka acik anonim ortakliklar icin secilmis

belirli ilkelere uyum zorunlulugu getirilmistir. Paylar: BIST’de islem géren sirketlerden
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BIST 30 Endeksine dahil olmayan ortakliklar icin ise “uygula ya da uygulamiyorsan
acikla” yoniindeki yaklasim Teblig’de korunmustur.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin yayginlastirilmas: ve degisen
ekonomik kosullar karsisindaki etkisinin guclendirilmesi amaciyla diinya uygulamalari
da dikkate alinarak kurumsal yonetim ilkelerinde ve tebligde degisiklik yapilmasi
ihtiyacina istinaden, SPK tarafindan hazirlanan, “Seri:lV No:56 sayili Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig” metni 30/12/2011
tarih ve 28158 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururluge girmistir. Bu teblig ile
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin daha disik sermaye maliyeti ile
kaynaklarini1 verimli sekilde kullandiklari, i¢ ve dis finansal etkilere karsi proaktif
pozisyon aldiklari g6z 6ntinde bulundurularak, bir dnceki tebligde bankalar haricindeki
BIST-30 Endeksinde yer alan halka agik sirketler igin belirlenen kapsam, Gelisen
Isletmeler Piyasasi ve Yakin Izlem Pazar islem gorenler hari¢ tutulmak Gzere paylar:
BIST’de islem gdren halka acik sirketleri dahil edecek sekilde genisletilmistir. Teblig
ile birlikte getirilen 6nemli yenilikler Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan su sekilde

Ozetlenmistir:

Paylar: B/ST’de islem goren halka ac:k anonim ortakl:klar sistemik 6nemlerine
gore piyasa degerleri ve fiili dolasgimdaki paylar:n piyasa degerleri dikkate
alinarak UG¢ gruba ayriimzs ve farkl: gruptaki sirketler icin farkl: seviyede
zorunluluklar 6ngorilmistir. Piyasa degerinin ortalamas: 3 milyar TL’nin ve
filli dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamas: 750 milyon TL’nin
uzerinde olan ortakl:klar, “Birinci Grup™ seklinde tan:mlanmustir. Bu grup
yatirrmc: taban: ve piyasa degeri baz:nda 6nemli bir kism: olusturdugu icin,
yatirimcilar: korumak amac:yla yukiamlulikleri artzrzlmastir. Sistemik etkileri
daha kicuk olan ikinci (Piyasa degeri 1 milyar TL’nin, fiili dolagimdaki
paylar:nin 250 milyon TL U(zerinde olan) ve lgtincu (Birinci ve ikinci grup
digzndaki)  gruptaki girketlerde de temel kurumsal yonetim prensiplerinin
yerlesmesi maksadiyla gerekli dizenlemeler vyapidmis ve asgari baz
zorunluluklara uyum éngorilmastar.

Yonetim kurulu yapzlanmas:na iliskin 6nemli dizenlemeler yirirluge girmigtir.
Borsa gsirketlerinin yonetim kurulu tye say:s:n:n asgari bes olmas: ve yonetim
kurulu dyelerinin gogunlugunun icrada gorevli olmayan uyelerden olusmas:

zorunlu hale gelmistir. Bagims:iz yonetim kurulu tyeligine iliskin diizenlemelerde
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degisiklikler yap:im:s ve olas: ¢ikar catismalar:ndan uzak, objektif bir gorugsle
sirketin karar mekanizmalar:na katk:da bulunmas: ve sirketin uzun vadeli
hedeflerini gozetmesi beklenen bagims:z yonetim kurulu Gyelerinin, Geligen
Isletmeler Pazarinda ve Yakin fzleme Pazarinda islem gorenler hari¢ olmak
Uzere tum Borsa girketlerinde gorev almas: zorunlu hale getirilmistir. Yonetim
kurulu icerisindeki bagimsiz Uye say:s: toplam Uye say:sin:n Ugte birinden az
olmamak uzere en az fiili dolasimdaki pay oran:n: temsil edecek kadar olmas:
gerekmekle birlikte, ortakl:zk genel kuruluna yonetim kurulu icerisindeki
bagimsiz lye oranin: %50 ile sinerlandirabilme yetkisi taninmustir. Ayrica
Uclincu gruptaki sirketler agisindan bagims:z yonetim kurulu ye say:sinin her
durumda 2 olmas: yeterli gorialmastar.

Bagimsiz Uyelerin gorev suresi U¢ y:l olarak belirlenmis ve bagimsiz lyelige
iliskin kriterler yeniden dizenlenmistir. Daha 6nce belirlenen kriterlerin yan:
sira, gorevini geregi gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye
sahip olmak; Turkiye’de yerlesmis say:Imak gibi ilave kriterler tanimlanmzs ve
bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin gsirket ile herhangi bir menfaat iliskisinin
bulunmamas:n:n yan: sira sirket faaliyetlerine en Ust seviyede katk:da bulunmay:
saglayacak ozellikleri de tasimas: gerektigi acik olarak ifade edilmistir.

Bagimsiz Uyelerin secim sireci yeniden tasarlanmst:r. Buna gore bagimsiz
uyelerin bagims:zlik kriterlerini tasiy:p tasgimadiginin Aday Gosterme Komitesi
tarafindan incelenmesi ve dizenlenecek raporun yonetim kuruluna sunulmas: ve
bagimsiz yonetim kurulu aday listesinin genel kurul toplant: ilan: ile birlikte
kamuya ac:klanmas: gerekmektedir. Sadece Birinci Gruptaki sirketler
tarafindan, bagimsiz yonetim kurulu aday listesinin, genel kurul toplant:s:ndan
en az 60 gun once Kurul’a gonderilmesi gerektigi ilkelere eklenmistir. Sermaye
Piyasas: Kurulu’nun olumsuz goéris bildirmis oldugu kisi genel kurula bagims:z
uye aday: olarak sunulamayacakt:r. Tasarruf sahiplerinin bagims:z liye se¢imine
aktif sekilde kat:lmalar:n:n saglanmas: amac:yla, se¢cim esnas:nda olumsuz oy
kullanmzs sermayenin yuzde birini temsil eden pay sahiplerine, secilen bagims:z
uyenin bagimsizl:k kriterlerini saglay:p saglamadigina iligkin itiraz hakk:
taninmistir.  Bagimsiz  Gyelerin - bagimsizliklarin: - kaybetmeleri  durumda
yap:Imas: gerekenler de benzer sekilde diizenlenmistir.

Borsa gsirketlerinin tamam:nda bulunmas: zorunlu hale getirilen bagimsiz

yonetim kurulu Uyelerine, baz: gorev ve sorumluluklar getirilmis, iliskili taraf
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islemleri ile 6nemli varl:ik alim veya devirlerinde bagimsiz yonetim kurulu
uyeleri icin onay ve g0Ozetim mekanizmalar: olusturulmugstur. Ayr:ca bu tir
islemlere taraf olanlar:n iligkili taraf olmas: durumunda, Teblig uyarinca
yap:lacak genel kurul toplant:lar:nda iliskili taraflar oy kullanamayacaktr.
Sirketlerin her tarlh iligkili taraf iglemlerinde ve tgtinct Kigiler lehine teminat,
rehin ve ipotek verilmesine iligkin yonetim kurulu kararlarinda bagims:z
uyelerin cogunlugunun onay: aranacaktur.

Sirketlerin yonetim kurulu biinyesinde kurmas: gereken komite say:s: artirzlarak
bu komitelerin gorevleri ve sahip olmas: gereken tyelere iligkin esaslar
belirlenmigstir. Bu komiteler; Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Y&netim
Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmas: Komitesi ve Ucret
Komitesidir. Ancak yonetim kurulu yap:zlanmas: geregi ayr: bir Aday Gosterme
Komitesi, Riskin Erken Saptanmas: Komitesi ve Ucret Komitesi
olusturulamamas: durumunda, Kurumsal Y&netim Komitesinin bu komitelerin
gorevlerini yerine getirebilecegi belirtilmistir.

Paylar: B/ST’de islem goren bankalar igin yay:m: tarihinden 1 y:I sonra, diger
Borsa Sirketleri igin ise yay:m: tarihinde yarurlige girmis olup ve Teblige uyum
amaciyla gerceklestirilmesi gereken esas sozlesme degisikliklerinin ve yonetim
kurulu yap:lanmalar:n:n, 30/6/2012 tarihinden ge¢ olmamak tzere yap:lacak ilk

genel kurul toplant:szna kadar tamamlanmas: zorunlu kilinmaster.

Ayrica ilgili tebligin 5. maddesinde Kurumsal Yonetim ilkeleri Pay Sahipleri ve
Yonetim Kurulu béltimlerinde uyulmas: zorunlu maddeleri (1.3.1, 1.3.2, 1.3.7, 1.3.10,
43.1,432,433,43.4,435,4.36,4.3.7,438,439,4.4.7,45.1,45.2,45.3, 454,
4.6.2, 4.6.4 numarali maddeler) uygulamakla yikimli olduklari belirtilmistir. Diger
ilkelere uyulmamas: halinde, bu durum gerekcesiyle birlikte Kurumsal Yonetim
Ilkelerine Uyum Raporu ile kamuya agiklanmas: gerektigi belirtilmistir.

Sonrasinda 11.02.2012 tarih ve 28201 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
Seri:lV, No:57 sayili “Kurumsal Yonetim ilkelerinin  Belirlenmesine ve
Uygulanmasina ligskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ” ile bir 6nceki
tebligde birtakim degisikler yapilmistir. Bu degisiklikler dzetle:
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Bagimsiz lye say:labilme kriterlerinde degisiklik

Kurumsal Yonetim flkelerinin uygulanmas: bakimzndan 6nemli nitelikte islem
sayulan hususlar hakkinda s6z konusu iglemlerin bagimsiz yonetim kurulu
uyelerinin ¢ogunlugunun onay: olmaks:z:n icra edilememesine iliskin hikim
kald:r:lmas:

Bagimsiz lye belirlemede kullan:zlan egigin ““toplam yonetim kurulu Uye
say:sinin Ugte birinden az olamaz” olarak degistirilmesi

Bagims:z tyelerin azami 3 y:ll:gina segilmesi

Sermaye Piyasas: Kurulu’nun bagimsiz Uyeleri onaylama isleminde
incelemenin Kurumsal Yonetim 7lkelerinde say:lan bagimsizlik kriterleri

cercevesinde yap:lacag:” seklindedir.

2012 yili igerisinde 56 nolu tebligde degisiklik ongoren iki farkli teblig
yayimlanmstir. Seri: 1V, No: 60 tebliginde, yonetim kurulu ile ilgili 2 madde, Seri: 1V,
No: 61 tebliginde ise bagimsiz yonetici seciminde mahkeme surecleri ile ilgili gecici
maddeleri iceren degisiklikler yapilmistir.

2013 yili subat ayinda Seri:lV No0:63 sayili teblig ile kurumsal yonetim
ilkelerinin belirlenmesine ve uygulanmasina iliskin yeni diizenlemeler yapilmstir. Tlgili

teblig ile getirilen 6nemli yenilik su sekilde 6zetlenebilir:

Finansal kuruluslar:n, faaliyetlerinin niteligi dikkate al:narak, tcuncl Kisiler
lehine teminat, rehin ve ipotek verilmesinde ve varl:klar:n:n Gizerinde ayni hak
tesis edilmesinde yonetim kurullar: taraf:ndan al:nacak kararlarda uyacaklar:
esaslar yeniden belirlenmistir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul kararlar: alinirken, Sermaye
Piyasas: Kanunu’nun 29/6 maddesi hikminin uygulanacag: ilkelere
eklenmistir.

Halka ac:k bankalar igin bagims:iz yonetim kurulu Uye say:s: ¢ olarak
belirlenmistir.

Halka ag:k bankalarda, denetim komitesi tyesi olarak gorevlendirilen yonetim
kurulu Gyeleri, Teblig cercevesinde bagims:z yonetim kurulu tyesi olarak kabul

edilecektir.
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Bankalar:n denetim komitesinde yer almayacak bagims:z yonetim kurulu Gyeleri
icin her halukarda, zorunlu ilkelerde belirtilen nitelikler aranacakt:r.

Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin tamam:n:n denetim komitesinde yer almas:
halinde denetim komitesi tyelerinden sadece biri i¢in zorunlu ilkelerde belirtilen

nitelikler aranacaktr.

Son olarak kurumsal yonetim ile ilgili yapilmis en kapsaml diizenleme, 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na uyum kapsaminda hazirlanmis olan, 03.01.2014
tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan I1-17.1sayili “Kurumsal Yonetim

Tebligi” olmustur. Bu teblig ile;

1. Kurumsal yonetim ilkeleri SPKn ve 6102 say:l: Tirk Ticaret Kanunu’nun
yayimlanmas: sebebiyle, anlan Kanunlarda yer verilen hikimler cercevesinde
revize edilmistir.

2. Kurulun Seri:IV, No:56 say:l: “Kurumsal Yonetim flkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina fliskin Teblig” ile Seri:lV, No:41 say:l: “Sermaye Piyasas:
Kanununa Tabi Olan Anonim Ortakl:klar:n Uyacaklar: Esaslar Tebligi”
(Seri:IV, No:41 Tebligi) yururlikten kald:rzimzs ve s6z konusu iki tebligdeki
hususlar yeniden diizenlenmistir.

3. Paylarm: ilk defa halka arz etmek lzere Kurul’a basvuran veya paylar: Ulusal
Pazar, /kinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazar:’nda islem gorecek
ortaklzklar:n, zorunlu ilkelere uyum konusunu belirleyen liste ilan edilene kadar
Uclincli grupta yer alan ortakl:klar:n yikimldluklerine tabi olacaklar: hikim
altzna alinmugstr.

4. SPKn’nun 17°nci maddesinde yer alan ve ortakl:klar:n iliskili taraflar: ile
aras:ndaki islemlere baglanmadan 6nce, yap:lacak islemin esaslar:n: belirleyen
bir yonetim kurulu karar: alma zorunluluguna iligkin hikim Teblig’e eklenmig
ve sadece ortakl:klarin degil, ortakl:iklar:n bagl: ortakl:klarn:n da iligkili
taraflar: ile gerceklestirecekleri iglemlerde ayn: yukumlultge tabi oldugu hiikme
baglanmugtur.

5. Seri:lV, No:41 Tebligi’nde diizenlenen “Pay sahipleri ile iligkiler birimi”
basl:kl: madde; Teblig’de “Yat:rimc: iliskileri bolimu™ olarak revize edilmis,
s0z konusu maddeye bu bolimiun ortakl:k genel mudirt veya genel mudir

yardimcisina ya da muadili diger idari sorumlulugu bulunan yoneticilerden
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birine dogrudan bagl: olarak calismas: ve yuritmekte oldugu faaliyetlerle ilgili
olarak en az y:lda bir kere yonetim kuruluna rapor hazirlayarak sunmas:nin
zorunlu oldugu duzenlenmistir.

6. 2009 y:l:nda diizenlenmis olan ve “Teminat, Rehin, /potek ve Kefaletler”

hakk:ndaki karar: ayr:ntil: sekilde Teblig’de diizenlenmistir.

Kurumsal Yonetim ilkelerinin ilk yayimlandig: tarihten bugiine yapilan bir cok
duizenleme ve degisiklik sonrasi, ilkelerin son hali 2014 yilinda yayimlanan Kurumsal
Yonetim Tebligi ekinde verilmistir. Buna gére SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri 4 farkl
ana bolim ve her bolimi destekleyici alt ilkeler seklinde sunulmustur. Bu bélimler
asagida siralanmistir:

1.Pay Sahipleri: Ilkelerin bu bolimiinde pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin
kapsami genisletilmis ve bu haklarin daha etkin kullanilmasi icin sirketlerin esas
sOzlesmelerine hikim konulmas: tavsiye edilmistir. Bunun yan: sira genel kurulun
etkinliginin artirillmasi, 6nemli kararlarin genel kurul yoluyla alinmasi, oy hakki
etkinliginin artirillip oy imtiyazlarinin sinirlandiriimasi, paylarin serbest dolasimi ve pay
sahipligine iliskin kayitlarin givenligi konulari da bu bélimde ele alinmistir. Bu
kapsamda Pay Sahipleri ilkesinin alt ilkeleri su sekilde belirlenmistir:

1.1. Pay Sahipligi Haklar:n:n Kullan:m:n:n Kolaylastir:imas:
1.2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakk:

1.3. Genel Kurul

1.4. Oy Hakk:

1.5. Azl:k Haklar:

1.6. Kar Pay: Hakk:

1.7. Paylar:n Devri

2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: ilke, temel olarak pay sahipleri ve menfaat
sahiplerine, hak ve menfaatlerini de koruyacak sekilde dogru, eksiksiz, anlasilir, analiz
edilebilir ve disuk maliyetle kolay erisilebilen bilgilerin zamaninda verilmesini
amaclamaktadir. Kamuya yapilacak agiklamalarin herkesin kolaylikla anlayabilecegi
sekilde agiklanmasi gerekliligi vurgulanmaktadir. Bununla birlikte kamuya yapilacak
aciklamalarin tarafsiz olmasi hususu da bu ilke kapsaminda belirtilmistir. Onceki ilkeler

metninde daha fazla alt bashkta agiklanan bu ilke, son yayimlanan Kurumsal Yonetim
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Ilkeleri metninde sadelestirilmistir. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi’nin alt

basliklar: su sekildedir:

2.1. Kurumsal Internet Sitesi

2.2. Faaliyet Raporu

3. Menfaat Sahipleri: Ilkelerin bu bélimiinde pay sahiplerinden ayr1 olarak, esas
itibariyle sirketle dogrudan baglant: icinde olan Gguncl kisiler Gizerinde durulmaktadir.
Cesitli Ulkelerin menfaat sahipleri konusundaki uygulamalarina bakildiginda, haklarin
mevzuatla korundugu gorilmektedir. Son donemlerde kurumsal yonetim artan ilgiyle
birlikte menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi hususu énem kazanmis ve kurumsal
yonetim ilkeleri icerisinde daha fazla yer tutmaya baslamistir. Bu bolim genel olarak
menfaat sahipleri acgisindan temel sirket politikalari, menfaat sahiplerinin yonetime
katiliminin desteklenmesi, sirket sermayesinin korunmasinda gosterilmesi gereken 6zen,
menfaat sahiplerinin yeterli dizeyde bilgilendirilmesi ve sirket ile menfaat sahibi
arasindaki iliskiler Uzerine tavsiyeleri icermektedir. Menfaat Sahipleri Ilkesi’nin alt

basliklar: su sekildedir:

3.1. Menfaat Sahiplerine fliskin Sirket Politikas:

3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Kat:l:m:n:n Desteklenmesi
3.3. Sirketin /nsan Kaynaklar: Politikas:

3.4. Misteriler ve Tedarikgilerle fiskiler

3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

4. Yonetim Kurulu: ilkelerin bu bolimi yénetim kurulunun Kararlar: alirken ve
uygularken gerek pay sahipleri acisindan gerekse sirketin kendisi acisindan ne sekilde
hareket etmesi gerektigi yonunde tavsiyeler icermektedir. Yonetim kurulu Gyelerinin
pay sahiplerine, menfaat sahiplerine ve kamuya kars: sorumluluklarina iliskin kurallar,
yonetim kurulundaki bagimsiz Uyeler ve bu Uyelerin faaliyetleri, yonetim kurulu ve
yoneticilerin seffafligi, ¢calismalarin yirGtilebilmesi igin olusturulacak komiteler ve bu
komitelerin yapisi gibi hususlar Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin bu boliminde yer
bulmaktadir. Bu kapsamda Yonetim Kurulu ilkesi’nin alt bashklari su sekilde

belirlenmistir:
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4.1.Y6netim Kurulunun Zslevi

4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar:

4.3. Yonetim Kurulunun Yap:s:

4.4. Yonetim Kurulu Toplant:larmn:n Sekli

4.5. Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

4.6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere

Saglanan Mali Haklar

3.2. Kurumsal Ydnetim Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin tlkeler ve sirketler tarafindan benimsenmesi
ve yayginlasmasinin ardindan gerek ulusal gerekse uluslararasi bazda bu uygulamalarin
kalitesinin olgllmesi, derecelendirilmesi ve Karsilastirnllmas: ihtiyaci dogmustur.
Yatirnmcilar, 6zellikle de kurumsal yatirimcilar, bir sirketi degerlendirme sirecinde
kurumsal yonetim uygulamalarina odaklanmaktadir. Kurumsal yonetim standartlar: bir
sirketin risk degerlendirmesinde 6nemli bir unsurdur. Bagimsiz ve saygin kurumlar
tarafindan yapilan guvenilir bir kurumsal yonetim derecelendirmesi sirketin,
yatinmcilarin iyi kurumsal yonetime 6demeye hazir olduklari prime yansiyarak,
sermaye maliyetini dislrebilmektedir (Du Plessis, Hargovan ve Bagaric, 2010, s.99;
Tricker, 2015, s.450).

Kurumsal yonetimin Olctlmesi, degerlendirilmesi ve derecelendirilmesine
yonelik ihtiyac sonucunda derecelendirme kuruluslari, bazi finansal kurumlar ve
danismanhik sirketleri tarafindan cesitli derecelendirme sistemleri gelistirilmistir.
Bununla birlikte, farkli degerlendirme kriterleri kullanmalart nedeniyle notlarin
karsilastirilamayacagi ve sonuglarin farkli olacaginin bilinmesi gerekmektedir (Tricker,
2015, 5.450).

Kurumsal yonetim derecelendirme faaliyeti, kabul edilmis kurumsal yonetim
ilkeleri temel alinarak sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini sirketle
ilgili taraflarin kolayca anlayacagi, standart ve karsilastirilabilir sekilde olgtilmesini
saglayan niteliksel bir derecelendirmedir. Sirketlerin finansal durumlarini gostermeyi
amagclayan geleneksel kredi ve finansal risk derecelendirme faaliyetlerinden farkl
olarak kurumsal yonetim derecelendirme, pay sahipleri ve diger menfaat sahiplerinin
haklar1 dikkate alinarak sirketlerin yonetim kalitelerini irdeleyen bir derecelendirme
strecidir (Glcla, 2013).
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Bir kurumsal yonetim derecelendirme notu, kurumlarin pay sahiplerinin
haklarina verdikleri 6nemin, kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile
iliskilerinin ve yonetim kurullarinin genel kredibilitesi hakkinda bir goristir (Kurumsal

Yonetim Derecelendirmesi Nedir?, www.saharating.com, Erisim: Mart 2015). Bu

nedenle kurumsal yonetim derecelendirme faaliyetleri gerek sirketler gerekse sirket pay

ve menfaat sahipleri acisindan ¢cok énemlidir.

3.2.1. Dunyada Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Kuruluslarn

Diinyada yaygin olarak kullanilan derecelendirme yontemleri ve derecelendirme
kuruluglar1 olarak; Standard and Poor’s, International Finance Corporation,
CoreRatings, Deminor Corpotate Governance Rating, GovernanceMetrics
International, International Shareholder Service gibi kurumlar ve bu kurumlarin
kullandiklar1 yontemler gosterilebilir (Du Plessis, Hargovan ve Bagaric. 2010, s.99;
Tricker, 2015, s.450; Turco ve Katrysh, 2014).

Derecelendirme konusunda oncii kuruluslardan olan Standart and Poor’s (S&P)
kurumsal yonetim derecelendirmesi konusunda da ¢ok onemli faaliyetleri olan bir
kurulustur. S&P 0zellikle Aysa finansal krizi sonrasi Ozellikle gelismekte olan
piyasalar1 dikkate alarak kurumsal yonetim konusunda bir analitik yontem gelistirmek
amaciyla calismalara baslamistir. 1998 yilinda baslayan kriter gelistirme ve yontem
belirleme calismalar ilk olarak 2000 yilinda sonuclanmistir. GAMMA(Governance
Accountability, Management, Metrics and Analysis) adi verilen bu yontem ile 6zellikle
gelismekte olan piyasalarda yatinmcilar igcin  finansal olmayan risklerin
degerlendirilmesinde kullanilan bir yontemdir. GAMMA derecelendirme yontemi,
uluslararas1 kabul gormis kurumsal yonetim ilkelerine paralel olarak, kurumsal

yOnetimin kalitesinin tespitinde;

Pay Sahiplerinin Etkileri,

Pay Sahibi Haklar:,

Seffafl:k, Denetim ve Risk Yonetimi,

YoOnetim Kurulunun Etkinligi, Stratejik Surecler ve Tegvikler

olmak Gzere 4 temel ilke belirlemistir.


http://www.saharating.com
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Belirlenen ilkeler ile yapilan derecelendirmede sirketlere belirlenmis yaklasik 40
kriterden olusan sorular tzerinden hesaplanan en distk 1 ile en ylksek 10 arasinda bir
not verilmektedir. Notlar, sirket degerindeki potansiyel kayiplara kars: sirketin kurumsal
yonetim streci ve uygulamalarinin sagladigi koruma kalitesini yansitmaktadir. Bu
kapsamda 10 ve 9 not “oldukca gucli”, 8-7 “gucli”, 6-5 “makul”, 4 ve 3 “zay1f”, 2 ve 1
ise “cok zayif” korumay: ifade etmektedir. Notlarin belirlenmesinde kamuya agik
bilgilerin yan1 sira sirket yetkilileriyle yapilan gérismelerden elde edilen bilgiler de
kullanilmaktadir. S&P bu yontem ile yapilacak derecelendirmelerin kreditorler, pay
sahipleri, yoneticiler, sigorta sirketleri, finansal aracilar ve danigmanlar, analistler ve
akademisyenler tarafindan vyararli olabilecegi gorisundedir (Standart and Poor’s,
Gamma: Governance Accountability, Management, Metrics and Analysis, 2008).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin derecelendirmesi konusunda bir diger
onemli kurulus da Dunya Bankasi Grubu Uyesi sirket olan International Finance
Corporation (IFC)’dir. 100°den fazla ulkedeki 6zel sektoér kuruluslar: ile calisan IFC,
kurumsal yonetim konusunda ayrintili ¢calismalar yaparak kurumsal yonetim ilkeleri
belirlemistir. IFC, OECD ile birlikte hareket ederek kurumsal yonetim ilkeleri
konusunda ¢igir acan calismalarda bulunmustur. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
kendi kurumsal yonetim ilkelerinin yayilmas: igin tesvik edici bir kurulus olmustur.
IFC, kurumsal yonetim ile ilgili, yonetim kurulunun etkinliginin artirilmasi, denetim
ortaminin gelistirilmesi ve aile sirketlerinin yonetimi gibi alanlarda tavsiyeler
vermektedir.

Bircok durumda ulusal kurumsal yonetim ilkeleri kullanilmakla birlikte, 1FC

genel olarak su temel ilkeleri benimsemektedir:

Pay Sahipleri

Azinlik Pay Sahiplerinin Korunmas:
Yonetim Kurulu

Seffafl:k ve Kamuyu Ayd:nlatma
Denetim Ortam:

Menfaat Sahipleri
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Belirtilen ilkeler temel alinarak kurumsal yonetim uygulamalarinin
notlandiriimasinda, IFC de S&P ile benzer sekilde 1 ile 10 arasinda bir notlandirma
sistemi kullanmaktadir.

Deminor Rating 1990 yilinda kurulmus ve kisa strede 6zellikle pay sahiplerinin
haklarini koruma, kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlastiriimas: ve yatirimci
haklarinin korunmas: konusunda, Avrupa’da en 6nemli kuruluslardan biri olmustur.
Deminor, derecelendirmede kullanilacak temel ilkeleri gerek ilgili tlkedeki gerekse
uluslararas1 kabul gormus ilkeleri temel alarak olusturmaktadir. Kurulus, bu ilkeler
cercevesinde belirlenmis 300°den kurumsal yonetim gostergesine dayali bir yontem

gelistirerek talep edilen kurumsal yonetim derecelendirme hizmetini sunmaktadir

(http://www.deminor.com; Xanthakis, Tsipouri ve Spanos, 2006).

GovernanceMetrics International (GMI), kurumsal yodnetim uygulamalarinin
izlenmesi ve derecelendirilmesi amaciyla 2000 yilinda kurulmus olan bagimsiz bir
kurulustur. Ginlimizde GMI ESG Ratings olarak faaliyetlerini strdiren kurulus dinya
genelinde 7000’in (zerinde sirketin kurumsal yonetim sirecleri ile ilgili arastirmalara
ve verilere sahiptir. Oncesinde, OECD, Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Agi, Is
Yuvarlak Masa Toplantilar: ve Kurumsal Yonetim igin Ingiliz Uluslar Toplulugu gibi
kuruluslarin kurumsal yonetim ilkelerinden faydalanarak, 6 ana boélim ve 50 kriterden
olusan bir derecelendirme sistemi bulunan kurulus, ginimizde Ydénetim Kurulu,
Odemeler, Muhasebe ve Sahiplik ve Kontrol olmak (izere 4 ana boliim (izerinden
derecelendirme yaparak 1 ile 10 arasinda not vermektedir. Derecelendirme islemine
temel alinacak veriler kamuya aciklanmis bilgiler ile sirket yonetimi ile derinlemesine
yapilmis milakatlar sonucu olusturulmaktadir (Xanthakis, Tsipouri ve Spanos, 2006;
Turco ve Katrysh, 2014; Msci Esg Governancemetrics, 2015).

Bir donem Tirkiye’de de faaliyetlerde bulunan CoreRatings, Avrupa’da kurulup
faaliyet gosteren, bagimsiz kurumsal sorumluluk risklerini ile ilgili yatirim analizleri
yapan bir kurulustur. CoreRatings derecelendirme faaliyetlerinde hem ilgili tlkeye ait
kurumsal yonetim Olcitlerini hem de kendi belirlemis oldugu olcdtleri birlikte
kullanmaktadir. Kurulusun 7 ana bolum Gzerinden, uluslararas: ilkeler, en iyi
uygulamalardan érnekler ve kurumsal yonetim uzmanlarinin yardimiyla olusan detayl:
sorular tzerinden kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmaktadir. Her ana bolim igin
birer not ve bir toplam genel not olmak U(zere 8 farkli not aciklanmaktadir.
Derecelendirme faaliyetlerinde kullanilan ana boltmler; yonetim politikas: ve is etigi,

risk yonetim sirecleri, sahiplik ve kontrol, finansal raporlama ve denetim, yonetim


http://www.deminor.com;
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kurulu ucretleri, yonetim kurulu ve yoneticiler, yatirnmci haklart ve iligkileri seklinde
belirtilmistir (Tricker, 2015, 5.450;
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/0618 issue_3 200301.pdf). CoreRatings

Turkiye’de faaliyette bulundugu donemde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirlemis
oldugu 4 temel bolim tzerinden 400 Olcut belirleyerek en yiiksek 10 en dusik 1 olmak
Uzere kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 vermistir (Kilhig, 2009). 2007 yih
Temmuz ayinda hakkinda yapilan inceleme sonucu CoreRatings’in Sermaye Piyasasi
Kurulu “Turkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmas: Kurulca Kabul Edilen
Uluslararas1 Derecelendirme Kuruluslari Listesi”’nden cikarilmasina karar verilmistir
(Sermaye Piyasas: Kurulu Haftalik Biilten, 2007/30).

Institutional Shareholder Service (ISS), yatirimcilar, yoneticilere ve sirketlere
kurumsal yonetim uygulamalari konusunda hizmet sunan diinyada lider kuruluslarindan
bir tanesidir. Kurulus, 2002 yilinda kurumsal yatirnmcilara yonelik olarak, risklerini
yonlendirmek ve yatinm kararlarinda kullanilmak tzere Kurumsal Yonetim Katsayisi
adin verdikleri bir kurumsal yonetim derecelendirme sistemi olusturmustur. 1SS diger
derecelendirme kurulusundan farkl: olarak, belirli endekslerde yer alan bitun sirketler
icin, sirketlerden herhangi bir talep olmaksizin derecelendirme calismas: yapmaktadir
(Sandikcioglu, 2005; https://www.issqovernance.com). Oncesinde Yonetim kurulu,
Denetim, Ele Gecirme Karsit1 Onlemler(Antitakeover) ve yoneticilerin cretleri
seklinde 4 ana bolim Uzerinden 63 Olcit ile yapilan derecelendirme 2006 yilindan
sonra, Ana Sozlesme ve I¢ Tizuk Hikimleri, Ilerici Uygulamalar, Sahiplik ve Y6netici
Egitimi olmak Uzere 4 bolim daha eklenerek 8 ana bolum Uzerinden yapilmistir

(www.isscgg.com/abouttheratings.htm). 2007 yilinda RiskMetric Group tarafindan satin

alinan ISS, derecelendirme faaliyetlerini ABD ve ABD dis1 olarak ayirmis ve iki farkl
derecelendirme metodu benimsemistir. Bir donem Turkiye’de de faaliyetlerde bulanan
ISS, SPK mevzuatina uygun olarak yaptig1 derecelendirmelerde 4 ana bolim uzerinden
350 kriter kullanarak, kamuya agiklanan bilgiler ve sirket beyanlari dogrultusunda not
tahsisleri yapmistir. Notlar en disuk 1 en yiksek 10 olmak Uzere belirlenmistir. ISS
Corporate Services Inc., kendi talebi tzerine Sermaye Piyasasinda Kurumsal Ydnetim
flkelerine  Uyum Derecelendirmesi Yapmaya Yetkili Uluslararast Kuruluslar
Listesi’nden 2015 yili Kasim ayinda ¢ikarilmistir (SPK Haftalik Bilteni, 2015/30).


http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/0618_issue_3_200301.pdf
https://www.issgovernance.com
http://www.isscgq.com/abouttheratings.htm
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3.2.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde Diger Alternatifler

Kurumsal yonetim derecelendirmesi konusunda uluslararast kuruluslarin
yontemlerinin yani sira, akademik alanda kabul gérmis bazi derecelendirme yontemleri
de bulunmaktadir. Bu yontemlerden biri de uygulamali ¢alismalarda sik kullanilan,
Gompers, Ishii ve Metrick tarafindan 2001 yilinda gelistirilen bir derecelendirme
yontemidir. Yazarlar, ABD piyasasinda 1990’l yillar boyunca 1500’e yakin sirketi pay
sahipleri haklar1 agisindan degerlendirmek amaciyla 5 ana baslikta (Dusmanca teklif
verenleri oyalama taktikleri, Oy hakki, Yonetici/calisan koruma, Diger ele gecirme
islemlerine karsi koruma ve Eyalet/Devlet hukuku) toplam 24 yo6netim Kkural
belirleyerek derecelendirme yontemi olusturmuslardir. Hissedar haklarini kisitlayan
(y6netim glcund artiran) her bir kural icin 1 puan vererek sirketler derecelendirilmis, en
kuvvetli pay sahibi haklarini saglayan sirketlerin hisse senetleri alinip en dusuk pay
sahibi haklar: saglayan sirketlerin satilmas: ile % 8,5 daha fazla getiri saglanabilecegi
sonucuna ulasmistir (Gompers, Ishii ve Metrick, 2003).

Bebchuk, Cohen ve Ferrell (2009), Gompers, Ishii ve Metrick (GIM) tarafindan
gelistirilen derecelendirme yonteminde kullanilan 24 kuraldan 6’sinin kullanilmasinin
daha dogru sonuclar verebilecegini ve kurumsal yonetim kalitesinin 6l¢iminde daha
faydali olacagin1 6ne surmisttr. Siniflandirilmis yonetim kurulu (Staggered board),
yonetmelik degisiminde kisitlamalar (Limitation on amending bylaws), zehirli hap
(Poison pills), altin parasit (Golden parachutes) ve sirket birlesmesi icin nitelikli
cogunluk (supermajority requirements for mergers) ve imtiyaz dizenlemeleri (Charter
amendments) gibi daha dnce GIM tarafindan kullanilan kurallarin igerisinden secilen 6
kural kullanilarak GIM endeksiyle ayn1 mantikla olusturan E endeksi (Entrenchment
Index) olarak adlandirilan endeks ile yapilan analizde GIM (2003) ile benzer sonuglar
elde edilmistir.

Drobetz, Shillnofer ve Zimmermann (2004), Alman sirketlerinin
derecelendirilmesi amaciyla bir yontem olusturmuslardir. Derecelendirmeye temel
olusturacak kurallarin ve ilkelerin belirlenmesinde Alman Kurumsal Yonetim ilkeleri,
Alman Piyasas1 ilkeleri ve Deminor Kurumsal Yénetim Listesi gibi kaynaklardan
yararlanmig, tum kurallarin yasa ve mevzuat acidan Alman Borsas: tarafindan
uygulugunun test edildigi belirtilmistir. Toplamda 30 kurumsal yonetim gostergesi 5
ana bashkta toplanmistir: Kurumsal Yonetim Komitesi, Pay Sahibi Haklari, Seffaflik,

Yonetim ve Denetim Kurulu ve Denetim. Bu derecelendirme yontemini kullanarak
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derecelendirme notu verilen sirketlerden disuk nota sahip sirket hisselerinin satilip
yuksek nota sahip olan sirket hisselerinin satin alinmasi ile olusturulan bir yatirim
stratejisi sonucu yillik %12 anormal getiri elde edilebilecegi ortaya konulmustur.

Kurumsal yonetim o6l¢gliminde yayginca kullanilan bir diger 6Glgekte CLSA
(Credit Lyonnais Securities Asia) Olcegidir. CLSA 06lcegi, 6zellikle Asya’da gelismekte
olan ulkelerde sirketlerin derecelendirmesinde sikg¢a kullanilan bir yontemdir (Chen,
Wei, Chen, 2003; Klapper ve Love, 2004; Mitton,2004; Black, Jang ve Kim, 2006).

CLSA 2001 yihinda yayimladigi “Corporate Governance in Emerging
Markets: Saints & Sinners ; Who's Got Religion” raporunda, 25 gelismekte olan tlkede
18 sektor ve 495 sirketi derecelendirmistir. Derecelendirmede kullanilan kurumsal
yonetim gostergeleri 7 ana bashk altinda 57 sorudan olusmaktadir. Ana basliklar su
sekildedir:

Yonetimin Disiplini
Seffaflik
Bagimsizlik

Hesap Verilebilirlik
Sorumluluk

Hakkaniyet

N o g s~ w D oE

Sosyal Farkindalik
Toplam skoru 100 olan bu 6lgek ile kurumsal yonetim faaliyetlerinin en dogru
sekilde 6lgtilmesi amaglanmaktadir (CLSA,2001).

3.2.3. Turkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Endeksi

Turkiye’de kurumsal ydnetim konusunda yasanan gelismelere paralel olarak,
derecelendirme faaliyetlerine duyulan ihtiya¢ dogrultusunda bircok duzenleme
yapilmistir. Dercelendirme faaliyetlerinin dizenlenmesinde yetkili kurul olan SPK
tarafindan yayimlanan bir dizi teblig ile ilgili dizenleme ve denetleme faaliyetlerini

gerceklestirmektedir.
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3.2.3.1. Turkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirme

Sermaye  piyasasinda  sirketlerin  ve sermaye piyasast araglarinin
derecelendirmesi faaliyetlerine iligskin yetkilendirme, listeye alma, gdzetim ve denetim
alanlarinda dizenleme yapan dinyadaki ilk Kkuruluslardan biri Sermaye Piyasas
Kurulu’dur. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesinin (n)
bendinde “sermaye piyasas: kurumlarzun  ve sermaye piyasas: araglarmnin
derecelendirilmesini dizenlemek ve denetlemek’ SPK’nin gorev ve yetkileri arasinda
sayilmakta iken ayni kanunun 39. maddesinde ; “Kurulus ve faaliyet esaslar: Kurulca
belirlenen, sermaye piyasas: araclarin:n ... derecelendirilmesi, ... ile ugrasan
kuruluslar” diger sermaye piyasast kurumlari arasinda belirtilmistir. Sermaye
piyasasinda derecelendirme faaliyetine iligkin ilk derecelendirme tebligi olan Seri:VIII,
No0:31 sayili teblig 6 Mart 1997 tarihinde yayimlanmastur.

Sonrasinda, diinyada yasanan gelismeler cercevesinde 2003 yilinda yayimlanan
Seri:VIII, No:40 sayili Teblig ile derecelendirme faaliyeti tanimlanmis, derecelendirme
kuruluslarinin kurulus, faaliyete ge¢cme ve listeye alinma sartlart belirlenmis ve
derecelendirme faaliyetine iliskin ilkeler tespit edilmistir.

Derecelendirme faaliyetinin glvenilir, seffaf, kaliteli ve tarafsiz bir bigimde
yurdtulmesinin temin edilmesi amaciyla, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgitii (International Organization Of Securities Commissions - I0SCO) tarafindan
yayimlanan kredi derecelendirme kuruluslarina iliskin etik ilkeler, Avrupa Birligi’nin
Ilgili Direktifleri ve diizenlemeleri ile SPK tarafindan tespit edilen ihtiyaclar
cercevesinde Seri:VIIl, No:40 sayili Teblig yeniden dizenlenmis ve Seri:VIIl, No:51
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebligi” 12 Temmuz 2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yurirluge girmistir. lgili teblig, derecelendirme faaliyetlerinin tarafsiz,
bagimsiz ve ¢ikar catismalarindan uzak, kaliteli olarak gercgeklestirilmesini saglayacak
sekilde, etik ilkeler basta olmak tizere, yeni hikimler getirilmistir.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. SPK,
kredi derecelendirmesini; Sirketlerin risk durumlar: ve yukimluliklerini kars:layabilme
kapasiteleri veya borclulugu temsil eden sermaye piyasas: aracglar:n:n anapara, faiz ve

benzeri yukumliliklerinin vadelerinde karszlanabilirliginin derecelendirme kuruluslar:
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tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve s:nifland:rzimas:
faaliyeti”” seklinde tanimlamaktadir.

