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OZET

TEZIN BASLIGI: KURUMSAL YONETIM DUZEYININ
BELIRLEYICILERI VE ETKILERi UZERINE iMKB’DE
BiR UYGULAMA

YAZAR ADI : SULEYMAN OZKAN KAYAGIL

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren
sirketlerin kurumsal yonetim diizeylerinin belirleyicileri ve gelisen kurumsal yonetim
uygulamalarinin etkileri arastirilmistir. Calismanin sonucunda sirketlerin piyasa
degerlerinin kurumsal yonetim diizeylerinin gelismesinde en Onemli belirleyici
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayn1 zamanda piyasa degerinin kurumsal yonetim
diizeyini agiklamadaki bu giicii sirketlerdeki kurumsal yatirimer oraninin kurumsal
yonetim diizeyine etkisini de golgelemekte oldugu tespit edilmistir. Diger yandan
sirketlerdeki gelisen kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu iliski sirketlerde bir sene dnce karlar1 azaltici
yonde yapilan kar yonetimi uygulamalar1 ile birlikte vekalet maliyetlerinin
belirginlesmesi ile daha da giiclenmekte oldugu goriilmiistiir. Son olarak artan
kurumsal yonetim uygulamalarinin yabanci yatirimci tercihlerini de etkiledigi ve bu
yatirimcilarin tercihlerini kurumsal yonetimi uygulamalar1 gelismis sirketlerden yana

kullandig1 sonucuna ulagilmstir.



SUMMARY

TITLE OF THESIS: AN EMPIRICAL RESEARCH ON
ISTANBUL  STOCK  EXCHANGE ABOUT THE
DETERMINANTS AND EFFECT OF CORPORATE
GOVERNANCE LEVEL

NAME OF THE AUTHOR: SULEYMAN OZKAN KAYAGIL

In this paper, the determiners of corporate governance level for the firms
active in Istanbul Stock Exchange and the effects of improving corporate governance
applications are examined. As a result of this work, it is found out that the market
values of the firms are the strongest determinants in the improvement of corporate
governance level. At the same time, the power of market value as such a determinant
overshadows the impact of investor ratio over the corporate governance level. On the
other hand, it is detected that there is a positive correlation between ever-improving
corporate governance applications and financial performance. This correlation gets
even stronger as agency costs gets more apparent because of earning management
moves made to decrease profit levels one year ago. Lastly, it is stated in the paper
that increase in the application of corporate governance moves affects foreign
investor preferences and that such investors prefers the firms with high level of

corporate governance level.
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1. GIRIS

Sanayi devriminden bu yana ekonomi diinyasi siirekli olarak degisim ve
gelisim siireci igerisindedir. Gelisen ekonomi ile birlikte piyasalardaki oyuncu sayisi
her gegen giin artmakta ve muazzam bir rekabet ortami olusmaktadir. Bu rekabet
ortaminda bir adim 6ne geg¢mek isteyen sirketler iiretim faktorlerini daha verimli
kullanabilmek amact ile operasyonel ve yonetimsel anlamda uzmanlagma g¢abasi
igerisine girmislerdir. Bu siire¢ beraberinde profesyonellik kavramini dogurmustur.
Sirketlerde yasanan profesyonellesme ile birlikte sirket sahipligi ile sirket kontroli
giderek birbirlerinden ayrilarak sirket icerisinde iki ayr1 kutup olusmasima neden
olmustur. Bu iki kutup arasindaki iliskiler baslangicta karsilikli ¢ikar iliskisine dayali
olarak goziikse de mesleki uzmanliklar1 ve kontrol giicleri sayesinde 6zel bilgilere
sahip olan yoneticilerin kendi menfaatlerini diisiinmesi ile birlikte bir c¢ikar

catismasina doniisebilmektedir.

Sirket ortaklar1 ile profesyonel yoneticiler arasindaki yasanan ¢ikar
catismalarina benzer bir durum da o6zellikle ¢ok ortakli sirketlerde sermaye
paylariin gesitli nedenlerle dengesiz dagilmasi durumunda hakim hissedarlar ve
azilik hissedarlar arasinda da yasanabilmektedir. Boyle bir durumda da hakim
hissedarlar sahip olduklar1 6zel bilgiler sayesinde azinlikta kalan hissedarlar

tizerinden haksiz kazang elde edebilmektedirler.

S6z konusu catismalar akademik literatiirde vekalet problemleri olarak
adlandirilmaktadir. Vekalet problemleri yaratmis oldugu maliyetlerle sirketlerin
finansal yapilarin1 etkileyerek siirekliliklerine ciddi zararlar vermektedir. Ayni
zamanda bu durum beraberinde getirmis oldugu giivensizlik ortami ile birlikte
piyasalarin gelisimini de engellemektedir. Sirketlerin stirekliligini saglayarak
piyasalarda giiven duyulan bir ortam yaratmak amaci ile ¢esitli kurumlar s6z konusu
vekalet problemlerinin ¢6ziimii i¢in bazi diizenlemelerde bulunmuslardir. Akademik
camiada da genis yanki bulan bu konu iizerine bir¢ok calisma yayinlanmis ve vekalet
problemlerinin ¢oziimiine yonelik ¢esitli onerilerde bulunulmustur. Her iki kesimin
de yapmis oldugu bu diizenleme ve oneriler biitlinii “Kurumsal Yonetim” kavramini

dogurmustur. Ancak kurumsal yonetim kavramini doguran bu diizenleme ve oneriler



¢ogu zaman zorlayict hiikiimler igermemekte, icerse bile uygulanmamasi durumunda
gerekli yaptirimlar uygulanamamaktadir. Dolayist ile sirketlerin bazilart kurumsal
yonetim uygulamalarina Onem verirken baz1 sirketler gerekli hassasiyeti

gostermemektedirler.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarini benimsemelerinin nedenlerini ve gelisen kurumsal yonetim
diizeylerinin etkilerini tespit ederek akademik literatiire katkida bulunmay1
amaglayan bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci bolimiinde
konuya genel bir giris yapilmis, ikinci boliimiinde ise vekalet maliyetleri, kurumsal
yonetim, yonetim kurullar1 ve yasal diizenlemelere ait temel kavramlar agiklanmistir.
Ugiincii boliimde kurumsal yonetim ile ilgili yatirimer korumasi, sahiplik ve kontrol
yapist ve finansal performansa ait literatiire yer verilerek konu detaylandirilmistir.
Dordiincii bolimde ise arastirmanin yontemi ve deneye dayali uygulama sonuglari

aciklanmuis, besinci boliimde de konu sonuglandirilmistir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

Isletme literatiiriinde genel kabul gdrmiis bir tanimla kurumsal yénetim,
finansal fon saglayicilarin yapmis olduklar1 yatirimlar karsiliginda bir getiri elde edip
edemeyeceklerinden emin olmalarint saglayan yollar ile ilgili bir uygulamalar
biitiniidiir (Shleifer ve Vishny, 1997). Sirket ortaklar1 ve profesyonel yoneticiler ile
ilgili olan bu tanimin disinda yaygin olarak kullanilan diger bir tanim da ise kurumsal
yonetim; sirket kontrolii elinde olmayan hissedarlarin kontrol giicii elinde olan
hissedarlar veya profesyonel yoneticiler tarafindan sOmiiriilmelerini Onleyici

mekanizmalar biitlinii olarak ifade edilmektedir (La Porta vd., 2000).

ABD’deki Enron ve Worldcom, Italya’daki Parmalat ve Hindistan’daki
Satyam gibi gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki bir¢ok sirket skandali modern
sitketlerde  “Kurumsal Yonetim” kavramimi giindeme getirmistir. Finansal
organizasyonlardaki yonetim kurullarinin ve icract yoneticilerin gerek kisisel gerek
mesleki ahlaksizliklar1 global finansal krizlerin meydana gelmesine zemin hazirlamis
ve kisilerin modern kapitalizme duyduklar1 giiven azalmistir. Bu durum sirketlerdeki
kurumsal yonetim mekanizmalari da dahil olmak iizere Anglo-Sakson Kapitalizmi
tizerindeki tartigmalar1 yogunlasgtirmistir (Whitley, 2009°dan Aktaran: Filatotchev ve
Nakajima,2010).