Kurumsal Ydénetim ilkeleri’ne uyum derecelendirmesi ise, sirketlerin Sermaye
Piyasas: Kurulu’nca yay:mlanan Kurumsal —Yonetim ilkeleri’ne  uyumlarmnn
derecelendirme  kuruluglar: tarafindan bagimsiz, tarafs;z ve adil olarak
degerlendirilmesi ve sinifland:rzimas: faaliyeti seklinde tanimlanmistir. SPK, Kurumsal
Yonetim ilkeleri’ne uyum derecelendirmesinde, toplamda tiim ilkelere uyum icin bir not
ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
ana bolimleri itibariyla ayri ayri olmak Uzere, 1 ile 10 arasinda not verilecegini
belirtmistir. Ayrica bu degerler arasinda kalan iki haneye kadar kusurath notlar, tama
iblag edilmeksizin kamuya agiklanmasi hususu ilgili teblig ile bildirilmistir.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetleri, Turkiye'de kurulmus olan ve
derecelendirme faaliyetinde bulunmak (izere SPK’ca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglar: ile Turkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK tarafindan kabul
edilen uluslararas: derecelendirme kuruluslar: tarafindan yapilabilmektedir.

Derecelendirme kuruluslari, kredi derecelendirme ve kurumsal yoOnetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetleri igin ayr1 ayri yetkilendirilmektedirler.
Gerekli kosullarin saglanmasi ve ayr bir organizasyon yapilanmasina gidildigi takdirde
herhangi bir kurulus hem kredi hem kurumsal yonetim derecelendirme faaliyetini
yuritebilmektedir.

Turkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak Uzere SPK
tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ve bu kuruluslarda ortak olacak
veya yonetici, kontrolor, derecelendirme uzmani ve derecelendirme komitesi Uyesi
olarak gorev alacaklarin saglamasi gereken sartlar Seri:VIIIl, No:51 Tebligi'nin 9 ve
10'uncu maddelerinde belirtilmistir.

Teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek uluslararas: derecelendirme
kuruluslari, SPK’ya basvurduklari takdirde faaliyetlerinin kapsami ve suresi,
musterileri, faaliyet gosterdikleri tlkeler ile bu Ulkelerin yetkili otoriteleri tarafindan
kabul gorip gormedikleri ve kredibiliteleri bakimindan degerlendirmeye tabi tutarak,
uygun gordiklerini SPK tarafindan kabul edilen uluslararas: derecelendirme kurulusu
olarak listeye alinirlar. Kabul edilen uluslararas: derecelendirme kuruluslari, Tirkiye'de
gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetleri ile ilgili kamuya aciklama ve bildirim
yukumlultklerinin Seri:VI11, No:51 Tebligi hukumleri cergcevesinde yerine getirilmesini

teminen Turkiye'de bir temsilci bulundurmak zorundadirlar. Kurulca kabul edilen
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uluslararas: derecelendirme kuruluslarinin bagl ortakligi veya istiraki olarak ya da bu
kuruluglar ile bilgi paylasim sozlesmesi cercevesinde derecelendirme faaliyetinde
bulunmak isteyen kuruluslar, Seri:VIIlI, No:51 Tebligi huktumleri cergevesinde
yetkilendirilmeleri halinde Turkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunabilirler ve
SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari olarak Seri:VIII, No:51
Tebligi hukumlerine tabi olurlar.

Bu kapsamda son durum itibariyla Sermaye Piyasasi Kurulu’nca sermaye
piyasasinda derecelendirme faaliyetlerinde bulunmasi kabul edilen derecelendirme

kuruluslarini asagidaki gibidir.
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Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Derecelendirme Kuruluslar:

Tarkiye'de Kurulan ve SPK
Tarafindan Yetkilendirilen

Derecelendirme Kuruluslar:

Turkiye'de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmas1 Kurulca Kabul
Edilen Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslan

1- Fitch Ratings Finansal

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

(http://www.jcravrasyarating.com/)

1- Standards and Poor's Corp.

(http://www.standardandpoors.com/)

2- Moody's Investor Service Inc.

(http://www.moodys.com/)

3- Saha Kurumsal Y&netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kredi (http://www.saharating.com/)

Derecelendirmesi

4- Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Y&netim
Hizmetleri A.S.
(http://www.kobirate.com.tr/)

5- TURKRATING istanbul
Uluslararas: Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

(http://www.turkrating.com/)

3- Fitch Ratings Ltd.

(http://www.fitchratings.com/)

1- Saha Kurumsal Y&netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

(http://www.saharating.com/)

Kurumsal Yodnetim 2- Kobirate Uluslararas: Kredi
ilkelerine Uyum Derecelendirme ve Kurumsal Y&netim
Derecelendirmesi Hizmetleri A.S.

(http://www.kobirate.com.tr/)

3- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

(http://www.jcravrasyarating.com/)

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu


http://www.standardandpoors.com/)
http://www.jcravrasyarating.com/)
http://www.moodys.com/)
http://www.fitchratings.com/)
http://www.saharating.com/)
http://www.kobirate.com.tr/)
http://www.turkrating.com/)
http://www.saharating.com/)
http://www.kobirate.com.tr/)
http://www.jcravrasyarating.com/)
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Devam eden boluimde Tirkiye’de kurumsal yodnetim derecelendirme
faaliyetlerinde bulunan kuruluslar ve bu kuruluslarin derecelendirme metodolojileri ile

ilgili bilgiler verilecektir.

3.2.3.2. Turkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kuruluslarn

Bu bashk altindaTurkiye’de kurumsal yonetim ilkelerine uyum derelendirme
faaliyeti icin SPK tarafindan yetkilendirilmis kuruluslar ile ilgili ayrintili bilgiler

verilecektir.

3.2.3.2.1. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.

Aralik 2005 tarihinde kurulmus olan SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 14.12.2006 tarihli karar
ile Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi alaninda; 11.09.2007
tarihli  karar1 ile de Kredi Derecelendirmesi alaninda yetkilendirilmis olan bir
derecelendirme sirketidir.

SAHA, Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uyum derecelendirilmesi igin
yetkilendirilmis ilk yerli derecelendirme sirketidir. Tirkiye’de Kurumsal yodnetim
derecelendirmesi alaninda 6ncti ve Onemli bir konuma sahip olan sirket, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin kurulmasina 6nciliik etmistir. Endekse dahil sirketlerin
cogunun derecelendirilmesinin yani sira halka kapali sirketlerin de kurumsal ydnetim
derecelendirmesini gerceklestiren SAHA, Turkiye’de ilk defa bir kamu kurulusunu
derecelendiren sirket olmustur.

SAHA, OECD ve SPK ilkelerine uygun olarak sirket tarafindan hazirlanan
Kurumsal Yonetim Derecelendirme metodolojisi; Tirkiye’nin kendine 6zgi kosullarini
uluslararas: kabul gérmus temel kurumsal yonetim prensipleriyle uyumlastirarak 6zgun
bir yontem olusturdugunu belirtmektedir.

Sirket kurumsal yonetim stratejisi olarak, Turkiye’de kurumsal yénetime uyum
standartlarin1  yukseltmeyi; BIST sirketleri basta olmak Uzere halka agik butin
sirketlerin bu standartlara ulasmasint 6zendirme ve desteklemeyi benimsemistir

(http://www.saharating.com/~saharati/hakkimizda/, Erisim: Mart 2016).

Saha Kurumsal Ydnetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik,

seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket etmekte oldugunu ve prensip olarak
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IOSCO (Uluslararast Sermaye Piyasalart Komisyonu)’nun kurallarint tamamiyla

benimsedigini beyan edip ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

SAHA A.S., derecelendirme notunu, derecelendirilen kurumun sagladigi ve
sirketin analistlerinin diger kaynaklardan edindigi bilgiler 1s1ginda vermektedir. SAHA,
mevcut bir derecelendirme ile ilgili bir denetleme yapmamakta, denetcilerin raporlarini
kaynak olarak kullanmaktadir. SAHA A.S. vermis oldugu derecelendirme notunun,
degisen kosullar veya bilgiye erisimin mimkin olmadigi durumlarda degistirilebilir,
gecici olarak askiya alinabilir veya geri ¢ekilebilir oldugunu belirtmektedir.

SAHA A.S., derecelendirilen kurum igin yeterli bilgi tedarik edilebildigi
takdirde bir derecelendirme notu tahsis etmektedir. Sirketin not verme siireci, makro ve
mikro analizleri icermekte ve bu baglamda, derecelendirilen kurum ve yaptig is
hakkinda kilit veriler (genel kurullar, kamuya acgik bilgi ve belgeler, yénetim kurulu
tutanaklari, dava dosyalar1 v.b.) g6z 6nune alinmaktadir. SAHA A.S. kamu bilgisine
kapali olarak edinilen edilen derecelendirilen kurumlarla ilgili her tarlt bilgi gizlilik
kural ve ilkeleri bazinda saklandigin belirtmektedir

(http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-

yonetim-derecelendirmesi-nedir/, Erisim Mart 2016).

Bir sirketin Kurumsal Yonetim analizi; yonetim yapisinin, idare yontemlerinin,
verimliliginin,  batdnlGgunin  ve  sirket  kdlttrinun  niteliksel ~ yorumunu
icermektedir. SAHA A.S. kurumsal yoOnetim derecelendirme yontemini gelistirirken
hem OECD prensiplerini hem de Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kurumsal Yonetim
ilkelerini basat unsurlar olarak ele almaktadir. Adillik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve
sorumluluk olmak (zere kurumsal yonetimin dort temel ilkesi 1siginda yapilan
derecelendirmede kullanilan analiz yontemi, SPK’nin belirlemis oldugu ilkeler ve alt
basliklarina iliskin sorular, kamuya agiklanmis bilgiler, sirketten ilk gérisme 6ncesinde
istenecek yazili belge ve bilgiler, kurul Uyeleri ve yoneticiler ile yapilacak gorusmeleri
kapsamaktadir.

Saha A.S., Kurumsal Yonetim ilkelerine paralel olarak olusturdugu, Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu
basliklar: altinda olusturdugu soru listesine istinaden her bir alt bashk icin birer ve
toplamda bir genel not olmak (zere derecelendirme notunu tahsis etmek icin analiz
yapmaktadir.

Pay sahipleri basliginda tahsis edilecek not icin oncelikle sirketin mulkiyet

yapist ve gecmiste yapilan degisiklikler saptanmaktadir. Sonrasinda sermaye tablosu
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olusturularak blok hissedarlar: listelenmektedir. Sirkette dolayli hissedar olup olmadigi
arastirilarak, blok hissedarlarin sirket ile dogrudan ya da dolayli is yapip yapmadiginin
belirlenmesi icin analizler yapilmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik bashginda tahsis edilecek not igin ilkelere
uygun olarak sirket internet sitesi, faaliyet raporlari ve bagimsiz denetim acisindan
analizler yapilmaktadir.

Menfaat sahipleri bashginda tahsis edilecek not igin kurumsal yonetim
ilkelerinin ilgili 5 alt basliklar: ve surdirulebilirlik agisindan analizler yapilmaktadir.

SAHA A.S son olarak yonetim kurulu bashginda tahsis edilecek not igin,
oncelikle yonetim kurulunun Gye yapisinin analizi yapilmaktadir. Burada yonetim
kurulu Gyeleri; (1) icract Uyeler, (11) bagimsiz olmayan ve icraci da olmayan tyeler, (111)
icrac1 olmayan, bagimsiz Uyeler olmak lzere 3’e ayirmaktadir. Bu ayrimdan sonra
kurumsal yonetim ilkelerinde belirtilen alt basliklar kapsaminda ayirtini analizler

yapihip not verilmektedir (http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-

derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirme-metodolojisi/, Erisim: Mart 2016).
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Tablo 4

Saha Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarzn:n Anlam:

Sirket SPK Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’ne biyik olclide uyum saglamis ve tiim
politika ve o&nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalar1 etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal
yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklari en adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri en (st duzeydedir, ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi en
iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen hicbir zaaf
bulunmamaktadir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne en (st duzeyde dahil
edilmek hak edilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne 6nemli élciide uyum saglamis ve ¢ogu
gerekli politika ve onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin cogunlugu tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar:
adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri (st
dizeydedir, ve vydnetim Kkurulunun vyap1 ve isleyisi saglam temellere
dayandirilmistir. Cok buyuk riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya
birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir. BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’ne (st
diizeyde dahil edilmek hak edilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Ydnetim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve dnlemlerin bir kismint uygulamaya sokmustur. Yo6netim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere
gerek vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. Ulusal standartlara uyum saglanmistir ancak uluslararasi
platformlarda bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay sahipleri; menfaat
sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kurulu alanlarinin
bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Ydnetim Ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum saglamis
ve gerekli politika ve 6nlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya
sokmustur. Ydnetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gereken asgari derecede
olusturulmus, ancak tam etkin bir sekilde islememektedir. Kurumsal ydnetim
riskleri tamamen tespit edilmemis ve aktif bir sekilde yonetilememektedir. Pay
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kurulu
alanlarinin bazilarinda veya hepsinde 6nemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum saglamamistir ve gerekli politika
ve Onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulmamustir. Onemli kurumsal yonetim riskleri mevcut olup bu riskler aktif
bir sekilde yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarl: degildir.
Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve ydnetim
kurulu alanlarinin hepsinde 6nemli zaaflar vardir. Yatirimci giveni zedelenebilir
ve maddi zararlar olusabilir.

Kaynak: www.saharating.com Erisim: Mart 2016
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3.2.3.2.2. Kobirate Uluslararast1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal YoOnetim Hizmetleri
A.S Haziran 2008 tarihinde kurulmus yerel bir derecelendirme sirketidir. Sirket Nisan
2009°da SPK tarafindan Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme ve Kredi
Derecelendirme konularinda yetkilendirilmistir.

Kobirate, Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Metodolojisinin OECD, SPK ve
BDDK Kurumsal Yonetim ilkeleri dikkate alinarak kendine 6zgii yazilim programu ile
uluslararasi standartlarda hazirlandigin: beyan etmektedir
(http://www.kobirate.com.tr/Hakkimizda ,Erisim: Mart 2016).

Kobirate A.S. tarafindan olusturulan Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme

Metodolojisi, BIST de islem goren sirketler ve yatirim ortakliklar igin;

- SPK'nin 03 Ocak 2014 tarih ve 28871 say:l: Resmi Gazete de yay:nlanan II-
17.1 say:l: Kurumsal Yoénetim Tebligi'nde belirtilen kriterlerin yan: sira yine
SPK'n:n 01.02.2013 tarih ve 4/105 say:l: kurul toplant:sinda al:nan kurul
kararlar: dikkate al:narak haz:rlanmustur.

- BIST’de islem goren sirketler icin olusturulan kriterler, 03 Ocak 2014 tarihinde
yaynlanan 11-17,1 say:l: tebligin 5 maddesinin ikinci f:kras:nda belirtilen grup
ayrimlar: dikkate al:narak Birinci grup, ikinci grup ve ugtnct grup sirketler ve

yat:rim ortakl:klar: olarak ayr: ayr: dizenlenmistir.

Kobirate A.S. derecelendirmeye iliskin kriterlerini; Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Kurumsal Yonetim ilkelerini dogrudan temel alarak SPK kurumsal yonetim
ilkelerinin yaminda SPK tarafindan yayimlanan tebligler, Gumrik ve Ticaret

Bakanliginin 28 Agustos 2012 tarih ve 28395 sayili Resmi Gazetede yayimlanan

Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari iceriginin belirlenmesine iliskin
yonetmeligi ve 6102 sayili yeni Tiark Ticaret Kanununun Kurumsal yonetim
uygulamalarina iliskin maddelerini dikkate alarak belirlemektedir.

Kobirate A.S. derecelendirme sisteminde sirketler SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ne uygun olarak Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat

Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak tizere dort ana baslik altinda analiz edilir.
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Derecelendirme surecinde sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugunun
olculebilmesi icin BIST de islem gérmekte olan birinci grup sirketlerde 408, ikinci grup
sirketlerde 401, Gcglncl grup sirketlerde 399, vyatirim ortakliklarinda 398 kriter
kullanilmaktadir. Belirlenmis olan kriterler Kobirate A.S.’ye 6zel olan yazilim programi
ile ayr1 ayr olarak "Kurumsal Yonetim Derecelendirme Soru Setlerine” donustrilerek
derecelendirme isleminde kullaniimaktadir.

Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Komitesi’nden alacagi
genel degerlendirme puan1 0-10 araliginda olmaktadir. Kobirate A.S.’nin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme notlari  ve tamimlarn asagidaki tabloda verilmistir

(http://www.kobirate.com.tr/2014/2-Revizyon-Bankalarda-Kurumsal-Yonetim-Uyum-

Derecelendirme-Metodolojisi, Erisim: Mart 2016).
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Tablo 5

Kobirate Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarzn:n Anlam:

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim
ilkelerine blyuk olgiide uyum saglamistir. i¢ kontrol sistemleri olusturulmus ve
calismaktadir. Sirket icin olusabilecek tum riskler tespit edilmis ve aktif sekilde
kontrol edilmektedir. Pay sahiplerinin haklari adil sekilde go6zetilmektedir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri (st diizeydedir. Menfaat sahiplerinin
haklar: adil sekilde gozetilmektedir. Yodnetim kurulu yapisi ve ¢alisma kosullari
kurumsal yonetim ilkelerine tam uyumludur. Sirket BIST kurumsal yonetim
endeksine en (st diizeyde katilmaya/endekste kalmaya hak kazanmistir

Sirket Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim
Ilkelerine énemli élgiide uyum saglamistir. ic kontrol sistemleri olusturulmus az
sayida iyilestirilmeye gerek olsa da galismaktadir. Sirket icin olusabilecek riskler
onemli 6lgiide tespit edilmis kontrol edilebilmektedir. Pay sahiplerinin haklar: adil
sekilde gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma seffaflik faaliyetleri Ust diizeydedir.
Menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde gdzetilmektedir. Yénetim kurulunun
yapist ve galisma kosullari kurumsal yodnetim ilkeleri ile uyumludur. Blyik
riskler teskil etmese de kurumsal yonetim ilkelerinde bazi iyilestirmelere
gereksinim  vardir.  Sirket BIST kurumsal yonetim endeksine dahil
edilmeye/endekste kalmaya hak kazanmistir

6-6,9

Sirket Sermaye Piyasas1i Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim
ilkelerine orta dizeyde uyum saglamistir. ic kontrol sistemleri orta dizeyde
olusturulmus ve caligmakta fakat iyilestirme gereksinimi vardir. Sirket icin
olusabilecek riskler tespit edilmis kontrol edilebilmektedir. Pay sahiplerinin
haklar1 gozetilmekle beraber iyilestirmeye ihtiyaci vardir. Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri gdzetilmekle beraber iyilestirmeye ihtiyaci vardir. Menfaat
sahiplerinin haklar1 gozetilmekle beraber iyilestirmeye ihtiyaci vardir. Y&netim
kurulu yapis1 ve calisma kosullarinda bazi iyilestirme gereksinimi vardir.

Sirket, Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim
ilkelerine asgari diizeyde uyum saglamstir. I¢ kontrol sistemleri asgari dizeyde
olusturulmus tam ve etkin degildir. Sirket icin olusabilecek riskler tam tespit
edilememis, heniiz kontrol altina alinamamustir. Pay sahipleri haklari, Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, Menfaat sahiplerinin haklari, Yonetim kurulunun yapisi
ve calisma kosullarinda, Kurumsal yonetim ilkelerine goére onemli dizeyde
iyilestirmelere gereksinim vardir. Bu kosullar altinda sirket BIST kurumsal
yonetim endeksine katilmaya uygun degildir.

<4

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim
Ilkelerine uyum saglayamamistir. ic Kontrol sistemlerini olusturamamis Sirket
icin olusabilecek riskler tespit edilememis ve bu riskler yonetilememektedir.
Sirket kurumsal yonetim ilkelerine her kademede duyarl: degildir. Pay sahipleri
haklari, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, Menfaat sahiplerinin haklari: ve ydnetim
kurulunun yapisi ve calisma kosullari 6nemli derecede zaaflar icermekte ve
yatirimcr igin maddi kayiplara neden olabilecek diizeydedir

Kaynak: http://www.kobirate.com.tr/, Erisim: Mart 2016
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3.2.3.2.3. JCR Eurasia Rating Derecelendirme A.S.

Japan Credit Rating Agency Ltd. (JCR) Japonya’nin 6nde gelen kurumsal
yatinmci gruplart tarafindan Tokyo'da kurulmus ve Japonya Maliye Bakanhig
tarafindan yetkilendirilmis, SEC (Securities and Exchange Commission) tarafindan
taninan uluslararas: bir derecelendirme kurulusudur. JCR 5 Kasim 2007 tarihinde,
Turkiye’de 22 Subat 2007 tarihinde faaliyetlerine baslamis olan Avrasya
Derecelendirme A.S. ile ortalik stzlesmesi imzalamistir. Sirket, ismi JCR Avrasya
Derecelendirme A.S. olarak tescil edilip 7 Mayis 2008 tarihinde ilk derecelendirme
raporunu aciklayarak derecelendirme faaliyetlerine baslamistir. JCR Avrasya A.S. 29
Nisan 2010 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan lisans alarak Kurumsal Yonetim
Uyum Derecelendirmesi faaliyetlerine baslamistir
(http://www.jcravrasyarating.com/Pages.aspx?Page=kurulusumuz-hakkinda, Erisim, Mart
,2016).

JCR Auvrasya Derecelendirme A.S. kiresel boyutta yurittigt Kurumsal Yonetim
derecelendirmesi faaliyetlerini uluslararas: kurallarin genel kapsayicilig: altinda tlkeler
arasindaki yerel dizenlemelerin ve yerel kilturel farkliliklarin gosterebilecegi
degiskenlikleri de dikkate alan esnek bir metodolojiyle yirdttigini beyan etmekedir.
Bu kapsamda JCR Avrasya acisindan, Turkiye'deki kurumsal yodnetim
derecelendirilmesinin, bir sirketin SPK Kurumsal Ydénetim Ilkelerine ne 6lglide uyum
sagladigini ortaya koyan bir derecelendirme faaliyeti oldugu belirtilmistir.

Turkiye'de uygulanan derecelendirme siirecinde sirketlerin, yonetim kurulu, tst
yonetimi, yonetim ve menfaat sahipleri arasindaki iliskileri, seffafligi ve kurumsal
yonetimle ilgili diger yonetsel faaliyetler incelenir ve metodolojiye uygun olarak
derecelendirilir. Slre¢ sonunda belirlenen not sirketin SPK ilkelerine ne 0&lcide
uydugunu gosteren bir semboldir. Ayrica verilen notun gerekgelerinin yer aldig:
derecelendirme raporu da notla birlikte kamuoyuna agiklanr.
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Tablo 6

JCR Avrasya Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar:n:n Anlam:

8,5-10

Bu kategorideki not Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenledigi Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri ile liyakat iisti bir seveyede uyumu gostermektedir. Organizasyonda tesis
edilmis olan ortamamin Uzerindeki bu uygulamalar, derecelendirilen sirketin

karsilasacag: tiim operasyonel riskleri azaltmaktadir.

7-8,49

Bu kategorideki not Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenledigi Kurumsal Ydnetim
ilkeleri ile liyakat seviyesinde uyumu gostermektedir. Her ne kadar dikkate deger
uygulamalar destekleyici bilgi sistemi ile kurulmus olsa da hala hafif eksiklikler
bulunmaktadir. Genel uygulamalarin standatlarindaki gelismelerle birlikte bu

eksiklikler de g6z 6ntinde bulundurulmalidir

6-6,9

Bu kategorideki not Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenledigi Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri ile tatmin edici bir seviyede uyumu gostermektedir. Sirketin isleyisinde
distk seviyede ilkelerle uyum saglanmustir ve ihtiya¢ duyulan uyum seviyesine

ulasmak, gelistirmek icin daha fazla dikkat gerekmektedir

Bu kategorideki not Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenledigi Kurumsal Ydnetim
ilkeleri ile yetersiz bir seviyede uyumu gostermektedir. Derecelendirilen sirket
belirgin bir sekilde yénetim kurallarindan ve destekleyici alt yapidan yoksundur.
Tatmin edici seviyeye cikabilmek icin ydnetim acilen gerekli dikkati

gostermelidir.

4-5,59

Bu kategorideki not Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenledigi Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri ile zayif seviyede uyumu gostermektedir. Sirkette cok agir derecede
yonetim uygulamalarini destekleyecek alt yap: eksikligi gézlemlenmistir. Bariz ve

acil bir sekilde yonetimin bu duruma dikkati ¢ekilmelidir

<3,99

Bu kategorideki not Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun diizenledigi Kurumsal Ydnetim
Ilkelerine uyumda basarisiz oldugunu gostermektedir. Zayif kurumsal yénetim
uygulamalarinin kurulmus oldugu derecelendirilen sirket, cok yiksek diizeyde

operasyonel riske maruz durumdadir.

Kaynak: www.jcravrasyarating.com, Erisim: Mart 2016

3.2.3.3. BiST Kurumsal Yo6netim Endeksi

duyurulmasimin ardindan ilk asamada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
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Kurumsal Yonetim ilkeleri 2003 yilinda SPK tarafindan onaylanarak kamuya

islem goren sirketlerin s6z konusu ilkeleri uygulanmasi zorunlu tutulmamastir. Bununla

birlikte, ilkelerin uygulanmasin: tesvik etmek ve kamuoyunda kurumsal yonetim ile

ilgili bir biling yaratmak amaciyla SPK tarafindan birtakim calismalar yapilmistir. Bu

calismalardan en Onemlileri kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarinin sekil

sartlarinin belirlenip, bu raporlarin hazirlanmasinin zorunlu hale getirilmesi ve IMKB'de


http://www.jcravrasyarating.com
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kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyesini temel alarak ayri bir endeks
olusturulmasidir.  IMKB, 2005 yilinda olusturulacak endeksin temel kurallarim
belirleyerek s6z konusu endeksin amacini “paylar: /MKB pazarlar:nda (Gézalt: Pazar:
ve C Listesi haric) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 lzerinden
en az 6 olan girketlerin fiyat ve getiri performans:n:n o6lgtlmesi” olarak kamuya
duyurmustur. Bu kapsamda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi,
sirketlerin SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin
derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi
ve stniflandiriimas: faaliyeti olarak ortaya gikmustir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinin SPK tarafindan
tammmlanip  dizenlenmesi, kurumsa yoOnetim derecelendirme faaliyetlerinde
bulunabilecek sirketlerin Kurulca belirlenip kamuya duyurulmas: ve ilgili endekse
girmek isteyen sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin verilmeye
baslanmasinin ardindan 31.08.2007 tarihinde Kurumsal Y6netim Endeksi hesaplanmaya
baslanmistir. Kurumsal Yonetim Endeks’in baslangic degeri 48.082,17'dir. Endeks
kurallar1 sonrasinda yeniden ele alinmis ve sirketlerin Endekse girebilmek icin 10
uzerinden en az 6 olmasi gereken kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun artirilarak
10 Gizerinden en az 7 olarak IMKB tarafindan degistirilmistir.

2013 yilinin Nisan ayinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ve Istanbul Altin
Borsasi’nin tiizel Kisiliklerine son verilerek, bu kurumlarin Borsa istanbul A.S. catisi
altinda birlestirilmesiyle IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin adi BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi olarak degismistir. Yine ayn: yil yapilan degisikliklerle, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girebilmek icin Borsa Istanbul pazarlarinda (Gozalt:
Pazar1 ve C Listesi hari¢) islem gérmek ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun
10 Gzerinden en az 7 olmasi kosullarina ek olarak kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesinde her bir ana baslik itibartyla 10 Uzerinden en az 6,5 almak kosulu
getirilmistir. BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi kapsamindaki sirketlerin derecelendirme
notlarina, oncelikli olarak sirketlerin  Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndaki
aciklamalarindan olmak (zere derecelendirme sirketlerinin internet sayfalarindan,
sirketlerin kendi internet sayfalarindan, Tlrkiye Kurumsal Ydénetim Dernegi internet
sayfasindan ulasilabilmektedir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere endekse
kayitli(kotta) kalma tcreti BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi'ne dahil olduklar: tarihten

itibaren; ilk 2 yil %50, sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10 indirim uygulanarak,



79

Turkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan benimsenmesi tesvik
edilmistir. Borsa Istanbul A.S. “Kotasyon Ucret Tarifesi’ne gore; Kurumsal Ydnetim
Endeksi kapsamina giren sirketlere kotta kalma Ucretlerinde, bahsedilen sekliyle
uygulanan indirim bu sirketler icin Kurumsal Yo6netim Endeksi kapsamina girdikleri
tarinten itibaren 4 yil boyunca devam edecektir. 2015 yili Mayis ayinda yapilan
degisiklik ile Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren 4 yil Kurumsal
Yonetim Endeksi indirimi uygulanmis sirketler icin, 2015 yili sonrasinda tekrar indirim
uygulanmayacagi, degisikligin yururlige girdigi tarih itibariyle de Kurumsal Yonetim
Endeksi indirimine tabi olan sirketler disinda, yeni bir sirket bu indirime tabi
olamayacag belirtilmistir.

Kurumsal Yonetim Endeks kurallarinin gorisuldigu, 07.02.2005 tarih ve 4/99
sayillh SPK toplantisinda; “Kurumsal Yonetim 7lkelerine Uyum Derecelendirmesinde,
bolimler itibariyle agirl:ikland:rman:n “pay sahipleri bolimu icin %25, “kamuyu
aydinlatma ve gseffafl:k bolima icin %35, “menfaat sahipleri bolimi igin %15 ve
“yonetim kurulu bolimi icin %25 olarak yap:Imas:na ve derecelendirme sonuclar:n:n
bir butin olarak tim ilkelere uyum ile “pay sahipleri”, “kamuyu ayd:nlatma ve
seffafl:k”, “menfaat sahipleri”” ve “yonetim kurulu ana boélumleri itibaryla ayr: ayr:
olmak tzere agirliklar: ile birlikte kamuya ac:klanmas:” karari verilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili toplantisinda
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde kullanilacak agirliklarda
degisikliklere gidilerek, ana basliklar itibariyle “Pay Sahipleri” igin %25, “Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik” icin %25, “Menfaat Sahipleri” igin %15 ve “Yonetim Kurulu”
icin % 35 olarak belirlenmesine karar verilmistir. Bununla birlikte ayni toplantida
kurumsal yonetim ilkelerinde belirtilen asgari unsurlarin yerine getirilmis olmasi
halinde o sorudan/ilkeden en ¢ok tam puanin %85’inin verilebilecegi ve mdisterinin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumu notlanirken ilgili ilke asgari sart belirtmisse ve
musteri uygulamalari asgari sartlarin tizerinde ise, o ilkeden verilen puanin iyi kurumsal
yonetim uygulamasinin 0Ozelligine goére tam puana yaklastirilabilecegine karar
verilmistir. Bu kararlar, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na uyum kapsaminda
hazirlanan 11-17.1 sayili en “Kurumsal Yodnetim Tebligi” ile 3 Ocak 2014 tarih ve 28871
sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurdrllge girmis.



80

BOLUM IV

SERMAYE MALIYETI KAVRAMI VE HESAPLAMA YONTEMLERI

Sirketlerde temel finansal amag, o sirketin piyasa degerini en yiksek duzeye
cikaracak sekilde, risk ve karlilik arasinda bir denge kurmak; diger bir ifade ile bu iki
unsur arasinda optimal bir degisimi saglayabilmektir. Sirketin degerini etkileyen temel
kararlardan biri, yatirim kararlar: ile ihtiyag duyulan fonlarin nasil saglanacagina iliskin
verilen kararlar olan, finansal kararlardir. Sirketlerde gerek yatirim kararlari, gerekse
finansal kararlar alinirken g6z onune alinmasi gereken en onemli unsur; sermaye
maliyetidir. Cunkl kullanilan fonlarin maliyeti bilinmeden, sirket degerini maksimize
edecek sermaye yapisinin olusturulmas: mimkin degildir. Dolayisiyla bu segimlerin
uygun bir sekilde yapilabilmesi icin, dncelikle sirketin sermaye maliyetini dogru bir
sekilde oOlgebilmesi gerekmektedir. Bu baglamda sirketin degerini en ylksek dlzeye
ulastirmay1 amag edinen yoneticiler, nerelere, ne kadar yatirim yapilacag: ve bunlarin
nasil bir kaynak birlesimi ile finanse edilecegi sorular: ile yakindan ilgilenmektedirler.
Sermaye maliyeti konusu, 6zellikle 20. yiizyihn ikici yarisindan itibaren finans alaninda
en ¢ok ilgi goren ve tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Bu tartismalarda yer alan
en onemli iki nokta; ginumuizin buyuk olcekli sirketlerinde yuksek tutarlardaki
sermayenin, rasyonellik ilkesine uygun bigimde yatiriimas: sorunu ile maliyet
hesaplamalarinin, dzellikle 6zsermaye maliyeti hesaplamalarinin, belirli bir pay senedi
degerleme yoOnteminin kabul edilmesini gerektiren ve igerisinde firsat maliyeti
kavramini da barindiran karmasik bir islem olmasidir (Tecer, 1980; Akgig, 1998;
Aydin, 2003).

Sermaye maliyeti kavraminin incelenecegi bu bdlimde, glinlimuziin ¢ok ortakl
kuruluslarinda kullanilan sermaye kaynaklarinin ayri ayri her birinin ve bir btiin olarak

sirket sermaye maliyetinin hesaplama yontemlerini agiklanacak ve tartisilacaktir.

4.1. Sermaye Maliyeti Kavrami ve Onemi

Sermaye kelimesinin, 13. yizyil baslarinda anlam olarak Latince “capitulum
veya caput” kelimelerinden tiredigi ve “bas, temel, ana, en 6nemli” veya “toplam”
anlaminda kullanildig1 gorulmektedir. Sermaye s6zcugu, tarihsel gelisimi iginde, “bas
harf (capital letter), bas sehir (capital city)” gibi kullanimlarinin yaninda, ekonomik

anlamda ilk kez 1500°1u yillarin baslarinda, Orta Cag Latin diinyasinda dretim
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faktorlerinden biri olmanin disinda “parasal bir 6diincun, sahibine faiz seklinde gelir
saglayan anaparasi” anlaminda kullanilmistir (Béhm-Bawerk, 1891, s. 40). Smith’in
1776’da yayimlanan eseri “Uluslarin Zenginligi’ne” ulasana kadar, sermayenin hem
sahip olunan mallar hem de ticari cevreden edinilen borglar icin bltiinlesik bir anlam
kazandig1 anlasiimaktadir. Smith (1776) bile eserinde stok kelimesini siklikla
kullanmasina ragmen, sermayeyi yalmzca 0zel sirketleri anlatirken kullanmig; ardindan
yayimladig: ikinci ciltte ise, sermayeyi servet stokunun bir kismi seklinde kullanmaya
devam etmistir (Cannan, 1921, s. 5). Ardindan Fisher (1906) sermayeyi a¢ik olarak
“sahip olunan tim mallar” olarak tanimlamis ve sermayenin mevcut servet stokunu
olusturdugunu ifade etmistir. Sermayenin yalmzca sahip olunan mallardan ibaret
olmadigi, Marx’1n (1867) Unlu eseri “Kapital’de” yer bulmus; sermayenin somut bir sey
olmadigy, isgileri ve tim calisanlar1 da igine alan; sosyal iliskilerin tamamini kapsayan
bir kavram oldugu tartisiimistir (Boldizonni, 2008). Glinlimuzde halen “sermaye” veya
“kapital”, ekonomi biliminde, mal lretmek igin kullanilan makine, fabrika gibi fiziksel
araclar: ifade etmekte; finans biliminde ise, daha genis bir cerceve ile fiziksel sermaye
Uzerindeki mialkiyet hakkint da igine almaktadir. Diger bir ifade ile paraya
dondstlrilebilen bono, pay senedi gibi degerler de sermaye olarak kabul edilmektedir
(Erdogan, Yildirim ve Ozer, 2005, s. 35).

Sermaye, uretim icin gerekli bir faktérdir ve bir maliyeti vardir. Klasik
iktisatcilarin yaklasimina gore, piyasadaki tasarruf arzi ile sermaye talebini dengeleyen
faiz oram, sermayenin marjinal verimliligine, dolayisiyla maliyetine esittir. Keynes
kuraminda ise, bu oramn olusumu parasal etmenlerle agiklanmis ve para arzi ile para
talebinin kesistigi noktada piyasa faiz oraninin ortaya ¢ikacag ileri strilmustr.
Sermaye maliyeti tek basina faiz oran: olarak distnulse bile, uygulamada birden fazla
faiz oramnin varligi gorilmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin sermaye
piyasalarinda ¢ok cesitli faiz oranlart bulunmakta; bunlardan hangisinin sermaye
maliyeti olarak kabul edilecegi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun ¢6zimu igin
degisik yontemler kullaniimakta; 6rnegin, cesitli faiz oranlarindan, sermayenin marjinal
verimliligini en iyi sekilde yansittigir disunulen bir tanesi sermayenin maliyeti olarak
secilmekte veya piyasada var olan faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi alinmaktadir
(Tecer, 1980, s. 5).

Finansman alaninda sermaye maliyeti, ¢cok genel bir ifade ile yatirnmlardan
saglanan minimum getiri oran olarak ifade edilebilir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 3).

Sirketler icin sermaye maliyeti teorik olarak; o sirketin cesitli kaynaklardan saglamis
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oldugu ve gerek 6z sermaye gerekse bor¢ seklinde kullandigi fonlarin ortalamasindan
olusur. Bir sirketin bilancosunun pasif tarafinda yer alan tim kalemler, o sirketin
sermaye bilesimi olarak adlandirilir ve her bir sermaye bilesiminin maliyeti, o bilesimi
olusturan unsurlarin toplam maliyetinden olusur (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s.
383; Aydin, 2003, s. 255). Daha genis bir ifade ile herhangi bir finansman kaynaginin
maliyeti, o finansman kaynaginin sirkete sagladigi nakit giriglerinin buglinki degerini,
yine o finansman kaynaginin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine esitleyen
iskonto oranidir (Tirko, 2002, s. 458; Uslu ve Onal, 2007, s. 400; Pratt ve Grabowski,
2008, s. 6).

Sirketlerin sermaye maliyeti, sermaye yapilarina gére degismektedir. Bu
baglamda sermaye maliyetinin dogru ya da dogruya en yakin sekilde hesaplanmasi
sirket acisindan oldugu kadar ekonomi agisindan da buyik 6nem tasimaktadir.
Oldugundan yuksek hesaplanmis sermaye maliyeti bir projenin reddine neden olup
bliylime hizint dislrirken, dusik hesaplanmis sermaye maliyeti ise, kaynak
dagilimindaki optimalligi bozarak, ekonomi agisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir.
Sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi, asagidaki hususlarda blylk 6nem arz
etmektedir (Akgug, 1998; Ceylan, 2000).

Sirketin finansman kararlarinin verilmesinde,

Sirket degerinin belirlenmesi ve maksimize edilmesinde,

Yatirim kararlari ve sermaye biitgelemesi kararlarinin dogru verilmesinde,
Optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde

Sirketlerin tahvil ihraci, kiralama, aktif yonetimi gibi halka yonelik

kararlarinin verilmesinde.

Finans alan yazininda sermaye maliyetinin hesaplanmasi hem ¢ok zor hem de
tartismali bir konudur. Akglc, 1998; McNulty, Yeh, Schulze ve Lubatkin, 2002; Lee,
2006; Pratt ve Grabowski, 2008 gibi uygulamal: ¢alismalarda, konu Uzerine var olan
teoriden bagimsiz olarak, sermaye maliyetinin hesaplanmasi konusunda farkl
yaklasimlarin oldugu gorilmektedir. Ancak ayrintili bir yaklasim ve ciddi bir ¢alisma,
sermaye maliyetinin hesaplanmasindaki sorunlarin ¢6zimini kolaylastirabilir. Bu
nedenle, sirketin sermaye yapisinda bulunan her kaynagin maliyetinin ayr ayn

hesaplanmas: gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 219). ilerleyen bashklarda
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bu unsurlarin neler olduklari ve maliyetlerinin nasil hesaplandiklari agiklanmaya

calisilacaktir.

4.2. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Maliyet ve getiri bir paranin iki yuzi gibidir. Bu sebeple teoride, sermaye
maliyeti ile bir yatirim projesinin degerlendirilmesinde kabul edilebilir en dustk getiri
oraninin (hurdle rate) siklikla birbiri yerine kullanildigi gorilmektedir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008, s. 383). Bu acgidan bakildiginda Brigham ve Gordon (1968) sermaye
maliyetini, “herhangi bir yatirnm projesinin karlilik oraninin bu oranin tstiinde (altinda)
olmas: halinde sirketin piyasa degerinin yukselecegi (dlisecegi) iskonto orani” olarak
tanimlamiglardir. Sirketin degerini, diger bir ifade ile sermaye sahiplerinin ekonomik
refahlarinin (servetlerinin) buginkl degerini en yiksek dizeye c¢ikarma amaci ile
alinacak her yatinm karari ve finansal kararda, yatirimlarda kullanilacak fonlarin
maliyetinin - minimum olmas: istenmektedir. Culnku sirket degerinin artisi ancak
yatirnmdan elde edilecek getirinin, sermaye maliyetinden yiiksek olmasi durumunda
mimkun olacaktir. Bu baglamda, sermaye maliyeti ile sirketin piyasa degeri arasinda zit
yonlu bir iligki vardir. Sermaye maliyeti dustikge, sirketin piyasa degeri yiukselmekte;
buna karsilik sermaye maliyeti ylkseldikge, sirketin piyasa degeri azalmaktadir (Tecer,
1980, s. 8). ki degisken arasindaki ters yonlu iliski, sermaye maliyeti hesaplamalarinda
kullanilan ve temeli indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimina dayanan (1) numarah
formiil ile iliskilidir. Bu formil Indirgenmis Nakit Akimlari yaklasim: ile sirket
degerinin hesaplandig: formaldur. Buna gore, bir varligin degeri, o varliktan beklenen
nakit akimlarinin gelecekteki riski yansitacak bir iskonto orani ile bugine indirgenmesi
sonucu ulasilan degeridir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken nokta; sirketlerin toplam
sermaye maliyeti hesaplanirken payda yer verilen ve sirketlerin gelecekte yaratmasi
beklenen nakit girislerinin, serbest nakit akimlari ya da diger bir ifade ile net nakit
akimlarinin dikkate alinarak hesaplanmasidir. Uygulamada kimi durumlarda muhasebe
net kar1 ya da faiz amortisman ve vergi oncesi kar (FAVOK-EBITDA) kalemlerinin
kullanmildig1 gorilse de, bu kalemler sermaye yatirimlart harcamalarini dikkate
almadiklarindan, dogru sonuglar vermeyebilmektedirler (Damadoran, 2002, s. 537; Pratt
ve Grabowski, 2008, s. 16) .