Diizenleyici kuruluslar piyasalarda kaybolan giiveni tekrar kazanmak adina
sirketler iizerinde kurumsal yoOnetim mekanizmalarmi gii¢lendirmeleri icin baski
kurmaya baslamislardir (Filatotchev ve Nakajima, 2010). Bu dogrultuda gerek 6zel
sektor girisimleri (bkz. Cadbury Komite raporu, Greenbury Komite raporu, Hampel
Raporu) gerekse OECD ve ABD gibi (bkz. OECD kurumsal yonetim ilkeleri,
Sarbaney-Oxley Yasasi) kurum ve devletler kurumsal yonetim ile ilgili cesitli

calismalar yapmisglardir (Dogan, 2007).

La Porta ve digerlerinin Onciiliglinde bir grup akademisyen de kurumsal
yonetim  kavramimi  {ilkelerdeki  hukuksal sistemlerin  kokenlerine — gore
degerlendirerek ABD ve Ingiltere’nin aksine yogunlasmis sermaye sahipligi olan

ilkelerde de tartisilir bir kavram haline getirmistir.



Kurumsal yonetim kavraminin kokeni; modern sirketlerdeki sahiplik ve
kontrol ayrimi olarak aciklanan ve bilgi asimetrisi kaynakli vekalet teorisine
dayanmaktadir. 1932 yilinda Berle ve Means tarafindan temelleri atilan vekalet
teorisi; Jensen ve Meckling (1976)’in yapmis olduklar1 ¢alismalar ile modernize

edilmistir (Gompers vd., 2003).

2. 1. Vekalet Maliyetleri

Vekalet teorisi sirket sahipleri (principal(s)) ve sirket yoneticileri (agent)
arasindaki sozlesmelere dayali iligkileri ve sirket sahiplik durumunu inceler. Sirket
sahipleri yonetim becerilerine giivendikleri yoneticiler ile sirket degerini yiikseltmek
lizere anlagmalar yapmaktadir. Teoride karsilikli c¢ikar iligkisine dayali gibi
goriinmekte olan bu anlagmalarin bir noktadan sonra profesyonel yoneticilerin ve
sirket sahiplerinin kisisel ¢ikarlarin1 6ne ¢ikarmasi ile bir ¢ikar ¢atismasina
doneceginden bahsedilmektedir. Bu c¢ikar catismasindan kaynaklanan maliyetler
“Vekalet Maliyetleri” olarak adlandirilmaktadir. Jensen ve Meckling vekalet

maliyetlerini ii¢ grupta tanimlamaktadir.

e Sirket sahipleri tarafindan yapilan gézetim harcamalar1 (Monitoring Costs)
e Yoneticiler tarafindan yapilan teminat saglayici harcamalar (Bonding Cost)

e Onlenemeyen Maliyetler (Residual Cost)

Sirket sahipleri, bilgi asimetrisi nedeniyle herhangi bir hak kaybina maruz
kalmamak ve sirket yoneticilerinin almis oldugu kararlar1 denetlemek i¢in bir takim
gozetleme ve denetleme harcamalari yapmaktadir. Bu harcamalar sirket i¢in bir

maliyet unsuru olusturacaktir.

Sirketlerdeki vekalet maliyetleri rekabet ortaminda isletmeler i¢in finansal
anlamda 6nemli bir dezavantaj olusturmaktadir. Fama ve Jensen (1983) sirketlerin bu
rekabet ortami igerisinde ayakta kalabilmek i¢in vekalet problemi kaynaklh
maliyetlerin kontroliiniin mutlaka saglanmasi geregini vurgulamislardir. Sirketlerdeki
sahiplik ve kontrol ayrimi; sirket ortaklar1 ve profesyonel yoneticiler arasinda ¢ikar
catigmalarina bagli olarak bazi problemler yaratmaktadir. Bu ¢ikar catismalarin

dengeleyici bir takim sozlesmeler yapilmaktadir. S6z konusu soézlesmelerde



yatinmcilarin iistlenmis olduklar1 riskleri azaltmak adma nakit akis haklarin
koruyucu olarak sabit odeme ve tesvik Odemeleri gibi bazi vaatlerde
bulunulmaktadir. Gergeklesen 6demeler ile vaat edilen 6demeler arasindaki fark

negatif oldugu durumda sirketler adina bir maliyet unsuru olugsmaktadir.

Jensen ve Meckling son olarak onlenemeyen maliyetlerden bahsetmislerdir.
Bu maliyetlere 6rnek olarak ¢ikar ¢atismalar1 sonucunda sirket kaynaklarinin optimal

kaynaklara yonlendirilmemesinin sirketlere yiikledigi ek maliyetler gosterilebilinir.

Yukarida ifade edilen teorik alt yapi lizerinde calisan Shleifer ve Vishny
(1997) vekalet teorisini su sekilde 6zetlemislerdir: Vekalet teorisinin 6ziinii yonetim
ve finans ayrimi veya daha yaygin kullanilan bir anlatimla sahiplik ve kontrol ayrimi
olusturur. Girigimciler veya yoneticiler yatirimcilardan saglamis olduklar1 fonlari
daha verimli kullanarak fonlarin degerini yiikseltebilir. Dolayist ile yatirimcilarin
fonlarinin yiiksek getiri elde etmesi i¢in insan sermayesinin yonetimi konusunda
uzmanlagmis profesyonel yoneticilere ihtiyaglar1 vardir. Ayni sekilde profesyonel
yoneticiler de kendi yatirimlarini yapacaklart kadar bir fon birikimleri
bulunmadigindan finansdrlere ihtiyag duyarlar. Yatirimcilar profesyonel yoneticilere
emanet ettikleri fonlarin bir zarara ugramadan kendilerine doneceginden nasil emin
olacaklardir? = Bu  baglamda  vekalet teorisi  yatirnmcilarin  fonlarinin

somiiriilmediginden veya bos projelerde harcanmadigindan emin olmalarini agiklar.

Yoneticiler ve sirket ortaklar1 iizerine sekillenen vekalet problemleri benzer
bir sekilde sirket tizerinde ortakligi bulunan kisi ve kurumlar arasinda da kendisini
hissettirmektedir. La Porta ve digerleri (1999) kontrol giicii elinde olan hissedarlarin
(Insider shareholders) kisisel karlarin1 6n plana alarak, sirkete fon yatirimi yapmis
olan azinlik hissedarlar (minorities) ve kreditdrler {izerinden bir sOmiiri
gerceklestirebilecegini belirtmistir. Yine aymi sekilde Kula (2006)’nin aktardigi
sekliyle Claessens ve digerleri (1999) Dogu Asya’daki isletmelerde temel temsilci
catismasimin azinlik hissedarlarin kontrol giicii elinde olan hakim hissedarlar

tarafindan somiiriilmesi sonucu olustugunu vurgulamaktadir.



2. 2. Kurumsal Yonetim

Firmalarin amaci hissedar degerini artirmaktir. Ancak, firma, hissedarlarin
giivenini saglayamaz ise, firma degeri de yok olur. Sirketlesmenin sagladigi biitiin
istiinliikler ancak giiven saglanabilirse gergeklesebilir. Etkin bir kurumsal yonetim
sistemi, yatirimcilarin igletmelere ve piyasalara karst giiven duymalarini saglar (Kim

ve Nofsinger, 2003’den aktaran; Kargin (2006).

Hissedar Degerini asagidaki sekilde formiile edilebilir (Glirbiiz ve

Ergincan,2004).

Hissedar Degeri= Toplam Hissedar Sayisi x (Nakit Akimlarinmin Net Bugiinkii
Degeri-Vekalet Maliyetleri)

Kurumsal yonetim uygulamalar1 temsil maliyetlerini azaltarak hissedar
degerini artirmay1r amaglamaktadir. Boylelikle profesyonel yoneticiler ve kontrol
giiciine sahip hissedarlar tarafindan hak gaspina ugramayacagina emin olan

yatirnmcilarin piyasalara olan giiveni yeniden kazanilmis olacaktir.

Yukaridaki yaklagim kurumsal yonetimin dar kapsamdaki amaclar1 arasinda
yer almaktadir. Kurumsal yonetimin temel amaci sirketle dogrudan ve dolayl iliski
icerisinde olan tiim paydaslarin haklarmin korunmasidir. “Kurumsal yonetiminin

genis kapsamdaki diger amaclar1 ise (Aktan, 2006);

e Sirket {ist yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerinin keyfi kullaniminin
engellenmesi,

e Sirket hissedarlarinin esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmast,

o Sirketle dogrudan iligki icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi1 ve gilivence altina alinmasi, bu cercevede Ornegin, azinlik
haklarinin korunmasi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

e Yatirimcilarin haklarinin korunmasi,

e Vekalet(Temsil) maliyetlerinin azaltilmasi,



e Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat
sahiplerine haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmasi,

e Biiyiik hissedarlarin azmlik hisselerine el koyma tehlikesinin Oniine
gecilmesi,

e Risk alan sermayedarlar ile karar veren profesyonelin ¢ikar celiskisinin
kurallara baglanarak kontrol altina alinmaya calisilmasi,

e Uzun vadeli yatinnm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diigiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihract
yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmast,

e Isletmelerin etkin yonetimi ile hissedar kazancimin en {ist diizeyde

gerceklestirilmesidir.”

Kurumsal yonetim s6z konusu amaglarina ulasmak igin sirket i¢i ve sirket dis1
bazi mekanizmalara ihtiyag duymaktadir. Sirket i¢i mekanizmalara; sahiplik
yogunlugu ve yonetim kurullarn yapilari ornek gosterilebilirken, sirket dist

mekanizmalara yasal koruma 6rnek gosterilebilir.

Sahiplik yogunlugunun kurumsal yonetim ile ilgili yapilan calismalarda

vekalet problemlerini azaltici ve artirict iki tiir etkisinden bahsedilmektedir.

Vekalet problemlerini azaltici etkisi olarak sahiplik ve kontrol ne kadar
ortiigiirse problem ortadan kalkacaktir (Belen, 2008). Ayrica sirket ortaklar1 arasinda
biiyiik hissedarlarin ve kurumsal yatirimcilarin bulunmasi firma operasyonlart ve
yonetimini hem tesvik edecek hem de bunlar iizerindeki goézetleme etkinligini

artiracaktir (Kim vd., 2007).

Ancak teoride yukaridaki goriiglerin aksini savunan goriisler de mevcuttur.
Shleifer ve Vishny (1997), La Porta ve digerleri (2000) ve Claessens ve digerleri
(1999) sirketlerde kontrolii elinde bulunduran biiyiik hissedarlarin her ne kadar
profesyonel yoneticiler ile ilgili vekalet problemlerini ¢oziicii etkisi bulunsa da
ellerinde bulundurduklar1 kontrol giicii ile sirket icersindeki azinlik hissedarlar
tizerinde bir somiirii gergeklestirebileceklerini vurgulayarak vekalet problemine yeni

bir boyut kazandirmislardir.



Hissedarlara karsi yonetim sorumlulugunun yaninda, sirketlere stratejik yon
verme ve sirket operasyonlarint gozetleme gorevlerinden dolayr yonetim kurullar
kurumsal yonetim mekanizmalari igerisinde 6nemli bir yere sahiptir (Stuart, 2006).
Kurumsal yonetim bakimindan firmalardaki glic dengesi son derece hassas ve
kirilgandir. Pay sahipleri, yoneticiler ve yonetim kurulu iiyeleri bu gili¢ dengesinin
ticlii sac ayagini olustururlar. Bu {i¢lii denge i¢inde yonetim kurulu, sirket ¢alisanlar

ile pay sahipleri arasinda aracilik roliinii iistlenmektedir (Ozsoy, 2011).

2. 3. Yonetim Kurullar

Yénetim kurullar icract ve icract olmayan iiyelerden olusur. Icraci iiyeler
sirket yonetimine kendi alanlarindaki tiim konularda onemli stratejik rehberlik
saglamaktadir. Icraci olmayan yoneticiler ise isletme igerisinde icra gorevi olmayan
ortaklardan veya ge¢misinde akademisyenlik, banka iist diizey yoneticiligi gibi diger
alanlarda uzman ve sohretli kisilerden olusur. Icraci olmayan yoneticiler ydnetim
kurulu faaliyetlerini ve sirket finansal raporlarinin kalitesini gozetler (Hermalin ve
Weisbach, 1998’den aktaran: Brown vd., 2011).

“Kurumsal yonetim diizeyi acisindan sirketlerdeki yonetim kurullarinin
yapilart 6nem kazanmaktadir. Diinyadaki yonetim kurulu yapilart incelendiginde
“temel olarak iki tlir yonetim kurulu yapisindan soz edilebilir: tekil ve ikili yonetim
kurullar1. Tekil yapida, icract olan ve olmayan ydnetim kurulu iiyelerinin bir araya
geldigi tek bir yonetim kurulu vardir. Bu sistemde icraci yonetim kurulu tiyeleri iKi
fonksiyonu birden yerine getirir, hem operasyonlardan hem de yo6netim kurulu
kararlarmin icrasindan sorumludurlar. Ikili ydnetim kurulu yapisinda “{ist diizey”
yonetim kurulunda yalnizca icraci olmayan tiyeler yer alir. Bu kurulun temel gorevi
gdzetim, kontrol ve stratejik konularda damigmanlik yapmakla sinirhdir. Ikinci
yonetim kurulu ise icraci iiyelerden olusur. Ikili ydnetim kurullart Avusturya,
Danimarka, Almanya ve Hollanda’da uygulanmaktadir. Finlandiya, Norveg, Isvigre
ve Fransa’da istenilirse bu yapi uygulanabilirse de uygulamasina seyrek olarak
rastlanmaktadir. Ingiltere, Tiirkiye ve ABD’de tekli yap1 uygulanmaktadir” (Van den
Berghe, 2002°den aktaran, Ozsoy, 2011).



Ikili yapilarda sirket yonetim kurullarinin kendilerinden beklenen denetleyici
ve tesvik edici oOzellikleri sergileyebilecekleri kabul edilir. Ancak tekli yonetim
kurullarinda denetleyici bir iist mekanizmanin bulunmamasi1 hakim hissedarlarin
yonetim kurulu iizerinde ustiinliik saglayarak azinlik hissedarlar tizerinde bir somiirii
gerceklestirmesine sebep olabilir. Yine benzer bir sekilde profesyonel yoneticiler
sahip olduklar1 6zel bilgiler sayesinde kisisel karlarin1 6n plana ¢ikarabilirler. Bu
durumun ortadan kaldirilmasi ve kurumsal yonetim amaclarina ulasilabilinmesi igin
sirket yonetim kurullarinda, yonetim kurulunun genisligi, icract olmayan iiyelerin
varligl, kurumsal yonetim ve denetim komitelerinin varligi, bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin varligi ve yonetim kurulu bagkani ile icra kurulu bagkanin ayrilmasi 6nem

arz eder.

Yonetim kurulu genisligi kurumsal yonetim literatiiriinde oldukc¢a tartismali
bir konudur. Bir grup yazar, iiye sayist ¢ok olan yonetim kurullarinin iist yonetim
tarafindan baski altina alinamayacagi nedeniyle sirket faaliyetlerinin denetimi ve
gbzetimi konusunda oldukca etkin olduguna inanmaktadir. Ayrica genis yonetim
kurullarinin iiye sayisi ¢oklugu nedeni ile daha ¢ok bilgi birikimine ve beceriye sahip
olacagini ve sirkete daha iyi bir danigsmanlik hizmeti saglayacagini sdylemektedirler
(Goodstein vd., 1994, Forbes ve Milliken, 1999, Mak ve Roush, 2000). Ancak bir
grup yazar da genis topluluklarin koordinasyonun zor oldugunu ve bu nedenle sirket
stratejik kararlarinin alinmasinda aksakliklar ¢ikacagini belirterek tiye sayisi az olan
yonetim kurullarinin girket faaliyetleri {izerinde denetim ve gdzetim etkinliklerinin

daha fazla olacagini belirtmislerdir (Jensen, 1993 ve Yermack, 1996).