_ NG NG, NCn
NGo = (1+k)1 * (1+k)? e (1+k)" @
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n

NG,

NG, = :
£ (1+k)

NG, = Finansman kaynaginin t, doneminde isletmeye sagladigi para girisi
NC; = Finansman kaynaginin t dOneminde gerektirdigi para Gikist

k = Finansman kaynaginin maliyeti

Sirket degeri ile sermaye maliyeti arasindaki bu iliski sebebi ile kaynaklarin
maliyetinin nasil hesaplanacaginin bilinmesi son derece 6nemlidir. Sirketlerin temelde
iki cesit kaynagi bulunmaktadir. Bu kaynaklar; 6zsermaye ve yabanci kaynaklardir.
Ozsermaye, sirket ortaklarimn pay senedi satin almak yoluyla yatirdiklar: tutarlar
(6denmis sermaye) ile dagitilmamis kérlardan (kar yedekleri); yabanci kaynaklar ise,
banka kredileri ile sirketlerin ihra¢ ettigi tahvillerden elde edilen kaynaklardan
olusmaktadir (Aktas, Doganay, Murat, ve Basci, 2013, s. 322).

Sermaye maliyeti hesaplamalarinda kullanilan temel yontem, agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Hatta teoride bu iki kavramin siklikla birbirinin
yerine kullanildigi gorilmektedir. Bu yontemde, ileride daha detayli bahsedilecegi
Uzere, sirketin toplam sermaye maliyeti, o sirketin sermayesini olusturan tim unsurlarin
ayri ayrn maliyetlerinin toplam sermaye igerisindeki paylara gore agirhiklandirilarak
carpilmast ile hesaplanmaktadir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 4; Vernimmen, 2009, s.
1000). Sirketlerin toplam sermayesini olusturan kaynaklarin ayri ayri hesaplanmasina
gecilmeden Once, asagida sermaye maliyetinin hesaplanmasinda dikkat edilmesi
gereken temel hususlara yer verilmistir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 7):

Sermaye maliyeti piyasa temelli bir kavramdir. Dolayisiyla maliyet
hesaplamalari, kaynaklarin defter degerlerine gore degil, piyasa degerleri
g6z onilinde bulundurularak yapilmalidir.

Sermaye maliyeti hesaplar1 gelecege yonelik hesaplardir. Bu sebeple getiri
hesaplar1  yapilirken tarihi getirilerden ziyade, beklenen getiriler
hesaplanmalidir.

Sermaye maliyeti nominal olarak hesaplanmali, diger bir ifade ile beklenen
enflasyon hesaplara dahil edilmelidir.

Sermaye maliyeti yatirnm kararlarinin bir fonksiyonu olup, belirli bir
yatinrmci  veya  yatinmci  grubunun  getiri  beklentileri ile

sinirlandirilmamalidar.
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Isletmelerin toplam sermaye yapilarini olusturan unsurlar opsiyonlar, varantlar,
kira sertifikalar1 gibi yeni ve melez finansal varliklar sebebi ile gin gectikce daha
karmasiklasan bir yapiya sahip olsa da, temelde iki ana unsurdan olusmaktadir. Bu

unsurlar; borg ve 6zsermayedir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 51).

4.2.1. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti hesaplamalarinin temel unsurlarindan biri olan 6zsermaye
maliyeti, ayn1 zamanda hesaplanmas: en zor olan kaynaktir. Isletme agisindan
bakildiginda, 6zsermaye maliyeti; sirketin piyasa degerinin veya pay senetlerinin
borsadaki degerinin degismemesi icin, yatirim projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen
bolumi Gzerinden elde etmesi gereken asgari karlilik orani olarak tanimlanabilir
(Akglic, 1998, s. 450; Van Horne ve Wachowitz, 2008, s. 386). Ozsermaye sahipleri
acisindan bakildiginda ise, 6zsermaye maliyeti aslinda gercek anlamda bir maliyet
olmay1p, alternatif maliyettir. Pay sahipleri sirkete 6zsermaye olarak iki sekilde kaynak
saglarlar. Bunlardan ilki sirketin pay senetlerini satin almak, ikincisi ise net kardan
temettl almayip bunu sirkete birakmak, baska bir ifadeyle sirkete yatirmaktir. Her iki
durumda da pay sahipleri sirkete yatirim yapmaktadirlar. Bu yatirim nedeniyle pay
sahipleri arasinda bir beklenti olusmaktadir. Bu beklenti, pay sahiplerinin bekledikleri
getiri oramdir. Bu getiri orant ise sirketler igin ayn1 zamanda 6zsermaye maliyetini
olusturmaktadir (Aktas, Doganay, Murat ve Basci, 2013, s. 322). Ozsermaye
sahiplerinin bekledikleri bu getiri orani, en az ayn riski tasiyan alternatif varliklara
yapilabilecek yatirnmlardan bekledikleri getiri oranina esit oldugundan, alternatif
maliyet kavrami 6nem kazanmakta, dolayisyla bor¢ maliyetine gére hesaplanmas: daha
karmasik bir kavram olmaktadir (Brigham ve Ehrhardt 2011, s. 345). Konu ile ilgili
teori incelendiginde, Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda dort temel yontemin
kullanildig1 gorulse de, uygulamali calismalarda 0zsermayenin Ortili maliyetinin
hesaplanmasinda temel yontemlerden tiretilen farkli yontemlerin de kullanildig:
gorilmektedir. Teoride 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan temel
yontemler asagidaki sekilde siralanabilir (Brigham ve Ehrhardt, 2011, s. 345; Pratt ve
Grabowski, 2008, s. 65):

Karpay: Indirgeme Modeli
Faktor (Endeks) Modelleri
Tahvil arti Modeli
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Isletmelerde sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan ve teoride yer alan
temel modeller ile birlikte, bu modellerden turetilen ve uygulamali ¢alismalarda yer
verilen diger modeller de bulunmaktadir. Bu modeller Schreiner (2007), Van Horne ve
Wachowicz (2008), Vernimmen (2008) ve Damodaran’in (2014) calismalarinda yer
aldig1 sekilde U¢ grupta toplanmaktadir.

Muhasebe Temelli Ydntemler
Faktor (Endeks) Modelleri
Bor¢ Maliyetini Temel Alan Modeller

Izleyen basliklarda 6zsermayenin ortili maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan
teorik ve ampirik alternatif yontemler acgiklanacak, ardindan bor¢ maliyeti ve toplam

sermaye maliyeti konular: ele alinacaktir.

4.2.1.1. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasinda Kullanilan Temel Yontemler

Ozsermaye maliyeti, 6zsermaye sahiplerinin sirkete yaptiklar1 yatirim sonucunda
bekledikleri minimum getiri oranidir. Bu getiri oran: sirketler icin 6zsermaye maliyetini
olusturmakta ve muhasebe temelli ydntemler, faktor (endeks) modelleri ve borg

maliyetini temel alan modeller ile sayisallastirilabilmektedir.

4.2.1.1.1. Muhasebe Temelli Yéntemler

Sirketlerin cari performanslari, ileride gosterecekleri performanslarinin bir
temsilcisi olarak kabul edilebilmektedir. Bu sebeple, sirketlerin gecmis ve cari mali
tablolarint incelemek; sirket degerini ve dolayisiyla da sermaye maliyetlerini
hesaplamak i¢in kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir (Schreiner, 2007, s. 22).
Ozellikle paylar1 borsaya agik olmayan sirketlerde, tarihi getiri verilerine
ulasilamadigindan, muhasebe verileri ile hesaplama yapilmak durumunda kalinabilir.
Bu durumda sirketlerin bilango bilgilerinin yardimiyla 0zsermaye maliyeti
hesaplanabilmektedir. Muhasebe temelli modellere gore, disik bor¢/6zsermaye
oranina, yiiksek kar pay: getirisine ve diizenli buylyen karlara sahip olan sirketler ile
yuksek miktarlarda nakit tutan sirketler daha yuksek performans gosteren sirketler

olmaliyken; gercek piyasa sartlarinda, bu 0Ozellikleri beklenen getiriye cevirmek her
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zaman mumkin olmayabilmektedir (Vernimmen, 2009, s. 436; Damodaran, 2014, s.
74).

4.2.1.1.1.1. Karpayi indirgeme Modeli

Pay senetleri yoluyla saglanan fonlarin maliyeti, pay senedi ihract yoluyla
sirkete saglanan fon girislerinin buglnkl degeri ile bu ihragtan dogan fon ¢ikislarinin,
yani gelecekte ddenecek kar paylarinin buginki degerini esitleyen iskonto oranidir
(Aydin, 2003, s. 259). Bu modelin temelinde indirgenmis nakit akimlari modeli
bulunmaktadir. Bu model ile sirketlerin sahip oldugu tim varliklarinin gelecekte
saglayacagi dusinllen nakit akisglari, degerleme tarihine yani bugiinkii zamana
indirgenir. Indirgenmis nakit akimlar: yonteminin temelinde, paranin zaman degeri
kavram: bulunmaktadir (Klgtkkocaoglu, 2003, s. 5). Halka acik sirketlerde yatirimcinin
elinde tuttugu pay senetlerinden elde edilecek nakit akimlarina dayal tek kazang kar
pay: (temetti) 6demeleri oldugundan, bu model karpay: indirgeme modeli olarak da
ifade edilmektedir. Dolayisiyla sirketlerin omirlerinin teorik olarak sonsuz olmasi
sebebi ile sirketlerin yatirimciya saglayacag: tim kar paylarinin, belirli bir iskonto oran
ile bugune indirgenmis hali, o sirkete ait pay senedinin buglnki piyasa degerini
vermelidir. Model, hesaplamalarin basit olmasi dolayisiyla, 6zsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan modellerin basinda gelmektedir (Damadoran, 2002, s. 450).

w E(HBT)
E=1 (1+ke)t

Pay senedi degeri = Y, 2

E(HBT;) = t ddoneminde beklenen hisse basina temettu

k, = Ozsermaye maliyeti

Bu noktada pay sahiplerine sabit bir oranda getiri vermeyi taahhiit eden pay
senetleri, diger bir ifade ile imtiyazlh pay senetleri agiklanmalidir. Imtiyazli pay
senetleri, tahvil ve adi pay senedi arasinda melez 6zellik gosteren menkul kiymetlerdir.
Her ne kadar imtiyazli pay senetlerinin adi pay senetlerine benzeyen yanlari olsa da;
sirket agisindan imtiyazl pay senetleri ile finansman, borgla finansmana benzemektedir.
Imtiyaza sahip pay senedi sahiplerine siirekli ve sabit tutarda 6denen bir karpay:
bulundugundan, 0Ozsermaye maliyeti sabit kalmakta ve (3) numarali denklemde

gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Aktas, Doganay, Murat ve Bas¢i, S. 324).
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D

= @)

L™ NCF
k; = Imtiyazli hisse senedinin maliyeti
D = Odenen kar payi
NCF = Net ¢ikarilma fiyati

Kar paylarinin sabit olmadigi durumda, adi pay senedi sahiplerine 6denen kar
paylar: ile hesaplanan 6zsermaye maliyetinde g6z 6ntine alinmasi gereken en énemli
nokta, ilerleyen dénemlerde yapilmas: planlanan kar pay:r ddemelerinin dogru tahmin
edilmesi geregidir. Kar paylarinin zaman icerisinde, sirketlerin faaliyetlerine paralel bir
bicimde blylyecegi distnuldiginde (1) numaral: denklem asagidaki bi¢cimi alacaktir.
Sirketlerin pay senetlerinin buglinku piyasa degerinin kar paylarinin dizenli olarak ve
sabit bir oranda blyliyecegi varsayimina dayanarak hesaplanan bu model “Gordon Sabit
Buyume Modeli” olarak adlandiriimaktadir.

E(HBT),

p AR
ay senedi degeri T

(4)
E(HBT), = bir dénem sonra hisse basina beklenen karpay: 6demesi

k., = 6zsermaye maliyeti

g = sonsuza kadar beklenen sabit biiyime orant

Bu modelin en 6nemli kisitlarindan biri, blyime oraninin sirketin 6zsermaye
maliyetine yaklasmas: ile degerin tanimsiz olmasi; astiginda ise, degerin negatif
cikmasidir. Dolayisiyla degerlemeyi yapacak olan analistin dogru bir blylme oran
belirlemesi, 6zsermaye maliyetinin dogru hesaplanmas: agisindan biyik 6nem
tasimaktadir (Damadoran, 2002, s. 453).

Yaygin olarak kullamlan indirgeme temelli yaklasimlardan bir digeri de “iki
Asamali Karpay: Indirgeme Modeli’dir”. Ozellikle ilk yillarda oldukca disiik, hatta
negatif karlilik gosteren veya yeni yatirrmlarda kullanmak icin karpay: dagitimi yapmak
istemeyen sirketlerin pay senetlerinin (bUylme hisse senetleri-growth stocks)
degerlemesinde veya Kkattigi deger sebebi ile piyasaya hizli bir giris yapip, ardindan
sabit blylmeye gecis yapan sirketlerde kullanilan bu yontem, sirket karpaylarinin iki
asamada bilyilyecegini 6ngormektedir. ilk asama normal Ustii veya alti blylimenin
oldugu, son asama ise sabit biylimenin var oldugu asamadir (Damadoran, 2002, s. 453).
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Pay senedi degeri = normalUstl buylUme dOnemindeki kar paylarinin bugunkU degeri

+devam eden degerin buglnkU degeri

o _E(HBT)t Pn
Py = )./2 + 5
0 Zt_l (1+ke,hg)t (1+kepg)™ ©®)
_ E(HBT) 4,
" (ke,st - gn)

E(HBT); = t donemindeki beklenen hisse basina karpayt 6demesi

k, = Ozsermaye maliyeti (hg = normaliistii biiyiime dénemi; st = normal biiylime dénemi)
P, = ndbneminde sirketin devam eden degeri (son deger, terminal value)

g = normal buyUme orant

Jn = normallstl bUylUme orant

Ayrica karpaylarinin asamali olarak biyudugu “Cok Asamali Buyume
Modelleri” de bulunmaktadir. Bu modellerde oncelikle yiksek blyime, ardindan
blylmenin biraz yavasladig: bir gecis donemi ve son olarak da sabit distk buyumenin
yasandig1 gorilmektedir (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 386).

Karpay: indirgeme modeli, hi¢ karpayr dagitmayan veya dizenli dagitmayan
sirketlerde kullanildiginda yanlis sonuclar verebilmektedir. Yilksek karpayr dagittig
icin, ylksek degerlenen sirketlere kars1 da dikkatli olunmalidir. Cinkl pratikte pay
senetlerinin bugiinkii degeri, yalnizca sirketlerin 6dedikleri karpaylarindan ibaret
olmayip; marka degeri, ticari itibar gibi diger varliklarin da hesaplara dahil edildigi bir
deger olmalidir. Bu degerlerin sirkete giren nakit akiglarini artiracag: varsayima, dikkatli

yapilmasi gereken varsayimlardan biridir (Damadoran, 2002, s. 481).

4.2.1.1.1.1.1. Fiyat-Kazang Oram Yontemi

Fiyat-Kazang Orani yonteminin, Gordon sabit buylime modelinden farklilastig:
nokta; buyime orani olarak, pay basina dagitilan karpay: tutarindaki blylmeyi degil,
pay basina net kardaki blylmeyi temel almasidir. Fiyat-Kazang orani ydnteminin
hesaplanmasinda (6) numarali denklem kullaniimaktadir.

k — Do*(1+g) + g — KPD+HBKy*(1+g) + — KPDx(1+g)
e 1) Po

- +g (6)
/uBK,

k., = 6zsermaye maliyeti
Dy = Yil iginde alinan kar payt

g = BlUyUme orani
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KPD = Kar pay! dagitim orant
HBK = Hisse basina kar

Py = Pay senedinin buglinkU degeri

(6) numarali denklemde goraldigt Uzere, 6zsermaye maliyeti fiyat/kazang
oraninin bir fonksiyonu olmaktadir. Bunun disinda tiim varsayimlar, kar pay: indirgeme

modelinin varsayimlar: ile ayni dogrultudadir (Vernimmen, 2009, s. 437).

4.2.1.1.1.1.2. Artik Gelir Yontemi (Residiual Income Method)

Artik gelir yonteminin ¢ikis noktasi, gelir tablosunda diger finansman
kaynaklarinin maliyetlerinin yer almasina karsin, sirkete yatirilmis 6z sermaye icin bir
maliyetin yer almamasidir. Bu sebeple 6zsermaye icin bir maliyet belirlenmesi halinde
Ozsermaye icin yapilmis bu harcama net gelirden cikarilmakta ve arada kalan fark
“katma deger” olarak adlandirilmaktadir. Bu yontemde herhangi bir yildaki 6zsermaye
harcamalari; 6zsermaye karliliginin, 6z sermayenin bilangoda yer alan o sene basindaki
defter degeriyle carpimi olarak tanimlanmaktadir. Artik gelir bulunduktan sonra,
O0zsermaye maliyeti Gordon sabit biyime modelinden yararlanilarak tiretilmektedir
(Yavuzarslan, 2007, s. 4).

AG = Net kar — Ozsermaye harcamast @)

Ozsermaye harcamast = Ozsermayenin defter degeri * Ozsermaye karliligt
AG
(ke—9)

BD = BugUnku deger

BD = DD, +

DDy = Cari donem defter degeri
AG = Artik gelir
k, = Ozsermaye maliyeti

g = Nakit akimlarinda beklen uzun donemli sabit blyUme orant

Bu modelin en 6nemli eksikligi, sirket degerini 6zsermayenin defter degeri ile
net karin bir fonksiyonu olarak gormesidir. Uygulamada defter degerleri piyasa
degerlerine yakin sirketlerde bu yontem daha dogru sonuclar vermekte; dolayisiyla
finansal sektor gibi varliklarin piyasa degerlerine yakin raporlanmadigi sektorlerin
disinda, olmasi gerekenden daha disiuk ©zsermaye maliyeti hesaplanmasina yol
acabilmektedir (Schreiner, 2007, s. 28).
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4.2.1.1.1.1.3. Ohlson-Juettner (OJ) Modeli (Anormal Kazan¢ Biytmesi Modeli)

Ohlson ve Juettner (2005) yaptiklari calismalart ile Gordon sabit buyime
modelini temel alarak yeni bir model gelistirmislerdir. Bu modelin en dnemli 6zelligi
sirketin cari pay senedi degerini yalnizca dagittigi kar paylarinin bir fonksiyonu olarak
degil, aynm1 zamanda net karin bir fonksiyonu olarak modellemesidir. Yazarlar, kar pay:
dagitimini tahmin etmektense, net kardaki biylmenin tahmin edilmesinin daha dogru
sonuglar verecegini ileri surmislerdir. Bu model, ayn1 zamanda, “Anormal Kazang
Blylmesi Modeli” (Abnormal Earnings Growth-AEG) olarak da bilinmektedir. Gordon

sabit biyiime modelinden tiiretilen OJ Modeli denklem (8)’de yer almaktadir.

__ FEPS, , [FEPS;—FEPS1—To(FEPS;—FDPSy)]
Py = + < (8)

Te Te(Te—g)

P, = isletmenin pay senedinin cari piyasa degeri

FDPS = isletmenin 1. yilda dagitmast beklenen karpay: tutari (future dividend per share)
FEPS= Isletmenin 1.yilda elde etmesi beklenen net kar tutar: (future earnings per share)
1, = O0zsermaye maliyeti

g = her yil karpaylar: tutarinda beklenen sabit biylime hizt

Bu modelin artik gelir yontemine gére en 6nemli avantaji, 6zsremayenin defter
degerine ihtiya¢ duyulmamasidir. Bu sebeple model bilango verisi ile degerleme
yapmayip pay basina kar: temel aldigindan, gercek hayatta alinan yatinm kararlarinda

daha dogru sonugclar verebilmektedir (Schreiner, 2007, s. 30).

4.2.1.1.1.2 Yatinmin Karhhg: Modeli

Yatirnrmin Karliligi Modeli’nde modelde 6ncelikle yatirimin ortalama karlilig
hesaplanmakta ve ardindan vergi dizeltmesi yapilmaktadir. (9) numarali denklmede
gosterilen formilde yer alan yatirnm tutari, sabit sermaye harcamalari ile birlikte
yatirimin gerektirdigi net isletme sermayesini kapsamaktadir. Bu hesaplamalarda dikkat
edilmesi gereken en oOnemli nokta, kullanilan borg/6zsermaye oraninin sirketin
hedefledigi borc/6zsermaye orant olmasi gerektigidir. Bu yontemin en 6nemli
dezavantaji bilanco ve gelir tablosu verilerinin sirketler tarafindan manipile
edilebilmesidir (Vernimmen, 2009, s. 436).

Yiullik Net Kar
Yatirim Tutart

(9)

Yatirimuin ortalama karlik orant (ROI) =
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rs(kaldiragsiz) = ROI * (1 — vergi orant)

B
ry(kaldiraclt) = ry (kaldiragsiz) + [ ry (kaldiragsiz) — rp] = (1 — vergi orant) * "o—rg
Ozsermaye

4.2.1.1.1.3. Muhasebe Betasi

Bir sirkete ait pay senedinin betasi, 0 pay senedine ait getirilerin, piyasay: temsil
ettigi dusuntlen bir endeks getirisi ile birlikte hareketinin 6lctsini temsil etmektedir.
Ayni sekilde muhasebe betasi da, bir sirketin gelirlerinde ve/veya karliliginda gézlenen
degisimlerin, sirketin bulundugu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin tamaminin
gelirlerindeki ve/veya karliliklarindaki degisimler ile arasindaki birlikte hareketinin bir
Olcutl olmaktadir. Bu baglamda sektordeki diger sirketlere oranla daha diizenli gelirleri
olan ya da gelirlerindeki degisimin sektordeki diger sirketlerin gelirlerindeki degisimle
iliskisi olmayan sirketlerin, disiik beta katsayisina sahip olmalar1 beklenir. Muhasebe
betas1 yalnizca gelirler Uzerinden hesaplanmayip, uygulamal: ¢calismalarda gelistirilerek,
karpayr dagitim orani, borg¢/6zsermaye orani ve nakit dengesi gibi oranlarla da
hesaplanabilmektedir. Muhasebe betalarimin  en 6nemli sakincasi; muhasebe
kazanglarinin, faaliyete dayali olmayan ya da faaliyet ile iliskilendirilemeyen;
amortisman ayirma veya stok degerleme yontemlerindeki degisiklikler gibi faktorlerden
etkilenmesi ile piyasada gunlik verilerle hesaplanabilecek sirket betasina kiyasla,
ceyrek donemlik bilango acgiklayan sirketlerde bile en fazla yilda dort defa mali tablo
bilgilerine ulasilabildiginden, veri sayisinin sinirl olmasidir (Damodaran, 2014, s. 74).

4.2.1.1.2. Faktor (Endeks) Modelleri

Herhangi bir yatirim igin 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda, temel olarak
iki faktor kullanilmaktadir. Bu iliski temelde varliklarin risk ve getiri iliskilerinden
kaynaklanmaktadir. Bu faktorler:

Risksiz faiz orani ve

Risk primidir.

Bu iki faktor arasindaki iligkinin dogrusal oldugu varsayilmakta ve basit
regresyon modeli ile ifade edilmis sekli (10) numarali denklemde gosterildigi gibi
olmaktadur.
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R; = i hisse senedinin beklenen getirisi
Ry = Risksiz faiz oram

RP; = i varligina iliskin risk primi

Herhangi bir sirkete veya yatirima ait maliyet ve/veya getiri hesaplamak, riski
sayisallagtirmanin zorlugundan 6tirt finansman alaninin en zor konularindan biridir.
Menkul kiymetlerde risk, sistematik olmayan risk ve sistematik risk olarak iki grupta
incelenebilir. Sistematik olmayan risk, bireysel farkliliklardan kaynaklanmakta;
sistematik risk ise genel ekonomik, politik veya siyasi kaynaga dayanan yani bireysel
herhangi bir katkinin olmadigi ve kaginilmasi mimkiin olmayan unsurlardan
kaynaklanmaktadir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 39).

“Portfoy secimi” baslikli ¢alismasi ile modern portfoy teorisinin temellerini atan
Markowitz (1952) risk ve getiri hesaplar1 Gzerine yogunlasmis ve bu faktorlerin
sayisallastirilabilmesini saglamistir. Markowitz (1952) tam gesitlendirilmis portfoylerde
sistematik olmayan riskin ortadan kaldirilabilecegini, sistematik riskin ise
Olculebilecegini gostererek, tek faktor modellerinin temelini olusturmustur. Bu
calismadan ©nce, yaygin olarak kullanilan yaklasim olan geleneksel portfoy
yaklagiminda ise yalin gesitlendirme yapilmakta, diger bir ifade ile, portfoye alinacak
menkul kiymet sayisi artikca, portfoy riskinin azalacag: 6ngorilmekteydi (Berk, 1995,
s. 211). Markowitz (1952) tarafindan yayimlanan makale ile, portfoyin toplam riskinin,
portféyl olusturan varliklarin bireysel olarak risklerinin toplamindan farkli oldugu
matematiksel olarak ispatlamis; portféy riskinin, portfoyli olusturan varliklarin
kovaryansindan kaynaklandig: ortaya konmustur. Modern portfoy teorisi ile bir varligin
portfoy riskine yaptigi marjinal katkinin, varligin riski ile degil, o varlik ve portfoy
getirilerinin kovaryans: ile olgtlmesi gerektigi ifade edilmistir. Markowitz (1952),
portfoyl olusturmak icin, dagilimin ilk iki momenti olan ortalama getiri ve getirinin
riski olan iki parametreyi ele aldigindan, bu yaklasim ortalama-risk yaklasim: olarak da
bilinmektedir (Amenc ve Sourd, 2003, s. 77). Bu baglamda modern portfoy teorisinde
incelenen en o6nemli konu, yatinmcinin getirisini maksimize ederken, riskini
minimumda tutmasinin mimkin olup olmadigidir. Markowitz’e (1952) gore, bir
yatirimcr belirli bir risk alarak belirli bir getiri elde edebilir veya beklenen getiriden
vazgecerek portfoyin riskini dustrebilir. Dolayisiyla dogru veriler ve hesaplama

yontemi kullanildiginda, belirli bir risk seviyesinde beklenen getiriyi en ¢oklayan veya
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her bir beklenen getiri diizeyinde en dislk riske sahip olan bir portfoy kiimesi elde
edilebilmektedir (Dimson ve Musavian, 1999, s. 1748). Riskten kagan bir yatirimcinin
optimum portfoy tercihlerinin de ortaya kondugu bu ¢alismada, yatirimcilarin boyle bir
portféy olusturabilmeleri icin; portfoye alinacak her bir varligin beklenen getirisinin,
yine her bir varhigin varyans ile standart sapmasinin ve bu varliklarin her birinin
birbirleri ile kovaryanslarinin ve korelasyonlarinin hesaplanmasinin gerektigi ifade
edilmistir. Markowitz, portfoy teorisi modelinde bazi varsayimlarda bulunmustur. Bu

varsayimlar su sekilde siralanabilir (Amenc ve Sourd, 2003, s. 80; West, 2004, s. 4):

Yatinmcilar yatinm Kkararlarini beklenen getiri ve riske gore almakta; bu
durumda belirli bir risk seviyesinde yiuksek beklenen getiriyi, ayni getiri
seviyesinde ise dusuk riskli portfoyleri tercih etmektedirler.

Tum yatirrmcilarin yatinm ufku aymdir. Yani tum yatirnmcilar servetlerini
artirmay1 amaclarlar, portféylerinin ara donemdeki durumu ile ilgilenmezler.
Yatinmcilarin servetleri, yatinmlarimn getirisi ile 6lgulmektedir. Yatirim ile
kastedilen yatirrmcinin portfoyd oldugundan; servetin, portféyin getirisi ve
riskine bagli oldugunu sdylemek mumkindir. Bu durumda Kisinin servetinin
beklenen faydasi, portfdylnin ortalama getirisi ve varyansinin bir fonksiyonu
olmaktadr.

Tum yatirimcilar riskten kaginirlar. Yatirimcilarin kaybetmeyi goze alacaklar
miktar, servetlerindeki artis ile orantilidir.

Yatinmcilar portfoyleri ile ilgili hesaplamalar1 yapmak igin gerekli bilgilere
kolayca ulasabilirler. Bilgi herkese agiktir.

Yatirim yapilabilen tim varliklar en ufak parcalara kadar boltnebilmektedirler.
Her birey o varligin istegi veya maddi olanaklar: 6l¢tisuince bir parcasina yatirim
yapabilmektedir. Sermaye piyasalarinin var olmasinin amaci; yatirimcinin butin
bir petrol kuyusunu almak yerine, istedigi pargasina yatinm yapabilmesini
saglamaktir.

Markowitz’in (1952) etkin bir ¢esitlendirme ile portfoy riskinin disurebilecegini
acikladig: teorisi, o donemde finans piyasalarina ¢ok buyuk bir yenilik getirmekle
birlikte, cesitlendirilmis ve varlik sayis1 yiiksek portfoylerde varliklarin risk ve getiri
hesaplamalarini yapmak ve her bir varligin kendi aralarinda kovaryanslarini hesaplamak
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zorunlulugu oldugundan, olduk¢a zaman aldigi gérulmistir. Ayrica o donemlerdeki
teknolojik sistemlerin de yeterli olmadig1 g6z oniine alindiginda, bu teorinin kullanimi
pratik hayatta ok mumkuin olmamistir. Bu baglamda varliklar: ikiser ikiser birbirleri ile
incelemek yerine etkin portféyin daha hizli hesaplanabilmesi adina Sharpe (1964)
Sermaye Varhklarini Fiyatlama Modelini (SVFM) gelistirmistir. Bu model aym
zamanda kendisinin gelistirdigi tekli endeks modelinin bir uzantisidir.

Tekli endeks modelinin en 6nemli 6zelligi; pay senetlerinin kendi aralarindaki
getirilerini incelemek yerine, menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin temel
belirleyici bir faktorle aralarindaki ortak iliskiye dayandigini ortaya koymasidir. Bu
temel belirleyici faktor; sanayi endeksleri, enflasyon gibi makro ekonomik bir faktor
olabilecegi gibi, getiriyi etkiledigi dusunulen baska herhangi bir degisken de
olabilmektedir. Burada amag, varhiga ait risk primini dogru yansittigi dustiniilen faktor
dogru belirleyebilmektir. Sharpe’in (1964) temellerini attigi SVFM, ardindan Litner
(1965) ve Mossin (1966) gibi bilim adamlar: tarafindan gelistirilmis ve risk getiri
iliskisi daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur. Bu modelin tek faktorli model
olmasinin sebebi; temel belirleyici faktorln, pay senetlerindeki tim hareketi yansitan

pazar endeksi olmasindan ileri gelmektedir (Karan, 2013,s. 229; Mandal, 2013, s. 1).

4.2.1.1.2.1. Sermaye Varhklarnm Fiyatlama Modeli

SVFM, yatirim yapilmas: dustuntlen menkul degerin sahip oldugu riske uygun
bir getiri verip vermedigini arastirmakta, varligin beklenen getirisi ile riski arasinda
dogrusal bir iliski kurmaktadir (Vernimmen, 2009, s. 421; Karan, 2013, s. 199). Bu
sayede sirketlerin yaratacagi nakit akislarina iliskin projeksiyon sorunu ortadan
kalkmakta ve 6zsermayenin maliyetini hesaplamak yerine, sirketin pay senedi igin
beklenen getiri hesaplanabilmektedir. SVFM tek bir degiskene dayanmakta, bu
degiskenin pazar portfoyl oldugu kabul edilmekte ve riskli menkul kiymetlerin
getirileri bu pazar portféyunin getirileri ile aciklanmaktadir. SVFM ile varligin sahip
olmasi gereken getiri oran1 (11) numarali denklemde gdsterilmistir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008, s. 387; Vernimmen, 2008, s. 422).

R; = Ry + Bi(Rm — Ry) (11)
R; = i menkul kiymetinin getiri orant
B; = i hisse senedinin sistematik riski
Ry = Risksiz getiri oran
Ry, — Ry = Piyasarisk primi
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(11) numaral: denklemde yer alan formdlde gorildigu uzere, varligin beklenen
finansal piyasalarda 6denmeme riski bulunmayan ve uygulamada devlet tahvili veya
hazine bonosu getirisi olarak hesaplara dahil edilen varliklarin getiri oranidir. Formalin
ikinci bolimunde ise, degerlenmek istenen varligin risk primi bulunmaktadir. Risk
primi, risksiz varlik yerine riskli bir varliga yatinm yapmilmis olunmas: durumunda
ustlenilen riskin karsiliginda beklenen getiridir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 39). Daha
Once de ifade edildigi gibi 0zsermaye sahiplerinin alternatif yatirnm araglari olmasina
ragmen, sirketlere 6zsermaye saglamak yoluyla yatirnm yapmalarindaki temel amac,
belirli bir kazang beklentisidir. Bu kazan¢ beklentisi, risk ile uyumlu olarak iki grupta
toplanabilmektedir. Bunlarin ilki, kar payr kazanci; ikincisi ise, sermaye kazancidir.
Fakat bu kazanclar faiz kazancindan veya llke hazine bonosuna yatirnm yaparak getiri
elde etmekten daha fazla risk tasimaktadirlar. Ustlenilen bu risk karsiliginda, beklenen
getiri farkina pazar risk primi veya pay senedi risk primi denmektedir (Aktas, Doganay,
Murat ve Basci, 2013, s. 322). Herhangi bir riskli varliga ait risk primi, o varligin betasi
ile pazar risk priminin bir fonksiyonudur. SVFM’de beta katsayisi, pay senedi
getirilerini agiklayan temel degiskendir ve (12) numarali denklemde gorildugi gibi
hesaplanmaktadir (Karan, 2013, s. 208).

Covim
o2

Beta = (12)

m

Cov;,, = [ hisse senedinin getirileri ile pazar portfoylnln getirileri arasindaki kovaryans
2

02,, = Pazar getirisinin varyanst

Beta katsayisi, bir menkul kiymetinin getirisinin pazar portfoylnin getirisi ile
arasindaki iliskiyi gosteren bir katsayidir. Beta katsayisi, varliga ait riskin
cesitlendirilmeyle giderilemeyen kismini, yani pazar riskini temsil etmektedir. Bu
gorisun arkasindaki temel varsayim; sermaye piyasasi teorisine gére yatirnmcilarin tam
cesitlendirilmis portfoylere sahip olduklaridir. Tam cesitlendirilmis portfoylerde,
sistematik olmayan risk ortadan kaldirilabildiginden, yatirimcilar yalnizca riskin
sistematik kismi icin risk primi talep etmektedirler. Sonu¢ olarak cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk, beta katsayisi ile hesaplanmaktadir. Bir varliga ait beta katsayisi
1’den biyuk oldugu zaman, o varligin pazar ile ayn: yonde fakat daha fazla degisken

oldugu; 1’den kiglik 0’dan buyik oldugu durumda ise, o varligin pazarla ayn1 yonde
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fakat daha az degiskenlik gosterdigi bilinmektedir. Pazarin betasi, pazarin her zaman
alinip satilabilecek tim varliklar1 kapsadig: varsayimina dayandigindan ve dolayisiyla
tam cesitlendirilmis oldugundan her zaman 1 olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla bir
varligin betasinin 1’e esit olmasi, o varligin tamamen pazar ile ayni getiriye sahip
oldugunu gostermektedir. Risksiz bir varligin betasi, her durumda, 0’a esittir. Boylece
betasi 0’dan kiglk olan bir varligin, risksiz varligin getirisinden daha az getiri
saglamasi beklenir. Ayrica negatif betaya sahip olan varliklarda, varligin getirisi ile
pazar getirileri ters yonde hareket edecektir. Bu az gorilen bir durumdur. Zamaninda
yalmzca birkag altin maden sirketinin ve glinimiizde ise yatirim politikas: siklikla agiga
satis yapmak olan yatirim fonlarinin negatif betaya sahip oldugu goérulmektedir (Pratt ve
Grabowski, 2008, s. 82).

Herhangi bir riskli varliga ait denge getiriyi belirleyen SVFM hesaplanirken,
oncelikle risksiz faiz orani, ardindan pazar risk primi belirlenmekte; son olarak varligin
beta katsayist bulunmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi Uzere, risksiz faiz orani,
uygulamada ¢ok farkli kullanimlar bulunsa da genellikle 10 yil vadeli devlet tahvil
getirisi olarak hesaplamalara dahil edilmektedir. Bunun baslica sebebi, hazine
bonolarinin getiri oranlarinin daha oynak olmasi, pay senedi yatirimlarinin teorik olarak
sinirsiz sreli yatinmlar olmasi1 ve sirketlerde bu oranin kullanildigi 6zsermaye
yatinmlarinin  genel olarak ortalama 10 yil vadeli projeler olmasi seklinde
aciklanmaktadir. Bununla birlikte hangi oranmin kullanilacagi, yapilan hesaplamanin
dogasi ile yakindan ilgilidir. Pazar risk priminin hesaplanmasinda, pazar getirisi olarak
kullanilan oran, tam cesitlendirilmis pazar: temsil etmesi bakimindan, Turkiye’de BIST-
100, Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Standard & Poor’s (S&P) 500 veya New
York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) Bilesik Endeksi gibi endekslerin getirileri
olmaktadir. Bu endeks getirilerini pazar getirisinin temsilcisi olarak kullanmak veya
pazar risk primini dogrudan veren sirketlerin verilerini kullanmak, diger bir ifade ile
tarihi verilerden faydalanmak bir takim bir takim kisitlara yol acabilmektedir. Ornegin,
gecmis verilerin gelecekte de devam edecegini disunmek, yatirrmcinin risk algisin
degistirecek hicbir olayin gergeklesmeyecegini ongdrmeyi gerektirdiginden dogru bir
varsayim olmayabilir. Eger kullanim kolaylig: sebebi ile ge¢mis verilerle calisilacaksa,
20 yillik geometrik ortalama almak, daha dogru bir risk primi tahmin etmek igin
basvurulabilecek yollardan biri olmaktadir.  Ileriye yonelik piyasa getirisinin
hesaplanmasinda arastirmacilar igin basvurulacak diger bir yol, beklenen risk priminin

(ex-ante) hesaplanmasidir. Bu yontem ileriye donuk bir hesaplamadir. Bu yontemde
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Gordon sabit biyume modeli kullanilarak, piyasanin karpay: getirisi Uzerine bu kar
paylarinin sabit blylme orani (beklenen enflasyon orani+beklenen niifus artis orani)
eklenmekte ve piyasanin beklenen getirisi bulunmaktadir. Son olarak beklenen risk
primine yonelik, finansal analistler, yoneticiler ve akademik calisanlar ile yapilan
anketler de gercekci sonuglar verebilmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2011, s. 347).

SVFM hesaplamalarindaki son adim beta katsayisimin hesaplanmasidir. (12)
numarali denklemin haricinde beta katsayisi, regresyon yontemi ile de kolaylikla
bulunabilmektedir. Sirkete ait pay senedi getirileri dikey eksene; pazar getirileri yatay
eksene yerlestirildiginde, regresyon denkleminin egim katsayisi betayr vermektedir. Bu
sekilde hesaplanan beta tarihi verilere dayandigindan, tarihi beta adini almaktadir.
Buradaki en o6nemli sorun; getiriler hesaplanirken hangi siklikla ve hangi aralikta
kullanilacagidir. Getiriler gunlik, haftalik ya da ayhk hesaplanabilecegi gibi; beta
hesaplamalar: yillik, ¢ yillik, bes yillik ve hatta on yil araliginda yapilabilmektedir.
Aylik getiri ile bir yil slresince hesaplanan betalar istatistiksel olarak anlamli
olmamakta; 10 yil ve (zeri hesaplanan betalar ise, gercegi yansitmamaktadir.
Uygulamali caligmalarda haftalik getiriler ile cahsildiginda bir veya iki yillik beta
hesaplanmakta; ayhk veriler ile calisildiginda ise ¢ veya bes yillik donem ele
alinmaktadir. Beta hesaplamalari ile ilgili bir diger problem, betanin hangi pazarin
sistematik riskini yansittigi hakkinda uygulamada ortak bir fikir olsa da (menkul kiymet
borsa endeksleri); aslinda teorinin soyledigi tzere alinip satilabilen tim varliklarin
bulundugu bir piyasanin temsilcisi olmas: dolayisiyla, emlak piyasasi veya antika
piyasasi gibi piyasalar hesaplamalara dahil edildiginde, beta katsayilarinin degismesidir.
Son olarak, tarihi beta hesaplamalarinda beta katsayisi ¢ogunlukla %95 glven
araliginda o katsayiyr aldigindan, gercek betanin belirli bir araliktaki farkli degerlere
sahip olmast mimkundir. Bu durum iyi cesitlendirilmis portféylerde sorun olmazken,
Ozellikle tek bir sirkete ait yapilan hesaplamalarda yaniltici sonuglara yol
acabilmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2011, s. 351).

Yukarida bahsedilen sorunlardan dolay: arastirmalar betanin daha dogru bir
sonu¢ vermesi icin farkli hesaplama sekilleri gelistirmeye devam etmektedir. Bu
baglamda bir kag¢ farkli beta ortaya ¢ikmistir. Bunlarin ilki, sirket betalarinin belirli bir
zaman icerisinde sektér betalarina yaklasacagini savunan ve bu sebeple sektér betasini
da hesaplamalara dahil eden ayarlanmis beta (adjusted beta), bir digeri ise toplam beta
(sum beta) olarak bilinen ve pay senedi getirilerinin fazla kismini, pazar getirisinin fazla

kismi ile pay senedi getirilerinin fazla kisminin bir gecikmeli degeri ile birlikte analiz
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eden beta katsayilaridir. Bunlardan baska Blume (1975) birbirini takip eden iki
donemdeki beta degerleri arasindaki iligskiyi regresyon analizi ile belirleyerek; elde
edilen denklem katsayilarini bir sonraki donem igin beta tahmininde kullanarak, baska
bir beta hesaplamistir. Ayrica, piyasada bazi yatirnm sirketlerinin dizenledigi ve
yumusatiimis beta (smoothed beta) olarak bilinen ortalama tarihi betanin 2/3’Uni ve
pazar betast olan 1’in 1/3’Unu alarak carpimlarinin kullanildigr beta katsayisi da
bulunmaktadir. Bir diger 6lcuim; yatirimcinin sistematik riski yalnizca kayip durumunda
algilamasindan 6tirt, hesaplamalarda ortalama varyans yerine ortalama semi-varyans
kullanilan, dolayisiyla daha gercekci bir beklenen getiri hesapladig: dislnulen asagi-
yonlu beta (downside beta) katsayisidir. Son olarak, 6zsermaye maliyeti hesaplarinda
kaldiragli betanin (levered beta) kullaniimasi, goreceli olarak daha yiksek
bor¢/6zsermaye oranina sahip sirketlerin, yani finansal kaldiraci yuiksek sirketlerin,
diger faktorler ayn1 olmak kosuluyla, daha yiiksek beta katsayisina sahip olmasina yol
acmakta, dolayisiyla arastirmacilarin tercih ettikleri yollardan bir digeri olmaktadir
(Pratt ve Grabowski, 2008, s. 131).

Piyasalarin etkin oldugunu varsayan SVFM, finans diinyasinda halen en fazla
kullanilan yontemlerden biri olmakla birlikte, uygulamada bir takim elestirilere maruz
kalmaktadir. Yonteme Kkarsi yapilan elestiriler asagidaki gibi siralanabilir (Vernimmen,
2009, s. 428):

SVFM risk Olcltu olarak yalnizca sistematik riski gz Onune almakta ve
yatirrmcilarin tam cesitlendirilmis portfoyler tuttugunu varsaymaktadir. Fakat
tam cesitlendirilmis portfoye sahip olmak son derece karmasik bir islemdir.
Campbell, Lettau, Malkiel ve Xu’ nun (2001) ¢alismas: 1970’lerde 20 varlikla
olusturulan portféyiin sistematik olmayan riski 6nemli Olcude dustrurken,
2000’11 yillarda en az 50 varliktan olusan portféylerin sistematik olmayan riski
azaltabilecegini ortaya koymustur.

Devletlerin ddenmeme riskinin olmamasi dolayisiyla, uygulamada risksiz faiz
orant olarak devlet tahvillerinin faiz oranlarinin kullaniimasi, 2002 yilinda
yasanan Arjantin 6rneginde gorildigl gibi, dogru sonuglar vermeyebilir.

Beta katsayist hesaplamalarinda, beklenen getiri igin hatasiz betanin
bulunamamas: ve alternatif beta hesaplamalarint  kullanmak, SVFM

uygulamalarinda yasanan sikintilardan bir digeridir.
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Ozsermayenin beklenen getirisi icin risk priminin hesaplanmasi, SVFM’nin
uygulanmasinda goriilen en biyik problemlerden biridir. Ornegin buyiklik
etkisinin risk primi Gzerindeki etkisi konusunda bir goris birligine
varilamamstir.  Ayrica risk primi, yatirrmcinmin varhigr elde tutma suresi
degistikgce farklilasmaktadir. Yillik hesaplanan pay senedi risk primi yiksek
olmakla birlikte; elde tutma donemi arttik¢a risk primi diismektedir.

Son olarak piyasanin etkinligi, varliklarin dogru fiyatlanmis olmas: ve
yatinmcilarin  rasyonel beklentilere sahip olmasi gibi temel varsayimlar
SVFM’nin hem akademik hem de sektdérel alanda sorgulanmasina yol

acmaktadir.

Teorinin Uzerinden yarim asirdan fazla zaman ge¢mis olmasina ve yapilan
sayisiz uygulamal ¢alismalara ragmen, SVFM hakkinda halen kesin bir goris birligine
varilamamistir. Graham ve Harvey’in (2001) yaptiklari ankete dayali bir arastirma
finans yoneticilerinin %75’inin SVFM ile 6zsermaye maliyetini tahmin ettiklerini
ortaya koymustur. Finans alan yazininda uygulamali calismalarda oldukca dnemli bir
yere sahip olan SVFM, ardindan gelen faktor modellerine de temel teskil etmesi
bakimindan, finans teorisinde akademisyenlerin en ¢ok Ogrettikleri ve tavsiye ettikleri
yontemlerin basinda gelmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2011, s. 352).

Pay senedi getirilerini pazar endeksi ile aciklamaya calisan ve bir tek faktor
modeli olan SVFM’nin yani sira, agiklayici faktor olarak birden fazla sayida ve farkl
degiskenlerin kullanildigi modellerin tlretilmesi mimkindir. Bu modellere ¢ok
faktorli modeller denmektedir. Teoride ¢ok faktorli modellerin uzantisi olan farklh
modeller de bulunmaktadir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 69). ilerleyen basliklarda bu
modellerden bahsedilecektir.

4.2.1.1.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Ross (1976) tarafindan gelistirilen ve SVFM’nin gelismis bir versiyonu olan
Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), sermaye piyasalarinda arbitraj islemleri ile olusan
rasyonel bir denge oldugu varsayimina dayanan bir modeldir. iki model arasindaki
temel fark; SVFM’de menkul kiymetin beklenen getirisinin, pazar riskinin bir
fonksiyonu oldugunun varsayilmasi, AFT’de ise varliga ait risk priminin birden fazla

faktore, Ozellikle makroekonomik faktorlere bagli olabileceginin ileri sirilmus



101

olmasidir. Dolayisiyla herhangi bir menkul kiymetin risk primi, o varligin getirisini
aciklayan her bir risk priminin toplamidir. Varligin getirsi bu modelde denklem
(13)’deki sekilde gosterilmektedir (Vernimmen, 2009, s. 432).

=T = B1 (rvl - rf) + B, (ruz - rf)"'- B3 (ton — T“f) (13)
r; = j varliginin beklenen getirisini
1, — 17 = Varligin getirisini etkileyen faktOrlere ait risk primi

Bn =

jvarligiile risk primi arasindaki fiyatlama iliskisi, j varliginin n faktorine olan duyarliligi

Bu modelin en 6nemli 6zelligi, hangi faktorlerin pay senedi getirisini etkileyen
ortak faktorler oldugunu ve bu faktorlerin kag tane olmas: gerektigini belirtmemesidir.
Uygulamali calismalarda denge pay senedi getirileri, farkli faktorler kullanilarak
modellenmeye ¢ahisilmistir. Ornegin, Chen, Roll ve Ross’un (1986) calismalarinda pay
senedi denge getirileri Gzerinde etkisi bulunan dort temel faktor belirlemislerdir. Bu
faktorler;

Enflasyondaki beklenmeyen degisim
Sanayi uretimindeki beklenmeyen degisim
Farkl1 derecelenmis tahvillerin risk primindeki beklenmeyen degisim ve

Vadeleri farkl tahvillerin faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimdir.

Bu temel faktorlerin disinda farkli uygulamali c¢alismalarda, yatirimci
guvenindeki degisim, déviz kurlarindaki degisim, GSMH’deki degisim, hazine bonosu
faiz oranlarindaki degisim gibi faktorlerin de kullanildigi goriilmektedir. Bu faktdrlerin
kesin bir sekilde belirlenmemis olmasi AFM’nin pay senedi degerleme yontemlerinden
biri olmaktan ziyade, portfdy yoOnetim araclarindan biri olmasina yol acmistir
(Vernimmen, 2009, s. 432)

4.2.1.1.2.3. Birikimli Toplama Modeli (Build-Up Method)

Birikimli toplama modeli ¢ok faktorli modellerden biri olup, herhangi bir
varliga ait denge getirinin temelde dort risk primi faktorinden etkilendigini ileri
surmektedir. Bu faktorler, 6zsermaye risk primi, kicik sirket risk primi, sirkete 6zel

risk primi ve uluslararas: yatinmlar s6z konusu oldugunda ise tlke risk primidir. Bu
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yontemle varliga ait denge getiri (14) numaral: formilde hesaplanmaktadir (Pratt ve
Grabowski, 2008, s. 70).

E(R)) = Rf + RPy, + RP; + RP, (14)
E(R;) = i menkul kiymetinin beklenen getiri orant
Ry = risksiz faiz orant
RP,, = piyasa risk primi orant
RP; = kiclk sirket risk primi

RP, = sektOr veya sirket risk primi (sistematik olmayan risk)

Sirketlerin blyukluklileri azaldikca, tasidiklar: riskin artigi gorulmustir. Diger
bir ifade ile yatinmcilar kiglk sirketlere yatinm yaptiklarinda, daha fazla risk
ustlendiklerini distinerek, daha yuksek getiri beklemektedirler. Bu faktor kicuk sirket
getirileri ile buyik sirket getirileri arasindaki fark alinarak sayisallastirilmaktadir.
Ayrica, varliga ait denge getiri hesaplanirken, kucuk sirket risk primi ile birlikte,
Ozellikle tek bir varhik sz konusu ise tam gesitlendirme varsayimi gecerliligini
kaybedecek ve boylece sirkete 6zgl faktorlerin de dikkate alinmasi gerekecektir. Sirkete
Ozgu faktorler; sektor riski, getirilerinin oynaklig1 veya sirketin sahip oldugu kaldirag
orani gibi faktorler olabilmektedir. Son olarak, uluslararas: yatirnmlarda tlke risk primi
de g6z onune alinmahdir. Tim bu faktorlerin getiri hesaplamalari yapilirken g6z
oninde bulundurulmas: dogru sonuclara ulagsmak adina son derece énem tasimaktadir.
Ornegin gelismekte olan piyasalarda maliyet hesaplar1 yapilirken, tarim sektériinde
faaliyet gosteren bir sirkete kiyasla, insaat gibi riskli bir sektorde faaliyet gosteren bir
sirket icin risk primi daha yiksek hesaplanabilmekte, daha dusik borg/6zsermaye
oranina sahip olan bir sirket icin ise risk primi bir ka¢ puan indirilebilmektedir. Bu
modelin en o6nemli Ozelligi; denge getiri hesaplarinda varhik fiyatin1 etkileyen
faktorlerin hangileri oldugunu belirtmesi ve riskin tek olcutlind sistematik risk olarak

kabul etmememesidir (Pratt ve Grabowski, s. 73).

4.2.1.1.2.4. Fama-French 3 Faktér Modeli

Fama ve French (1992) yayimladiklart uygulamali calismalarinda SVFM’nin ve
beta katsayisinin varlik getirilerini agciklamakta yeterli olmadigint goriip, olusturduklar
portfoyler aracihig: ile sirket buyuklugi, defter degeri/piyasa degeri oran1 (DD/PD),
finansal kaldirag orani, fiyat kazan¢ orani gibi degiskenler ile pay senedi getirisi
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arasindaki iliskiyi incelemis ve blyuklik (piyasa degeri) ile DD/PD oranlarinin getiriyi
etkileyen onemli iki degisken olduklarini ortaya koymuslardir. Buna gore buyuklik,
yani piyasa degeri artikga, pay senedi getirisi azalmaktadir. Diger bir ifade ile pay
senedinin fiyat1 ile igslem goren pay senedi sayisi ¢arpilarak bulunan piyasa degeri ile
getiri arasinda ters yonla bir iliski vardir. Diger bir oran olan DD/PD oran arttikga,
getiri artmaktadir. Yiksek DD/PD oranina sahip “deger” portfoyleri, disuk DD/PD
oranina sahip “buyume” portfoylerine gore daha fazla getiri saglamaktadirlar (Fama ve
French, 1992). Bu calisma temel alinarak daha sonraki calismalarda t¢ faktor varlik
fiyatlama modeli gelistirilmis ve bu iki degisken de SVFM’ye dahil edilmistir (Fama ve
French, 1993; Fama ve French, 1996). Bu modele gore, pay senedi getirisindeki
degisim; piyasanin risksiz faiz oranm Uzerindeki fazla getirisi, 6lcek ve DD/PD oranlar
tarafindan aciklanabilmektedir. Ug¢ Faktor Fiyatlama Modelinin temel hesaplama

yontemi (15) numaral: denklemde gosterilmistir.

E(R); = Ry + (B; * ERP) + (s; * SMBP) + (h; x HMLP) (15)
E(R;) = i varliginin beklenen getirisi
ERP = Piyasa risk primi; piyasanin risksiz faiz orani Uzerindeki getirisi
SMBP = KuUgUk eksi buylk sirket risk primi, piyasa degeri kucguk sirket getirisi ile

piyasa degeri bluylk sirket getirisi arasindaki fark
DD
HMLP = Yuksek eksi dUsUk sirket risk primi; ﬁoram ylksek sirket getirisi ile

bu oranin dislk oldugu sirket getirisi arasindaki fark

Bu modelde gorilen B;, s;ve h;, yukarida agiklanan ti¢ faktére olan duyarliliklari
temsil eden zaman serisi regresyonlarindaki egimlerdir. Fama ve French (2012, 2013,
2015) ug¢ faktor modelinin ardindan yaptiklari diger cahismalarla, denge getirileri
aciklayan bu u¢ faktore yeni faktorler ekleyerek dort ve bes faktorli modeller
olusturmuslardir. Bu fakttrler, momentum faktori olarak adlandirilan ve yatirimcilarin
yatinm davrans kaliplarinin temsil eden faktor ile karlilik oranidir. Bu modellerde
dikkat edilmesi gereken en 6nemli unsur; modellerin teorik bir yaklasima sahip

olmay1p, uygulamal: bir yaklasima sahip olmasidir.
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4.2.1.1.2,5. Piyasa Turevi Sermaye Fiyatlama Modeli (Market Derived Capital
Pricing Model-MDCP)

Sirketler negatif getiriye veya azalan getirilere sahip oldugunda, piyasalar da
yukselmiyorsa, hesaplanan betalar gergegi yansitmayacaktir. Bu gibi durumlarda, disuk
cikan beta katsayilari; sirketlerin yiiksek risk tagimalarina ragmen, piyasalar duragan
oldugu icin distk riske sahiplermis gibi gb6ziukmelerine sebep olmaktadir. Bu gibi
durumlar icin McNulty, Yeh, Schulze ve Labatkin (2002) ¢alismalarinda yeni bir denge
getiri hesaplama yontemi gelistirmislerdir. Arastirmacilar, 0zsermaye sahibi olan
yatirimcilarin tagidiklar riski ¢ grupta incelemislerdir. Bunlar, politik risk, 6denmeme
riski ve risk primidir. Politik risk, 10 yillik devlet tahvilinin getirisi olarak kabul edilir.
Isletmenin 6denmeme riski, kendi ihrag ettigi tahvil ile 10 yil vadeli devlet tahvili
arasindaki fark olarak sayisallastirilabilir. Dolayisiyla sirketin ihrag¢ ettigi 10 yillik
tahvilin verimi, o sirket icin hem politik riski, hem de sirketin 6denmeme riskini iginde
barindirmaktadir. Bu oranin (zerine eklenecek olan risk primi hesaplamalari, bu
yontemi digerlerinden ayiran temel unsurdur. Yazarlar risk primini hesaplamak icin bes
adimli bir yontem gelistirmiglerdir. Bu adimlar sirasiyla asagidaki gibidir (McNulty,
Yeh, Schulze ve Labatkin, 2002, s.6).

Ileriye yonelik bir basabas noktas: hesaplanmas: icin, ncelikle belirli bir
donem icerisinde pay senedi sahiplerinin katlanmaya hazir olduklari risk
icin, o pay senedine ne kadar bedel 6demeye razi olabileceklerini bulmak
gerekmektedir. Daha Once de bahsedildigi (zere, pay senedi kazanci iki
kistmdan olusmaktadir. Bunlar karpayr kazanci ve sermaye kazancidir.
Sermaye kazancinin en az borg sahiplerinin bekledikleri getiri kadar olmasi

gerektiginden, denklem asagidaki sekilde yazilabilmektedir:
T’Ozsermaye — rsermaye kazanct + rkarpayl

Tsermaye kazanci= Tszsermaye — Tkarpayt

rsermaye kazanci=rpor; — Tkarpay
Bor¢ maliyeti olarak, ihrac edilen tahvilin maliyeti; karpay: getirisi olarak
da sirketin 6dedigi cari karpayinin sirketin pay senedi fiyatina bolinmesiyle
bulunan getiri oran1 kullanildiginda, beklenen minimum sermaye kazanci

getirisi bulunacaktir. Ardindan hesaplanan sermaye kazanci, paranin zaman
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degeri formilu ile faiz oran yerine kullanildiginda, pay senedi sahibinin n
dénem sonunda, o pay senedi i¢cin ddemeye razi olacagi minimum piyasa
degerini gostermektedir.
Gelecek deger = BugUnku deger » (1L + )"

Pay senedinin riskinin belirlenmesi igin, Black-Scholes opsiyon degerleme
yontemi kullaniimakta; boylece hesaplanan oynaklik, o pay senedine ait
riski gostermektedir. Bu hesaplamanin yapilabilmesi igin, sirketin alim
opsiyonlarinin piyasada islem gérmesi gerekmektedir.

Asagi yonli riskin fiyatlanmasi adiminda, yatirimcilarin, pay senedi
fiyatinin basabas noktasinin altina dismesi sonucunda ne kadar fiyat
0demeye razi olduklart hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yapilirken yine
Black-Scholes yonteminden faydalaniimakta ve teorik bir satim opsiyonu
fiyat1 hesaplanmaktadir.

Fiyatlanan asagi yonlu riskin maliyetinin hesaplanmasi; daha 6nce agiklanan
adimlarda hesaplanan teorik satim opsiyonu fiyatinin cari pay senedi
fiyatina boliinmesi ile yillik olarak asagidaki formil ile bulunmaktadir. Bu
maliyet, ayn1 zamanda, pay senedi sahiplerinin riskli bir yatinm yapmis

olmalar: sebebi ile talep edecekleri fazla getiriyi de temsil etmektedir.
Asagt yonll risk maliyeti

opsiyon fiyati
piyasa fiyati
1 1
bor¢ maliyeti  bor¢ maliyeti (1 + bor¢ maliyeti)®nem

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi; yukarda hesaplanan risk priminin

sirketin bor¢ maliyetine eklenmesi ile bulunmaktadir.

MDCP modelinin en biyik avantajlarindan biri tarihi veriler kullanmak yerine
gelecege yonelik beklentileri sayisallastirabilmesi ve bu baglamda yatirimci beklentileri
ile ayn: dogrultuda beklenen getiri hesaplayabilmesidir (Pratt ve Grabowski, 2008, s.
252).

4.2.1.1.3. Bor¢ Maliyetini Temel Alan Modeller

Sirketlerin bor¢ maliyetleri bankadan aldiklar: borg faiz orani ile, ihrag ettikleri
tahviller ise vadeye kadar getiri orani ile ortaya gikmaktadir. Ozsermayenin maliyetinin

hesaplanmasinda kullanilan bu oranlarla kurulan modellerde, 6zsermaye yatirimcisinin



106

bekledigi getiri, en az bor¢ yatirnmcisinin bekledigi getiri kadar olmahdir. Bu
yontemler, diger yontemlere gore, pratikte uygulamas: daha kolay olan yontemlerdir
(Damadoran, 2014, s. 74).

4.2.1.1.3.1. Tahvil Arts Modeli

Bu yontemde sirkete ait 6zsermaye maliyetini hesaplamak icin temel alinan
degisken, sirketin vergi 6ncesi bor¢ maliyetidir. Dikkat edilmesi gereken nokta, varlik
getirisini hesaplamak icin risksiz faiz orani zerine bir risk primi eklenmesi degil;
sirketin vergi oncesi bor¢ maliyeti Uzerine bir risk primi eklenmesidir. Borcun oldugu
her sirkette vergi 6ncesi bor¢ maliyeti, piyasadaki risksiz faiz oraninin Gzerindedir.
Sirketlerin bor¢lanma oranlar arttikca bu maliyet de artmaktadir. Béylece bor¢ betasi
kavrami ortaya cikmaktadir. Sirketlerde bor¢ betas: iki sebeple sifirdan farkl
olmaktadir. Bu sebeplerin ilki, sirketlerin yiklendikleri borcu geri 6deyememe riski
tasimasi; ikincisi ise, piyasadaki genel faiz oranlarinin degismesi sebebi ile sirkete borg
veren yatirimcilarin talep ettikleri getiri oraninin degisebilmesidir. Borg betasi, risksiz
varlik betas: ve sirket betas: arasindaki iliski Sekil 1’de gosterilmistir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008, s. 389).

Menkul kiymet piyasa dogrusu

Bd Be
Sistematik risk
Sekil 1. Farkli borg ve 6zsermaye maliyetlerinde menkul kiymet piyasa dogrusu

Kaynak: Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 389

Dolayisiyla bu yontemde vergi oncesi bor¢ maliyetine eklenen risk primi,
0zsermayenin borg¢ Uzerinde tasidig: risk primini ifade etmektedir. Tahvil arti modelinde
Ozsermaye getirisi, (16) numarali denklemde gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Van
Horne ve Wachowicz, 2008, s. 389).
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ko = kys +RP (16)
k., = bzsermaye getirisi
k4 = borcun vergi Oncesi maliyeti

RP = risk primi (tahvil yerine hisse senedi tutmanin ek getirisi)

Formulde yer alan risk primi, sirketlerin derecelendirmelerine gére hesaplanan
risk gruplarina gére bulunabilmektedir. Ornegin Bharma, Kuehn ve Strebulaev (2010)
calismalarinda BBB dereceli ve 10 yil vadeli tahvil ihra¢c eden bir sirket igin risk
priminin %4,5 olarak kullaniimas: gerektigini ileri sirmislerdir. Yontemle ilgili en
buyuk tartismalardan biri, kullanilacak risk primi oraninin tarihi verilere mi yoksa cari
verilere mi dayanmas: geregidir. Tahvil art1 modeli kolay hesaplanabilir olmasi sebebi
ile maliyet hesaplarinda kullanilan bir yontemdir (Pratt ve Grabowski, 2008, s. 253; Van
Horne ve Wachowicz, 2008, s. 389).

4.2.1.1.3.2. Borg Maliyeti Temelli Risk Modeli

Bor¢c maliyeti temelli risk modelinde temel varsayim, tahvil arti modeli gibi,
Ozsermaye maliyetinin borcun vergi 0Oncesi maliyetinden daha ylksek olmasi
gerektigidir. Ne kadar ylksek olmasi gerektigi sorusunun cevabi ise, en az sirketin pay
senedi ve tahvil getirilerinin sahip oldugu goreceli risk kadar olmas: gerektigidir. Bu
baglamda denge getiri ya da ©6zsermaye maliyeti (17) numarali denklemdeki gibi

hesaplanir (Damodaran, 2014, s. 74).

hisse senedi getirilerinin standart sapmast (17)

Ozsermaye maliyeti = Borcun vergi éncesi maliyeti * ———
tahvil getirilerinin standart sapmast

Bu yontemin en 6nemli sakincasi, banka kredisi ile borglanan sirketlerde borcun
maliyetinin sabit olmasi ve piyasaya gore dizenli olarak gincel maliyetin
gbzlenememesi sebebiyle standart sapmasinin hesaplanamamasi, dolayisiyla 6zsermaye
maliyetinin hesaplanamamasidir (Damodaran, 2014, s. 75). Ozsermaye
maliyetinin hesaplanmasina yonelik yukarida agiklanan bu yontemlerden sonra, izleyen
basliklarda, sermayenin ikinci unsuru olan yabanci kaynak (borg) maliyetinin

hesaplanmasina yonelik konular incelenecektir.
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4.2.2. Yabanci Kaynak (Borg¢) Maliyetinin Hesaplanmasi

Sirketlerin fon bulmak icin basvurduklar: iki kaynak bulunmaktadir. Bunlar,
banka kredisi ve tahvil ihracidir. Her ne kadar alicilar, gider tahakkuklari gibi kisa
vadeli borclarin maliyeti olsa da, bu maliyetler 6rtilt maliyetlerdir. Yabanci kaynak
maliyeti hesaplarinda ele alinan maliyet ise, uzun vadeli borclarin acik maliyetleridir.
Bu durumun istisnasi, kisa vadeli bir borg¢ olan varliga dayali menkul kiymet ihracidir
ve bu da yalnizca finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler icin gecerli olmaktadir.
Degerleme ve maliyet calismalarinda uzun vadeli borcun dikkate alinmasinin temel
sebebi, sirketlerin yatirim kararlarinda vade uyumu aramas: varsayimi ve yatirm
kararlarinin uzun vadeli kararlar olmasindan ileri gelmektedir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008, s. 384).

Teoride uzun vadeli bor¢c maliyeti temel maliyet olarak incelenmekte,
uygulamada ise, 6zellikle kiiglk ve orta dlcekli sirketlerde, kisa stireli banka borglarinin
da yogun olarak kullanildigi gériulmektedir. Hatta sirketler uzun vadeli yatirimlar
yapsalar bile, kisa vadeli rotatif krediler kullanabilmektedirler. Bu durum icin kullanilan
alternatif ¢o6zum; kisa ve uzun vadeli borg¢larin bir araya toplanip birlikte maliyet
hesaplarina dahil edilmesidir. Kisa ve uzun vadeli banka kredileri ile farkli vadeli
tahvillerin maliyetinin birlestirilmesi sirkete ait bor¢ maliyetinin hesaplanmasinda
pratikte en dogru sonuclari veren yontemlerden biri olmaktadir (Damodaran, 2014, s.
140).

Yabancit kaynak maliyeti, kaynagin sirkete sagladigi para girisi ile bunun
gelecek donemlerde faiz ve anapara taksiti olarak sirketten gerektirecegi para ¢ikisini
esitleyen iskonto (r,) oranmidir ve (18) numarali denklemdeki gibi gosterilmektedir
(Akgug, 1998, s. 441).

C C C C
I = 1 4 2 4 3 .. 41
(1+rp)t (A+rp)?2 (1+7p)3 (1+rp)"

lr = zn: =
P Li(L+n)t
t=1

I, = yabanct kaynagin firmaya sagladigt para girisi

(18)

C; = yabanct kaynagin gerektirdigi yillik para Gikist (faiz veya anapara taksidi)
n = yabanct kaynagin vadesi

1, = yabanct kaynak maliyeti
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(18) numaral: denklemde hesaplanan maliyet; vergiden dnce ve vergiden sonra
olarak iki farkli sekilde kullanilabilmektedir. Fakat yabanci kaynaga 6denen faizler,
gider yazilarak vergi matrahindan dustrilebildiginden, vergi tasarrufu etkisi sebebi ile
vergi sonrasi maliyet ile vergi 6ncesi maliyet arasinda buyuk farklar olabilmektedir. Bu
sebeple borcun vergi sonrast maliyetinin kullanilmas: gerekmektedir (Akgig, 1998, s.
441).

Bor¢ maliyetinin 6zsermaye maliyetinden ayrildigi temel nokta, yatirimcilarin
bekledikleri getiri karsihginda tstlendikleri riskin kaynagidir. Ozsermaye sahibi olan
yatirnmcilar, modern portfoy teorisine gore, tam cesitlendirilmis portfoyler tuttuklar:
varsayildigindan, sirket riskini elimine ederek yalmzca ustlendikleri pazar riskine
karsilik getiri beklemektedirler. isletmeye borg veren yatirnmcilar ise, hem pazar riskini
hem de sirkete 6zgi bir risk olan édenmeme riskini fiyatlamaktadirlar. Bor¢ maliyeti
hesaplanirken Ustlenilen pazar riski, piyasa faiz oranlarinin degismesi riskidir. Piyasada
faiz oranlart artikca, sirketlerin bor¢ maliyetleri de artacaktir. Bununla birlikte
sistematik olmayan bir risk kaynagi olan édenmeme riski ise, sirketlerin nakit akisi
yaratabilme kapasitesi ve sahip oldugu finansal yukumlaliklerinin bir fonksiyonudur.
Bununla birlikte sirketlerde ddenmeme riski, ylksek nakit girisi yaratabilen, nakit
akiglart diizenli ve varliklart gorece olarak daha likit olan sirketlerde daha dusuktir
(Damodaran, 2014, s. 77).

4.2.2.1. Kredi Yoluyla Saglanan Yabanci Kaynagin Maliyeti

Borcun maliyeti denildiginde ilk akla gelen kullanilan borcun faiz oran: olsa da
gercekte bu oran borcun maliyeti degildir. Bor¢ alan sirketler dosya masrafi, ekpertiz,
sigorta ve benzeri. bazi maliyetlere katlandiklarindan, olusan gergek nakit girisi kredi
tutarina esit olmayabilir. Bu nedenle etkin maliyet, nakit girislerinin buginki degerini
nakit cikislarinin buginki degerine esitleyen iskonto oranidir ve (19) numaral

denklemdeki gibi gosterilir (Aktas Doganay, Murat ve Basci, 2013, s. 340).

n Ce
=1 (147"

I, = (19)

I, = isletme tarafindan kullanilan net kredi tutart
C; = saglanan kredi i¢in denecek olan faiz veya anapara 0demeleri
n = kredinin vadesi

1, = kredinin maliyeti
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(19) numarali denklemde goruldigi gibi hesaplanan oran, alinan kredinin faiz
orani degildir. Bu nedenle kredinin faiz orant yerine yeniden hesaplanan ve genellikle
bu orandan fazla bulunan r,orani, borcun maliyeti olmaktadir (Aktas Doganay, Murat
ve Basci, 2013, s. 340). Genellikle sirkete kredi yoluyla yabanci kaynak saglayan
yatinmcilar, bankalardir. Bankalar bor¢ verdikleri sirketlere kendi risk analizlerini
yapar, ona gore bor¢ verdikleri sirketler icin 6denmeme riskini hesaplar ve karsiliginda
getiri talep ederler (Damodaran, 2014, s. 77). Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
vergi etkisinin dikkate alinmasi gerektigidir. Etkin maliyet kredi faizinden yiiksek olsa
da, borcun vergi tasarrufunun olmasi, bu maliyet kaynaginin etkin maliyetten daha ucuz
olmasini saglamaktadir. isletmenin kredi maliyeti (20) numaral denklemde gosterildigi
gibi hesaplanacaktir (Uslu ve Onal, 2007, s. 414).

n Cat"’[cft(l_v)]

Ik - t=1 (1+rk)n (20)

I, = Isletme tarafindan kullanilan net kredi tutart

C; = Saglanan kredi igin 6denecek olan faiz 6demeleri

C, = Saglanan kredi i¢in Odenecek olan anapara 0demeleri
v = vergi orant

n = kredinin vadesi

1, = kredinin maliyeti

Karli olmayan ya da vergi bagisikliklari nedeniyle borg faizlerinin gider
yazilmasiyla bir vergi yarari saglamayan sirketler icin kredi maliyeti, vergiden 6nceki
maliyeti olacaktir (Uslu ve Onal, 2007, s. 414).

4.2.2.2. Tahvil Cikarilmas: Yoluyla Saglanan Yabanci Kaynagin Maliyeti

Tahviller, devletin ya da sirketlerin dis finansman ihtiyaclarin: karsilamak tzere
ihrag ettikleri uzun vadeli borglanma araclaridir. Tahvil ¢ikarilmas: yoluyla sirkete
saglanan yabanci kaynaklarin maliyeti asagidaki denklemle hesaplanmaktadir (Akgug,
1998, s. 442):

n Ck + Ca
=1 1+r)t (41"

I, = (21)

I; = Tahvil ¢itkarimasinun firmaya sagladigr net para girisi

Cy = Yiullik faiz 0demeleri
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C, = Vade sonundaki anapara 6demesi
n = tahvilin vadesi

1 = tahvilin maliyeti

(21) numarali denklemde goruldugu Uzere, tahvil cikarma yoluyla saglanan
yabanci kaynagin maliyeti; tahvilin kupon 6demeleri ile vade sonundaki anapara geri
O6demesini tahvilin buglnki degerine esitlemeye calisan iskonto oramidir. Basabasin
altinda cikarilmis ve anaparanin tamamu belirli bir vade sonunda itfa edilecek olan
tahvilin sirkete olan maliyeti, ayn1 zamanda tahvil cinsinden bor¢lanmanin maliyetine
esittir. Dolayisiyla bu iskonto orani aslinda tahvilin vadeye kadar getirisidir. Borcun
maliyeti tahvil ihraci surecinde degerlendirildiginde, tahvilin vadeye kadarki getirisi
borcun maliyetini olusturmaktadir (Aktas, Doganay, Murat ve Basci, 2013, s. 340).

Sirketlerin ¢ikardig: tahvillerin sayisinin artmasiyla, ikinci el tahvil piyasasi
olusmustur. Bu piyasanin gelismesi ile birlikte tahvil ihracinda bulunan sirketleri
degerleyen, Standard & Poor’s (S&P) ve Moody’s gibi derecelendirme kuruluslar:
ortaya cikmistir. Bu kuruluglar bir takim 0zel ve/veya kamuya ac¢ik bilgilerle tahvil
ihracinda bulunan sirketlerin 6denmeme riskini belirli bir standart dahilinde
derecelendirerek raporlamaktadirlar. Isletmelerin cikardigi tahvilleri satin alan
yatinmcilar ise, bu derecelendirme kuruluslarinin acikladiklar: notlar izerinden getiri
beklentilerini glincellemektedirler (Damodaran, 2014, s. 77).

Sirketlerde sermaye maliyetini olusturan unsurlar 6zsermaye ve bor¢ maliyeti
olsa da; bu iki maliyet unsurunun yaninda, dagitilmayan (alikonulan) karlarin maliyeti,
amortisman maliyeti,pay senedi ile degistirilebilir tahvillerin maliyeti ve imtiyazli pay
senedi ¢ikarmak yoluyla elde edilen kaynagin maliyeti gibi farklt maliyet unsurlari da
bulunmaktadir (Akgug, 1998). Fakat bu maliyet unsurlarina, kurumsal yonetim
uygulamalart kapsaminda alan yazinda yer almayan kavramlar olduklarindan, bu
bolimde yer verilmeyecektir. Kurumsal yonetim calismalari, bor¢ maliyeti, 6zsermaye

maliyeti ve toplam sermaye maliyeti kavramlarinin tzerinde gelismektedir.

4.2.2.3. Borg Maliyetinin Hesaplanmasinda Kullanilan Alternatif Yontemler

Halka acik sirketlerin ihra¢ ettigi tahviller ikincil piyasalarda islem
gorebildiginden, vadeye kadar getiri hesaplarinin yapilmas: mimkindur. Fakat tahvil
ihra¢ etmeyen veya ihrag ettigi tahvillerin likiditesi yuksek olmayan sirketlerde borg

maliyeti hesaplamak zorlasmaktadir. Dolayisiyla temeli indirgenmis nakit akislar
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yontemine dayanan maliyet hesaplarindan farkl olarak, asagida anlatilan yontemlerden
birini kullanmak daha dogru sonuglar verebilecektir (Damodaran, 2014, s. 138).

Son borglanma oran:n: kullanmak; 6zellikle kuglk olcekli ve 6zel sirketlerde
siklikla uygulanan yontemlerden biridir. Bankalardan veya diger finansal
kuruluslardan alinan son borcun maliyetini kullanmak, bu finansal kuruluslarin,
sirketleri icinde bulundugu risk grubuna gore degerlendirip bor¢ verdigi
varsayimina  dayandigindan, maliyet  hesaplarinda  dogru  sonuglar
verebilmektedir.

Sentetik bir derecelendirme notu kullanmak; uygulamalarda kullanilan ve
gercekei sonuclara ulastiran yontemlerden bir digeridir. Bu yontem ile
derecelendirme notu bulunmayan sirketlerde, piyasa kapitalizasyonlar: ile faiz
karsilama oranlarina dayanarak sentetik bir derece notu belirlenir. Ardindan bu
notlarin S&P’de ve Moodys’de Kkarsiliklar: belirlenir ve belirlenen bu nota gore
sirketlere risk primi atanir. Son olarak tahvil arti modeli gibi bir model ile bu
risk primi, uzun vadeli risksiz faiz oranina eklenir. Isletmelerde sentetik
derecelendirme notu belirlenirken, faiz karsilama orani yerine Altman Z-
skorunun kullanilmasi da goriilen bir uygulamadir.

Borg betas: hesaplamak; sirketlerde bor¢ maliyetinin belirlenmesinde kullanilan
bir baska uygulamadir. Bor¢ betasinin hesaplanmasi, sirketin tahvil getirileri ile
tahvil piyasasinin getirilerinin regresyon analizi ile incelenip, regresyon
denkleminin egiminin alinmasi ile mimkin olmaktadir. Bulunan beta katsayisi
SVFM’de kullanildiginda, bor¢ maliyetini vermektedir. Bu yontemde dikkat
edilmesi gereken en 6nemli nokta ve aym zamanda bu yontemin en buyuk
sakincasi; beta katsayinin hem yukari hem de asagi yonlu riski gosteren bir
katsayr olmasidir. Oysaki borg verenler igin risk, dogas: geregi asagi yonludur.
Borg en iyi ihtimalle beklenilen tutarda ve beklenilen zamanda geri 6denir veya
6denmez. Dolayisiyla yukar: yonlu bir riskten bahsetmek mimkun degildir.

Yukarida ifade edilen yontemlerin haricinde pratikte oldukc¢a kolay uygulamasi
olan bir baska yontemler de bulunmaktadir. Finansman Gideri/Finansal Borglar, Faiz
Gideri/Y1llik Ortalama Kisa Sireli Borglar, Finansman Gideri/Toplam Borglar, 6zellikle

uygulamali ¢calismalarda ¢ok sik kullanilan bor¢ maliyeti hesaplama yontemidir (Pitman
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ve Fortin, 2004; Francis, LaFond, Olsson ve Schipper,2005; Byun, 2007, Piot ve
Missonier-Piera, 2007, Ertuna,2014; Zhu, 2014)

4.2.3. Toplam Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti cok genel bir ifade ile, sirketin yatirimlarindan beklenen ve
hem 6zsermaye saglayan hem de bor¢ veren yatirnmcilar: tatmin edecek olan minimum
getiri oramdir. Uygulamada sermaye maliyeti, farkli kaynaklardan saglanmis olan
fonlarin maliyetlerinin agirlikli ortalamasinin alinmasi yoluyla bulunsa da, aslinda
sermaye maliyeti, sirketin varliklarinin tasidigr risk ile bor¢ ve 6zsrmayenin
agiliklarinin bir fonksiyonudur. Ozellikle Modigliani ve Miller (1958, 1977) Nobel
odult aldiklar1 calismalar: ile sirketlerin sermaye maliyetinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu gostermislerdir. Fakat uygulama kolayligi dolayisiyla sermaye
maliyeti denildiginde siklikla Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti yonteminin

kullanildig: gorilmektedir (Vernimmen, 2009, s. 448).

4.2.3.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Gerek akademik dunyada gerekse finans yoneticilerinde sirketlerin ortalama
sermaye maliyetini en disuk dizeye indirecek optimum sermaye yapisinin aranmasi
konusunda bir goris birligi bulunmaktadir. Bu baglamda AOSM yoéntemi sermaye
maliyeti konusunda geleneksel yaklasim: yansitmakta, bir baska degisle sermaye
yapisinda olabilecek bir degismenin sermaye maliyetini etkileyebilecegi varsayimina
dayanmaktadir. AOSM yonteminde sirketin sermaye maliyeti (22) numarali denklemde

gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Akgug, 1998, s. 472).

AOSM = (ko + W,) + (k; * W;) + (kpoy[1 — v] * Wp) (22)
k. = hisse senedi ¢ikarilmast yoluyla elde edilen kaynaklarin maliyeti
W = her bir kaynagin toplam kaynaklar icerisindeki payi
k; = imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmast yoluyla elde edilen kaynaklarin maliyeti
kpwsy = borcun vergi Oncesi maliyeti

v = vergi orani

Sermaye maliyeti bor¢ ve 0zsermaye unsurlarinin paylarinin degismesine bagl

olarak, farkl: degerler alabilmektedir. Dolayisiyla sirketin sermaye bilesimi son derece
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Oonem tasimaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta; sirketin hedef
sermaye yapisi bilesimini hedef almas: dolayisiyla, farkli sermaye kaynaklarinin agirlig
belirlenirken hesaplamalarda en son piyasa degerlerinin kullaniimasidir (Uslu ve Onal,
2007, s. 418). Isletmelerde Gzsermayenin piyasa degeri, dolasimda olan pay senedi
sayis1 ile cari pay senedi fiyati carpilarak bulunmaktadir. Halka acik olmayan
sirketlerde ise, sektdrdeki benzer bir girket temel alinarak, piyasa carpanlari yoluyla
degerleme yapilabilir. Borcun farkl vadeler ve farkli 6zellikler gostermesi sebebiyle,
piyasa degerinin belirlenmesi 6zsermayeye gorece daha zordur. Bu zorluk sebebiyle,
uygulamal caligmalarda borcun defter degerinin kullanmildigi gorulmektedir. Bu
uygulamanin arkasindaki temel varsayim; piyasa faiz oranlarinin pay senedi piyasalar
kadar oynak olmamasidir. Sermaye yapisini olusturan farkli unsurlarin tek tek
maliyetleri hesaplandiktan ve hedef sermaye yapisi belirlendikten sonra, sirketin
AOSM’si (22) numarali denklem kullanilarak hesaplanabilir (Damodaran, 2014, s. 148).