Yonetim kurullarinin biinyesinde icract olmayan iiyelerin ve bagimsiz
tyelerin bulunmasi sirketlerdeki kurumsal yonetim diizeyinin yiiksek olduguna
isarettir (Filatotchev ve Nakajima, 2010). Yonetim kurullari, sirket {ist yonetiminin
performansini degerlendirmek ve iyi performans gosteremedikleri takdirde yonetimi
degistirmekten sorumludur. Ancak yonetim kurulunda icraci iiyelerin sayisi icraci
olmayan Tlyelere oranla daha fazla olmasi durumunda, yonetim kurulunun iist
yonetimi  degistirmesi zorlasacaktir. Bunun sebebi ise icract yoneticilerin
kariyerlerinin sirket iist yoneticisine bagli olmasidir, kendi kariyerlerini riske atmak
istemeyen icract yonetim kurulu iiyeleri sirket {ist yonetiminin degismesi konusunda

isteksiz davranacaktir. Dolayis1 ile performansin kotli olmast durumunda st
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yonetimi degistirme gorevi icraci olmayan tiyelere diisecektir (Weisbach, 1988). Bu
nedenle yonetim kurullarinin = sirket kurumsal yonetim diizeyine katkida
bulunabilmesi i¢in biinyesinde icraci olmayan yonetim kurulu {iyeleri bulundurmalar1
gerekmektedir. Her bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ayn1 zamanda icraci olmayan
yonetim kurulu iiyesidir. Dolayisi ile sirket iist yonetimini gozetleme konusunda
icract olmayan yoneticiler ile temel olarak benzer nedenlerden dolay: etkilidirler.
Ancak bir yonetim kurulu liyesinin “bagimsiz” olarak nitelendirilebilmesi igin bazi
nitelikler tasimasi gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kurumu’na gore bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin asagidaki niteliklerin tiimiine haiz olmalar1 gerekmektedir

(SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri).

Bu nitelikler;

o Sirket, sirketin iligkili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan
veya dolayli olarak %35 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya
sermaye bakimindan iligkili oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve iligiincii
dereceye kadar kan ve sihri hisimlari arasinda, son bes yil i¢inde, dogrudan
veya dolayli istthdam, sermaye veya Onemli nitelikte ticari iligkinin
kurulmamis olmasi,

e Son bes yil igerisinde, basta sirketin denetimini, derecelendirilmesini ve
danmismanligin1 yapan sirketler olmak iizere, yapilan anlagmalar ¢ercevesinde
sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini veya belli bir boliimiinii
yiirliten sirketlerde calismamis ve yonetim kurulu iiyesi olarak gorev almamis
olmasi,

e Son bes yil igerisinde, sirkete Onemli Olclide hizmet ve iirlin saglayan
firmalarin herhangi birisinde ortak, ¢alisan veya yonetim kurulu tyesi
olmamasi,

e Yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise sermayede sahip oldugu payin
oraninin %1’den fazla olmamasi ve bu paylarin imtiyazli olmamasi,

e Bagh olduklar1 mevzuata uygun olmas1 sartiyla {iniversite dgretim iiyeleri
hari¢, kamu kurum ve kuruluslarinda, aday gosterilme tarihi itibariyla ve

secilmesi durumunda gorevi siiresince, tam zamanli ¢alismiyor olmasidir.
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Yonetim kurullarinda icra kurulu bagkani ile yonetim kurulu bagskaninin ayni
kisi olmamasi sirket kurumsal yonetim diizeyi i¢in diger bir belirleyicidir. Jensen
(1993) icra kurulu baskanligi ile yonetim kurulu bagkanligimin aym kiside
toplanmasinin icra kurulu bagkanina yonetim kurulu karar alma siireglerinde oldukca
giic kazandiracagini belirtmektedir. Bu sayede icra kurulu bagkani alinan kararlarda
kisisel karlarmi hi¢ zorlanmadan one ¢ikartabilecektir. Ayni zamanda bu durum
yonetim kurullarmin  bir denetim mekanizmas1 olarak ¢alismasin1  sekteye
ugratabilecektir. Bu nedenlerden dolay1 Ingiltere ve birgok iilkede sirket kurumsal

yonetim diizeyini artirmak icin icra kurulu bagkanligi ile yOnetim kurulu

bagkanliginin ayrilmasi tavsiye edilmektedir (Chen ve Al-Najjar, 2011).

Yonetim kurullarinda denetim ve kurumsal yonetim komitelerinin varligi
sirket i¢i kurumsal yonetim mekanizmalariin islerligi ag¢isindan olduk¢a 6nemlidir.
Denetim komiteleri sirket finansal raporlama siireglerini denetleyerek tiim
paydaslarin karar alma siireglerinde bu raporlara giivenlerini temin etmektedir.
Ayrica dis denetciler ve sirket i¢i finans yoneticileri ile diizenli olarak
gerceklestirdikleri toplantilarda; sirketin finansal durumunu, denetim siireglerini ve i¢
muhasebe kontrol sistemlerini degerlendirerek sirket igerisindeki giiven ortamini
saglarlar (Klein, 2002). Kurumsal yonetim komiteleri ise sirketin bulundugu iilkenin
kurumsal yonetim konusunda yapmis oldugu yasalara veya tavsiyelere uyup
uymadigint denetlemekle ve kurumsal yonetim konusunda yonetim kuruluna

tavsiyelerde bulunmakla yiikiimliidiir (SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri).

2. 4. Yasal Diizenlemeler

Bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yasal sistemler, 6zellikle sirket ici
mekanizmalarin etkin olarak islemedigi durumlarda s6z konusu mekanizmalarin

islerlik kazanabilmesi i¢in diizenleyici bir kimlik tasimaktadirlar.

Diinyada kurumsal yonetim ile ilgili yasal diizenlemeler incelendiginde
Ingiltere’de yonetim kurullarmi diizenleyerek kurumsal yonetim uygulamalarini
gelistirmeyi amaglayan diizenleme Onerileri goze carpar (Vinten,2002’den aktaran,
Dogan,2007). Bu uygulamalari takiben Amerika Birlesik Devletleri’ndeki muhasebe

hileleri sonucu yasanan skandallardan sonra 2002 yilinda kabul edilen Sarbanes-
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Oxley Yasasi, kurumsal yonetimle ilgili ¢cok Onemli diizenlemeler getirmistir.
Sarbanes-Oxley Yasasi’nin, hem sirketlerin yonetilmeleri ile ilgili diizenlemeler
yapmasi, hem kurumsal yonetimi sirket yonetiminin merkezine alan yasal diizenleme
olmasi, hem de sirket miidiiri (CEO) ve denetim kuruluna ¢ikar catigmalarinin
Onlenmesine iligskin gorevler yiiklemesi kurumsal yonetime bakisi degistiren {i¢

onemli 6zelliktir (L.E. Mitchell’den aktaran, Dogan, 2007).

Shleifer ve Vishny (1997) Iliteratirde bir diger kurumsal yoOnetim
mekanizmasi olan sahiplik yogunlugunun vekalet problemi temelli sorunlari
cozebilmesi icin beraberinde kurumsal yonetimle ilgili yasal diizenlemenin de
saglanmas1 gerektigini belirtmistir. Bu diislincenin altinda azinlik hissedarlarin hakim

hissedarlar tarafindan somiiriilebilecegi ihtimali yatmaktadir.

Kurumsal yonetim ile ilgili yasal diizenlemelere 6rnek olarak, bir hisse bir oy
uygulamasi, posta yolu ile oy kullanma, birikimli oy kullanimi, genel kurul 6ncesi

hisselerin bloke edilememesi, azinlik haklar1 ve riighan hakki gosterilebilir (La Porta
vd., 2000).

Ayrica kurumsal yonetim ile ilgili OECD 1999 ve 2004, SPK 2003 gibi
kurumlarin ¢esitli diizenlemeleri bulunmaktadir. Bu diizenlemeler ‘“Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” adiyla dért baslik altinda siralanmustir: Pay sahipleri, Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yo6netim Kurullar.

Pay sahipligi ana baslig1 altinda diizenlenen kurumsal yonetim ilkeleri, pay
sahiplerinin haklarinin koylastirilmasi, bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurula
katilim hakki, oy hakki, azinlik haklari, kar payr haklar1 ve paylarinin devri gibi
konularda c¢esitli diizenlemeler icermektedir. Bu diizenlemelere 06rnek olarak
sirketlerde pay sahipleri ile iligkiler birimi kurulmasinin zorunlu hale getirilmesi ve

pay sahiplerinin 6zel denetim talebinde bulunma haklar: verilebilir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana basligi altindaki diizenlemeler ise,
mevzuat disinda kamuya hangi bilgilerin agiklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde,
hangi siklikla ve hangi yollardan kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun veya

yoneticilerin basin ile hangi siklikla goériisecegini, kamunun bilgilendirilmesi igin
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hangi  siklikla toplantilar  diizenlenecegini, sirkete yoneltilen sorularin
yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini ve benzeri hususlart igerir. Bu
dogrultuda sirket internet siteleri ve faaliyet raporlarmin igerigi hakkinda cesitli

diizenlemeler yapilmistir.

Menfaat sahipleri ile ilgili kurumsal yonetim ilkelerine gore sirketler;
calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, cesitli sivil toplum
kuruluglart gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplarinin mevzuat ve karsilikli
sozlesmelerle diizenlenen haklarin1 koruma altina almakla yiikiimliidiirler. Bu konu
ile ilgili olarak kurumsal yonetim ilkeleri igerisinde, menfaat sahiplerinin sirket
yonetimine katilimimin desteklenmesi, insan kaynaklar1 politikalari, miisteriler ve
tedarikgilerle iliskiler ve etik degerler ve sosyal sorumluluk basliklar1 altinda cesitli

diizenlemeler bulunmaktadir.

Yonetim kurullar ile ilgili kurumsal yonetim ilkeleri; kurullarin islevleri,
faaliyet esaslari, yapilari, toplanti sekilleri, biinyelerinde olusturulan komiteler,
tiyelerine ve st diizey yoneticilerine saglanan mali haklar gibi konularda c¢esitli
diizenlemeler igermektedir. S6z konusu diizenlemeler yonetim kurullarinin stratejik
planlama ve denetim fonksiyonlarinin islerligini saglayarak, basta pay sahipleri
olmak {izere tiim paydaslarin menfaatlerini korumay1 amaglamaktadir(SPK Kurumsal

Yonetim Ilkeleri).
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3. LITERATURUN GELISIMI

Isletme literatiiriindeki bir¢ok ¢alismada kurumsal yonetim firma ici ydnetim
ve firma dis1 yonetim olarak iki farkli kategoride gruplandirilmistir. Bilango modeli

esas alinarak hazirlanan Sekil 1’de s6z konusu iligkiler anlatilmaktadir.

Sekil 3. 1: Kurumsal Yénetime iliskin Bilanco Modeli

Firma igi Firma DisI

Yonetim Kurulu

7\

Yonetim < @

=3 T

AN AN V4 g §

I o

Borglar —>¢ = =3

@ o)

Varliklar =
Sermaye

Kaynak: (Ross vd., 2005'den aktaran Stuart, 2006)

Diyagramin sol tarafinda firma i¢i yonetimin temelleri agiklanmaktadir.
Sirket ortaklarina vekil olan profesyonel yoneticiler hangi varliklara yatirim
yapilacagina ve bu yatirimlarin nasil finanse edilecegine karar verirler. S6z konusu
kararlar1 denetleyici olarak i¢ yOnetim sisteminin tepesinde tavsiye ve gozetleme
gorevleri ile sirket ortaklarina karst sorumlulugu bulunan yonetim kurulu yer
almaktadir. Diyagramin sag tarafinda ise firmalarin artan sermaye ihtiyaglarim

karsilayan firma dis1 yonetim unsurlar1 bulunmaktadir.

Bu noktada sirkette fon saglayanlar ile fonlar1 yonetenler arasinda bir ayrim
olusmaktadir. Bu ayrim kurumsal yonetim ihtiyacini olugturan en temel nokta olarak

kabul edilebilir (Stuart, 2006).
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3. 1. Yatirimci1 Korumasi

Sirket icerisindeki sermaye ve kontrol sahiplerinin ortak bir payda iizerinde
diiriist bir sekilde c¢alismasi her zaman miimkiin olmamaktadir. Baz1 durumlarda
sirket icerisindeki biiyiik ortaklar bazi durumlarda ise profesyonel yoneticiler kigisel

karlarin1 6n plana ¢ikartabilmektedir.

Sirkete saglanan fonlar gergek¢i bir sekilde yatirimlar i¢in harcanmadan
kontrol  hakki  elinde olan hissedarlar veya  yoneticiler tarafindan
sOmiiriilebilmektedir. Somiiri bircok sekilde gerceklesebilir. Bu, kimi zaman
finansal hilelerle kar1 makyajlamak seklinde olabilecegi gibi, kimi zamanda transfer
fiyatlamasi, hisse senedi sulandirma ve varlik satisi gibi yollarla fonlarin, kontrol
hakki elinde bulunan hissedar ve yoneticilerin, sahip olduklar1 diger sirketlere

transfer etmesi seklinde olabilir (La Porta vd., 2000).

Yoneticiler, sirket fonlarinin dogrudan somiiriilmesi disinda kar yonetimi gibi
degisik uygulamalarla da ellerinde bulundurduklar1 kontrol giiciiyle kisisel ¢ikarlari
dogrultusunda faaliyette bulunabilmektedirler. Aren (2003) yapmis oldugu
caligmada, sirket yoneticilerinin; daha fazla prim almak, planli ve plansiz yonetim
degisikliklerinden etkilenmemek adina sirket karlarmi gercekten farkli gdsterme

egilimi igerisinde olduklarini ifade etmistir.

Cogu lilkede azinlik hissedarlarin ve borg¢ verenlerin kontrol hakki elinde olan
hissedarlar veya yoneticiler tarafindan somiiriilmesi yahut yaniltilmasi oldukca
maliyetli oldugundan dolay: yatirrme1 korumasi ¢ok énemli hale gelmistir. Ozellikle

dis finansmana bagimli olan sirketlerde bu risk 6n plana ¢ikmaktadir.

Leuz ve digerleri (2003) Worldscope veri tabanindaki 31 ilkede faaliyet
gosteren 8.616 finansal olmayan sirketin 1990 ve 1999 wyillar1 arasindaki kar
yonetimi uygulamalarinin séz konusu iilkelerdeki yatirimci koruma diizeyiyle bir
iligkisinin olup olmadigin1 arastirmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda sirket
hisselerinin yaygin oldugu, yatirrmci korumasmin giicli oldugu ve finansal

piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde kar yonetimi uygulamalarinin, sahiplik
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yogunlugu yiiksek olan, yatirimeir korumasi gelismemis ve finansal piyasalart s1g

olan tilkelere nazaran goreceli olarak daha az rastlandig1 sonucuna ulagmisglardir.

La Porta ve digerlerinin 1998 yilinda 49 farkli {ilke {izerinde sirket
ortaklarinin ve bor¢ verenlerin yasal olarak ne kadar korunduklarini inceledikleri
inlii “Law ve Finance” adli c¢alismalarinda iilkelerarasi yasal korumanin o
ilkelerdeki hukuk sistemlerinin kokeni ile iliskisinin oldugunu savunmuslardir. Ayni
calismada Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri gibi “ortak hukuk” iilkelerinde
yatirimer korumasinin giiglii, Alman ve Iskandinav sivil hukuk iilkelerinde orta ve
Fransiz Hukuk sistemine bagli olan iilkelerde zayif oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica sahiplik yogunlugunun 6zellikle yasal korumanin olmadig: {ilkelerde oldukca

yiiksek oranda oldugunu belirtmislerdir.