4.2.3.2. Sermaye Maliyeti Hesaplarinda Kullanmlan Alternatif Yontemler

Sirketler icin sermaye maliyeti hesaplamalarinda AOSM yodnteminden baska iki
temel yontem daha kullaniimaktadir. Bunlarin ilki, sirketin varlik betasinin, diger bir
ifade ile kaldiragsiz betanin hesaplanmasi; ikincisi ise, sirketin toplam degerinin
hesaplanmas: yontemleridir.

Varlik betasinin hesaplanarak sermaye maliyetinin bulundugu bu yodntemde
SVFM temel alinmaktadir. Boylece sirketin hem 6zsermaye hem de yabanci kaynak
saglayan yatirnmcilarini tatmin edecek getiri orani; risksiz faiz orani Uzerine, sirketin
faaliyetlerinin riskini gosteren bir risk priminin eklenmesi ile bulunur. SVFM
kullanilarak hesaplanan bu yontemdeki tek fark, pay senedinin betas: yerine, sirketin

varlik betasinin kullanilmasidir.

ki =15+ Ba(rin — 77) (23)

(23) numarali denklemde yer alan varlik betasi (84), sirketin nakit akislar: ile
piyasanin ya da sirketin faaliyette bulundugu sektorin toplam nakit akislari ile
arasindaki birlikte hareket etme olcutidur. Dolayisiyla 6zsermaye betas: (B3,) ile aym
temel varsayima sahiptir. Ylksek varlik betasina sahip olan bir sirkete yatirim

yapildiginda, nakit akislar1 yiksek risk tasiyan bir sirkete yatirnm yapilmis demektir.
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Dolayisiyla bu sirketin karliligi da dalgalanacagindan, yiiksek 6zsermaye betasina sahip
olmas: beklenecektir. Varlik betasi, 6zsermaye ve bor¢ betasinin (8;) agirhikh

ortalamasina esittir.

Va
VetVga

Ba = Bo ¥ —i—+ By +

VetVga

(24)

V, = 6zsemayenin piyasa degeri

V4 = borc¢larin piyasa degeri

Bor¢ betas1 kaldiracin etkisinden ¢ok faydalanmayan sirketlerde sifir olarak

kabul edilebilmektedir. Bu durumda (24) numaral: formil yeniden duzenlenebilir.

By =L (25)

Bu hesaplamalarda dikkat edilmesi gereken nokta, sirketlerde borglanma oran:
artikca, sirketlerin finansal strese girmeleri; boylece borg betasi hesaplanirken yalnizca
ihrag ettikleri tahvillerin vadeye kadar getirisi goz 6ntne alinip, kredi borglar1 hesaplara
dahil edilmeyeceginden, gergek riski yansitan bor¢ betalarinin hesaplanma olasiliginin
dusmesidir (Vernimmen, 2009, s. 450).

AOSM’den farkli olan ikinci yontem ise, toplam sirket degerinin
hesaplanmasidir. Bu yodntemde, sirketin yaratmasi beklenen serbest nakit akislar
hesaplanir. Bu serbest nakit akislarin: sirketin bugiinku degerine esitleyen iskonto orani,
sirketin sermaye maliyeti olarak kabul edilir. Bu yontemin uygulamada pek
kullanilmamasinin sebebi, sirketin serbest nakit akiglarint (SNA) dogru tahmin
edebilmenin guclugidir. Bu yéntemle yapilan hesaplamalarda (26) numarali denklemde

r’yi bulmak gerekmektedir (Vernimmen, 2009, s. 453).

SNA;
(1+1)¢

V=Vs+V, =2 (26)

Vs = 6zsemayenin piyasa degeri
Vy, = borglarin piyasa degeri
SNA; = Serbest nakit akislart

r = isletmenin sermaye maliyeti
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Isletmelerde sermaye maliyetinin hesaplanmasinda izlenecek temel yontemlerle
birlikte dikkat edilmesi gereken bir takim hususlar bulunmaktadir. Ornegin farkh
sektorlerde faaliyet gosteren ¢okuluslu sirketlerde maliyet hesaplar1 yapilirken, sektorel
riskler ile Ulke riskleri g6z 6nune alinmalidir. Ayrica gelismekte olan Ulkelerin finansal
piyasalarinin biydklugi ile borg ddeme guglerinin gelismis Ulkelere kiyasla farkl
olmasindan 6tird, maliyet hesaplart farklilik gosterebilmektedir. Bancel ve Perrotin
(1999), Fernandez (2003) ve Damodaran (1999; 2003) gibi arastirmacilarin ¢alismalari,
gelismekte olan (Ulkelerde risksiz faiz oranlarinin  ve risk primlerinin  nasil
hesaplanabilecegi ile ilgili yol gosterici olmaktadir. Konu ile ilgili dikkat edilmesi
gereken bir baska unsur da, paylari halka agik olmayan sirketlerin maliyetlerinin
hesaplanmasinin, halka acgik olanlara gore farklilik gostermesidir. Degerlenen sirketin
sahibinin, yalmzca o sirkete ait pay senetlerine sahip olmasi, SVFM’nin tam
cesitlendirilmis yatirimci varsayimini ihlal etmektedir. Dolayisyla, yalnizca sistematik
riske katlanacagi dustnilen yatirnmcinin portféyt, tam cesitlenmis varliklardan
olusmuyorsa; sistematik olmayan risk de hesaplara katilmahdir. Bunun igin beta
katsayis1 yeniden diizenlenebilmektedir (Vernimmen, 2009, s. 457).

Sonug olarak finans alaninin en derin ve karmasik alanlarindan biri, sirketlerde
sermaye yapisimn olusturulmas: ve sermaye maliyetinin hesaplanmas: konularidir.
Yukarida aciklanan farkli maliyet kaynaklari ve bu kaynaklarin hesaplanma
yontemlerinden sonra, izleyen baslikta, sermaye maliyeti ve kurumsal yonetim iliskisi

incelenecektir.

4.3. Sermaye Maliyeti ve Kurumsal Ydnetim liskisi

Jensen ve Meckling’in (1976) finans teorisine vekalet problemi kavramini
kazandirmalarindan itibaren, zayif kurumsal yonetim sureclerinin vekalet problemlerine
neden oldugu ve sirketlerin gelecek nakit akiglari Gzerindeki belirsizligi artirdigi kabul
edilmektedir. Bu kabulden yola cikarak yapilan teorik ve uygulamali ¢alismalarda
kurumsal yonetim ile sermaye maliyeti arasindaki iligki incelenmeye baslanmis ve bu
iliskinin yonini ortaya koymay: amagclayan ¢alismalar 6nem kazanmstir.

Bilgi asimetrileri, dagimik mulkiyet yapist nedeniyle sirket yoneticilerinin
cabalarinin ve girisimlerinin pay sahipleri tarafindan dogrudan go6zlemlenememesi
sonucunda ortaya gikmaktadir. Yoneticilerin pay sahiplerinden daha ¢ok bilgiye sahip

olmasi1 seklinde tamimlanabilen bilgi asimetrisi, ahlaki tehlike ve ters secim gibi
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problemlere yol agmaktadir. Ahlaki tehlike ve ters secim problemleri, vekélet
maliyetlerini ortaya ¢ikarmakta; bu problemler de rasyonel yatirnmc: tarafindan
fiyatlanarak sermaye maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Kurumsal yonetim, bilgi
asimetrilerinden kaynaklanan vekalet maliyetlerini azalatmay: hedefleyen birtakim
mekanizmalar sunmaktadir. Bu kurumsal yonetim mekanizmalari, sirket yonetimlerinin
bagimsiz bir sekilde gdzetimini temin ederek, etkin kararlar alinip firma degerinin
artirnlmasini saglamaktadir. Ayni zamanda sirket yonetimlerinin kendi lehine firsatci
davraniglarda bulunmasini  6nleyerek firma degerinin  azalmasini  engelleyen
uygulamalar: tesvik etmektedir. Ayrica kurumsal yonetim uygulamalari, daha seffaf
finansal bilgilere ulasilmasini ve daha fazla 6zel bilginin kamuya agiklanmasini
saglayarak, yatinmcilarin karsilastigi riskeri azaltmakta ve sirketlerin daha uygun
maliyetle finansman bulmasini kolaylastirmaktadir (Ashbaugh, Collins ve LaFond
2004).

Sahiplik ve kontrol ayrimi sirketlerde yoneticilerden kaynakli sorunlari ortaya
cikarmistir. Yoneticilerinin dirust olup olmamas: ve yonetim (zerindeki denetimin
etkin olup olmamasi gibi belirsizlikler sirket Uzerindeki riskleri artirmaktadir. Yatirimci
tarafindan dogrudan kontrol edilemeyen bu riskler sirketin sistematik riskine
yansimaktadir. Zayif kurumsal yonetim, sirketlerde yoneticilerin yatirimcilar agisindan
olumsuz faaliyetleriyle de birleserek sistematik riski artirmaktadir. Sirketlerin sistematik
risklerinin artmasi sirketlerin sermaye maliyetlerinin de artmasina neden olmaktadir.

Iyi kurumsal yonetim uygulamalari, kontrol giiciine sahip pay sahiplerinin ve
yOneticilerin  nakit akislarina el koymalarini ve azinhk pay sahiplerini
mulksizlestirmelerini  engellemektedir. Kurumsal yonetim Kkalitesinin artmasiyla,
mulksiizlestirme imkant azalmakta ve vyatirnmcilar sirkete daha fazla guven
duymaktadir. Yatinmcilarin giveninin yikselmesi sirkete daha disik maliyetle daha
fazla sermaye akis1 saglamaktadir (La Porta, Lopes-de-Silanes ve Shleifer, 2002)

Kurumsal yonetim kalitesi, bir sirketin buyimesi ic¢in ihtiyag duydugu
sermayeye ulasabilmek adina Ustlendigi maliyetleri ve bu sermayenin dogrudan ya da
dolayl: olarak sirkete teminini saglayanlarin, sirket tarafindan yaratilacak degerden esit
ve adil sekilde pay alabileceklerine olan giiveni etkilemektedir. Bu baglamda, kurumsal
yonetime dair tim kural ve uygulamalar, tasarruf sahipleri ile reel ekonomideki
yatinmlar arasinda kurulacak kopriye 6nemli bir destek olmaktadir. Sonug olarak, iyi
kurumsal yonetim uygulamalari hem pay sahiplerine hem de diger menfaat sahiplerine

haklarinin korunmakta olduguna dair 6nemli bir giivence vererek sirketlerin sermaye
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maliyetlerinin azalmasina ve sermaye piyasalarina erisimlerinin kolaylasmasina imkan
saglayacaktir (OECD, G20/OECD Priciples of Corporate Governance, 2016).

Kuresellesmis sermaye piyasalarinda, uluslararas: sermaye hareketleri sayesinde
sirketler ¢cok daha buyuk bir finansman havuzundan fon saglama imkan: elde
etmektedir.  Sirketlerin ve Ulkelerin kiiresel sermayenin tum imkanlarindan
faydalanabilmesi ve uzun vadeli sermayeyi blinyelerine ¢ekebilmeleri igin; uluslararasi
alanda kabul gormis, givenilir ve anlasilir kurumsal yonetim ilkelerine bagli olmalar
ve kurumsal yonetim duzenlemelerini bu ilkeler cercevesinde yapmis olmalar
gerekmektedir. Yabanci sermaye ihtiyact olmayan sirketler dahi, etkin bir denetim ve
yaptirim sistemi ile desteklenmig guvenilir bir kurumsal yonetim yapisina sahip olarak
yatinmcr guvenini artiracak, boylece sermaye maliyetini distrecek ve istikrarh
finansman kaynaklarina sahip olacaktir (OECD, G20/OECD Priciples of Corporate
Governance, 2016).

Kurumsal yonetimi, yaygin sekilde kullanilan taniminda yola ¢ikarak, sirketlerin
piyasalardan finansman imkan: bulabilmelerini, faaliyetlerini etkin ve kurulus
amaclarina uygun gerceklestirebilmelerini saglamaya yonelik kanun, diizenleme ve
kurallar bittini seklinde tanimlayabilmek mimkindur (Gregory, 2000). Ayni zamanda
kurumsal yonetim, sirkete finansman saglayanlarin getirilerinin garanti altina alindig:
sistemler olarak da tanimlanmaktadir. Bu baglamda sirketlerin bor¢ ve 6zsermaye
saglamasinda 0zu itibariyle kurumsal yonetimin etkisinin oldugu sdylenebilmektedir.

Kurumsal yonetim kavramina yonelik ilginin temel sebeplerinden biri de, soz
konusu kavramin sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda,
gelisiminde ve denetiminde tstlenmis oldugu 6nemli roldir. Basarili kurumsal yonetim
uygulamalari, sirketlerin sermaye maliyetinin azalmasini, finansman olanaklarinin ve
likiditelerinin artmasini saglarken; sermaye piyasalarindan daha fazla fon saglamalarini
olanakl: kilmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines,2006).

Hem teorik acidan bakildiginda hem de uygulamal: birgok calisma sonucunda,
kurumsal yonetim ile sermaye maliyeti arasinda guclu bir iliski oldugu gortlmektedir.
Kurumsal yonetim ve sermaye maliyeti arasindaki iliskinin varlig: ve etkin bir kurumsal
yonetimin disuk sermaye maliyeti imkani sagladigi bu calismalarla tespit edilmistir
(Soh, 2011).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye maliyetine etkisine dair tartismalar,
bircok uygulamal: ¢alisma ile desteklenmistir. Sonraki bolimde kurumsal yonetim ve

sermaye maliyeti iligkisini inceleyen ¢aligsmalara yer verilecektir.
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BOLUM V

KURUMSAL YONETIM ILE SERMAYE MALIYETI iLISKISINI INCELEYEN
CALISMALAR

Kurumsal yonetim kavrami, 0zellikle son yirmi yildir diinya genelinde yonetim
uygulamalarinin iyilestirilmesi caligmalarinin  yogunlugu nedeniyle hikumetlerin,
uluslararas1 oOrgitlerin  ve is dlnyasinin oncelikli gindem maddelerinden biri
olmaktadir. Konunun gelismis ve gelismekte olan ekonomileri yakindan ilgilendirmesi
sebebi ile yapilan arastirma sayisi her gecen gin artmis ve kurumsal yénetim konusu
akademik yazinda daha fazla yer almaya baslamistir (Kiyilar ve Belen, 2005; Claessens
ve Yurtoglu, 2013).

Kurumsal yonetim kavramina yonelik ilginin temel sebeplerinden biri, s6z
konusu kavramin sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda,
gelisiminde ve denetiminde Ustlenmis oldugu o6nemli rolden kaynaklanmaktadir.
Basarili bir kurumsal yonetim uygulamas: sirketlerin sermaye maliyetinin azalmasini,
finansman olanaklarinin ve likiditelerinin artmasini saglarken; sermaye piyasalarindan
da daha fazla fon temin edebilmelerini mimkiin kilmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines,
2006).

Kurumsal yonetimin sirketler icin Oneminin yaninda, sirketlere sermaye
saglayan taraflar icin de 6nem tasimasi, konunun gerek akademik gerekse is diinyasinda
gordugl ragbeti artiran 6nemli unsurlardan biridir. Kurumsal yonetim uygulamalari
sermaye sahiplerinin yatinmlarindan elde edecekleri getirileri garanti eden
mekanizmalar ile yakindan ilgilidir. Sermaye sahiplerinin yatinmlarindan elde
edecekleri getirileri koruyan bu mekanizmalar olmadan, sermayenin sirketlere
akmayacagi, kazanclarda ve dolayisiyla istihdamda disuse yol acacagi; boylece bu
problemin yasanacag llke ya da bolgenin ekonomik kugctlme problemi ile karsi karsiya
kalacagi bilinen bir gergektir. Bu nedenle, gelismis ulkelerde hizli sekilde artan
kurumsal yonetim literatiirti, gelismekte olan Ulkelerde de populer bir akademik ¢alisma
alan1 olmaya baslamistir (Shleifer ve Vishny, 1997; Baker, Godridge, Gottesman ve
Morey, 2007).

Kurumsal yonetim konusu gerek Ulke gerekse sirket diizeyinde bircok farkl

sekilde incelenmeye devam edilmektedir. Yapilan bazi teorik calismalarda kurumsal
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yonetimin hukuki boyutu incelenmekte; uygulamali calismalarda ise, kurumsal yonetim
uygulamalarinin girket performans: ve degerine etkileri incelenmektedir. Kurumsal
yonetimin sirket degeri Uzerindeki etkisini inceleyen uygulamali calismalarda,
sirketlerin saglam kurumsal yoOnetim mekanizmalar1 olusturabilirlerse daha iyi
yonetilecekleri ve Karliliklarin: artirabilecekleri 6ne surulmektedir. Bu calismalarda,
sirket degerini temsilen genellikle Tobin Q orani, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD),
fiyat/kazan¢ (F/K) oran: gibi degiskenler kullanilmaktadir. Gelismis llke piyasalarinda
yapilan ¢alismalarda, buyik oranda kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket degerini
olumlu yonde etkiledigine dair sonuclar elde edilmistir (Gompers, Ishii ve Metrick,
2003; Bauer, Guenster ve Otten, 2004; Klapper ve Love, 2004; Brown ve Caylor, 2006;
Regalli ve Soana, 2012; Ammann, Oesch ve Schmid, 2013). Gelismis piyasalarda
kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket degerine etkisinin sinirl ya da olumsuz yénde
olduguna dair caligmalara nadir de olsa rastlanmaktadir (Klein, Shapiro ve Young,
2005; Gupta, Kennedy ve Weaver, 2009). Gelismekte olan piyasalarda yapilan
calismalar agisindan bakildiginda da benzer bir durum gortlmektedir. Calismalarin
biylk cogunlugu kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket degerini olumlu etkiledigini
ortaya koymakta (Leal ve Da Silva, 2005; Garay ve Gonzales, 2008; Black, Jang ve
Park, 2015); az sayidaki ¢calismada ise sirket degerine etkisinin olmadig1 ya da olumsuz
yonde oldugu (Patel, Balic ve Bwakira, 2002) gortilmektedir.

Kurumsal yonetimin performans UGzerindeki etkisini inceleyen calismalara
bakildiginda ise seffaf bilgi akisi, sahiplik yapisi, bagimsiz denetim ve kurumsal
sahiplik gibi unsurlarin ele alindig1 gorilmektedir (Donker ve Zahir, 2008). Bu unsurlar
ile sirketlerin finansal ve faaliyet performanslart arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda, performans: temsilen genel olarak pay senedi getirileri, anormal getiriler,
aktif karlihgi ve 0zsermaye karliligi, aktif devir hizi, net kar marji gibi degiskenler
kullanilmigtir.  Gelismis piyasalarda yapilan calismalarda kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin sirketlerin performanslari tzerinde olumlu etkisinin olduguna dair
sonuclar elde edilmistir (Core, Holthausen ve Larcker, 1999; Gompers, Ishii ve Metrick,
2003; Bhagat ve Bolton, 2008; Ertugrul ve Hedge, 2009; Rose, 2016). Gelismekte olan
piyasalarda yapilmis calismalar incelendiginde ise yine benzer sonuglarin elde edildigi
gozlemlenmistir.  Yapilan calismalarin  buyik ¢ogunlugu kurumsal yonetim
uygulamalarinin Kkalitesi ile sirket performans: arasinda ayni yonll iliskiyi isaret
etmektedir (Claessens ve Yurtoglu, 2013; Mishra ve Mohanty, 2014).
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Kurumsal yonetim konusunda Turkiye’de yapilan calismalar incelendiginde,
cogunlukla kurumsal yonetim ile sirket degeri ve sirket performans: arasindaki iliskinin
arastirlldigr gézlenmistir. Bu ¢alismalarda, diinya genelinde yapilan diger calismalara
paralel olarak, sirket degeri icin Tobin Q, F/K, PD/DD, fiyat/satis orani gibi degiskenler
kullanilmis ve ¢alismalarda genel olarak kurumsal yonetim kalitesindeki artisin sirket
degerini artirdigt yonunde sonuglar elde edilmistir. Yenice ve Dolen (2013),
calismalarinda, sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar: ile piyasa degeri
arasindaki iliskiyi incelemis; kurumsal yénetim derecelendirme notu artik¢a, sirketlerin
piyasa degerinin arttigi sonucuna ulasmistir. Benzer sonu¢ Kula ve Baykut’un (2014)
calismalarinda da ortaya ¢ikmistir. Ararat, Black ve Yurtoglu (2016), calismalarinda
kurumsal yonetim kalitesi ile sirket degeri arasindaki iligskiyi incelemis; kurumsal
yonetim kalitesi artikca sirket degerinin arttigi sonucuna ulasmislardir. Kurumsal
yonetim ile sirket degeri arasinda anlamli bir iliskinin goérilmedigi cahismalar da
bulunmaktadir. Ornegin, Acaravci, Kandir ve Zelka (2015), cahsmalarinda kurumsal
yonetim uygulamalari ile sirket performans: ve degeri arasindaki iliskiyi incelemis;
kurumsal yonetim uygulamalarint gosteren unsurlarla ile sirket degerini temsil eden
Tobin Q orani arasinda anlamlz bir iliski tespit edememislerdir.

Kurumsal yonetim ve performans iliskisini inceleyen calismalara bakildiginda
ise, performans: temsilen aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, devir hizlari, pay senedi
getirisi ve endeks getirisi gibi degiskenlerin kullanildigr gortulmustir. Turkiye’de
kurumsal yonetimin performansa olan etkisini inceleyen calismalarin sayisi, sirket
degerine olan etkisini inceleyen calismalara gorece daha fazladir. Karamustafa, Varici
ve Er (2009), kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketlerin, endekse dahil olmadan
onceki donem ile dahil olduklari dénemdeki finansal ve faaliyet performans farklarin
incelemis, sirketlerin endekse dahil olduktan sonra performanslarinda anlamli artislar
tespit etmislerdir. Benzer sekilde Girbiiz, Aybars ve Kutlu (2010), calismalarinda
kurumsal yonetim uygulamalar ile sirketlerin finansal performanslar: arasindaki iliskiyi
incelemis ve kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin performanslarini olumiu
yonde etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Bu calismalardan farkli olarak, Carikei,
Kalayci ve Yasar (2009), kurumsal yonetim ile performans arasindaki iligkiyi incelemis
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum dizeyi ile sirket performans: arasinda bir iliski
olmadigimi sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013)

da yiiksek kurumsal yonetim notu olan sirketlerin daha iyi performans gostermediklerini
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dolayisiyla, kurumsal yonetim Kkalitesinin sirketlerin performanslarina yansimadigi
sonucuna ulasmiglardir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin performans (zerindeki etkisini pay senedi
getirileri tizerinden inceleyen calismalara bakildiginda, Sakarya (2012) ¢calismasinda, iyi
kurumsal yonetim derecelendirme notu alan sirketlerin pay senedi getirilerinin daha
yuksek oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismadan elde edilen sonucun aksine, Kandir
(2013), kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip alti banka Uzerine yaptigi
calisma ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin bankalarin pay senedi getirileri
uzerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasmistir. Pay senedi getirilerinin yani
sira, kurumsal yonetim uygulamalarinin endeks getirilerini ne sekilde etkiledigini
inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Dagh, Ayaydin ve Eyuboglu (2010), kurumsal
yonetim endeksini risk ve getiri agisindan degerlendirmis; kurumsal yonetim endeksine
dahil olan sirketlerin yatirimcilarina ek bir getiri saglamadigi sonucunu elde etmistir.
Gucli (2013), kurumsal yonetim endeksi ile BIST-100 endeks getirilerini karsilastirmis
ve 2011 yilina kadar Kurumsal Ydnetim Endeksine dahil olan sirketlerin daha disik
performans gosterdigini, 2011 yilindan itibaren kurumsal yodnetim endeksinin
duzenlenerek yeniden hesaplanmasiyla birlikte ise, bu endeksin BIST-100 endeksinden
biraz daha ylksek getiri elde ettigi sonucuna ulagmastir.

Iskenderoglu, Saygin ve Akdag (2013), calismalarinda kurumsal yonetim ile
sermaye yapisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, basarili kurumsal yonetim
uygulamalar: gerceklestiren kurumsal yonetim endeksine dahil sirketlerin, endekse dahil
olmadan onceki sermaye yapilarinin dahil olduktan sonra ne yonde degistigi farkl
yontemler kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére kurumsal yodnetim
ilkelerini uygulayan imalat sanayi sirketlerin daha yiksek borclanmaya sahip oldugu,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin, uygulama oncesine gére anlaml
derece yiiksek borclanma oranina sahip olduklarini ortaya koymustur. Yazarlar, ayrica
iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin borglanmadaki artisin sebebi oldugunu tespit
etmistir.

Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalar: ile vekalet maliyetleri arasindaki
iliskiyi inceleyen ilk calisma olmasi sebebiyle 6nem tasiyan Aras ve Furtuna (2015)
calismalarinda,  kurumsal  yo6netim  uygulamalarindaki  etkinligin,  vekalet
problemlerinden kaynaklanan maliyetleri azaltip azaltmadigint aragtirmiglardur.

Calismanin  sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalarinin  etkinligini  6lgen
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degiskenlerin bir kisminin vekélet maliyetlerini distirmedigi; diger bir kisminin ise
vekalet maliyetleriyle anlamli bir iligskiye sahip olmadig1 goralmistar.

Dinyada, konu ile ilgili alan yazin incelendiginde, kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin sermaye maliyeti ile iliskisini inceleyen calismalarin, sirket performans
ve sirket degerine iliskin yapilan calismalara kiyasla, sayica daha az oldugu
gOzlenmistir. Tirkiye’de ise henuz kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesinin,
sirketlerin sermaye maliyeti Uzerindeki etkisini inceleyen herhangi bir uygulamali veya
teorik calismaya rastlanamamistir. Bunun temel sebebinin; sirketler icin kesin
dogrulukta ve hassas sermaye maliyeti hesaplamalarinin zorlugu oldugu dustnilebilir.
Bu calisma ile bu acgigin giderilmesine yonelik bir girisimde bulunmak
amaclanmaktadir. Bu baglamda, izleyen kisimda, alan yazinda kurumsal yodnetim
uygulamalarinin sirketlerin sermaye maliyetleri Gzerindeki etkilerine iliskin yapilmis
olan cahismalar incelenecektir. Bu inceleme (¢ grupta toplanabilir. Birinci grup
calismalar, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar: ile 9zsermaye maliyeti iliskisini
analiz eden calismalardir. ikinci grup calismalarda, kurumsal yonetimin bor¢ maliyeti
tizerindeki etkisini inceleyen calismalar bulunmaktadir. Uglincii ve son grupta ise,
kurumsal yonetim uygulamalarinin toplam sermaye maliyeti Uzerindeki etkisini

inceleyen calismalar yer almaktadir.

5.1. Kurumsal Yonetim ile Ozsermaye Maliyeti Arasindaki lliskiyi Inceleyen

Cahsmalar

Chen, Wei ve Chen (2003), calismalarinda, Asya’daki gelisen piyasalarda
kamuyu aydinlatma ve kamuyu aydinlatma disinda kalan diger kurumsal yonetim
mekanizmalarinin 6zsermaye maliyeti Gzerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismanin
orneklemini, gelismekte olan 25 piyasada, 2001 ve 2002 yilinda uygulanan CLSA
kurumsal yonetim anketi olusturmaktadir. Uygulanan regresyon analizi sonucunda,
kamuyu aydinlatma ve diger kurumsal yonetim mekanizmalarinin, 6z sermaye maliyeti
uzerinde 6nemli Olcude ters yonde etkisi oldugu gorilmistur. Bununla birlikte, diger
kurumsal yonetim mekanizmalarinin 6zsermaye maliyeti Uzerine etkisi, kamuyu
aydinlatmaya kiyasla daha fazladir. Ozellikle, beta ve biyiiklik kontrol edildikten
sonra, diger kurumsal yonetim mekanizmalarinin derecesi %25’den  %75’e
cikarildiginda, 6z sermaye maliyeti %1,26 azalirken; kamuyu aydinlatmada ayni artis,

0zsermaye maliyetinde %0.47’lik azalisa denk gelmistir. Bu azalis, bazi1 varsayimlar
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altinda, sirket degerinde %20’lik bir artisa denk gelmektedir. Sonuclar hem ulke
dizeyinde yatirnmcinin korunmasi, hem de sirket dizeyinde kurumsal ydnetim
uygulamalarinin  6zsermaye maliyetini azaltmada Onemli birer etken oldugunu
gostermistir. Ayrica yatirimci: korunmasi ve kurumsal yonetim gibi altyapisal faktérlerin
saglam olmadig1 gelismekte olan piyasalarda, 6zsermaye maliyetinin disurilmesinde;
kurumsal yonetim mekanizmasimin  guglendirilerek, milkstzlestirme riskinin
azaltilmasi, daha kaliteli kamuyu aydinlatma politikalar1 gelistirmeye kiyasla daha
6nemli bir faktor olmaktadir.

Ashbaugh, Collins ve LaFond (2004) calismalarinda vekélet problemlerini
azaltmak Uzere hazirlanan kurumsal yonetim niteliklerinin, sirketlerin 6zsermaye
maliyetlerine olan etkisini arastirmislardir. 1996-2002 yillar1 arasinda, S&P 1500’de yer
alan sirketler Uzerinde yapilan analizde, kurumsal yonetim kalitesini ¢lgen temsilciler
ile 6zsermaye maliyetini 6lgen temsilciler arasindaki iliski incelenmistir. Sirketlerin
kurumsal yonetim nitelikleri icgin; finansal bilgi kalitesi, sahiplik yapisi, pay sahibi
haklar1 ve yonetim kurulu alanlar: degerlendirilmis ve tiim bu alanlari kapsayan toplam
kurumsal yonetim notu belirlenmistir. Bu notlar, Gompers, Ishii ve Metrick’in (2003)
derecelendirme yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Calismada 6zsermaye maliyetini
temsilen, sirket pay senetlerinin gerceklesen getirileri; ortili 6zsermaye maliyeti
(implied cost of equity) icin ise sirket pay senetlerinin beklenen getirileri
hesaplanmistir. Sirket pay senetlerinin getirileri icin Fama-French 3 faktér modeli
kullanilmigtir. Ayrica 6zsermaye maliyeti SVFM ile de hesaplanmis ve tim maliyetler
ile kurumsal yonetim kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin kontrol
degiskenleri, sirkete 6zgi risk gostergeleri olarak adlandirilan buyukluk, PP/DD ve beta
katsayisidir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim nitelikleri ile 6zsermaye
maliyeti arasinda ters yonde bir iliskinin varhig: tespit edilmis; iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6zsermaye maliyetini dustrdigi sonucuna ulasilmastir.

Cheng, Collins ve Huang (2006) calismalarinda sirket diizeyi pay sahibi
haklarinin 6zsermaye maliyetine etkisini incelemistir. Yazarlar, gicli pay sahibi
haklarinin vekalet maliyetini distrebilecegini ileri surmuslerdir. Yatirimcilarin, vekalet
maliyeti yuksek olan sirketlerde, nakit akis1 beklentilerini azaltir; boylece, sirketin
Ozsermaye maliyetini yukseltirler. Bu gorisin incelenmesini amaglayan ¢alisma 1989-
2002 yillart arasinda, ABD’de S&P 500’de yer alan sirket verileri ile yapilmistir.
Calismada kurumsal yonetim kalitesini temsilen Gompers, lishii ve Metrick’in (2003)

derecelendirme yontemi temel alinmistir. Ozsermaye maliyeti, Ohlson-Juettner Modeli
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(2005) ve Fiyat/Kazang Buyume Orani yontemi ile hesaplanmistir. Calismada kontrol
degiskeni olarak sirket blyuklugu, kaldirag orani, DD/PD, beta ve uzun dénem buyime
tahminleri kullanilmistir. Calisma sonuglari, glcli pay sahibi haklarinin, dislk
Ozsermaye maliyeti ile iliskili oldugunu gostermistir. Ayrica yatirnmcilarin zayif pay
sahibi haklarini, vekalet maliyeti nedeni olarak gordukleri ve bu yatirimcilarin piyasa
sirket duzeyi pay sahibi haklari degisikligine olan tepkilerini, yatinmlarindan
bekledikleri getiri oranin1 degistirerek gosterdikleri sonucuna ulasilmastir.

Hail ve Leuz (2006) calismalarinda, 1992-2001 vyillari arasinda, sirketlerin
6zsermaye maliyetlerindeki farkliliklari, uluslararas: diizlemde degerlendirmek tzere 40
ulke incelemiglerdir. Calisma, ulkelerin duzenleyici kurumlarimin etkinliginin ve
menkul kiymetler ile ilgili yasal diizenlemelerinin sirketlerin 6zsermaye maliyetleri ile
sistematik olarak iligkili olup olmadigini incelemistir. Yazarlar 6zsermaye maliyetini
hesaplarken, hem gerceklesmis (ex-post), hem de gelecek getiriler (ex-ante) ile
calismiglardir. Gelecek donem pay fiyatlar: ve getiri tahminleri, Ohlson-Juettner (2005),
Easton (2004), Gebhardt, Lee ve Swaminathan (2001), Claus ve Thomas (2001)
modelleri ile hesaplanmis ve duyarlilik analizlerinde bu sonuglarin ortalamalar:
kullanilmigtir. Calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin  kalitesini  temsilen,
ulkenin seffaflik kosullarinin genisligi, menkul kiymetler ile ilgili dizenlemelerin
etkinligi ve genel olarak yasal sistemin kalitesi yer almistir. Calismanin kontrol
degiskenleri, sirket bazinda buyukligu, getiri oynakhgi, DD/PD; (lke bazinda ise
enflasyon, risksiz faiz orani, doviz kuru, gayrisafi yurtici hasiladir (GSYH). Calismanin
sonucunda, ulke dizeyinde kurumsal yonetim kalitesinin sermaye maliyetlerini
etkiledigi; Ozellikle seffafligin yuksek, menkul kiymetler ile ilgili diizenlemelerin gigli
ve yasal sistem kalitesinin gorece olarak daha iyi oldugu ulkelerde, sirketlerin daha
dustik sermaye maliyetine sahip oldugu goralmustdr.

Derwall ve Verwijmeren (2007) calismalarinda hakla acik sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin ~ finansal piyasalar tarafindan nasil  karsilandigin
incelemislerdir.  Calismanin  odak  noktasi, sirketlerin ~ kurumsal  yoOnetim
derecelendirmesi ile sermaye maliyetleri arasindaki iliskidir. Calisma, 2003-2005 yillar
arasinda, kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilmis Amerikan sirketlerinin kurumsal
yonetim mekanizmalarindaki farkliliklarinin, beklenen sermaye getirisinde degisiklik
olusturup olusturmadigini incelemis ve bdylece sermaye maliyetlerindeki degisiklikleri
degerlendirmistir. Sirketlerin kurumsal yonetim kalitesi ile sermaye maliyeti arasindaki

iliskiyi degerlendirmek igin 2005 yili GMI (Governance Metrics International) Ulusal
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Piyasa Genel Kurumsal Yonetim derecelendirmesi yontemi kullanilmistir. Calismada
beklenen getiri, sermaye maliyeti olarak kullanilmis ve belirli bir dénemde beklenen
nakit akisini hisse senedi piyasa fiyatina esitleyen oran olarak tanimlanmstir.
Calismada kullanilan sermaye maliyeti modeli ise IBES( Institutional Brokers' Estimate
System)’in karpay:r tahmin mutabakati kullanilarak hesaplanan o6rtili  sermaye
maliyetine (implied cost of capital) dayanmaktadir. Bunun yani sira 0zSermaye
maliyetini temsilen beta ve sirkete 6zgl risk de kullanilmistir. Panel regresyon analizi
uygulanan calismanin kontrol degiskenleri; sirket blyiklugu, kaldirag PD/DD’dir.
Analiz sonucunda daha kaliteli kurumsal yonetimin, daha disuk sirkete 6zgu risk, daha
dusik sistematik risk (beta) ve daha dustk sermaye maliyetine yol actigi goralmustdr.
Yazarlar ayrica sonuclarin  sermaye yapist Kkararlarint da etkileyebilecegini
belirtmislerdir. Yatirnmcilarin kurumsal yénetimi zayif olan sirketlerin hisse senetlerini
daha distik fiyatlamasi, bu sirketleri borg almak igin finansal kurumlara daha bagimh
kilmaktadir. Hisse senedi yatirimcilarinin tersine, tahvil sahipleri daha dustik kurumsal
yonetime olumsuz tepki vermemislerdir. Bu durum da, hisse senedi yatirimcisi ile tahvil
yatinmcisinin - kurumsal yonetim mekanizmasina yonelik beklentilerinin  farklilik
gosterdigine isaret etmektedir.

Ferreira ve Laux (2007), calismalarinda 1992-1998 yillar1 arasinda kurumsal
yonetim politikalar1 ile sirkete 6zglu risk (idiosyncratic risk) arasindaki iliskiyi
incelemistir. Sirketler icin sistematik olmayan risk anlamina gelen sirkete 6zgi riskin
Ozsermaye maliyetinin énemli bir pargas: oldugu, 6zsermaye maliyetini agiklamada ve
temsil etmede sik¢a kullanilan bir 6lgut oldugu kabul edilmektedir (Malkiel ve Xu,
2006; Hann, Ogneva ve Ozbas, 2009; Schober, Schaeffler ve Weber, 2014). Calismada
kurumsal yonetim degiskeni olarak, Gompers, Ishii ve Metrick’e (2003) ait
derecelendirme yonteminden yararlanilarak olusturulan GIM endeksi ve ele gecirilme
onlemleri (anti-takeover provisions) kullanilmistir. Calismada ayrica aktif Kkarliligi,
kaldirag, PD/DD, blyukluk, karpayr ve sirketin yasi gibi kontrol degiskenleri
kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, sirketler icin ele gecirilmeden
koruma derecesi artikca, sirkete Ozgu risklerin distigi g6zlenmis, bununla birlikte
sirketlerin kontrolii ve 6zel bilgilerin akisi piyasaya ne kadar agiksa, sirkete 6zgi riskin
0 kadar dustik oldugu ortaya konmustur.

Lambert, Leuz ve Verrecchia (2007) calismalarinda sirketlerin kurumsal
yonetim Kkalitesinin bir gostergesi olan, kamuyla paylasilan muhasebe bilgisi kalitesinin,

sermaye maliyetleri Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Kamuyla paylasilan muhasebe
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bilgisi kalitesi, sirketin paylastig: bilginin seffaf bir muhasebe diizeninde olup olmadig;,
zamanlamasi, ara donem giincellemeleri ve daha fazla sayida yatirimci tarafindan talep
edilmesi ile iliskilendirilmistir. Sermaye maliyetini temsilen ise, hisse senetlerinin
beklenen getirisi kullanmistir. Beklenen getiri, SVFM temelli bir model kullanilarak
hesaplanmigtir. Bu modelin 6zelligi, nakit akislari birbiriyle iliskili olan imtiyazh
paylarin degerlendirilmesine imkéan vermesidir. Yapilan kovaryans ve korelasyon analiz
sonuclari, muhasebe bilgi kalitesinin sermaye maliyetini hem dogrudan hem dolayl
olarak etkileyebildigini gostermistir. Dogrudan etki, kaliteli muhasebe bilgi
paylastminmin  sirket varliklart ile birlikte nakit akislarini etkilemesi ile ortaya
cikmaktadir. Bu etki paylasilan muhasebe bilgisinin kalitesinin artmas: ile beklenen
nakit akislarindaki oynakligin azalmas: seklinde olmaktadir. Dolayl: etki ise, beklenen
nakit akiglarindaki oynakhigin azalmas: ile birlikte, sirket pay senedinin fiyatinin
yukselmesi ve bdylece beklenen getirisinin azalmasidir. Bu durum da sirketin
0zsermaye maliyetinin diismesine yol agmaktadir. Sonuglar, kurumsal yonetim kalitesi
temsilcisindeki bir degisimin yaratacagi etkinin 6zsermaye maliyeti Uzerindeki
dogrudan ve dolayl etkileri géstermesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Reverte (2008), calismasinda kurumsal yonetim ile Ozsermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma 2000-2005 yillar: arasinda 228 Ispanyol sirketi
ile yapilmistir. Yazar sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin niteligini temsilen,
yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu buyikligu, tcret ve denetim komitesinin
varhigi, CEO ikiligi ve bagimsiz komiteler gibi sirket yonetim kurulu o6zelliklerini;
Ozsermaye maliyetini temsilen ise, Fiyat/Kazang¢ Blyime Oramint kullanmistir. Yazar
ayrica yonetim kurulu oOzelliklerinden yola cikarak sirketin kurumsal yonetim notunu
belirlenmis ve bu notla 6zsermaye maliyeti arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada
kontrol degiskeni olarak beta, PD/DD ve buyiklik kullanilmigtir. Panel veri analizi
yapilan calismada, gicli kurumsal yonetim uygulamalarinin 6zsermaye maliyetini
distrdigu sonucuna ulasilmistir. Tim kurumsal yonetim niteligini 6lgen bitiin
temsilciler ile 6zsermaye maliyeti arasinda anlamli ve ters yonli bir iligkinin varlig:
tespit edilmistir. Yazar, kurumsal yonetim Kkalitesinden kaynaklanan vekalet
maliyetlerinin gesitlendirilebilir olmadigini, bu nedenle de yatirimcilarin zayif kurumsal
yonetime sahip olan sirketlerden daha distk nakit akislari beklediklerini ve bu nakit
akislarini daha ytksek bir oranla iskonto ettiklerini ortaya koymustur.