Ozellikle yasal korumasi gelismemis iilkelerde sahiplik yogunlugu yasal
korumanin ikamesi olarak kabul edilmektedir. Shleifer ve Vishny (1997) sahiplik
korumasinin vekalet teorisi kaynakli problemleri ¢6zmede oldukc¢a etkin oldugunu
ortaya koymuslardir. Ancak aynmi calismada sahiplik yogunlugunun yiiksekligi
vekalet problemlerini minimize etse de kontrol hakki elinde olan biiyiik ortaklarin
elinde bulundurduklar1 gii¢ ile kisisel ¢ikarlarint 6n plana alip azinlik hissedar

haklarini ihlal edebilecekleri yoniinde bulgulara da ulagmislardir.

La Porta ve digerlerinin yine 1999 yilinda 27 gelismis tlilkedeki 30 firmada
biiylik sirketlerin sahiplik yapisin1 ve son kontrol sahibi ortaklarini inceledikleri
baska bir ¢alisma, yatirnmci korumasi gelismis iilkeler hari¢ olmak iizere firmalarin
genellikle aileler ve devletin elinde oldugunu goéstermektedir. Hisseleri dagilmis
sirketlerin ise azinlikta kaldiklar1 goriilmiistiir. Bu ¢alismadaki bir diger sonug ise
kontrolii elinde bulunduran ortaklarin ellerindeki kontrol giiclinlin piramit yapilar

sayesinde nakit akis haklarini astig1 yontindedir.

Yatirimer korumasi diger iilkelere oranla geride kalmls1 bir diger iilke olan

Tiirkiye’de yapilan caligmalar da bu savlari destekler niteliktedir. Demirag ve

' La Porta ve digerlerinin 1998 yilinda yayinladiklar1 “Law ve Finance” adli makalede Tiirkiye’nin

yatirime1 korumasi bakimindan oldukg¢a zayif oldugu sdylenen Fransiz Hukuk Sisteminde yer aldig:
ve bu hukuk sistemini benimsemis 21 iilke arasindan hissedar haklar1 korunmasi bakimindan 19.
sirada oldugu belirtilmistir.
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Serter’in 2003 yilinda, 1999 yili sonu itibari ile IMKB’deki ilk 100 endeksi iizerinde
gerceklestirdikleri caligmalarinda sahiplik yogunlugunun oldukga yiiksek oldugunu
belirtmisler ve sirketlerin kontrollerinin ailelerin elinde oldugunu agiklamiglardir.
Ayni calismada Tiirkiye’deki biiyiik sirket gruplari ve piramit yapilar sayesinde
sirket ortaklarinin nakit akis haklarindan ¢ok daha fazla kontrol hakk: sagladiklar

sonucuna da ulagilmustir.

Shinong ve digerleri (2009) ise devlet kontroliindeki firmalar i¢in sahiplik ve
yasal koruma arasindaki tipik iliskinin var olmadigini iddia etmislerdir. Devlet
politik glicini kullanarak sirket yonetimi tiizerinde gozetleme ve denetleme

faaliyetlerini yliriitebilmekte ve diger hissedarlarin haklarini koruyabilmektedir.

3. 2. Sahiplik ve Kontrol Yapisi

Yatirime1r korumasinin sirket ici boyutlart incelendiginde sirket kontroliiniin

onemli bir odak noktast oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Sirket kontrolii genel kabul gormiis bir kan1 olarak sirket iizerindeki oy hakk1
ile agiklanmaktadir, ancak her zaman dogrudan oy hakkindan yola ¢ikarak bir kisinin
bir sirket iizerinde ne kadar kontrol hakkina sahip oldugunu bulmak gercekten ¢ok
zordur. Ciinkli giiniimiizde sirket ortaklik yapilar sirketlerin gercek ortaklarinin ve

kontrol edenlerinin bulunmasinin zorlastig1 oldukca karmasik bir hal almistir.

Ozellikle Kita Avrupa’sinda ve Asya’da bulunan sirketlerde sirket ortaklari
piramit yapilar sayesinde nakit akis haklarindan daha fazla oranda kontrol hakkini
ellerinde tutabilmektedirler (Levy, 2007). Dyck ve Zingales (2004) ve Leuz ve
digerleri (2003) sirket kontroliiniin elde tutulmasinin sirket ortaklarina bazi 6zel
karlar sagladigini1 belirtmistir. Dolayis1 ile sirket kontroliinii ele gecirmek i¢in bir
savag vardir, kisi ve kurumlar bu savasta kazanan taraf olmak i¢in farkli yollara

bagvururlar.

Nakit akis haklarindan daha fazla kontrol hakki saglamak i¢in birkac farkli
yol mevcuttur. Holdingler, grup sirket yapilari, ¢ift sinifli hisse senetleri, ¢apraz

hissedarliklar ve piramit yapilar bu yollara 6rnek verilebilir. Faccio ve Lang (2002)
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tarafindan 13 Bati Avrupa iilkesindeki 5.232 sirketin kontrol ve son sahiplik yapisi
incelenmistir. Calismanin sonucunda hisseleri yaygin olan sirketlerin oraninin
%36,93, aile sirketlerinin oranin ise %44,29 oldugu ortaya ¢ikmustir. Ingiltere ve
Irlanda gibi “ortak hukuk” mensubu iilkelerde yaygin hissedarlik mevcut iken “Roma
Hukuku” kokenli hukuk sistemlerini benimsemis Kita Avrupa’si iilkelerinde
firmalarin kontrollerinin agirlikli olarak ailelerin elinde oldugunu belirtmislerdir.
Calismanin bir diger sonucu ise finansal sirketlerin ve biiyiik sirketlerin hisseleri
yaygin iken finansal olmayan ve goreceli olarak daha kiiclik firmalarin sahiplik
yogunlugunun yiiksek oldugu yoniindedir. Ayn1 ¢alismada cift sinifli hisse senetleri
ve piramit yapilar sayesinde biiyiilk hissedarlarin kontrol giiciinii artirdiklarini
sOylemisler ancak sahiplik ve kontrol ayriminin cok az iilkede gerceklestigini

belirtmislerdir.
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Sekil 3. 2: Piramit Yap1 Ornegi

Agnelli Ailesi

(100% S&K)

Giovanni Agnelli & C.

(41.23%]S; 82.45%K)

IFI S.p.A
(41.23% S; 82.45 K)
(100% S&K)

Carfin S.p.A
(41.23% S; 82.45 K)

(20.55% [5; 37.64%K)

(7.97%S;14.6%K) Ifil S.p.A
(11.76% S; 52.24 K) (3.77%S;6.9%K)

Sosyal Glivenlik Kurumu

(8.76% $; 14.81%K)

Unicem S.p.A i (19.42%S;32.83%K)
(9.04% S; 47.46K) T

Kaynak:( Faccio ve Lang, 2002)

Sekil 2°de Italya’daki biiyiik bir sirket grubunun kontrol ve sahiplik yapist
gosterilmis ve Agnelli Ailesinin Unicem {lizerindeki kontrolii nasil sagladig
aciklanmistir. Sirket sahipligi ve kontrolii 2 sirast ile “S” ve “K” harfleri ile
gosterilmektedir. Nakit akig hakki olarak da adlandirilan sirket sahipligi ile kontrol
hakki arasindaki ilk ayrim ¢ift sinifli hisse senetleri ile meydana gelmis ve sirket
kontrolii i¢in ilk avantaj burada saglanmlstlr?’. Unicem dogrudan iki biiyiik hissedar

tarafindan kontrol edilmektedir: IFI ve IFIL. IFIL; 7.97% S; 14,6% K oranlar ile

2 Sahiplik ve Kontrol ayrimi sadece sirket ortaklari ile profesyonel yoneticiler arasinda

gergeklesdigini diistinmek yanlistir. S6z konusu ayrim sirket ortaklar1 arasinda da gerceklesebilmekte
bir kisim sirket ortaklar1 sirket sahibi iken aymi zamanda sirket kontroliinii de elinde
bulundurabilmekte, baz1 ortaklar ise sirket icinde diger ortaklardan daha fazla hisse sahibi olmasina
ragmen sirket kontroliinde yer alamayabilmektedirler.

3 Sekilde de goriilecegi lizere Giovanni Agnelli IFI sirketi tizerinde %41,23 oraninda nakit akis
hakkina sahip iken elinde bulundurdugu ¢ift simfli hisse senetleri sayesinde (41,23 X 2)= %82,45
oraninda kontrol hakkina sahip olmaktadir.
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dogrudan, 20.55% S; 37.64% K oranlar ile Carfin {izerinden IFI tarafindan kontrol
edilmektedir. Carfin tamamu ile IFI tarafindan kontrol edildigi i¢in burada piramit
yapidan ¢ok grup i¢i kontrol zincir sistemi hakimdir. IFI dogrudan Agnelli Ailesi
tiyesi Giovanni Agnelli tarafindan kontrol edilmektedir. Agnelli ailesinin Unicem
tizerinde hicbir hissesi bulunmamasina ragmen IFI-IFIL-Carfin-Unicem seklindeki
piramit yap1 sayesinde sirketin kontroliinii sagladig1 goriilmektedir (Faccio ve Lang,
2002).

Kurumsal yonetim literatiirinde sahiplik ve kontrol ayriminin yani sira
sahiplik ve kontroliin kimler tarafindan elde tutuldugu, bu kisi ve kurumlarinin
farklilagsmasinin yatirnmcr korumasi ile vekalet maliyetleri bakimindan ne tiirlii

etkilerinin oldugu da detayl sekilde incelenmistir.

Delgado-Garcia ve digerlerinin 2000-2007 yillar1 arasinda ispanyol firmalar
lizerine yaptiklar1 ¢alismada; sirketlerdeki biiyiikk ortagin kendi giiciinii artirirken
sirket itibarini diislirdiigiinii yoniinde bulgular saglamistir. Sirketlerde hakim ortagin
varlhigi, kontrol giicii anlamima gelmektedir. Bu kontrol giicii beraberinde kisisel
karlar getirme ihtimali paydaslar i¢in olumsuz bir durumdur. Kendi ¢ikarlarinin arka
planda kalacagina inanan paydaslar sirket hakkinda olumsuz diistincelere kapilmakta

ve bu durum da sirket itibarin1 diisiirebilmektedir.

Orbay ve Yurtoglu 1990-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki halka agik 218
sirket {lizerinde yaptiklar1 panel analiz sonucunda sirketlerin %80’den fazlasinin bir
bliylik ortagin elinde oldugunu belirtmislerdir. Bu noktadan hareket ederek hakim
hissedarlik yapilarinin  sirketlerin finansal performans: {izerindeki etkilerini
arastirabilmek icin aragtirmacilar oy haklar1 ile nakit akim haklar1 arasindaki
sapmanin Tiirkiye’deki kurumsal yatirimlar {izerindeki etkisini belirlemeye
calismislardir. Sirket performansit olarak kurumsal yatirim performansi, bu
performansin Olgiisii olarak ise sermaye maliyeti ile ilgili olarak yatirim karliligim
secmisglerdir. Firma performansim1  kurumlarin  yatinm performansi olarak
belirlemelerinin nedenini ise diger calismalarda kullanilan aktif karlilif1, 6z sermaye
karlilig1 ve Tobin’s Q gibi Ol¢iitlerin isletme dis1 faktorlere oldukga duyarli olmasi
olarak belirtmislerdir.
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Ruiz-Mallorqui ve Sanatana-Martin’in 1996-2009 yillar1 arasinda Ispanya
Borsasindaki 111 sirketi panel analiz yontemi ile inceledikleri ¢aligmalarinda banka
ve yatirim fonlarmin sirketleri kontrol etmesi durumunda firma degeri tizerinde nasil
bir etkisi olacagini arastirmislardir. Bankalar, yatirnm fonlar1 ve diger biiyiik
hissedarlarin oy haklar1 seviyesinden yola ¢iktiklart makalelerinde sirket kontroliinii
bankalarin veya yatirim fonlarimin elinde bulundurup bulundurmamasina gore
sahiplik yapisinin firma degeri iizerinde farkl etkileri oldugunu bulmuslardir. Sirket
ortaklar1 arasinda bankalar oldugu zaman firma performansi ile negatif, yatirnm
ortakliklar1 bulundugu zaman ise firma degeri ile pozitif bir iliskinin bulundugunu
iddia etmislerdir. S6z konusu farkli etkilerin sebebi olarak yoneticilerinin kredi
operasyonlary, nakit akim yonetimi gibi bankalar ile ¢ok sik gergeklestirilen
islemlerde banka yoneticileri ile anlasip sirket fonlarini 6zel karlar1 dogrultusunda
kullanabilmesi ve dolayist ile firma performansinin negatif etkilenebilecegi
sayilmistir. Yatirim fonlarinin sirketlere yapmis olduklari yatirimlarin altinda ise risk
cesitlendirmesi yatmaktadir. Bu sebepten o6tiirli sirket kontroliinde s6z sahibi olan
yatirim fonlar1 sirketin finansal performansini disiiriicii etkenlere karsi onlemini
almaktadir. Dolayisi ile sirket ortaklar1 arasinda bir yatirim fonu bulundugunda sirket

performansi ile pozitif iligski oldugu ifade edilmistir.

Mizuno (2010) Tokyo Borsasi’nda islem goren firmalar {izerinde yaptig
calismasinda kurumsal yatirimcilarin sirket ortagi olmasmin kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesini artiracagini ifade etmislerdir. Buna karsin kurumsal
yatirimeilar ile finansal performans arasinda bir iliski olduguna iliskin bir bulguya

ulagilamamustir.

Sirket kontroliiniin kimlerin elinde oldugu firma dis1 unsurlardan biri olan
borg verenler i¢in de olduk¢a 6nemlidir. Bu 6énem firma riskine bagli olarak borg
maliyetleri {izerinde olumlu veya olumsuz degisimlere neden olabilecek ve dolayisi

ile firmanin finansal performansini etkileyebilecektir.

Anderson ve digerlerinin 2003 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmada borg
verenlerin davraniglar {izerinden kurucu aile yapisindaki sirketlerde vekalet borg
maliyetleri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Lehman Brothers Bond Database ve

S&P 500 Endiistri Indeksi’ndeki sirketler iizerine yaptiklart ¢alismalarmin
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sonucunda kurucu aile yapisi igerisindeki sirketlerde borglarin vekalet maliyetleri
tizerinde belirgin azaltict etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayni sekilde
bagimsiz yonetim kurullarmin da borglarin vekalet maliyetleri {izerinde azaltici
etkisinin mevcut oldugunu sdylemislerdir. Ancak sirket CEO’sunun aile iiyesi olmasi
durumunda bu maliyetlerin artigini sdylemelerine ragmen yine de aile sirketi
olmayanlara gore daha diisiik seviyede oldugunu eklemislerdir. Bu pozitif iliskinin
temelinde firma riski yatmaktadir. Firma riski ne kadar yiiksek olursa borg¢ verenler
bu riski karsilamak tizere 0 kadar yiiksek faiz oranlar isteyecek ve dolayisi ile borg

maliyetleri artacaktir.

Bor¢ verenlerin yatinm kararlarina sirket kurumsal diizeyi agisindan
bakildiginda sirket kontrolii yaninda sirket seffaflik diizeyi, ideal yonetim kurulu
yapilar1 gibi firma riskini etkileyen diger unsurlar da 6nem arz etmektedir. Isletme
literatiiriinde Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yabanci portfdy yatirimcilarinin
yatinm kararlarinda s6z konusu hususlar1 dikkate aldiklarina iliskin caligsmalara

rastlamak mumkiindir.