Regalli ve Soana (2012) 2002-2006 yillar1 arasinda yaptiklari ¢alismalarinda,
ABD’de faaliyette bulunan 122 mali kurulusun kurumsal yonetim Kalitesinin,
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0zsermaye maliyetine olan etkisini incelemiglerdir. Yazarlar kurumsal yodnetim
kalitesini temsil etmesi icin Gompers, Ishii ve Metrick (2003) tarafindan gelistirilen
GIM Endeksini ve sahiplik yapisinda bulunan kurumsal yatirimcilarin  oranin
kullanmiglardir. GIM endeksi 24 degiskenle 5 farkli alanda hazirlanan bir endekstir.
Fakat bu endeksin en buyuk acigi, isletmelerin yalnizca disaridan gelen tehditlere karsi
ne kadar iyi bir yonetime sahip oldugunu diger bir ifade ile piyasa riskine agikligin
Olcmektedir. Kurumsal yonetimin kalitesini 6lcmekte, GIM endeksi ile odaklanilan dis
tehditler yeterli olmamakta, bununla birlikte kalitenin iceriden de ayni sekilde
gbzlenmesi gerekmektedir. Bu sebeple yazarlar calismalarinda, kurumsal yonetim
kalitesini yansitmasi agisindan bir diger degisken olan, kurumsal yatirimci oranina da
yer vermislerdir. Calismada sirketler icin 6zsermaye maliyeti bir karpay: indirgeme
modeli olan, Gordon Bilylime Modeli ile hesaplanmistir. Calismanin kontrol
degiskenleri, sirketlerin piyasa kapitalizasyonlari, HBK, F/K, PD/DD ve son olarak
nakit varliklari/piyasa degeridir. Regresyon analizi sonuglari, sirketlerde kurumsal
yonetim uygulamalarinin kalitesi artikga, 6zsermaye maliyetinin arttigint gostermekte;
hem GIM endeksi, hem de kurumsal yatirimc: sahipliginin 6zsermaye maliyeti ile aym
yonde iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Arastirmacilar sonucglarin zaman etkisine
bagl oldugunu, Kkaliteli kurumsal yonetim uygulamalarinin orta ve uzun vadede
etkisinin gorilebilecegini ve bu sebeple kaliteli kurumsal ydnetim uygulamalarinin
Ozsermaye maliyeti Uzerindeki ters yonli etkisinin es zamanl gortlemeyebilecegini
ileri sirmuslerdir. Kontrol degiskenlerinden HBK, F/K ve PD/DD oranlarinin
0zsermaye maliyeti ile anlamli iliskiye sahip oldugu; bu degiskenlerin arasindan ise
yalmizca PD/DD oraninin 6zsermaye maliyeti ile ayn: yonde, diger degiskenlerin ise
maliyetle ters yonde iliskiye sahip oldugu gorilmektedir.

Li ve Li (2016) calismalarinda 1990-2007 yillar1 arasinda, S&P 500 sirketleri
verilerini  kullanarak, sirketlerin kurumsal yo6netim uygulamalarinin  6zsermaye
maliyetlerini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Calismanin ilk béluminde, reel
opsiyon modeli kullanilarak, kurumsal yonetimin uygulamalarinin sirketlerin yatirim
politikalari, degeri ve beklenen pay senedi getirileri tzerindeki etkisi modellenmistir.
Yazarlar temeli SVMF’ye dayanan kendilerinin gelistirdikleri bir maliyet hesaplama
yontemi kullanmiglardir. Calisma yoneticilerden kaynaklanan vekalet maliyetlerini
yonetsel imparatorluk-insa tesvikleri (Empire Building) temelinde incelemis ve
sirketlerin asin ve eksik yatinm yaptigi donemleri reel opsiyon modeliyle

iliskilendirerek ortaya koymuslardir. Sirket yatirimlar: icin blyime, sabit kalma ve
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azalma opsiyonlarinin kullanildigi modelde, kurumsal yonetimin 6zsermaye maliyeti
Uzerinde etkisinin konjokttrel oldugu gosterilmistir. Model, yoneticilerin kendi 6zel
cikarlarint maksimize etmek igin fazla yatirim yapma egiliminde olduklar: varsayimin
dikkate almaktadir. Pay sahipleri icin kurumsal yonetim, fazla yatinm yapan
yoneticileri kontrol etmeyi saglayan bir mekanizmadir. Dolayisiyla kurumsal yonetim
kalitesi yuksek olan sirketlerin, zayif olanlara kiyasla optimal yatirrm politikasindan
sapma oranm1 daha az olmaktadir. Mevcut varlik yapisini korumaya kiyasla buyiume
secenekleri daha riskli, yatirimin daralmas: secenekleri ise daha az risklidir. Blyume
opsiyonu degerinin yiiksek olmasi, daha ylksek pay senedi getirisine yol acarken,
yatirim daralmasi opsiyonu degerinin daha yuksek olmasi ise, pay senedi getirisinin
dusmesine neden olmaktadir. Yazarlar kurduklart model ile daha gic¢lu kurumsal
yonetime sahip sirketlerin, daha yiksek degere ve diger sirketlere gére daha ylksek
beklenen getiriye sahip olacaklarini ortaya koymuslardir. Kurumsal yonetim kalitesini
temsilen GIM endeksi ve E endeksi kullanilmistir. Ozsermaye maliyeti ve pay getirisi
degiskenlerinin temsili icin Fama ve French (2013) dort faktor modeli ve SVMF gibi
faktor modelleri kullanilmistir. Yonetsel imparatorluk-insasinin tek vekalet problemi
oldugu modelde, yonetim portfoylnin ortalama pay senedi getirisi, konjokturel
dalgalanma boyunca, genisleme sirasinda yilda %9, daralma sirasinda ise yilda %4’tir.
Kurulan bu model ile yazarlar kurumsal yonetim ve hisse senedi getirileri arasinda
konjokturel bir iliski oldugunu ve kurumsal yonetimin sermayel maliyetini dolayh
yollardan dustrdiigiinu ortaya koymustur.

Teti, Dell’Acqua, Etro ve Resmini (2016) calismalarinda Latin Amerika
ulkelerindeki halka acik sirketler tarafindan uygulanan kurumsal yénetim sistemlerinin,
sirketlerin 6zsermaye maliyetlerini ne oOlglde etkiledigini arastirmiglardir. Calisma
2011-2013 yillar arasinda, Brezilya, Meksika, Sili, Kolombiya ve Peru’da faaliyet
gosteren, toplam 90 sirket verisi kullanilarak yapilmistir. Yazarlar kurumsal yonetim
kalitesini temsilen, seffaflik, yonetim kurulu, pay sahibi haklari, sahiplik ve kontrol
yapist bilesenlerinden olusturduklar: endeks degerlerini; 6zsermaye maliyetini temsilen
ise, Damodaran’in (2009) gelismekte olan tlkeler i¢in olusturdugu ve gelismis piyasa
risk primi tzerine llke risk primi eklenerek hesaplanan, temeli SVFM olan model ile
hesapladiklart oram1  kullanmislardir. Uygulanan regresyon analizinin  kontrol
degiskenleri, PD/DD, aktif karlihgi, sirket boydkligti ve kaldirag oranm ile
makroekonomik sartlari kontrol etmek icin enflasyon orandir. Analizi sonuglar

kurumsal yonetim kalitesi ile 6zsermaye maliyeti arasindaki ters yonlu iliskiyi ortaya
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koyar niteliktedir. Ozellikle seffafligin 6zsermaye maliyetini yiiksek oranda etkiledigi;
yonetim kurulunun ise daha az oranda etkisinin bulundugu gorulmistir. Bununla
birlikte pay sahibi haklari, sahiplik ve diger kontrol degiskenlerinin 6zsermaye maliyeti

uzerinde anlaml: bir etkisi bulunamamistir.

5.2. Kurumsal Yonetim ile Bor¢ Maliyeti Arasindaki Iliskiyi inceleyen Cahsmalar

Sengupta (1998) calismasinda kamuyu aydinlatmanin bor¢ maliyetine etkisini
incelemis ve derecelendirme uzmanlarinin daha yiksek kamuyu aydinlatma
derecelendirme notu verdigi sirketlerin, daha distk bor¢ maliyetinden yararlandigina
yonelik kanitlar bulmustur. Calisma 1987-1991 yillari arasinda ABD piyasasinda
faaliyette bulunan 311 sirketten elde edilen 725 gozlem kullanilarak yapilmistir.
Sirketlerin kamuyu aydinlatma kalitesi Amerika Finansal Analistler Federasyonu
Kurumsal Bilgi Komitesinin (The Financial Analysts Federation Corporate Information
Committee) yayinladig: yillik raporlarindan elde edilmistir. Bor¢ maliyetini temsilen,
sirketlerin borglanma araclarinin vadeye kadar getirisi ve kredi faiz oranlar
kullanilmigtir. Calismada kontrol degiskeni olarak buyiklik, borg/6zsermaye orani, pay
senedi getirilerinin standart sapmasi, bor¢larin  vade siresi, pay senedine
dondstdrdlebilir olup olmadigr ve hazine bonosu faiz oranlari kullanilmistir. Panel
regresyon analizi yapilan ¢alismanin sonuclari, sirket tarafindan zamaninda paylasilan
dogru bilginin, bor¢ verenlerin temerrit riski algisint dustrerek, bor¢ maliyetini
azalttigin1 gostermektedir. Ayrica, sonuclar piyasa belirsizliginin pay senedi getirisine
yansidigi sirketlerde, kamuyu aydinlatmanin goéreli 6neminin daha fazla oldugu
yonundedir. Calisma, kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan kamuyu aydinlatmanin,
halka acik sirketlerde 6nemli bir dis finansman kaynagi olan borg ile finansman
olanaklarini artirmasi agisindan 6nemli bir calisma niteligi gostermektedir.

Anderson, Mansi ve Reeb (2003) calismalarinda 1993-1998 yillar1 arasinda,
Lehman Brothers tahvil veritabani ile S&P 500 sanayi endeksine kayitl 252 sirkette,
kurucu aile malkiyetinin vekalet maliyeti Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
orneklemindeki sirketlerin yaklasik %34’(n0n aile sirketi oldugu ve sirketlerde aile
mulkiyetinin %18’e yakin oldugu gorulmustir. Cesitlendirmeyi saglamak icin vade
stiresi, kredi derecelendirmesi ve borg hesaplar: farkli tahviller secilmistir. Mulkiyet
yapist ve aile Uyelerinin yonetimde temsili ile ilgili veriler ise arastirmacilar tarafindan

toplanmistir. Calismanin sonucu biyik, halka acik sirketlerde kurucu aile malkiyetinin
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sikca rastlanan bir durum oldugu ve hem istatistiki hem de ekonomik agidan sirketlerin
bor¢ maliyetini dustrdigind gostermektedir. Aile malkiyetinin yogun oldugu sirketler,
yogun olmayan sirketlere kiyasla 32 baz puan daha dustik bor¢ maliyetinden
faydalanmaktadirlar. Yazarlar bu sonucun nedenini, aile Gyelerinin temel amacinin
sirketin Unln0 arttirarak, sirketin ilerlemesini saglamak oldugu; bu sebeple sirketin iyi
bir sekilde yonetilmesine 6nem vermeleri ile agiklamiglardir. Ayrica galismanin
sonucu, kurucu aile mulkiyetinin yogun oldugu sirketlerde, pay ve bor¢ sahibi arasinda
ortaya ¢ikabilecek potansiyel vekalet problemlerinin daha az olacag: goristinu destekler
niteliktedir. Bu sonuclar, tahvil sahiplerinin, kurucu aile mulkiyetinin yogun oldugu
sirket yapilarinda, kendi haklarinin daha iyi korunacagini dusunduklerini gdstermesi
acisindan énem tasimaktadir.

Klock, Mansi ve Maxwell (2005) ¢alismalarinda ABD piyasalarinda, 1990-2000
yillart arasinda faaliyette bulunan 678 sirketin bor¢ maliyetinin; devralmanin énlenmesi
ve pay sahibinin korumasina yonelik cesitli hiikiimler iceren bir yonetim endeksi ile
arasindaki iliskisiyi incelemislerdir. Bu endeks verileri Lehman sabit getiri endeksi,
yatinmcr arastirmalart merkezi kurumsal yonetim veritabani, Compustat veri tabani ve
Thomson finansal kurumsal sahiplik veri tabani gibi farkli veri tabanlarindan
toplanmistir. Calismada bu iliski incelenirken bir takim kontrol degiskenleri de
kullanilmigtir.  Bu degiskenler, buyukluk, kaldirag orani, sirketlerin  6zsermaye
karliliklari, kurumsal sahiplik orani, borclarinin vadesi ve Black-Scholes modeli ile
hesaplanan sirket riskidir. Uygulanan panel veri analizleri sonucunda devralmayi
Onlemeye yonelik hukumlerin bor¢ maliyetini disurdigl gortlmistir. Kurumsal
yonetim icin yazarlarin faydalandiklar1 Olcek, Gompers, Ishii ve Metrick (2003)
tarafindan gelistirilen ve 0’dan 24’e yapilanmis nokta olgektir. Endekste bulunan
devralma onleyici hiukimlerin olusturdugu bu Olgegin amaci yonetici ve pay sahipleri
arasindaki denge etkisini 6lgmektir. Yiksek puan pay sahipleri icin daha fazla
kisitlamay: temsil ettiginden, daha giclu sirket yonetimi anlamina gelmektedir.
Orneklemde yer alan sirketler guclii devralma 6nleyici hikiimlere sahip sirketler ile
zayif devralma onleyici hukumlere sahip sirketler olarak iki grupta incelenmistir.
Sonuglar incelendiginde, gucli devralma oOnleyici hukiumlere sahip sirketlerde borg
maliyetinin, zayif devralma Onleyici hikiimlere sahip sirketlerin bor¢ maliyetine kiyasla
34 baz puan daha dustik oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuclar, devralma Onleyici

hiktmlerin, tahvil piyasas: tarafindan olumlu karsilandigini gostermektedir.
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Blom ve Schauten (2008) ¢alismalarinda FTSE-Eurotop endeksinde yer alan 300
sirketin kurumsal yonetim kalitesi ile bor¢ maliyeti arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma, kaliteli kurumsal yonetim uygulamalarinin bor¢ maliyetini duslrecegi
beklentisi ile bor¢ veren taraflarin, temerrit riski hesaplarken, sirketlerin kurumsal
yonetim kalitesini dikkate aldiklarini ileri stirmektedir. Calismada, kurumsal yonetim
kalitesinin gostergesi olarak 2000 yili Deminor derecelendirmesi kullaniimistir.
Deminor, kurumsal yonetim kalite derecelendirmesini yaklasik 300 farkli kritere gore
yapmaktadir. Bu kriterleri kendi icinde pay sahibi haklari, devralma savunma araligi,
kurumsal y6netim hakkinda kamuyu aydinlatma, yonetim kurulunun yapisi ve gorevleri
olmak (zere dort alt gruba ayirmiglardir. Bor¢ maliyetinin gostergesi olarak ise, 2001
yilinda ¢ikarilmis 77 bono 6demesi kullanilmistir. Ihragc: nitelikleri, bononun niteligi
ve piyasanin niteligi duzenlendikten sonra kurumsal yonetimin bor¢ maliyeti ile ters
yonde bir iliskiye sahip oldugu gorilmastur. Bu iliski kurumsal yonetim kalitesinin
dusiik oldugu sirketlerde, bor¢ maliyetinde yaklasik %1.4°1tk artisa yol agmaktadir.
Calismanin sonucu, borg veren taraflarin, sirket riskini hesaplarken, kurumsal yonetim
kalitesini degerlendirmeye aldiklarini; kaliteli kurumsal yoOnetimin yalnizca pay
sahiplerini degil, bor¢ verenleri de yakindan ilgilendirdigi gorusini desteklemesi
acisindan énem tasimaktadir.

Byun (2007) calismasinda 2001-2004 yillari arasinda faaliyette bulunan
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar: ile bor¢ maliyetleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari, Kore Kurumsal Yonetim
Servisi (KCGS) tarafindan saglanan firma diizeyinde kurumsal yonetim uygulamalari
anket verileri ile hesaplanan kurumsal yonetim puani ile sayisallastirilmistir. Bu
puanlama, dort yil boyunca toplamda 1.647 katihmcinin verdigi cevaplar sonucu
hesaplanmistir. Anket, kurumsal yonetim uygulamalarini bes ana grupta incelemistir.
Bu kategoriler hissedar haklarinin korunmasi, yonetim kurulu, kurumsal agiklama,
denetim komitesi ve temettl politikalaridir.  Yazar, kaliteli kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerde vekalet maliyetini, dolayisiyla bor¢ maliyetlerini, azaltip
azaltmadigini incelemistir. Calismada bor¢ maliyeti, finansman giderleri/kisa ve uzun
vadeli borclar ile sirketin ihra¢ ettigi tahvillerin vadeye kadar getirisi ile temsil
edilmistir. Kontrol degiskenleri olarak sirket buyuklug, tobin g orani, altman z skoru,
sirket betasi, kaldira¢ orani, DD/PD orani ve tahvillerin vadesi kullanilmistir. Regresyon
analizi sonuclari, kurumsal yonetim uygulamalarinin bor¢ maliyeti ile negatif yonde

iligkili oldugunu gostermistir. Ayrica, bor¢ maliyeti ile kurumsal yonetim arasindaki
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iliskinin, mal varligi 2 milyar ABD dolar1 ve lzerindeki firmalarda daha belirgin oldugu
gortlmustir. Bu sonug, Kore’de kurumsal yonetimin etkisinin, kiclk firmalara kiyasla
biuylk firmalarda daha fazla oldugunu gostermesi agisindan oldukga 6nemlidir.

Bradley ve Chen (2011) sermaye maliyetini hukuki diizenlemeler agisindan ele
alarak, 2002-2007 yillar1 arasinda, S&P 1500 endeksinde yer alan 430 sirket ile sinirl
sorumluluga sahip olan ve vyoneticiler icin tazminat saglayan sirketlerin, borg
maliyetlerini etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. Calismanin odak noktast,
yoneticinin kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmesinin, tahvil sahiplerinin aleyhine
bir durum olusturmayabilecegidir. Hatta disiplinden tecrit edilmis kurumsal yoneticiler,
dustik risk alarak kendi cikarlarini gozettiklerinden, tesadifen kurumsal tahvil
sahiplerinin ¢ikarlarina kazang da saglayabilmektedirler. Calismada kurumsal yonetim
kalitesini temsilen yoneticilerin sinirli sorumlulugu ve tazminat yukumluligini 6lgen
bir endeks olusturulmustur. Bor¢ maliyetini temsilen ise, sirketlerin kredi
derecelendirme notlarina karsilik gelen risk primleri ve sirket tahvillerinin vadeye kadar
getirileri kullanilmigtir. Calismada kontrol degiskeni olarak, aktif karliligi, sirket
buyukligt, DD/PD ve faiz karsilama orani kullanilmistir. Regresyon analiz sonuclari,
sirketlerin bor¢c maliyetleri ile sirket yoneticilerine uygulanan sinirli sorumluluk ve
tazminat sartlar1 arasinda ters yonli bir iliskiye isaret etmektedir. Diger bir ifade ile
sinirli sorumluluga sahip olan ve yoneticiler icin tazminat saglayan sirketler, daha
yuksek kredi derecesine ve daha diisuk getiri farkina sahip olmaktadirlar. Sonuclar, borg
maliyetindeki azalmanin, yoneticinin sorumluluktan kagmas: ve tecritten kaynaklanan
uygunsuz sartlardan dolay: ortaya ¢cikan maliyetleri telafi ettigini gostermektedir.

Aslan ve Kumar (2012) Ocak 1996- Aralik 2007 doneminde, dogu Asya tlkeleri
ile bat1 Avrupa Ulkelerinde faaliyette bulunan sirketlerdeki kurumsal sahiplik yapist ile
bor¢ maliyeti arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlara gore, kontrol yogunlugu
yiksek olan sirketlerde yiiksek vekélet maliyetlerinin varliginda, hékim hissedarlarin
yiksek dig finansman maliyeti ile kontrolin kendilerine saglayacagi 0zel ¢ikarlar
arasinda bir denge kurmak zorundadirlar. Bu dengenin saglanmasi igin, milkiyet
yapilar: ile dis finansman maliyeti birlikte belirlenmelidir. Sirketlerin gercek nakit akisi
ancak icerdekiler (insiders) tarafindan bilindiginden, hakim hissedarlar sirket
sermayesini kendi 6zel harcamalar: icin kullanabilirler. Bununla birlikte, sirketin dis
borcunu geciktirmesi veya ertelemesi gibi stratejik kararlarinda etkili olan firma
nitelikleri de kredi marjint etkileyebilmektedir. Yazarlar sahiplik yapisinin kredi

0demesi riskine etkisini gérmek igin iki yontem kullanmislardir. Bunlardan birincisi,
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hakim hissedarin kontrol yogunlugunu artirmak, ikincisi ise nakit akisini distrerek
stratejik temerriit riskini yikseltmektir. GMM analizi sonuclari, sirketlerde igsel
sahiplik yapisi oran: ile hakim hissedarin 6zel ¢ikarlarinin neden oldugu zararindan
kaynakli borcun vekalet maliyetini zayiflatan faktorler arasinda ayni yonlu iliskiye
isaret etmistir. Caligmada ayrica kontrol yogunlugu ve bor¢ maliyetini belirleyen
faktorler tzerine yeni bulgular sunarak hakim hissedarin aldig1 stratejik kararlarin
kurumsal kredi riskinin ana kaynag: oldugu sonucuna varilmistir. Calisma alan yazinda
kontrol yogunlugundan kaynaklanan hortumlama ve dig borcun yeniden 6deme
planindan dogan borglarin, vekélet maliyetlerini nasil etkiledigi ile ilgili yapilmis bir
calismaya Oncesinde rastalanamamis olunmasindan 6tirt, kurumsal kontrol yogunlugu
ile bor¢ maliyetinin i¢selligini teorik ve uygulamal: olarak gostermesi agisindan oldukga
buyuk bir 6neme sahiptir.

Fields, Fraser ve Subrahmanyam (2012) calismalarinda, 2002-2005 yillari
arasinda sirketlerin yonetim kurulu kalitesi ile banka kredisi maliyeti arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. S&P 1500 sirketleri Gizerine yapilan calismada yonetim kurulu kalitesini
temsilen yonetim kurulu yapisi, sahiplik yapis: ve yonetici Ucretleri; kredi maliyeti igin
ise, ticari krediler incelenmistir. Calismada kontrol degiskeni olarak biyuklik, kaldirag,
PD/DD, aktif karliligi ve pay getirilerinin standart sapmas: kullanilmistir. En kiguk
kareler yontemi, 2 asamali en kiiglk kareler yontemi ve logit modellerinin kullanildig:
analizler sonucunda, yonetim kurullart daha buyik, daha bagimsiz ve daha tecrubeli
olan sirketlerin daha diistik faiz oranlarindan borglandigi sonucuna ulagilmistir. Bunun
yan sira daha buyik, bagimsiz ve kapsaml: yonetim kurullarina sahip sirketlerin daha
uygun sozlesme kosullarinda borclanabildikleri gorulmustur. Diger bir ifade ile,
yonetim kurulu kalitesi artik¢a, sirketler daha diisiik maliyetle ve daha rahat kosullar ile
borc¢lanabilmektedirler.

Chan ve Hsu (2013) calismalarinda sahiplik yapisinin sirket bor¢ maliyeti
Uzerinde etkisi olup olmadigini arastirmiglardir. Arastirmada sahiplik yapisi piramit
yap1 agisindan incelenmistir. Holding sirketinin ¢ogunluk kontrollinl elinde tutmak
isteyen aileler ile diger sirketlerin ve istiraklerin kontrollni elde tutmak isteyen holding
sirketler piramit yapilari dogurmaktadirlar. Sayet kontrol zinciri iginde sirket ile nihai
sahip arasinda en azindan bir halka acik islem goren sirket varsa, o firmanin sahiplik
yapis1 piramit olarak tanimlanmaktadir. Holding sirketler piramit yapilar yoluyla, bircok
sirket (zerinde kontrolu saglamaktadir. Kontrolin oldugu sirket sayisimin fazlahg:

piramit yapidaki katmanlar: belirler ve fazla katmanl: bir piramit yap1 yuksek temsil
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maliyetleri ile iliskilendirilmektedir. Yazarlar bu baglamda 2001-2009 yili arasinda
3009 gozlem ile Tayvan borsasina kayitli sirketler arasinda gerceklestirdikleri
calismalarinda iki farkli hipotez test etmislerdir. Bu hipotezlerin ilki, piramit yapidaki
katmanlarin sayisi artikga temsil maliyetlerinin arttigi; ikincisi ise piramit yapidaki
katmanlar artikca sirketin Finansman gideri/Toplam bor¢ ile temsil edilen borg
maliyetinin arttigidir. Regresyon analizi sonuglari incelendiginde piramit yapiya sahip
olan sirketlerin hem temsil maliyetlerinin hem de bor¢ maliyetlerinin yonetim
katmanlarinin artmasi ile arttigini1 ortaya koymustur.

Tanaka (2014) calismasinda Japon sirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalar
ile bor¢ maliyetleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazar calismasint 2005-2008
yillart arasinda 196 Japon sirketinin ihra¢ ettigi 640 adet tahvili inceleyerek
gerceklestirmistir. Calismada regresyon analizi uygulanmis ve en kiicuk kareler yontemi
ile katsayilar tahmin edilmistir. Calismanin bagimli degiskeni sirketlerin ihrag ettigi
tahvil getirileridir. Getiriler ihra¢ anindaki vadeye kadar getiri yontemi ile
hesaplanmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise CEO sahipligi, aile sahipligi ve
kurumsal sahipliktir. Bu u¢ temel degisken ile birlikte kullanilan kontrol degiskenleri;
CEO’nun kidem vyili, yonetim kuruluna disaridan gelen yoneticilerin sayisi, yonetim
kurulunun buyukligt, tahvillerin biydklugi, tahvillerin vadesi, ihrag sikligi, kredi
derecelendirme notu, sirket buyukliugd, karliligi, kaldirag oran, yasi ve kar payi
politikasidir. Arastirmanin sonuclart CEO sahipliginin ve aile sirketlerinin daha yuksek
tahvil maliyetlerine; yiksek kurumsal yatirnmc: sahipligine sahip olan sirketlerin ise,
dustik tahvil maliyetine sahip oldugunu ortaya koymustur. Calisma 06zellikle hakim
hissedarin, isletmelerin bor¢ maliyeti tzerinde oldukga etkili oldugu sonucunu ortaya
koymasi bakimindan 6nem arz etmekte, bununla birlikte 6zellikle aile ve CEO sahipligi
uzerine ABD’de yapilmis olan calismalardan farklilik gostermesiyle kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerin iginde bulunduklari piyasa kosullari ile yakindan ilgili
oldugunu gostermektedir.

Lin, Dong, Liu, Huang ve Wang (2016) calismalarinda Cin menkul kiymet
piyasalarinda kayitl: olan sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin bor¢ maliyetleri
Uzerinde etkisi olup olmadigint incelemislerdir. Yazarlar, sirketlerdeki kurumsal
yonetim uygulamalarini; pay sahipleri genel kurulu, yonetim kurulu ve denetim kurulu
olarak (¢ boyutta incelemislerdir. Calisma bu kurullarin yonetim tizerindeki dogrudan
ve dolayl: etkilerini ortaya koymaya calisarak, sirketlerin bor¢ maliyetini azaltip

azaltmadigin1 ortaya koymaya calismigmaktadir. Kurullarin buyikligi, kurullardaki
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bagimsiz yoneticilerin sayisi, pay sahipligi orani, en buyuk pay sahibinin sahiplik
oranin1 gosteren sahiplik yapisi ¢alismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.
Panel veri analizinin uygulandigi caligmada kontrol degiskenleri olarak, sirketlerin
0zsermaye karlilik oranlari, satiglardaki blylme orani, aktif devir hizi, kaldira¢ orani ve
cari oran ile Z skorlari yer almistir. 2003 — 2013 yillart arasinda gergeklestirilen
calismanin  bagimhi  degiskeni, sirketlerin bor¢ maliyetini temsilen, finansman
gideri/toplam bor¢ oranidir. Aragtirmanin sonuglari, kurullarin buyukligi ve bagimsiz
yonetici sayisi ile bor¢ maliyeti arasinda ters yonde; sahiplik yapis1 ve Z skorlar ile
bor¢ maliyeti arasinda ise ayn1 yénde bir iliskiyi ortaya koymustur. Sonugclar sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarinin bor¢ maliyeti Uzerindeki etkisini ortaya koyar
niteliktedir.

5.3. Kurumsal Yonetim ile Toplam Sermaye Maliyeti Arasindaki fliskiyi inceleyen
Cahsmalar

Bozec ve Bozec (2010) calismalarinda, kurumsal yonetim ve performans
calismalarinda gosterge olarak kullanilan Tobin Q oraninin birgok elestiriye maruz
kalmasindan yola c¢ikarak, alternatif bir gosterge ile incelemeyi amaclamiglardir. Bu
alternatif, Olcu agirlikli-ortalama sermaye maliyetidir. Calisma, 2002-2005 yillar:
arasinda, Kanada borsasina kote olan 155 sirketin verileri incelenerek yapilmistir.
Arastirma doneminin 0Ozelligi; 2002 yilinda Kanada’da o6nemli hukuk reformlarn
yapilmasi ile sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinda yasanacak olan degisiklik
beklentisidir. Arastirmada, kurumsal yonetim kalitesini temsilen The Globe and Mail
tarafindan yayinlanan ROB (Report on Business) kurumsal yonetim endeks verileri
kullanilmistir. ki asamali en kiigik kareler yontemi ile sabit etki regresyonu
kullanilarak yapilan analizin sonuclari, kurumsal yonetimin kalitesi arttikga sermaye
maliyetinin azaldigim gostermektedir. Kurumsal yonetim kalitesini temsilen eden ROB
puan1 daha yuksek olan Kanada sirketlerinin, daha dislk agirlikli ortalama sermaye
maliyeti oldugu gozlenmistir. Yazarlar ayrica ¢calismanin Enron sirketinin sebep oldugu
skandal sonrasi yapilan kurumsal yonetim reformlarinin, sirketlerde daha homojen
kurumsal yonetim uygulamasi igin itici bir gii¢c olduguna dikkat cekmistir.

Pham, Suchard ve Zein (2012), calismalarinda 1994-2003 yillari arasinda
Avustralya’da piyasa degerine gore halka acik en buyiuk 150 sirketin verisini

kullanilarak, kurumsal yonetim uygulamalarinin deger yaratmadaki roll ve sirketlerin



137

sermaye maliyetleri zerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesi; ic¢sel sahipligin boyutu, yonetim kurulu bagimsizligi ve
bayukligu ile kurumsal sahiplik yapisi ile temsil edilmistir. Sermaye maliyeti ise, Stern
Stewart & Co’nun Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added) yodntemi
kullanilarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile hesaplanmistir. Bunun yan sira
calismada kontrol degiskenleri olarak; sermaye harcamalarinin varliklara orani, sirket
baydklagl, borg/varlik oran1 ve DD/PD oranmi kullanilmigtir. Panel regresyon yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucunda; kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin
sermaye maliyetlerini anlaml sekilde etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Diger bir ifade
ile G¢ degiskendeki artis, sirketlerin ve sirkete yatirnm yapanlarin kars: karsiya oldugu
bilgi asimetrisi riskini azaltarak, sermaye maliyetini dusurmektedir. Yazarlar ayrica
calismanin saglamlhigini test etmek icin, kurumsal yonetim kalitesinin bor¢ maliyetine
etkisini de incelemislerdir. GMM panel modeli kullanilarak yapilan analizlerde,
finansman gideri/toplam borg orani ile temsil edilen bor¢ maliyeti ile kurumsal yonetim
arasinda anlamli ve ters yonli bir iliski bulunmus; kurumsal yonetim kalitesindeki
artisin borg maliyetini dustirdugt sonucuna ulasiimistir.

Singhal (2014), calismasinda, 2003-2013 yillar1 arasinda, Hindistan Bombay
Borsasi Sensex 30 endeksine kayith 22 sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin,
sirketlerin sermaye maliyetine olan etkisini incelemistir. Calismada kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesini belirlemek amaciyla yonetim kurulu Gyelerinin bagimsizligi,
yonetim kurulu buyukligt, CEO-Genel Middr ikiligi, sahiplik yapisi ve kurumsal
sahiplik gibi temsilciler kullaniimistir. Sirketlerin sermaye maliyeti hem 6zsermaye hem
de bor¢ maliyeti agisindan incelenmistir. Ozsermaye maliyetini temsilen, SVFM ile
hesaplanan 6zsermaye maliyeti; bor¢ maliyetini temsilen ise finansman gideri/toplam
borg oran: kullanilmistir. Calismada kontrol degiskeni olarak kaldirag, sirket buyuklugu,
beta ve kredi derecelendirme notu gibi sirkete 6zgi degiskenler kullanilmistir. Panel
veri yontemi kullanilarak gerceklestirilen analiz sonucunda, yénetim kurulu bagimsiz
uye sayisinin artmasi, yonetim kurulu baydkliginin artmasi, CEO ile genel midirin
ayrilmas: degiskenleri ile 6zsermaye maliyeti arasinda beklentinin aksine ters yonli
iligki tespit edilmistir. Blok pay sahipligi ve kurumsal sahiplikteki artis ise, beklentiye
uygun olarak, 6zsermaye maliyetini dusiriicu etki gostermektedir. Bu durumda farkl
kurumsal yonetim temsilcilerindeki iyilesmenin, 6zsermaye maliyetini farkl: sekillerde
etkiledigini  soyleyebilmek mimkunddr. Bor¢ maliyeti agisindan  sonuclar

degerlendirildiginde ise; yonetim kurulu bagimsizhig: ve kurumsal sahiplik ile borg
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maliyeti arasinda ters yonli; yonetim kurulu biytkligi ve CEO-Genel Mudir ikiligi ile
ise ayn1 yonlu iliski tespit edilmistir.

Zhu (2014), calismasinda 2002-2005 yillar1 arasinda gelismis 23 Ulkede faaliyet
gosteren siketleri inceleyerek, sirketlerin kurumsal yonetim kalitesindeki artisin borg ve
6zsermaye maliyetlerinde azalmaya neden olup olmayacagini arastirmistir. Calismada
kurumsal yonetim kalitesini temsilen, ISS tarafindan sirketlere verilmis kurumsal
yonetim derecelendirme notlari; Glke duzeyi kurumsal yonetim kalitesi temsili iginse
ulkelerdeki yasal duzenlemeler, seffaflik ve yonetim kalitesi degiskenleri kullaniimastur.
Calismada 6zsermaye maliyetini temsilen, 4 farkl ortili 6zsermaye maliyeti ile F/K
blyume orani ile hesaplanan oranlar kullanilmistir. Bor¢ maliyetini temsilen ¢alismada
yer alan degisken ise finansman giderleri/kisa ve uzun vadeli borglar oranmidir.
Calismanin kontrol degiskenleri; sirkete 6zgu degiskenler olan biylklik, DD/PD,
kaldirag orani, beta ve kazang tahminlerinin ortalamasi; Ulkeye 6zgu degiskenler olarak
da enflasyon, faiz oran, seffaflik seviyesi ve vergi seviyesidir. Panel regresyon yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucunda, sirket duizeyinde kurumsal yonetim kalitesindeki
artisin, muhtemel riskleri azaltip, Ozsermaye maliyetini duslrdigli sonucuna
ulasilmistir. Bor¢ maliyeti ve kurumsal yonetim Kalitesi arasinda da ayni ters yonlu
iligki tespit edilmis; kurumsal yonetim kalitesindeki artisin, borclanma maliyetini
dustirdigi sonucuna ulasilmistir. Ulke dizeyinde yapilan analiz sonuglarinda, daha
gucli yasal dizenlemelere sahip, daha seffaf ve yonetim kalitesi acisindan daha iyi
durumda olan (lkelerde gerek bor¢ maliyetinin gerekse 6zsermaye maliyetinin daha
dustk oldugu saptanmastir.

Bozec, Laurin ve Meier (2014) calismalarinda hakim hissedarlarla sirketin borg
ve Ozsermaye maliyeti ile agirhikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirma Kanada’da, 2002-2005 yillar: arasinda, 155 sirkete ait veriler
toplanarak gerceklestirilmistir. Panel veri analizinin gerceklestirildigi calismada, hakim
hissedarlarin oy oram arttikga sermaye maliyetinin yukseldigi sonucuna ulasilmistur.
Hakim hissedarlarin yonetim guglerinin artisi, bu konumdaki Kisilerin bireysel
cikarlarin1 gozeten kararlar almasina yol agmakta bu da sirket degerini duslren
sonuclara yol agmaktadir. Alan yazinda daha 6nce yapilmis olan uygulamal: ¢alismalar
hissedarlarin fazla giice sahip olmasinin, sirket degerini temsil eden Tobin Q oram
uzerindeki etkileri incelenmis ve disuk kaliteli kurumsal yodnetimi isaret eden
uygulamalardan biri olan hakim hissedarlarin fazla giice sahip olmasinin, sirket degerini

ters yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Arastirma bu baglamda hakim hissedarlarin
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fazla giice sahip olmasinin, sermaye maliyeti (izerindeki etkisini incelemesi sebebiyle
oncu caligmalardan biri olmaktadir. Yazarlar 6zsermaye maliyeti hesaplamalarinda
SVFM’yi; risksiz faiz oranim temsilen ise 10 vyillik devlet tahvil getirisini
kullanmislardir. Ayni sekilde bor¢ maliyetini temsilen, sirketlerin kredi derecelendirme
notlarina uygun olarak tahvil arti modeli ile hesaplanan maliyetler kullanilmis; kredi
derecelendirme notu bulunmayan sirketler iginse Altman Z Puanina gore degerlendirme
yapilmistir. Buna gore Z puani 1,81’in altinda kalan sirketlere 10 yillik devlet tahvilinin
uzerine 6zel sektor tahvil marji eklenmis; 1,81 ile 3 arasinda olan sirketlere 6zel sektor
tahvili ile devlet tahvili arasindaki marjin 1,5 kati eklenmis, 3’0n (zerinde olan
sirketlere ise 2 kat marj kullanilmistir. Calismada ayrica sirketlere 6zel kontrol
degiskenleri olarak, sirketlerin aktif buyuklikleri, yaslari, uzun vadeli borglarinin
toplam aktiflere oran1 olan kaldirag orani, defter degeri piyasa degeri oram
kullanilmigtir.  Kurumsal yonetim uygulamalarinin  kalitesini  dlstren  hakim
hissedarlarin fazla giice sahip olmasi ise, tek basina %10’dan fazla oy hakkina sahip
olan hissedarlarin sirket nakit akislari Uzerindeki haklarini inceleyerek ve bu ikisi
arasindaki farka bir kukla degisken atayarak temsil edilmistir. Bu baglamda oy hakki
nakit akimlar: Gzerindeki haklarindan fazla olan hissedarlarin fazla giice sahip oldugu
ileri surdlmastur. Calismanin sonuclar: fazla gicin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
uzerinde anlamli ve ters yonde etkisini acik¢a ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
kaldirag orani ve sirket yasi sermaye maliyeti ile ters yonde etkiye sahipken; aktif
biydkliginin sermaye maliyeti Uzerinde ayn1 yonde etkiye sahip oldugu
gortlmektedir.

Bir sonraki boélimde kurumsal yonetim uygulamalarin sermaye maliyetleri

Uzerine etksine arastirmasina iliskin yapilan uygulamaya ile ilgili bilgiler verilecektir.
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BOLUM VI

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ SIRKETLERIN SERMAYE
MALIYETLERI UZERINE ETKISININ ARASTIRILMASINA ILIiSKIN BiR
CALISMA: BORSA iISTANBUL ORNEGI

Calismanin bu boliimiinde Borsa Istanbul’a kayitl sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarinin sermaye maliyetleri Uzerine etkisi incelenmistir. Bu kapsamda ilk
olarak calismanin amaci ve 6nemi belirtilmis, ardindan ¢alismada kullanilan degiskenler
ve analiz yontemi ile ilgili ayrintili bilgiler verilmistir. Son olarak kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerin sermaye maliyetlerine etkisi statik ve dinamik panel veri

yontemleriyle analiz edilerek incelenmis ve elde edilen bulgular yorumlanmustir.

6.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin amaci, Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin, Borsa
Istanbul’a  kayith  sirketlerin  sermaye maliyetlerini etkileyip etkilemediginin
arastirllmasidir. Bu baglamda, tez calismasinda incelenecek olan arastirma sorusu,
sirketlerin  kurumsal yoOnetim uygulamalarindaki kalitenin, bor¢ ve 06zsermaye
maliyetine etki edip etmedigidir. Bununla birlikte kurumsal yonetim ve sermaye
maliyetleri arasindaki iliskinin yonu de arastirilacaktir.

Kurumsal ydnetim, yatirimci guvenini artirmanin yan sira ekonomik etkinlik ve
blylmenin gelistirilmesinde de anahtar bir unsurdur. Sirket Gst yonetimi, yonetim
kurulu, pay sahipleri ve diger paydaslari arasinda iliskiler agi ile baglantili olan
kurumsal yonetim, ayn zamanda sirketlerin hedeflerinin belirlenmesini ve bu hedeflere
ulagilmasint mumkdn kilar. Ginimuzde tlke yonetimleri, iyi bir kurumsal yonetimin
finansal piyasa istikrarina, yatirma ve ekonomik bilylmeye olan katkisinin
farkindadirlar. Bununla birlikte, sirketler de kurumsal yonetimin kalitesindeki artisin,
rekabet guclerine olan katkisin1 daha iyi bilmektedirler (OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri Raporu, 2004). Bu baglamda, tlkemizde de konunun 6nemine istinaden
kurumsal yonetim uygulamalarina tesvik amacli bir ¢ok adim atilmistir. Kurumsal
yonetim ile ilgili ilke ve diizenlemeler yeni Tirk Ticaret Kanunu’na eklenerek kurumsal

yonetim konusu kanunlastirilmstir.
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Ozellikle firma degeri ve sermaye maliyeti ile ilgili bir cok calismada, kurumsal
yonetimin énemine vurgu yapilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesinin,
bor¢ maliyetini Sengupta (1998), Blom ve Schauten (2006), Piot ve Missonier (2007),
Anderson, Mansi ve Reeb (2003), Bradley ve Chen (2011), Tanaka (2014), Zhu (2014);
Ozsermaye maliyetini de Ashbaugh, Collins ve LaFond (2004), Cheng, Collins ve
Huang (2006) Derwall ve Verwijmeren (2007) gibi calismalar sonucunda azalttig
gorilmustir. Bu nedenle kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler agisindan buyuk
6nem kazandigi soylenebilmektedir.

Arastirmanin amaci kisminda belirtilen sorulara cevap verilmesi, kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirketlerin sermaye maliyetlerine etkisinin 0lctilmesine
katkida bulunacaktir. Bununla birlikte, teorik beklentiyle ayn1 ydnde sonuclar
bulunmas: halinde, iyi kurumsal yoOnetim uygulamalarinin bor¢ ve 0zsermaye
maliyetlerini  dlsurecegi; boylece, sirketlerin kurumsal yonetim faaliyetlerini
etkinlestirmesiyle, maliyetlerini azaltip sirket degerini artirmalarinin mimkin
olabilecegi sonucu ortaya konulacaktir. Ozellikle, konu ile ilgili onceki calismalarin
incelenmesi esnasinda, Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin bor¢g ve
Ozsermaye maliyetleri Uzerine etkisini birlikte inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamasi bu
calismamin Onemini artirmaktadir. Bu baglamda calismanmin bu alandaki biyik bir

boslugu doldurmas: beklenmektedir.

6.2. Arastirmanin Kisitlarn

Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye maliyetleri Uzerine
etkisinin arastirilmasina iliskin yapilan bu c¢alisma sirecinde, bir takim kisitlarla

calisilmigstir. Bu kisitlar asagidaki gibidir:

Tirkiye’de 2003 vyilinda kurumsal yonetim ilkelerinin SPK tarafindan
yayimlanmasi ve 2005 yilinda ilkelerin revize edilip kurumsal yénetim endeksi
olusturulmasina yonelik karar alinmasinin ardindan, ilk olarak 2007 yilinda
derecelendirme notuna sahip 5 sirket ile Kurumsal Yonetim Endeksi
hesaplanmaya baslanmistir. Sirketlerin periyodik olarak kurumsal yo6netim
derecelendirme notlarin1 kamuya aciklamalari bu tarihten itibaren baslamaktadir.

Dolayisiyla, kurumsal yénetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin sayisinin
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az olmasi ve analize uygun dizenli verilerin saglanabilmesi amaciyla ¢alismanin
veri seti 2009-2015 arasin1 kapsamaktadir.

2016 il itibariyle kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirket sayisi
50 iken finansal sirketler ve duzenli verisi bulunmayanlar analizden
cikarilmistir. Bu nedenle arastirma donemi icerisinde analize dahil edilebilen

sirket sayis1 19 olmustur.

6.3 Arastirmann Verileri

Bu baslikta, Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye maliyetleri

Uzerine etkisinin arastirilmasina iliskin yapilan ekonometrik analizde kullanilan veriler

aciklanacaktir. Bu calismada yer alan veriler Turkiye’de 2009-2015 yillart arasinda

toplanan BIST’te kayitl;, kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin

verilerinden olusmaktadir. Tablo 7°de analize dahil edilen sirketler ve sektorleri yer

almaktadir.

Tablo 7
Analize Dahil Edilen Sirketler ve Endeksleri

Kod Sirket Sektor
AEFES  Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. imalat
ARCLK  Arcelik AS. imalat
AYGAZ  Aygaz A.S. imalat
CCOLA  Coca Cola icecek A.S. imalat
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Toptan ve Perakende Ticaret
HURGZ  Hurriyet Gazetecili ve Matbaacilik imalat
IHEVA  ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Tic. A.S. imalat
LOGO Logo Yazilm Sanayi ve Ticaret A.s. Teknoloji
OTKAR  Otokar Otomotiv ve Savunma Sistemleri A.S.  imalat
PRKME  Park Elektrik Uretim Madencilik San ve Tic A.S. Madencilik
PETKM  Petkim Petrokimya A.S. imalat
PNSUT  Pinar Sut Mamdilleri A.S. imalat
TOASO  Tofas Turk Otomobil Fabrikalari A.S. imalat
TRCAS  Turcas Petrol A.S. imalat
TUPRS  Tupras Turkiye Petrol Rafineleri A.S. imalat
PRKAB  Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.s. imalat
TTKOM  Tirk Telekominikasyon A.S. Ulastirma Haberlesme ve Depolama
TTRAK  Tirk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S. imalat
VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. imalat
Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
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Analize konu sirketlerin mali tablolarindan elde edilecek veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’na iletilen faaliyet raporlari ve Finnet Veritabanindan;
sirketlerin piyasa verileri BIST ve Finnet Veritabanindan; kurumsal yénetim
derecelendirme notlarina iliskin bilgiler, derecelendirme sirketlerinin internet siteleri ve
TKYD resmi internet sitesinden ve son olarak belirli degiskenlerin hesaplanmasinda
kullanilan bazi veriler, Hazine Mustesarligi resmi internet sitesi, TCMB EVDS, ve

Bloomberg veritabanlarindan elde edilmistir.

6.3.1. Arastirmamn Bagimh Degiskenleri

Calismada 6zsermaye ve bor¢ maliyetini temsilen kullanilacak olan degiskenler
bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bu kapsamda 6zsermaye maliyetini temsilen iki
ve bor¢ maliyetini temsilen iki olmak Uzere toplamda dort farkli bagimli degisken
kullanilmastr.

Ozsermaye maliyetini temsilen kullanilacak ilk bagimli degisken standart SVMF
yontemi kullanilarak hesaplanan beklenen getirilerdir. Yonteme yapilan bir g¢ok
elestiriye ragmen, SVFM akademik alanda, sirketlerin finans yoneticileri arasinda ve
degerleme sirketlerince sikhkla kullaniimaktadir. Graham ve Harvey’in (2001)
yaptiklar1 ankete dayali arastirmada, finans ydneticilerinin %75’inin; Bancel ve
Mittoo’nun (2003) 16 Avrupa tlkesindeki finans yoneticileriyle yaptiklar: ankete dayal
calismada, yoneticilerin %77°sinin ve Jacobs ve Shivdasani’nin (2012) Harvard
Business Review dergisinde yayinlanan makalelerinde, cogu Amerika ve Kanada’da
bulunan finans yoneticilerinin % 90’1nin 6zsermaye maliyetini hesaplarken SVFM’yi
kullandiklar: gorilmastar.

Calismada 6zermaye maliyetini temsilen kullanilacak ilk degisken olan beklenen

getiriler SVFM ile denklem (27)’de goruldigu sekilde hesaplanmstir.

R; = Ry + Bi(Rm — Ry) (27)
R; = i menkul kitymetinin getiri orant
B; = i hisse senedinin sistematik riski
Ry = Risksiz getiri oram
Ry, = Pazar getiri orant

R,, — Ry = Piyasarisk primi
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Hesaplamada kullamlacak olan risksiz faiz orani Devlet i¢ Borclanma
Senetlerinin (DIBS) yillik agirhikli ortalama faiz oramdir. Bu oranin, calismada
O0zsermaye maliyetinin her yil icin ayri ayrn hesaplanmasi nedeniyle ilgili yilin
Ozelliklerini daha iyi yansitacagi distnilmektedir. Gerek piyasa uygulamalarinda
gerekse akademik calismalarda risksiz faiz orani temsilcisi olarak kullanilan bu oran,
sadece uzun donem devlet tahvili kullanilmasinin tahvilin enflasyon etkisine agik
olmasi ve bu nedenle riski telafi etmek icin ek prim icermesi nedeniyle tercih edilmistir
(Dimson, Marsh ve Stauton, 2002; Basti ve Yilmaz, 2013). Pazar getiri oran: olarak ise,
Turkiye’de pazar temsil etmesi nedeniyle BIST-100 endeksi getirisi kullanilmustir.
Oncelikle yillik getiri hesaplanmis, fakat bu durumun endeksteki yiiksek dalgalanmalar
nedeniyle sagliksiz sonuclar verdigi gorulmistur. Bu nedenle gerek akademik
calismalarda gerekse uluslararas: degerleme raporlarinda sikga kullanilan ve 6nerilen
tarihsel getiri kullanilmistir (Benartzi ve Thaler, 1993; Welch, 2000;2008; JP Morgan,
The Quest for the Market Risk Premium, 2008; Brailsford, Handley ve Maheswaran,
2008; Gozen, 2011). Bu kapsamda, Turkiye’de gerek islem hacimleri bakimindan daha
anlamli olmas: gerekse finansal kriz sonrasi 6nemli dizenlemelerin yapilig1 gorece
olarak daha istikrarli bir donem olmasi nedeniyle, pazar getirisi olarak 2003 yilindan
itibaren hesaplanan getirilerin geometrik ortalamas: kullanilmistir. Tarihsel getiri
hesaplamalarinda geometrik ortalama kullaniimasinin temel sebebi, her ne kadar teoride
yillik getiriler arasinda bir iliskinin olmadig: varsayilsa da uygulamali caligmalarda
yillik getirilerin kendi aralarinda zaman icerisinde negatif korelasyona sahip oldugunun
tespit edilmesidir. Bu sebeple aritmetik ortalamalar risk primlerini oldugundan fazla
gostermektedir. Dolayisila serilerin basit ortalamasini almak yerine, getiriyi bir dnceki
donemle iligkili olarak hesaplayan geometrik oralamanin kullanilmas: daha saglikli
sonuclar vermektedir (Damodaran, 2011, s.109).

SVFM hesaplamalarinda beta katsayisinin  farkli  sekillerde kullanimina
rastlanilsa da genellikle geriye doniik 60 aylik veri (izerinden hesaplanan degerin
kullanildig1 goralmastir (Fama ve French, 1992; Ashbaugh, Collins ve LaFond, 2004;
Reverte, 2008). Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda betanin dogrudan kullaniimas,
sirketin sermaye yapist icerisindeki borcu dikkate almamasi nedeniyle sakincalara yol
acmaktadir. Bu nedenle hesaplamalarda kullanilacak olan beta degerinin kaldiragl beta
olmasi gerekmektedir (Damodaran,2014, s. 120). Analizde kullanilacak beta degeri

Hamada Formulu kullanilarak asagidaki sekilde kaldiragli betaya donusttrulmustr.
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B = By, < [1+ (1 —Vergi Orant) x ..&] (28)

Ozsermaye
B, = Kaldiracli beta
B, = Kaldiragsiz beta

Ozsermaye maliyetini temsilen kullamlacak ikinci bagimli degisken, gerek
akademik caligmalarda gerekse denetim ve degerleme sirketleri tarafindan piyasada
siklikla kullanilan ve SVFM’den tiretilmis olan bir yontem ile hesaplanan beklenen
getirilerdir. Damodaran (2003) tarafindan gelistirilen ve Beta yaklasimi olarak
adlandirilan bu yontem, 6zellikle gelismekte olan Ulke piyasalarinda maliyet belirlemek
ve degerleme yapmak icin Big Four olarak anilan Deloitte, Ernst and Young, PwC ve
KPMG gibi diinyanin en buyiik dort denetim sirketi tarafindan siklikla kullaniimaktadir.
SVFM’de yer alan piyasa getirileri verilerine (r,,) gelismis Ulkelerde kolaylikla
ulasilabilmekte; ulasilan bu veriler yardimi ile bulunan maliyetler ise gelismis tlkelerin
piyasalari daha istikrarli oldugu igin anlamh c¢ikabilmektedir. Fakat gelismekte olan
ulkelerde piyasa getirilerinin oynaklhiginin yiksek olmasi, modelde yer alan risk primi
hesaplamalarin (7, — 75) zorlastirmakta ve yapilan maliyet hesaplari yaniltici sonuglar
verebilmektedir. Bu sebeple calismada beta yaklasiminda kullanilacak olan pay senedi

risk primi hesaplamalari, (29) numarali denklemde gosterilmistir.

Ozsermaye maliyeti = risksiz faiz orani + pay senedi risk primi
Pay senedi risk primi =
[(B; * (Gelismis Ulke pay senedi piyasasi risk primi (baz risk primi)
+ Ulke primi)]

Beta yaklasiminda gelismis piyasa olarak ABD, Ingiltere ve Almanya gibi
piyasalar temel alinmaktadir. Risk primleri ise, 10 yil vadeli devlet tahviline yatirnm
yapmayip pay senedi piyasasina yatirim yapan bir yatirimcinin risk primini ifade
etmektedir. Bu primler tarihsel getirilerin geometrik ortalamas: alinarak
hesaplanmaktadir. Ornegin, 1928-2016 yillar1 arasinda tarihi verilerin geometrik
ortalamasi %4,91°dir. Dolayisiyla 2016 yilina ait 6zsermaye maliyeti hesaplamalari igin
kullanilacak baz risk primi %4,91 olarak alinabilmektedir. Ortalama kullanmanin en
blylk sebebi, tarihi veriler incelendiginde getirilerin, orta ve uzun vadede, ortalamaya

donme (mean reversion) oOzelligi gostermesidir. 1928-2016 yillari arasinda ABD
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piyasasina ait baz risk primi Damodaran tarafindan sirekli gtncellenmektedir
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home_Page/datafile/ctryprem.html).

Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus, geometrik ortalama yontemi ile
hesaplanan beklenen getirilerin, Ozellikle finansal kriz doénemlerinde, gerceklesen
getirilerden yuksek sapma gosterebilmeleridir. Bununla birlikte, finansal kriz
doénemlerinin ardindan, ortalamaya donus etkisi hemen gerceklesmeyebilir. Bu sebeple,
Damodaran (2011) beta yaklasimi ile yaptig: risk primi hesaplamalarinda, 2008 yili ve
sonrast icin geometrik ortalama kullanmanin eksik olacagin ileri sirerek, geometrik
ortalama ile gergeklesen getiriler arasinda orta bir deger belirleyerek prim
hesaplamalarini gerceklestirmektedir. Calismada, bu hesaplamalardan elde edilen
degerlerden faydalaniimustir.

Pay senedi risk priminin hesaplanmasinda ikinci adim dlke risk priminin
hesaplanmasidir. Ulke risk priminin hesaplanmasinda kullamilan ti¢ farkli yéntem
bulunmaktadir. Bu yontemlerin ilki, S&P ya da Moody’s gibi derecelendirme
kuruluglarinin  Glkelere atadiklar1 kredi derecelendirme notlari temel alinarak
hesaplanmaktadir. Bu notlara karsilik gelen ve Glkelerin kredi temerrut riskini gosteren
oranlar (Credit default spread) o tlkelerin tlke risk primini temsil etmektedir. Kredi
temerr(t riskini gosteren bu oran, ulkelerin dolar cinsinden ihrag ettikleri tahviller ile
ayn1 donemde Amerikan hazinesi tarafindan ihra¢ edilen tahviller arasindaki fark
alinarak hesaplanmaktadir. Bu oranlar ayn1 zamanda Bloomberg tarafindan yayimlanan
CDS (Credit Default Swap-Kredi temettir takasi) piyasas: verileri incelenerek ginlik
olarak da gozlenebilir. Ikinci yontem, tlkelerin pay senedi piyasalarinin oynakliginin
ABD pay senedi piyasas: oynakligina oranlanmas: ve daha sonra bu oranin baz prim ile
carpilmast ile bulunmaktadir. Bu yontemin sakincas: piyasalarin birbirlerinden yapisal
olarak farkliliklar gostermesi ve likiditelerinin birbirlerinden oldukc¢a farkli olmasidir.
Uciincii ve son yontem ise (ilke primi hesaplamasinda birinci yontemde kullanilan kredi
temerrGt riskini gosteren oranlara ek olarak, pay senedi ve tahvil piyasalarinin
oynakliklarint da g6z onlne almaktadir. Bunun sebebi pay senetlerinin tahvillere gore
daha riskli varliklar olmasi sebebi ile baz risk primi Gzerine eklenen kredi temerrit
riskini gosteren oranlarin yeterli olmamasidir. Calismada daha saglikli sonuglar verdigi
dustinilen bu dGglinct yontemin kullanilmas: tercih edilmistir. Boylece Ullke risk
priminin hesaplanmasinda kullanilan formul 29 numaral: denklemde goraldagi gibidir
(Damodaran, 2011, s. 113).


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Opay senedi piyasasz) (29)

Otahvil piyasast

Ulke risk primi = Kredi temerriit farky * (

Arastirma donemi olan 2009-2015 yillari itibar: ile calismada yer alan sirketlerin
O0zsermaye maliyetlerinin belirlenmesinde, Beta yaklasiminda kullanilmak Gzere

hesaplanan ABD baz riski ve Turkiye icin hesaplanan Ulke riski verileri Tablo 8’de yer

almaktadir.
Tablo 8
Analiz Dénemi Icerisinde Risk Primleri
Yil Baz risk primi Baz risk Ulke risk Toplam risk
%(1928°den primi(%o) primi(%) primi(%)
itibaren geometrik  (Duzeltilmis)
ortalama)
2009 4,97 5,00 7,88 12,88
2010 5,01 4,50 5,25 9,75
2011 5,14 5,00 4,13 9,13
2012 511 6,00 4,13 10,13
2013 4,93 5,80 1,68 7,48
2014 5,00 5,00 3,65 8,65
2015 4,95 5,75 3,69 9,44

Bor¢ maliyetini temsilen kullanilacak bagimli degiskenlerden ilki, Finansman
Gideri/Toplam Borclar oramdir. Gelismis Ulke ekonomilerinde yapilan calismalar
incelendiginde bor¢ maliyetini temsilen genellikle kredi derecelendirme notunun veya
dolasimdaki bor¢lanma araglarinin getirilerinin kullanildigi géralmastir. Kredi notunun
bulunmamas: ve dolasimda tahvil yada bononun olmamas: durumunda, ¢cogu analist
zorunlu olarak sirketin mali tablolarindan elde edilen faiz oranini kullanma yoluna
basvurmaktadir (Damodaran, 2009, s. 9). Turkiye acisindan durum incelendiginde,
analize dahil edilen sirketlere iliskin arastirma donemi kapsaminda diizenli olarak kredi
derecelendirme notlarinin bulunmadigi veya borglanma araci ihracinin  olmadigi
gorilmustir. Tablo 9’da analize konu sirketlere iliskin derecelendirme notu ve

borclanma araci ihraci bilgileri verilmistir.
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Tablo 9
2009-2015 Donemi Analize Konu Sirketlerin Borglanma Faaliyetlerine fligkin Bilgiler

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kredi Bor¢. Kredi Bor¢. Kredi Borc. Kredi Borg. Kredi Borg. Kredi Borg. Kredi Borg.
Notu Ara¢c Notu Arac Notu Arac Notu Arac Notu Ara¢c Notu Ara¢c Notu Arag

AEFES X X X X X X

ARCLK X X X X X X X X

AYGAZ X X

CCOLA X X X X

DOAS X X

HURGZ X X X

IHEVA X

LOGO

OTKAR

PRKME

PETKM X X

PNSUT

TOASO

TRCAS X X X

TUPRS X X X X X X X X

PRKAB

TTKOM X X

TTRAK

VESTL X X X X X X X

Kamuyu Aydinlatma Platformu ginlik bildirimlerinden diizenlemistir

Tablo 9’dan da anlasilacag: Uzere caligmaya konu sirketlerin analiz donemi
icerisinde diizenli bor¢lanma araci ve kredi derecelendirme notu bulunmamaktadir. Bu
nedenle caligmada bor¢ maliyetini temsil eden degiskenlerden ilki finansman
gideri/toplam borg orani olarak belirlenmistir. Byun (2007), Pham, Suchard ve Zein
(2012), Singhal (2014), Zhu (2014), Lin, Dong, Liu, Huang ve Wang (2016) gibi
calismalarda da bor¢ maliyetini temsilen bu oran kullanilmistir. Turkiye’de de Ertuna
(2014) ile Basti ve Yilmaz (2013) calismalarinda bor¢ maliyetini temsilen bu orani
kullanmiglardir.

Borg¢ maliyetinin hesaplanmasinda kullanilacak olan ikinci yontem; sirketlere ait
derecelendirme notlarinin ve bu notlarla iliskilendirilen kredi temerr(t farklarinin risksiz
faiz oranina eklenmesi ile bor¢ maliyetinin hesaplanmasidir. Teoride bor¢ maliyeti
sirketlerin ihrag ettikleri tahvillerin maliyetlerinin hesaplanmas: ile bulunmaktadir. Bu

yontem, bor¢ maliyeti hesaplamalarinda, piyasada yuksek miktarda ve duzenli olarak
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alim satimi yapilan, yuksek likiditeye sahip tahvilleri bulunan sirketlerde dogru sonuclar
verebilmektedir. Fakat Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde bu durum pek mimkin
olmamaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan Glkelerde kredi temerriit farklari temel
alinarak hesaplanan bor¢ maliyetlerinin, sirketler icin daha gercekci sonuclar vermesi
beklenmektedir (Tevfik, 2005; Gozen, 2011). Burada dikkat edilmesi gereken temel
nokta; bor¢c maliyeti hesaplanacak sirketlerin kredi derecelendirme notlarinin olup
olmadigidir. Sirketlerin kredi derecelendirme notlarinin bulunmadigi durumlarda, faiz
karsilama oranlar: temel alinarak sirketlere sentetik kredi derecelendirme notu atanir ve
atanan bu notlara gore kredi temerrut farklari belirlenir (Damodaran, 2011. s. 156).
Damodaran (2011) gelismekte olan Ulkeler icin farkli faiz karsilama oranlarina denk
gelen sentetik kredi temeriit farklarini belirlemistir. Bu oranlart gosteren 6rnek tablo
EK-2’de yer almaktadir. Calismada kullanilan bor¢ maliyeti hesaplamalari, bu sentetik

oranlardan faydalanilarak, (30) numarali denklemde goruldugi gibi diizenlenmistir.

Borg maliyeti = risksiz faiz oran + kredi temerrit fark (30)

6.3.2. Arastirmanmn Bagimsiz Degiskenleri

Calismanin  bagimsiz  degiskeni SPK tarafindan yetkilendirilmis olan
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kurumsal yonetim derecelendirme
notlaridir. Bu notlar, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini temsilen
kullanilmaktadir. Derecelendirme notu yiiksek olan sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalart agisindan daha iyi oldugu kabul edilmektedir. Kullanilan kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 ile ilgili veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
derecelendirme sirketlerinin resmi internet sitelerinden derlenmistir.

Blom ve Schauten (2006), Byun (2007), Derwall ve Verwijmeren (2007),
Bradley ve Chan (2011) ve Zhu (2014) gibi kurumsal yonetim ile sermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda kurumsal yonetim Kkalitesini temsilen
derecelendirme notlar1 kullanilmistir. Tlrkiye’de de kurumsal yonetim ile ilgili yapilmis
farkli calismalarda derecelendirme notlar1 bir temsilci olarak kullanilmistir. Giirbiz,
Aybars ve Kutlu (2010), kurumsal yonetim ve sirket performans: arasindaki iliskiyi
inceledikleri caligmada; Yenice ve Doélen (2013) kurumsal yonetim ve sirket degeri
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada; Kandir (2013), kurumsal yonetim ve pay
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getiri arasindaki iliskiyi inceledigi calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin

kalitesini temsilen derecelendirme notlarini kullanmstir.

6.3.3. Arastirmanin Kontrol Degiskenleri

Calismada ayrica kontrol degiskenleri olarak, sirket 0zelliklerini gosteren sirket
bayuklugu, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve kaldirag oranlari kullanilmistir. Bu
degiskenlerin modele dahil edilmesinin amaci, calismada yer alan sirketlerin
birbirlerinden farkli karakteristik 6zelliklerinin etkilerinin sabit tutularak; kurumsal
yonetim derecelendirme notunun, bagimli degiskenlerler Uzerindeki etkisini daha dogru
analiz edebilmektir. Konu ile ilgili yapilmis uygulamali ¢alismalarda, yukarda sayilan
bu ¢ degiskenin sermaye maliyetleri tizerine olan etkileri ortaya konulmustur.

Brigham ve Smith (1967), Alberts ve Archer (1973), Fama ve French (1993),
Frank ve Goyal, (2009) tarafindan yapilan temel calismalarda biyik sirketlerin daha
yuksek kaldirag oranlarina sahip oldugu gortlmektedir. Bu durum buyik sirketlerin
daha disuk maliyetle bor¢ bulabilmesinden kaynaklanmaktadir. Uygulamali
calismalarda yuksek kaldirag oranlarina ragmen sermaye maliyetlerinin  biyuk
sirketlerde daha distk oldugu, kiiglk sirketlerde ise daha ylksek oldugu gortlmektedir
(Banz, 1981; Fama & French, 1993). Bu anomalinin temel sebepleri arasinda, biyik
sirketlerin tasfiye ve iflaslarinin daha zor olmasi, varliklarinin daha disuk risk tasimasi
ve faaliyet gosterdikleri sektdrlerin daha az oynakliga sahip olmasi, daha fazla g6z
onlnde olmalar1 sebebi ile bilgi asimetrisinin en disik dizeyde gorilmesi ile icerden
Ogrenenlerin ticaretinin  mimkin olmamas: gosterilebilmektedir (Strebulaev ve
Kurshev, 2006). Sermaye maliyetini etkiledigi bilinen bu degisken, kurumsal yénetim
uygulamalar: ve sermaye maliyeti ile ilgili yapilmis olan Ashbaugh, Collins ve LaFond
(2004), Cheng Collins ve Huang (2006), Hail ve Leuz (2006), Derwall ve Verwijmeren
(2007), Ferreria ve Leux (2007), Reverte (2008) ve Tanaka (2014) gibi calismalarda da
kontrol degiskeni olarak kullaniimstir.

Galismada yer alan ikinci kontrol degiskeni PD/DD oranmidir. Sirketlerde bu
oranin birden buyuk olmasi 6zsermaye maliyetinin 6zsermaye Karliligindan disuk
oldugunun bir gostergesi olmaktadir (Damodaran, 2012, s. 724). Uygulamal
calismalarda da bu oran ile sermaye maliyeti arasinda ters yonlu bir iligskinin varlig
ortaya konulmustur (Botosan ve Plumlee, 2005). Bu durumda ylksek PD/DD’ne sahip

olan sirketlerin daha dlslk sermaye maliyetine sahip olmas: beklenmektedir. Fama ve
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French (1993) ise disuk DD/PD'ne sahip olan sirketlerin daha yuksek miktarda kazang
yaratabildigini gostermislerdir. Kurumsal yonetim uygulamalari ile sermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi arastiran, Byun (2007), Regalli ve Soana (2012), Field, Fraser ve
Subrahmanyan (2012) ve Zhu (2014) gibi calismalarda da bu oran kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir.

Calismada yer alan son kontrol degiskeni kaldirag orani olarak bilinen
Borg/Ozsermaye oramidir. Sirketlerde bor¢ orami artikca finansal risk artmakta, bu
durum daha yuksek finansman giderlerine yol agmakta ve bu da sirketlerde hisse basina
kart dustirmektedir. Ayrica artan finansman giderleri, 6zsermayeye serbest nakit
akimlarint da azaltarak yatirimcilarin risk algisint artmakta ve risk algisi artan yatirimci
getiri beklentisini yikseltmektedir (Damodaran, 2006). Bu nedenle, kaldira¢ oranindaki
artisin sermaye maliyetini artirmasi beklenmektedir. Uygulamali ¢alismalarda da sonug
teoriyle uyumlu gozikmektedir (Frank ve Goyal, 2009). Kaldira¢ oran1 Byun (2007),
Reverte (2009), Bozec, Laurin ve Meier (2014) ve Teti, Dell’Acqua, Etro ve Resmini
(2016) gibi kurumsal yonetim uygulamalar: ile ilgili yapilan calismalarda da kontrol

degiskeni olarak kullanildigi goralmastar.

6.4. Arastirma Modeli

Kurumsal yo6netim uygulamalar: ile sermaye maliyeti arasindaki iliskinin
incelenmesi amaciyla dort farkli model olusturulmustur. Dort farkli model kurulmasinin
sebebi, bagimli degiskenler olan 6zsermaye ve bor¢ maliyetlerinin farkli sekillerde
hesaplanmasidir. Calismada 0zsermaye maliyeti igin iki, bor¢ maliyeti igin farkl: iki
hesaplama yontemi kullaniimistir. Konuyla ilgili yapilmis ¢alismalar da dikkate alinarak

asagidaki modeller olusturulmustur:

SVFM; = a + B1KYN; + B,BUY;  + B3KALD; o + BoPDDD; ¢ + &;¢
BSVFM;, = a + 1KYN;, + B,BUY; + B3KALD;  + B4,PDDD; ; + &; ¢
BorcM;, = a+ B,KYN;, + B,BUY,, + fsKALD; . + B,PDDD;, + &,
SentBorc;y = a + 1 KYN; ¢ + B,BUY; ¢ + B3KALD; + f,PDDD; , + &; ¢

SVFM; = isirketinin t donemindeki SVFM y6ntemine gore 6zsermaye maliyeti
BSVFM; .= i sirketinin t donemindeki gelismekte olan piyasalarda kullanilan beta

yaklagimina gore 6zsermaye maliyeti
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BorcM; .= i sirketinin t donemindeki mali tablolar yoluyla hesaplanan bor¢ maliyeti
SentBorc; = i sirketinin t donemindeki sentetik derecelendirme yoluyla hesaplanan
bor¢ maliyeti
KYN; .= i sirketinin t donemindeki kurumsal yonetim derecelendirme notu
BUY; .= i sirketinin t dénemindeki aktif blyGklGginin logaritmas:
KALD; .= i sirketinin t donemindeki kaldirag oran:
PDDD; .= i sirketinin t donemindeki piyasa degeri/defter degeri oran:
&; = Stokastik hata terimi (g;, = pu, + v;,)

Kurulan modeller literatirde daha dénceden yapilmis olan Byun (2007), Derwall
ve Verwijmeren (2007), Reverte (2008), Teti, Dell’Acqua, Etro ve Resmini’nin (2016)
calismalariyla paralellik gostermektedir. Yukarida belirtilen modeller hem statik hem
dinamik panel veri yontemleri kullanilarak analiz edilecektir. Arastirmanin yontemi ile

ilgili ayrintil: bilgiler sonraki baslikta verilecektir.

6.5. Arastirmanin Yoéntemi

Bu calisma kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin bor¢ ve 6zsermaye
maliyetlerine etkisinin Olcilmesi amaciyla BIST’de kayithh kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip 19 sirket ile 2009-2015 dénemi arasinda statik ve dinamik
panel veri analizi yontemleri kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda, analiz donemi
icerisinde toplam 125 g6zlem kullaniimustr.

Ekonometrik analizlerde kullanilmaya uygun (¢ ¢esit veri tirt bulunmaktadir.
Bu veri turleri: zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel verilerdir. Zaman
serisi verileri degiskenlerin zaman birimlerine gore (gln, ay, yil vb.) degisimini iceren
verilerken, yatay kesit verileri zamanin belirli bir noktasinda bireyler, hane hakli sirket
yada Ulke gibi farkli birimlerin olusturdugu verilerdir. Panel veri ise farkl: birimlere ait
yatay kesit gozlemlerin belirli bir zaman araliginda bir araya getirilerek olusturulan veri
setidir (Gujarati, 2003, s.667; Tatoglu, 2012, s.2). Panel veri setleri dengeli ve dengesiz
panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Her bir birimin veri setini kapsayan zaman boyunca
tamamiyla gozlenmesi durumunda dengeli, bazi birimlerin gbézlemleri bazi zamanlar
icerisinde kayip olmas: halinde ise dengesiz panel s6z konusudur (Wooldridge, 2002,
s.263). Uygulamali c¢aligmalarin genelinde dengesiz panel veri setleri ile
karsilasiimaktadir (Tatoglu, 2013).
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Panel veri analizi ile hem kesit hem zaman bir arada degerlendirilebilmektedir.
Degiskenler, her iki boyutta da (yatay kesit ve zaman) degismekte ve aciklayici gucleri
artmaktadir. (Hsiao, 2003, s.7). Genel olarak panel veri regresyonunda kullanilan

dogrusal model denklemi su sekilde gosterilmektedir.

Yie = BitXit + it (35)

i(i=1,....N) yatay Kesitleri, t(t=1,....,T) ise zaman boyutunu ifade etmektedir. B;;
bagimsiz degiskenin bagimli degiskene olan kismi etkisini ifade etmektedir. Bununla
birlikte bir cok uygulamali ¢alismanin varsayimlarinda pS;;’ler butln yatay kesitler ve
zaman boyutunda sabit olarak alinmakta ve sadece sabit terimlerin yatay kesitler

uzerinde farkli dagildigini kabul etmektedir.

Yie =+ Xit + & (36)

(36) numarali denklemde her bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskene etkisi
farkl yatay kesitler ve zaman periyotlari icin degismemekte ve sabit kalmaktadir. Her
bir yatay kesite ait farkliliklar a; olarak gosterilmektedir. a;’lerin zaman igerisinde
degismedigi ve hata teriminin (g;) yatay kesitler ve zaman (zerinde birbirinden
bagimsiz ve 6zdes sekilde dagildigi varsayilmaktadir.

Panel veri yontemi, zaman boyutunu dikkate alirken, yatay kesit 6zelliklerini de
dikkate almakta ve bu nedenle yatay kesit veri seti ayn: 6rnekleme sahip olsa da daha
etkin tahminciler saglamaktadir (Verbeek, 2008, s.356). Bununla birlikte panel veri
analizi cogunlukla heterojen olan birimleri dikkate alarak modele ilave edebilmektedir.

Panel wveri ile analizi, dislanan degiskenlerin etkilerini kontrol altinda
tutabilmektedir. Bu durum tahmin sapmasinin azalmasimi yada tamamen ortadan
kalkmasini saglamaktadir. Ayrica panel veri kullanimi nedeniyle serbestlik derecesinin
artmast ve bagimsiz degiskenlerdeki birimler arasi farkliliklarin modele dahil
edilebilmesi zaman serilerinde ortaya ¢ikan ¢oklu dogrusal baglanti sorununu 6nemli
6lglide azaltmaktadir (Hsiao, 2003, s.5; Tatoglu, 2012, 5.11-13).

Panel veri modelleri arasindan hangisinin secilecegine iliskin 6nsel tercihler ve
bazi 6n testler bulunmaktadir. Panel veri analizinde temel olarak (¢ model
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki klasik model olarak da adlandirilan Havuzlanmis EKK

modelidir. Bltin gozlemlerin homojen oldugu, yani birim ya da zaman etkisinin
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olmadiginin disunuldigi durumlarda klasik model uygun oldugu sdylenebilmektedir
(Asteriou ve Hall, 2011, s. 418). Birim ya da zaman etkilerinden herhangi birinin varlig
durumunda ise Sabit Etkiler yada Tesadifi Etkiler modellerinin kullanilmas: daha
uygundur. Arastirmacilar genel olarak sabit etkiler modelini kullanmay: dogru
bulmaktadir. Bunun temel sebebi sabit etki modeli varsayimlarindan biri olan, birim
etkilerin model igerisindeki acgiklayici degiskenler ile korelasyonsuz olmasinin mimkin
olmadigi varsayimidir (Tatoglu, 2012, s. 164).

Arastirmacilarin tercihlerinin disinda hangi modelin kullanilacagina dair testler
bulunmaktadir. Bu ¢alismada oncelikle klasik modelin yani havuzlanmis en kuguk
kareler yonteminin gecerli olup olmadigint belirlemek igin F test kullanilacaktir. F testi
genel olarak verilerin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigini belirlemekte,
farklhihik gostermedigi durumda klasik modelin uygun oldugunu séylemektedir. Butun
sabitlerin ayn: oldugunu (homojen) ifade eden Hp hipotezi modelin havuzlanmis en
kicuk kareler yontemi, Hy hipotezi ise modelin sabit yada tesadifi etkiler yontemi ile
uygulanacagim ifade etmektedir. ikinci olarak, sabit etkiler veya tesadifi etkiler modeli
arasinda bir tercih icin Hausman testine basvurulmaktadir. (Asteriou ve Hall, 2011, s.
420-421)..

Regresyon modelleri icerisinde sabit terimin tim grubu kapsayacak sekilde
degerlendirilmesi sabit etkiler yaklasimi olarak ifade edilmektedir. Hata teriminin
zaman igerisinde degismeyerek sabit kalmasi nedeniyle model Sabit Etkiler olarak
adlandiriimaktadir (Green, 2003, s. 285). Sabit etkiler modeli 37 numarali denklemde
gosterilmektedir:

Yie = a; + BXj¢ + Uj¢ 37)

Sabit etkiler denkleminde Yj; bagiml degisken, Xi: agiklayic1 degisken, B egim
katsayisi, o sabit terimi ve uj; hata terimini ifade etmektedir. Her grup icin birer kukla
degiskeni dahil etmesi nedeniyle sabit etkiler tahmincisi, kukla degiskenli en kicuk
kareler tahmincisi olarak da adlandirilabilmektedir. 38 numarali denklem daha ayrintil

bir gosterim imkani sunmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011, s. 418):

Yie = o + B Xqie + B2Xoie + -+ + BrXkit + Uit (38)



155

Tesadufi etkiler modelinde ise her bir grup igin sabit terimler, rassal bir
parametre olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle her bir grup icin sabit terimin

degiskenligi (39) numarali denklem ile elde edilmektedir:
o =atyv; (39)

Denklemdeki v ifadesi, ortalamas: sifir olan standart bir tesadiifi degiskeni ifade
etmektedir. Bu bilgilerden hareketle tesadufi etkiler modeli (40) ve (41) numarah
denklemler yoluyla olusturulabilmektedir (Asteriou ve Hall, 2011, s. 419-420):

Yie = @+ V;) + B Xqie + B2Xaie + -+ BrXkie + Uit (40)
Yie = a+ By Xqie + B2Xait + - + BrXiie + (VigUir) (41)

Sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelleri ile yapilan analizlerin ardindan
Hausman Testi yardimiyla hangi modelin kullaniimas: gerektigi belirlenir. Hausman
testini uygulamak icin (42) numarali denklem ile gosterilen istatistik yonteminden
faydalanilmaktadir:

H = (GFE _ GRE)'[Var(BFE) _ Var(GRE)]—l(GFE _ BRE)~X2(k) (42)

Hesaplanan test istatistigi parametre sayisina esit serbestlik dereceli 5* tablosu
kullanilarak test edilmektedir. Parametreler arasindaki farkin sistematik olmadig:
uzerine kurulan, yani tesadifi etkiler modelinin gegerli oldugunu ifade eden Hg
hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu, tersi
durumda tesadufi etkiler modelinin kullanilmas: gerektigi belirtilmektedir. (Tatoglu,
2012, s. 182-183; Asteriou ve Hall, 2011, s. 419-420).

Statik panel veri analiz yontemlerinin ardindan dinamik panel veri yontem ile
veriler analiz edilecektir. Dinamik panel veri modelleri daha karmasik modeller
olmasina ragmen daha etkin sonuclar vermektedir. Iktisadi iliskilerin yapisi1 geregi
cogunlukla dinamik olusu aciklanan degiskenin bir 6nceki donem degerlerinin

aciklayici degiskenler arasinda yer almasini gerektirmektedir. (44) ve (45) numarah
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denklemler s6z konusu dinamik iligkileri gosteren panel veri modelini ifade etmektedir
(Baltagi, 2012, s. 147).

Vit = 8Yi—1 + X + U (44)

Ui = Uit T Vj¢ (45)

Modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bulunmasi, gozlenemeyen
bireysel etkiler(u;.) ve dolayisila hata terimi(u;,) ile y; ., arasinda korelasyona sebep
olacaktir. Bu durum da EKK tahmincisi sapmali ve tutarsiz olacaktir. Anderson ve
Hsiao (1982), modelin birinci farkinin alinmasinin gdzlenemeyen etkileri modelden
dustrdugunt belirtse de, bu yontem bitin moment kosullarinin kullanimina olanak
saglamadigi icin tutarl: fakat etkin olamamaktadir.

Arellano ve Bond (1991), birinci fark modelindeki sorunlarin giderilmesi
amaciyla gecerli tim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ara¢ degiskeni olarak
kullanildig1 Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) gelistirmistir. Metot birinci
fark modelini ara¢ degisken matrisi kullanarak donusturmekte, sonrasinda ise bu modeli
genellestirilmis en kiiglk kareler yontemi ile tahnmin etmektedir. Bu metotla ¢cok sayida
moment kosulu ile veri kayiplarinin bir kismi giderilmekte ve etkinlik artist
saglanabilmektedir (Greene, 2003, s. 299).

GMM tahmincisinin etkinligi veri setinin zaman boyutunun blylmesi ile
artmaktadir. Zaman boyutunun sinirl, yuksek bireysel etkiler varyansina sahip ve 1’e
yakin bagimli degisken farki katsayisina (otokorelasyon duzeyi yulksek) sahip
orneklemlerde GMM tahmincisine kiyasla daha etkin sonug¢ veren bir yontem olan
Sistem GMM, Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilmistir. Birinci fark denkleminde kullanilan gecikmeli ara¢ degiskenler ile
birlikte seviyedeki denklem icin kullanilan gecikmeli ara¢ degiskenlerini bir arada ele
almasi nedeniyle Sistem GMM daha iyi bir tahminci oldugu belirtilmektedir (Roodman,
2006). Sistem GMM tahmincisinin gecerli olabilmesi icin bazi testlerin yapilmasi
Onerilmektedir. Wald testi denklemde kullanilan degiskenlerin bir batun olarak
anlamliligin1 6lgen bir testtir. Testin sifir hipotezi, degiskenlerin bir butlin olarak
anlamliliginin  olmadigr seklindedir. Dolayistyla anlami sayilabilmesi igin  Ho
reddedilmelidir. Uygulanmasi gereken bir diger test, Sargan testidir. Arellano ve Bond

(1991) tarafindan Onerilen bu test ara¢ degiskenlerin gecerliligini belirlemek tzere
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gelistirilmis bir testtir. Sargan testinin hipotezinin kabul edilmesi durumunda arag
degiskenlerin gecerliligi kabul edilmis olmaktadir. Son olarak modelde otokorelasyon
sorunu ve spesifikasyon hatasinin olup olmadigi birinci (AR 1) ve ikinci (AR 2)
dereceden ardisik bagimlilik testlerinin uygulanmas: gerekmektedir. Birinci dereceden
otokorelasyon sorunu kaginilmaz oldugu kabul edilir ve sonuclar dikkate
alinmamaktadir. Fakat yontemin gegerli olabilmesi icin ikinci dereceden otokorelasyon
olmamas: gerekmektedir. Sifir hipotezi “otokorelasyon yoktur” seklinde olan testte
ikinci derece olasilik degerine gore kabul edilmesi gerekmektedir (Arellano ve Bond,
1991; Blundell ve Bond, 1998).

Bu calismada dinamik panel veri yontemi olarak Sistem GMM secilmistir. Bu

secimin nedeni olarak su gerekceler gosterilebilmektedir:

Calismanin veri seti, dengesiz panel seklindedir. Sistem GMM fark dénusumi
yerine ortogonal sapmalar yontemini kullanarak, birinci fark yonteminde yapilan
cari donemden bir 6nceki donemi farkini almak yerine bir degiskenin tim
mumkin gelecek degerlerinin ortalamasint almakta, boylece dengesiz panel veri
setindeki diger yontemlerin dogurdugu veri kaybini en aza indirgemektedir
(Arellano ve Bover, 1995).

Calismanin zaman boyutu birim boyutuna goére kiguktur. Bu durumlarda
dinamik panel veri modellerinde en etkin tahminciyi elde edebilmek i¢in ekstra
moment kosullarinin saglanmasi ¢ok énemlidir. Sistem GMM diger tahmincilere
gore daha iyi moment kosullari sagladig: icin daha etkin bir tahmincidir
(Blundell ve Bond, 1998).

Galismanin veri seti 19 sirket ve 7 yildan olusmaktadir. Dolayisiyla ¢ok genis bir
orneklem boyutu yoktur. Bu kosullarda Sistem GMM en etkin ve yansiz
tahminler saglamaktadir (Arellano ve Bond, 1991; Blundell ve Bond, 1998;
Karadeniz, Kandir, Balcilar, Onal, 2009).

Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari dogasi geregi dinamiktir. Yani
sirketin gecmis performans: buginki kurumsal yonetim uygulamalar: ile
iliskilidir (Wintoki, Linck ve Netter, 2012). Kurumsal yonetim ile ilgili yapilmis
calismalarin genel sorunu olan icsellik problemi GMM ile giderilebilmektedir.

Bu problemin etkilerini azaltmak yada ortadan kaldirmak igin GMM
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tahmincilerinin kullanilmas: 6nerilmektedir (Schultz, Tan ve Walsh, 2010;
Wintoki, Linck ve Netter, 2012)

6.6. Arastirmanin Bulgular:

Bu boélimde, sirketlerin kurumsal yoOnetim uygulamalarinin kalitesini Olgen
derecelendirme notlar: ile sirketlerin bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri arasindaki iligki
incelenmistir. Oncelikle analizde kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistiklere,
degiskenler arasi korelasyon katsayilarina ve yonlerine yer verilmistir. Sonraki asamada
ise kullanilan analiz yontemleri ile kurumsal yonetim sermaye maliyeti iliskisi
incelenmistir.

Tablo 9’da analizlerde kullanacak olan degiskenlere iliskin ortalama, minimum

deger, maksimum deger ve standart sapmalar: gibi 0zet istatistikler bulunmaktadir.

Tablo 10
Calzsman:n Degiskenlerine ligkin Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maks.Deger Min.Deg. StandartSapma
SVEM 0.3296 0.6429 0.1681 0.1167
BSVFM 0.2175 0.4982 0.0990 0.0881
BorcM 0.1146 0.8848 0 0.0915
SentBorc 0.1669 0.2978 0.0766 0.0678
KYN 86.62 95.49 71.2 4.84
BUY 21.40 23.97 17.43 1.49
KALD 0.4965 0.8472 0.0242 0.2042
PDDD 2.18 9.85 0.28 1.67

Not: Tabloda ¢alismada kullanilan sirketlere ait sermaye maliyetlerine ve bagimsiz degiskenlere ait §zet
istatistiklere yer verilmistir. (SVFM), Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile hesaplanan §zsermaye
maliyetini; (BSVFM) Beta yaklasimi ile hesaplanan 6zsermaye maliyetini; (Bor¢M), Finansman Gideri /
Toplam Bor¢ oram ile hesaplanan bor¢ maliyetini; (SentBorc) Sentetik derecelendirme yontemiyle
hesaplanan bor¢ maliyeti; (KYN), kurumsal yonetim derecelendirme notunu; (BUY), aktif blyukliginin
logaritmasi alinarak hesaplanan sirket buyukliginu; (KALD), toplam borglarin toplam varliklara orani ile
hesaplanan kaldiraci; (PDDD), piyasa degerinin defter degerine bolinmesi ile hesaplanan oran: ifade
etmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin ortalamas: arastirma dénemi
boyunca 86.62°dir. Analize dahil edilen sirketler kurumsal yonetim endeksinde

bulunmaktadir. Kurumsal yonetim endeksine dahil olabilmek icin en az 100 Uzerinden
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70 derecelendirme notuna sahip olmalar: gerektigi icin 6rneklemde 70’in altinda deger
bulunmamaktadir.

Ozsermaye maliyetini temsilen standart SVFM yontemi ile hesaplanan
degerlerden olusan 6rneklemin ortalama degeri % 32 olarak gerceklesmistir. Degiskenin
minimum degeri % 16 maksimum degeri % 64 gibi degerlere sahiptir. Yillik aritmetik
ortalama ile hesaplanan pazar getirileri kullanildiginda -%120 ile %282 gibi yiksek
sapmali degerlere yol agmaktadir. Bu nedenle geometrik ortalama alinarak bulunan
BIST 100 endeks getirisi ile hesaplanan degerlerde bu sapmalarin azaldig gorilmustir.

Orneklem dénemi boyunca mali tablolardan faydalamlarak hesaplanan borg
maliyeti ortalama %211,5 civarinda gerceklesmistir. Degiskenin minimum ve maksimum
degerleri incelendiginde dikkat edilmesi gereken sonuclara rastlanmistir. Degiskenin
orneklem doneminde minimum degerinin sifir oldugu gorilmektedir. Bu durumun
sebebi incelendiginde PRKAB sirketinin 2012 ve 2013 yilinda finansman giderinin sifir
olmasindan kaynaklandig: tespit edilmistir. Mali tablolar ve faaliyet raporlari ayrintih
incelendiginde sirketin borg¢larinin buyik ¢ogunlugunun ticari bor¢ oldugu ve ticari
borglara herhangi bir finansman gideri 6denmedigi anlasilmistir. Benzer sekilde
degiskenin maksimum degeri de %88 gibi yuksek bir oran olmasi nedeniyle goze
carpmaktadir. Degisken incelendiginde durumun 2009 ve 2010 yillarinda TTRAK
sirketinin finansman gideri/toplam borglar oranindan kaynaklandig: tespit edilmistir.
Sirketin mali tablolari ve faaliyet raporlari incelendiginde kisa vadeli finansal
borglarinin toplam borglarin buyik cogunlugunu olusturdugu ve uzun siire ¢cok yuksek
seyrettigi gozlenmistir. Gerceklesen bu istatistigin  bu durumdan kaynaklandig:
distnilmektedir.

Calismanin diger bagimh degiskenleri incelendiginde BSVFM ortalama %21 ve
SentBorc ortalama %216 olarak gerceklemistir. Minimum, maksimum degerleri ve
standart sapmalar: incelendiginde normal degerlerde olduklar: g6zlenmektedir.

Calismanin kontrol degiskenleri olan BUY ortalama 21,4, KALD ortalama % 49
ve PDDD ortalama 2,18 olarak gerceklesmistir. Calisma doénemi icerisinde aktif
bayukligt olarak buytk sirket TTKOM, en kicuk LOGO olmustur. Varliklarina
kiyasla en yuksek bor¢lanma oran1 %84 OTKAR, en distk %2,5 ile TRCAS olmustur.
En yuksek PDDD oranina sahip sirket 9,85 ile LOGO, en distuk 0,28 ile IHEVA
olmustur.

Calismanin degiskenlerine ait Ozet istatistiklerin yorumlanmasinin ardindan

verilerin analize uygunlugu kontrol edilecektir. Bu kapsamda, modelin agiklayici
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degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varhg: arastirilmistir. Bu
nedenle modelin bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanip

Tablo 11’°de raporlanmstr.

Tablo 11
Bagimsiz Degiskenler Icin Korelasyon Matrisi

KYN BUY KALD PDDD

KYN 1.0000 0.3720 0.2266 0.2263
BUY 0.3720 1.0000 0.5211 0.1307
KALD 0.2266 0.5211 1.0000 0.3459
PDDD 0.2263 0.1307 0.3459 1.0000

Not: Tabloda bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari yer almaktadir. (KYN), kurumsal
yonetim derecelendirme notunu; (BUY), aktif biyukligiinin logaritmas: alinarak hesaplanan sirket
biyukligina; (KALD), toplam borglarin toplam varhklara orani ile hesaplanan kaldiraci; (PDDD), piyasa
degerinin defter degerine boéliinmesi ile hesaplanan orani ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin  %80°i  gecmesi
durumunda, ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Gujarati, 2003, s. 359).
Tablo 11 incelendiginde en yuksek korelasyon katsayisinin %52 oldugu gorulmektedir.
Bu durumda, modelde ¢oklu dogrusal baglant: probleminin ortaya ¢ikma olasiligini gok
dustk oldugu séylenebilmektedir.

Calismada kullanilacak degiskenlerin analize uygun olduklarinin belirlenmesinin
ardindan analizler gerceklestirilecektir. Bu kapsamda oncelikle kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6zsermaye maliyeti Uzerine etkisini incelemek lzere statik ve dinamik
panel veri analizleri yapilacaktir.

Kurumsal yonetim ile 6zsermaye maliyeti arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla
iki farkli model kurulmustur. Bu modelleri panel veri yontemi ile tahmin edebilmek igin
uygun yontemin secilmesine iliskin testler yapilmas: gerekmektedir. Klasik modelin
gecerli olup olmadiginin anlasiimas icin F testi, gegerli olmadigi durumda sabit yada
tesad(ifi etkiler arasinda bir tercih yapabilmek amaciyla Hausman testi uygulanacaktir.

Tablo 12 modellere iliskin F testi sonuglarini gostermektedir
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Tablo 12
Klasik Model Igin F testi sonuclar

F test istatistigi Olasilik
31. Model 11.61 0,000
32. Model 135 0,000
33. Model 3.39 0,000
34. Model 3,37 0,000

(31) numarali model icin yapilan F testi istatistik degeri 11,61; olasilik degeri
0,00 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle klasik
model gecerli degildir. Sabit etkiler ile tesadifi etkiler modeli arasinda secim
yapabilmek icin Hausman testi kullanilmistir. Hausman test istatistik degeri 50,51;
olasilik deger ise 0,00 olarak hesaplanmistir. Parametreler arasindaki farkin sistematik
olmadigi Uzerine kurulan, yani tesadifi etkiler modelinin gecerli oldugunu ifade eden
Ho hipotezinin reddedilmesi nedeniyle sabit etkiler tahmincisinin gecerli oldugu kabul
edilmistir. Sonuclara iliskin verilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

(32) numarali model icin yapilan F testi istatistik degeri 13,50; olasilik degeri
0,00 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle klasik
model gecerli degildir. Sabit etkiler ile tesadufi etkiler tahmincileri arasinda segim
yapabilmek icin Hausman testi kullanilmistir. Hausman test istatistik degeri 50,92,
olasilik deger ise 0,00 olarak hesaplanmigtir. Parametreler arasindaki farkin sistematik
olmadig: lzerine kurulan, yani tesadifi etkiler modelinin gecerli oldugunu ifade eden
Ho hipotezinin reddedilmesi nedeniyle sabit etkiler tahmincisinin gecerli oldugu kabul
edilmistir. Sonuclara iliskin verilere Tablo 11°de yer verilmistir.

(31) ve (32) numarali modeller ayrica Sistem GMM yoéntemiyle de analiz

edilmistir. Analiz sonuclarina iliskin veriler Tablo 13’de yer almaktadir.
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Tablo 13
Kurumsal Yénetim Ozsermaye Maliyeti fliskisi /cin Analiz Sonuglar:
Statik Panel Sistem GMM
Bagimli Degisken SVFEM BSVFM SVFEM BSVFM
Sabit Terim 1,1455 0,1388 2,127 -0,6096
(0,002) (0,581) (0,000) (0,000)
L1 - - -0,0012 0,4985
(0,621) (0,000)
KYN -0,0095 -0,0035 -0,0077 -0,0141
(0,000) (0,003) (0,000) (0,000)
BUY -0,0030 0,0111 -0,0612 0,0292
(0,886) (0,438) (0,000) (0,000)
KALD 0,1559 0,2734 0,3287 0,3858
(0,082) (0,000) (0,000) (0,000)
PDDD -0,0013 0,0017 0,0045 0,0069
(0,757) (0,581) (0,007) (0,000)
F test 14,87 7,49 - -
(0,000) (0,000) : -
Hausman 50,51 50,92 - -
(0,0000) (0,0000) - -
R 0,3684 0,2271 - -
Wald - - 2275,98 1637.11
- - (0,000) (0,000)
Sargan - - 17,76 17,87
- - (0,5383) (0,5309)
AR1 - - -3,5539 -3,0542
- - (0,0004) (0,0023)
AR2 - - 1,3332 -1,3623
- - (0,1825) (0,1731)

Not: Bu tabloda, Standart SVFM ve Beta yaklagimina gore hesaplanan 6zsermaye maliyetlerinin bagimh
degisken oldugu modellerin analiz sonuglar: yeralmaktadir. (SVFM), Sermaye varliklar: fiyatlama modeli
ile hesaplanan dzsermaye maliyetini; (BSVFM) Beta yaklasimi ile hesaplanan 6zsermaye maliyetini;
(KYN), kurumsal ydnetim derecelendirme notunu; (BUY), aktif blyukliginin logaritmas: alinarak
hesaplanan sirket blyukliglnd; (KALD), toplam borg¢larin toplam varhklara orani ile hesaplanan
kaldirac1; (PDDD), piyasa degerinin defter degerine bolinmesi ile hesaplanan orani ifade etmektedir.
Degisken isimlerinin yaminda bulunan parantez igindeki ifadeler beklenen yonleri, sonuglarin altinda
bulunan parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Analiz sonuglari incelendiginde kurumsal yonetim ile 6zsermaye maliyeti
arasinda her iki yontemde de istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu
gbzlemlenmistir.

(31) model icin sabit etkiler tahmincisi ile yapilan analiz sonuclarina gore
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile standart SVFM yontemi kullanilarak
hesaplanan 6zsermaye maliyeti arasinda ters yonli ve %1 hata payiyla anlamli, zayif bir
iliski tespit edilmistir. Sonuclar literatiirde bulunan uygulamali ¢alismalarla benzerlik
gostermektedir.

Kontrol degiskenleri ile ilgili beklentiler daha 6nce ayrintili sekilde belirtilmistir.
Sirket blyuklugu ve piyasa degeri/defter degeri ile ters yonlu, kaldirag ile ayni yonli bir
iliski beklenmektedir. Sonuclar incelediginde 0zsermaye maliyeti ile buyiklik ve
piyasa degeri/defter degeri degiskenleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Ozsermaye maliyeti ve kaldirag arasinda, beklentiye paralel olarak ayni yonli ve %10
hata pay1yla anlamli bir iliski tespit edilmistir. Modelin aciklayicilik giictinii gésteren R?
degeri %36 olarak gerceklesmis, modeldeki degiskenlerin anlamliligi gosteren F
istatistigi 14,87; olasilik degeri 0,00 ile istatistiksel olarak anlamli bir sonug
gerceklesmistir.

Ayni model Sistem GMM tahmincisiyle de tahmin edilmistir. Analiz sonuglar
incelendiginde kurumsal yonetim derecelendirme notu ile 6zsermaye maliyeti arasinda
ters yonli ve %1 hata payiyla anlamli bir iliski tespit edilmistir. Sonu¢ beklentiyle
uyumludur.

Kontrol degiskenlerinin tima istatistiksel olarak %1 hata payiyla anlamlidir.
Beklentiyle paralel olarak, kontrol degiskenlerinden sermaye maliyeti ile blyuklik
arasinda ters yonde, kaldirac ile ayn1 yonde iliski bulunmustur. Beklentinin aksine
Piyasa degeri/defter degeri degiskeninin ise sermaye maliyetiyle ayn1 yonde bir iliski
icinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Tahmincinin gegerliligi acisindan analiz sonuglar
incelendiginde, Wald testi istatistigi %1 hata payiyla anlamli, Sargan testi ve AR2
katsayisinin olasilik degerinin %5’in (zerinde oldugu gorilmustir. Dolayisiyla,
modelde kullanilan degiskenlerin bir butlin olarak anlamli oldugu, ara¢ degiskenlerin
gerecli oldugu ve otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir.

(32) numarali model igin uygulanan sabit etkiler tahmincisi ile analiz sonucunda
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile Beta yaklasim: kullanilarak hesaplanan

O0zsermaye maliyeti arasinda ters yonli ve %21 hata payiyla anlaml: bir iligski tespit
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edilmistir.  Sonuclar literatirde bulunan uygulamali calismalarla  paralellik
gOstermektedir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde buyukluk ve piyasa degeri/defter degeri
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gorulmektedir. Kaldirag degiskeni
beklentilere paralel olarak 6zsermaye maliyeti ile ayn1 yonli ve anlaml: bir iliskiye
sahiptir. Modelin R? degeri %22, F istatistiginin olasilik degeri ise %1 hata payiyla
anlamhdur.

Ayn1 model Sistem GMM tahmincisiyle de tahmin edilmistir. Analiz sonuclar
incelendiginde kurumsal yonetim derecelendirme notu ile 6zsermaye maliyeti arasinda
ters yonli ve %1 hata payiyla anlamli bir iligki tespit edilmistir. Sonug beklentiyle
uyumludur.

Kontrol degiskenlerinin  timud  istatistiksel olarak anlamhdir.  Kontrol
degiskenlerinden sadece kaldirag beklentiyle paralel olarak ayni yonli gikmustir.
Buyukliuk degiskeni ve piyasa degeri/defter degeri degiskeni sermaye maliyeti ile ayni
yonlu iliskiye sahip oldugu gortlmustir. Tahmincinin gegerliligi acisindan analiz
sonuclart incelendiginde, Wald testi istatistigi %1 seviyesinde anlamli, Sargan testi
istatistik degeri ve AR2 Kkatsayisinin olasilik degeri  %5’in Ulzerinde oldugu
goralmustir. Dolayisiyla denklemde kullanilan degiskenlerin bir bitin olarak anlamls,
ara¢c degiskenler gecerli oldugu ve otokorelasyon sorunu olmadigi sonuclarina
ulasiimastr.

(33) numarali model icin yapilan F test istatistik degeri 3,39, olasilik degeri ise
0,00 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle klasik
model gecerli degildir. Sabit etkiler ile tesadifi etkiler modeli arasinda segim
yapabilmek i¢in uygulanan Hausman testi istatistik degeri 2,35, olasilik degeri 0,6712
olarak hesaplanmistir. Parametreler arasindaki farkin sistematik olmadigi (zerine
kurulan Ho hipotezi red edilememekte, dolayisiyla tesadifi etkiler gecerli oldugu kabul
edilmistir.

(34) numarali model igin yapilan F test istatistik degeri 3,37, olasilik degeri
0,0001 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla Hp hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle
klasik model gecerli degildir. Sabit etkiler ile tesadufi etkiler tahmincileri arasinda
secim yapabilmek icin Hausman testi kullanilmistir. Hausman test istatistik degeri 5,91;
olasilhik deger ise 0,2061 olarak hesaplanmistir. Parametreler arasindaki farkin

sistematik olmadigi Uzerine kurulan, yani tesadufi etkiler tahmincisinin gecerli
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oldugunu ifade eden Hy hipotezinin reddedilememesi nedeniyle tesadufi etkiler

tahmincisinin gecerli oldugu kabul edilmistir.

(33) ve (34) numarali modeller ayrica Sistem GMM yontemiyle de analiz

edilmistir. Analiz sonuclarina iliskin veriler Tablo 14’te yer almaktadir.

Tablo 14

Kurumsal Yonetim Borg Maliyeti /liskisi /cin Analiz Sonuglar:

Statik Panel Sistem GMM
Bagimli Degisken BorcM SentBorc BorcM SentBorc
Sabit Terim 0,7889 0,3221 0,5381 0,2638
(0,015) (0,030) (0,000) (0,111)
L1 - - 0,2458 0,2038
(0,000) (0,001)
KYN -0,0068 -0,0008 -0,0125 -0,0014
(0,008) (0,522) (0,000) (0,005)
BUY -0,0031 -0,0037 0,0287 - 0,0045
(0,845) (0,470) (0,007) (0,656)
KALD 0,0652 0,1044 0,0959 0,1866
(0,545) (0,033) (0,001) (0,000)
PDDD -0,0169 -0,0127 -0,0114 -0,0024
(0,015) (0,001) (0,000) (0,252)
F test - - - -
Hausman 2,35 5,91 - -
(0,6712) (0,20) - -
R 0,0705 0,1928 - -
Wald 16,49 13,66 1653,61 76.16
(0,0024) (0,0084) (0,000) (0,000)
Sargan - - 17,74 16,59
- - (0,5393) (0,6170)
AR1 - - -2,52 -2,1487
- - (0,0115) (0,0317)
AR2 - - 0,9080 0,6282
- - (0,3636) (0,5299)

Not: Bu tabloda, Finansman Gideri/Toplam Bor¢ oram ve Sentetik Derecelendirme ydntemine gore
hesaplanan bor¢ maliyetlerinin bagimli degisken oldugu modellerin analiz sonuglar1 yeralmaktadir.
(Bor¢M), Finansman Gideri/Toplam Bor¢ oranm ile hesaplanan bor¢c maliyetini; (SentBorc) Sentetik
derecelendirme yontemiyle hesaplanan bor¢ maliyeti; KYN, kurumsal ydnetim derecelendirme notunu;
(BUY), aktif buyukligunin logaritmas: alinarak hesaplanan sirket buyikligunid; (KALD), toplam
borglarin toplam varliklara oram ile hesaplanan kaldiraci; (PDDD), piyasa degerinin defter degerine
bolunmesi ile hesaplanan oran: ifade etmektedir. Degisken isimlerinin yaninda bulunan parantez igindeki
ifadeler beklenen yonleri, sonuglarin altinda bulunan parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini

goOstermektedir.
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(33) numarali model icin gerceklestirilen tahmin sonucunda kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile borg maliyeti arasinda %1 hata payiyla anlamli ve ters yonli,
zayif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuclar beklentiyle uyumludur.

Kontrol degiskenleri acgisindan sonuglar incelendiginde, bor¢ maliyeti ile
biyuklik ve kaldirag arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Piyasa
degeri/defter degeri arasinda %5 6nem seviyesinde anlamli ve ters yonli bir iliski tespit
edilmistir. Modelin agiklayicilik giciinii gosteren R? degeri % 7 olarak gergeklesmis,
degiskenlerin tamaminin birlikte anlamliligin1 gésteren Wald istatistigi 16,49, olasilik
degeri %1 hata payiyla istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ gerceklesmistir.

Ayni model Sistem GMM yontemiyle de tahmin edilmistir. Bu tahminde de
kurumsal yonetim derelendirme notu ile bor¢ maliyeti arasinda ters yonli ve %1 hata
payiyla anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Kontrol degiskenleri acisindan sonuclar incelendiginde, degiskenlerin tamaminin
%1 hata payiyla anlamli oldugu goriilmektedir. Sermaye maliyeti ile buyuklik ve
kaldirag arasinda ayni1 yonlu, piyasa deger/defter degeri arasinda ise ters yonlu bir iliski
tespit edilmistir. Tahmincinin gegerliligi agisindan analiz sonuglar: incelendiginde,
Wald testi istatistigi %1 hata payiyla anlamli, Sargan testi istatistik degeri ve AR2
istatistik degerinin  %5’in Uzerinde oldugu gorilmustir. Dolayisiyla denklemde
kullanilan degiskenlerin bir bitin olarak anlamli, ara¢ degiskenler gerecli ve
otokorelasyon sorunu yoktur.

(34) numarali model icin gerceklestirilen tahmin sonucunda kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile bor¢ maliyeti arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Kontrol degiskenleri agisindan sonuclar incelendiginde bor¢ maliyeti ile
buyukluk arasinda anlaml:i bir iliski tespit edilememistir. Bor¢ maliyeti ile piyasa
degeri/defter degeri arasinda beklentiye uyumlu olarak % 1 hata payiyla anlaml: ve ters
yonlu bir iligki, kaldirag arasinda % 5 hata payiyla ve aym yonla bir iliski tespit
edilmistir.

Ayni model Sistem GMM yontemiyle de tahmin edilmistir. Bu tahminde de
kurumsal yonetim derelendirme notu ile bor¢ maliyeti arasinda ters yonli ve %1
seviyesinde anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Kontrol degiskenleri agisindan sonug incelendiginde bor¢ maliyeti ile buyiklik
ve piyasa degeri/ defter degeri arasinda anlami bir iliski tespit edilememistir. Borg
maliyeti ve kaldira¢ arasinda beklentiye paralel olarak bor¢ % 1 hata payiyla ve ayni

yonli bir iliski tespit edilmistir. Tahmincinin gegerliligi agisindan analiz sonuglar
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incelendiginde, Wald testi istatistigi %1 hata payiyla anlamli, Sargan testi istatistik
degeri ve AR2 katsayisinin olasilik degeri  %5’in (zerinde oldugu gortlmastar.
Dolayisiyla denklemde kullanilan degiskenlerin bir bitin olarak anlaml, arag
degiskenler gegerli oldugu ve otokorelasyon sorunu olmadig: sonuclarina ulagiimstir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile 6zsermaye maliyeti arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla kurulan iki model,
sabit etkiler ve Sistem GMM tahmincileri kullanilarak analiz edilmis, bu iki degisken
arasinda ters yonli ve anlamli bir iliski oldugu gorulmustir. Kurumsal yodnetim
derecelendirme notu ile bor¢ maliyeti arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kurulan iki
model de, tesadlfi etkiler ve Sistem GMM tahmincileri kullanarak analiz edilmis,
sentetik derecelendirme kullanilan modelde tesadufi etkiler ile yapilan tahmin sonuglari
hari¢ olmak tzere, diger tim sonuclarda bu iki degisken arasinda ters yonll ve anlaml
bir iliski oldugunu gérulmistur. Dolayisiyla sonuclarin, literatiirde kurumsal yonetim ile
sermaye maliyeti iligkisini inceleyen calismalar ile benzerlik gosterdigi
sOylenebilmektedir.

Panel veri analizlerinde seri korelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 6zellikle uzun
zaman serisine sahip makro paneller i¢in sorun oldugunu, zaman boyutu kuguk birim
boyutu yiiksek olan paneller igin sorun teskil etmeyecegi belirtilmektedir (Baltagi,
2008; Torres-Reyna, 2010). Seri korelasyon, standart hatalarin katsayilarinin
oldugundan daha kugk, R? ‘nin oldugundan daha yuksek hesaplanmasina sebep
olurken, yatay kesit bagimligi her birim icin hesaplanan hata terimleri arasinda
korelasyon nedeniyle analizlerin yanli sonuglar vermesine neden olabilmektedir.
Calismada kullanilan modeller icin seri korelasyon i¢in uygulanan Wooldridge testi,
yatay kesit bagimlilig1 icin uygulanan Pesaran testi ve Driscoll-Kraay duzeltmesine
iliskin tablolar EK-2’de sunulmustur. Calismada, statik panelin ardindan dinamik bir
yontem kullaniimasinin sebeplerinden biri de olas: sorunlari en aza indirebilmek ve
tahminleri dogrulamaktur.

Kurumsal yonetim ve 0Ozsermaye maliyetini iliskisini inceleyen gecmis
calismalarda, kurumsal yonetim uygulamalarindaki kalite artisinin 6zsermaye maliyetini
dusrdugu acikca gorulmustir. Calisma sonuclari, kurumsal yonetim ve 6zsermaye
maliyeti iliskisini inceleyen Ashbaugh, Collins ve LaFond (2004), Cheng, Collins ve
Huang (2006), Derwall ve Verwijmeren (2007) gibi gelismis piyasalarda yapilmis
calismalar ile Chen, Wei ve Chen (2003), Singhal (2014), Teti, Dell’Acqua, Etro ve
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Resmini (2016) gibi gelismekte olan piyasalarda yapilmis calismalarla benzerlik
gOstermektedir.

Benzer sekilde kurumsal yonetim ve bor¢ maliyeti iligskini inceleyen gecmis
calismalarda da kurumsal yonetim uygulamalarindaki kalite artisinin bor¢ maliyetini
dustrdugu gorulmustir. Calisma sonuglari, kurumsal yonetim ve bor¢ maliyeti iligkisini
inceleyen, Sengupta (1998), Bradley ve Chen (2011), Tanaka (2014), Zhu (2014) gibi
gelismis piyasalarda yapilmis ¢alismalar ile Byun (2007), Aslan ve Kumar (2012), Chan
ve Hsu (2013), Lin, Dong, Liu, Huang ve Wang (2016) gibi gelismekte olan piyasalarda

yapilmis ¢alismalarla benzerlik géstermektedir.
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BOLUM VII

SONUC VE ONERILER

7.1. Sonug

Kurumsal Yonetim kavram, sirketlerin pay sahiplerine ve bunlarin disinda kalan
tim menfaat sahiplerine en yiksek fayday: saglayacak sekilde yonetilmelerini amag
edinen ve gunidmiz dunyasinda siklikla tartisilan hususlardan birisi olarak dikkat
cekmektedir. Ozellikle 1990°h yillardan itibaren tartisilmaya baslanan kurumsal
yonetim konusu, 2000’li yillarin basindan itibaren yatirimcilarin yani sira hem sirketler
hem de Ulkeler agisindan buyik 6nem kazanmistir. Yasanan sirket skandallarinin biytk
yatinmc Kitlesini etkileyecek boyutlara ulagsmasi, kiresellesmis sermaye piyasalarinin
da etkisiyle hizla yayilmis, diinya genelinde sermaye piyasalarina ve tlke ekonomilerine
ciddi zararlar vermistir.

Iyi bir kurumsal yonetimin finansal piyasa istikrarina, yatirima ve ekonomik
blyumeye olan katkis1 artik ¢ok net bir sekilde bilinmektedir. Bununla birlikte, sirketler
de, iyi bir kurumsal yonetimin rekabet guclne olan katkisin1 gunimuzde ¢ok daha iyi
bilmektedirler. Sirketlere fon saglayan bireysel veya kurumsal yatirnimcilar ise
yatirmlarinin  yanhs kullanilmadigini, dogru amaglar icin kullanildigint gérmek
isteyeceklerdir. Bu noktada etkin bir sirket yonetiminin en kuvvetli teminat: “Kurumsal
Yonetim” olmaktadir. Kurumsal yonetimin en temel konusu sirket yoneticileri ve pay
sahipleri arasindaki iliskilerin duzenlenmesidir. Bu iliski ayn: zamanda sirket ile
toplumu da baglayan bir iliski olmaktadir. Bir baska ifade ile kurumsal yonetim sirkette
sermayeyi dustuk maliyetlerle artirmanin, etkin ve verimli ¢calismanin, sirket amaglarina
ulasmanin ve tim bunlar1 gerceklestirirken kapsayici hukuksal ¢evrenin gereklerini
yerine getirmenin ve aym zamanda sosyal cevreye faydali projelerin
gerceklestirilmesinin planlanmasina dayanan calismalarin bir kombinasyonudur.

Kurumsal yo6netim uygulamalarinin ~ kalitesi, sirketlerin  faaliyetlerini
strdurebilmesi ve buytyebilmesi igin ihtiya¢ duydugu sermayeye ulasabilmek amaciyla
ustlendigi maliyetleri ve bu sermayenin dogrudan ya da dolayl olarak sirkete teminini
saglayanlarin, sirket tarafindan yaratilacak degerden esit ve adil sekilde pay
alabileceklerine olan guiveni etkilemektedir. Bu kapsamda, kurumsal yonetime dair tiim
kural ve uygulamalar, tasarruf sahipleri ile reel ekonomideki yatirnmlar arasinda

kurulacak kopriye dnemli bir destek olmaktadir. Sonug olarak, iyi kurumsal yonetim
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uygulamalart hem pay sahiplerine hem de diger menfaat sahiplerine haklarinin
korunmakta olduguna dair ©Onemli bir glvence vererek sirketlerin sermaye
maliyetlerinin azalmasina ve sermaye piyasalarina erisimlerinin kolaylasmasina imkan
saglamaktadir.

Finansman imkanlarinin kisithi oldugu, yabanci sermayeye ihtiya¢c duyulan
gelismekte olan piyasalarda gerek ulke dizeyinde gerekse sirket duzeyinde kurumsal
yonetim uygulamalar1 buyuk dneme sahiptir. Uluslararas: sermaye akimlarindan daha
fazla ve daha uygun maliyetlerle yararlanabilmek ancak fon saglayicilarin bekledikleri
getirilerinin garanti edilmesi ve giivence altinda olmasi ile mimkin olabilmektedir. Bu
noktada, giivence altina almak adina kullanilacak tim yontemler kurumsal yonetimin
alanina girmektedir.

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilmis calismalar incelendiginde, kurumsal
uygulamalarinin sirketlerin finansman kaynaklarina uygun maliyetle ulasma imkan:
sagladigin1 ortaya koyan calismalara rastlanmaktadir. Genel olarak konu ile ilgili
literatiir, kurumsal yonetim ile performans ve sirket degeri iliskisine yogunlassa da son
yillarda kurumsal yonetim ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
gorece olarak artmaktadir.

Bu calismada, BIST’ kayith sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
sermaye maliyetlerine etkisini incelemek amaciyla statik panel veri analizleri ve Sistem
GMM dinamik panel veri analizi kullanilmistir. 2009-2015 doénemini kapsayan
kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip 19 sirketin verileri kullanilarak
uygulanan analizlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini temsilen kurumsal
yonetim derecelendirme notlart kullanilmigtir. Bagimli degiskenlerden biri olan
0zsermaye maliyetini temsilen standart SVFM ve (lke risk primini dikkate alan bir
yontem olan, 6zellikle gelisen piyasalar icin kullaniimas: 6nerilen Beta Yaklasimi
olmak Uzere iki farklh temsilci kullanilmistir. Bir diger bagimli degisken olan borg
maliyeti icin de mali tablolardan elde edilen finansman gideri/toplam borg¢lar oran1 ve
gelisen piyasalar icin onerilen sentetik derecelendirme yontemi kullaniimistir. Ayrica
calismada, sermaye maliyetine etki ettigi yapilmis teorik ve uygulamali calismalarla
kanitlanmis, literatirde siklikla kullanilan, sirket blydkligi, kaldirag ve piyasa
degeri/defter degeri oran1 kontrol degiskeni olarak kullaniimistir.

Kurumsal yonetim ile 6zsermaye maliyeti arasinda ters yonlu bir iliski oldugu
literatlirde yapilmis olan bircok calisma ile ortaya konmustur. Calismanin sonuglar

incelendiginde, kurumsal yoOnetim uygulamalarinin kalitesi artikga 0zsermaye
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maliyetinin dustiigli hem sabit etkiler hem Sistem GMM tahmincisi ile yapilan analizler
sonucunda ortaya konmustur. Bu durum 0&zsermaye maliyetinin belirlenmesinde
kullanilan her iki yontem icin de gecerlidir.

Kurumsal yonetim ile bor¢ maliyeti arasindaki ters yonli iliski de aynm sekilde
literatiirde yapilmis birgok calisma ile ortaya konmustur. Sonuglar incelendiginde,
sentetik derecelendirme kullanilan modelde tesadufi etkiler ile yapilan tahmin sonuclar
disinda, tum sonuglar, kurumsal yonetim uygulamalarinin Kkalitesi artikga borg
maliyetinin dustlglni gostermektedir.

Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan bir piyasada daha uygun maliyetlerle
finansman saglanmasi, sirketler acgisindan blylik 6neme sahiptir. Calisma sonucunda,
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini artirarak sermaye maliyetlerini

dustrebileceklerine iligskin dikkate deger bulgular elde edilmistir.

7.2. Oneriler

Bu calismanin, Turkiye’de kurumsal yonetim ile sermaye maliyeti arasindaki
iliskinin incelendigi bir calismaya rastlanmamis olmas: sebebiyle, literatiire 6nemli bir
katki saglayacag1 dusunulmektedir. Bununla birlikte, sirketler agisindan bakildiginda,
kurumsal yonetim uygulamalarinin, sirketlerin ihtiya¢ duyduklart  finansman
kaynaklarinin maliyetini distrdugi sonucu énemlidir. Sirketlerin, kurumsal yonetim
uygulamalarinin  kalitesini artirarak daha uygun maliyetle bor¢ ve 06zsermaye
bulabilmeleri, gerek faaliyetlerini daha saglikl yuritebilmelerine gerekse sirket degerini
artirmalarina yardimci olacaktir.

Sirketlerin daha dustik maliyetle finansman saglayabilmek icgin kurumsal
yonetim kalitesini artirmay: tercih etmesi, hem yatirimcilar hem de tlke ekonomisi
acisindan olumlu sonuglar dogurabilecektir. Elde edilen sonuclar sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirmesine, dolayisiyla kurumsal yodnetim uygulamalarina ilgisini
artrracaktir.  Kurumsal yonetim uygulamalarin yayginlasmas: yatirimcilarin sirketlere
glvenini artiracak; artan yatirmci giveni de sermaye piyasalarina likidite
kazandiracaktir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlasmas: ile seffaf ve adil
piyasalarin olusumu ile kaynaklarin etkin sekilde dagilimini tesvik edecektir.

Ayrica, Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin daha fazla sirket

tarafindan benimsenmesi ve kurumsal yonetim derecelendirme notu alan sirket sayisinin
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artmasiyla, konu ile ilgili daha genis veri seti ile uygulamali ¢alismalar yapilmas: da

mUmkain olabilecektir.
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EKLER
EK-1. Sentetik Risk Primleri
If interest coverage ratio is

greater than <to Rating is Spread is
-100000 0.499999 D2/D 20.00%

0.5 0.799999 c2/C 16.00%

0.8 1.249999 Ca2/CC 12.00%

1.25 1.499999 Caa/CCC 9.00%

15 1.999999 B3/B- 7.50%

2 2.499999 B2/B 6.50%

2.5 2.999999 B1/B+ 5.50%

3 3.499999 Ba2/BB 4.25%

35 3.9999999 Bal/BB+ 3.25%

4 4.499999 Baa2/BBB 2.25%

4.5 5.999999 A3/A- 1.75%

6 7.499999 A2/A 1.25%

7.5 9.499999 Al/A+ 1.10%

9.5 12.499999 Aa2/AA 1.00%

125 100000 Aaa/AAA 0.75%

Ek-2. Seri Korelasyon, Yatay Kesit Bagimhhgi Sonuclarn ve Duzeltmeler

(31) model seri korelasyon testi
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: No first order autocorrelation
F(1, 18)= 4.303
Prob>F = 0.0527
(32) model seri korelasyon testi
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: No first order autocorrelation
F(1, 18)= 188.938
Prob>F = 0.0000
(33) model seri korelasyon testi
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: No first order autocorrelation
F(1,18)=1.767
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Prob>F = 0.2003
(34) model seri korelasyon testi
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: No first order autocorrelation
F(1,18)=2.076
Prob>F = 0.1668

(31) model yatay kesit bagimhhig testi
Pesaran’s test of cross sectional independence = 18.697, Pr = 0.0000
Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.593
(32) model yatay kesit bagimlilig: testi
Pesaran's test of cross sectional independence = 20.278, Pr = 0.0000

Average absolute value of the off-diagonal elements= 0.630

Drisc/Kraay Duzeltmeleri

F(4, 18) = 18.83 maximum lag: 2

Prob>F = 0.0000 within R-squared = 0.3684

SVFM |  Coef. Std.Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

+

kyn | -.0095627 .0029987 -3.19 0.005 -.0158628 -.0032626
buy | -.0030103 .010151 -0.30 0.770 -.0243367 .018316
kald | .1505945 .0813151 1.85 0.081 -.0202421 .3214311
pddd | -.0013856 .0036425 -0.38 0.708 -.0090382 .006267
_cons| 1.145525 .1128511 10.15 0.000 .9084335 1.382616

Drisc/Kraay Duzeltmeleri
F( 4, 18 = 29.03 maximum lag: 2
Prob > F = 0.0000 Within R-squared = 0.2271
BSVFM | Coef. Std.Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

+
kyn | -.0035148 .0017647 -1.99 0.062 -.0072223 .0001927
buy | .0111016 .0038526 2.88 0.010 .0030077 .0191956
kald | .2734447 .0421094 6.49 0.000 .1849762 .3619131
pddd | .0017553 .0019433 0.90 0.378 -.0023274 .0058379
_cons| .1388853 .217144 0.64 0.530 -.3173173 .5950879
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