Bu caligmalara 6rnek olarak Mangena ve Tauringana (2007) nin 2001-2004
yillart arasinda Afrika’nin en biiyiik ikinci borsasi olan Zimbabve’deki 67 sirket
tizerinde yapmis olduklar1 calismalar1 6rnek olarak gosterilebilinir. Arastirmacilar
calismalarinda; sirket hisselerindeki kurumsal yatirimci sahipliginin orani, yonetim
kurullarindaki icraci olmayan yoneticilerin yiizdesi ve denetim kurulundaki bagimsiz
tiyelerin sayis1 ile sirket hisselerinin yabanci sahipligi arasinda pozitif bir iligki

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sirket yonetim kurullarinin kurumsal yoOnetim bakis agis1 ile idealize
edilmesindeki en biiylik etken siiphesiz ki s6z konusu iilkelerdeki azinlik haklarim
diizenleyici yasal uygulamalardir. Kim ve digerlerinin (2007) on doért Avrupa
ilkesinde gereklestirdikleri g¢alismalarinda azinlik haklari korumasi ile sahiplik
yapist arasindaki genel kabul gormiis ters yonlii iligskiyi tekrar ispatlarken, azinlik
haklar1 korumasi ile bagimsiz yonetim kurullar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
etmislerdir. Bir iilkedeki yatirimci korumasi ne kadar iyiyse o iilkedeki sirketlerin

yonetim kurullarinda o kadar bagimsiz yonetim kurulu tiyesi oldugu ile ilgili nemli
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kanitlar sunmuslardir. Sahiplik yapisi ile yonetim kurulu bagimsizligr arasinda ise

negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Azmlik haklarmi diizenleyici yasal diizenlemeler disinda yonetim Kkurulu

yapilarini belirleyen degiskenler de mevcuttur.

Linck ve digerleri (2008) firmalarin piyasa degerleri, bor¢ oranlari, farkli is
alanlarinda faaliyet gostermeleri ve finansal performanslarinin, yonetim kurulu
genisligi ve bagimsiz iiye sayisi iizerinde etkili olduklarini vurgulamaktadirlar. Bu
goriislerinin arkasinda yatan ana prensip karmasik firmalarin ideal yonetim kurulu
yapilarina duyduklari ihtiyagtir. Farkli cografyalarda iiretim gosteren, yaptiklart is
dolayist ile karmasik bir iiretim ve finansal sistemi bulunan sirketler, yonetim
kurullarinda konular1 hakkinda uzman tiyeler bulundurmak isteyecektir. Dolayist ile
bu durum sirket yonetim kurullarinin genislemesine ve bagimsiz iiyelerin artmasina

neden olacaktir.

Yonetim kurullart gibi azinlik hissedarlar ile sirketteki hakim hissedarlar
arasindaki iligkilerde diizenleyici etkisi olduguna inanilan bir diger konu da
sirketlerin kar dagitim politikalaridir. Isletme literatiiriinde kurumsal yonetim
kalitesinin ikamesi olarak sirket kar dagitimini kullanan c¢aligmalara rastlamak

mumkiin olmaktadir.

Bae ve Goyal’in (2010) kurumsal yonetimin finansal liberalizasyon siirecinde
firmalara katki saglayip saglayamadigimi test etmek i¢in Giiney Kore’deki
liberalizasyon siirecine paralel olarak firmalarin kurumsal yonetim yapilarin
inceledikleri ¢alismalarinda, kurumsal yonetimi {li¢ farkli degiskenle Ol¢miislerdir:
Grup tlyesi olup olmamasi, sahiplik yogunlugu ve sirket kar payr dagitimi.
Calismalarinin sonucunda iyi kurumsallagsmis firmalarin liberalizasyonunun ardindan
borsadaki hisselerinde belirgin bir yiikselme oldugu ortaya ¢ikmistir. Firmalardaki
yabanci ortak sayisinin ise kurumsal yOnetim yapisi gelismemis sirketlere oranla

kurumsal yapis1 gelismis sirketlerde oldukga yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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3. 3. Firma Performansi

Sahiplik ve kontrol ayrimindan dogan vekalet problemleri beraberinde bir
takim maliyetler dogurmakta, bu maliyetler de firma finansal performansini olumsuz

yonde etkileyebilmektedir.

Gompers ve digerlerinin 2003 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada; Amerika
Birlesik Devleri’ndeki 1500 firmanin kurumsal yonetim yapist ile finansal
performans: arasindaki iliski incelenmistir. Kurumsal yonetim kalitesini yoneticiler
ve sirket ortaklar1 arasindaki gii¢ dengesinin kurulmasi olarak kabul eden
arastirmacilar, bu konu hakkinda 6lgiim yapabilmek i¢in kurumsal yonetim ile ilgili
yirmi dort farkli madde igeren bir indeks kurmuslar, finansal performans olgiitleri
olarak borsa hasilatt ve firma degeri degiskenlerini kullanmiglardir. Borsa hasilati
olarak hisse senedi getiri oranlari, firma degeri olarak ise Tobins Q Orani
degiskenlerini kullandiklar1 ¢alismalarinin sonucunda ise kurumsal yonetim ile borsa
hasilatt ve firma degeri iliskisinin pozitif* yonde oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ayni calismada sirketlerdeki diisiik hissedar haklar1 korumasinin; diisiik karlilik,
diisiik satig biiyiimesi ve yiiksek sermaye giderlerine neden olacagina dair kanitlar

sunmuslardir.

Price ve digerlerinin 2010 yilinda Meksika’daki kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin  finansal performans ve seffaflik {izerinde olan etkilerini
arastirdiklar1 ¢calismalarinda ise kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda bir
iligki tespit edememislerdir. Bu iliskinin tespit edilememesinin nedenini ise azinlik
hissedarlar ve hakim ortaklar arasindaki vekalet maliyet problemini, sirketlerin kar

dagitim politikalari ile ¢6zmiis olmalar1 olarak agiklamiglardir.

Bir igletmedeki kurumsal yonetim kalitesine isaret eden ve dolayisi ile firma
performansi {izerinde etkisi olmasi beklenen 6nemli bir gosterge ise sirket tepe
yoneticilerine ddenen {icret ve benzeri ddemelerin yiiksekligidir. Ucret yiiksekliginin
temel nedeni ise bilgi asimetrisi derecesinin yliksek olmasi olarak agiklanabilir. Ayni

sekilde yiliksek bilgi asimetrisi de vekalet maliyetlerinin yliksekligine isarettir.

¢ 1990 Eyliil 1999 Aralik aylarini kapsayan ¢alismada 90’11 yillarin baginda kurumsal yonetim

index’inin 1 puan artmasi durumunda Tobins Q degerinin %2,4 ve 90’11 yillarin sonuna gelindigi vakit
ise %8,9 art1g1 hesaplanmistir.
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Bilindigi tlizere yiiksek vekalet maliyetleri de kurumsal yonetim Kalitesinin
distikligi ile ilgilidir ve finansal performansi diisiiriicii etkilere sahiptir (Core vd.,

1999).

Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiye etkisi olan

degiskenler de mevcuttur.

Ornegin Chen ve digerlerinin 2010 yilinda yaymlanan ¢alismalarinda
sirketlerin dis finansman ihtiyaglarinin kurumsal yonetim kalitelerinin derecelerini
artirict bir etki yarattigim vurgulamislardir. Sirketlerde iyi kurumsal yonetim
uygulamalari oldugu zaman, bunun yatirimcilara bilgi asimetrisi kaynakl
problemlerin daha az olacagini isaret ettigini belirten arastirmacilar, bu konunun da
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki zit isteklerin azalacagi yoniinde bir etkisinin
olduguna vurgu yapmislardir. Bu etkilerin nihayetinde de hissedarlarin servetinde
artis meydana gelecegini, bu durumun sirketin yatirim ¢esitliligini artiracagini ve
boylelikle fon arz eden kesimden kolaylikla ve az maliyetli bir sekilde dis finansman
ihtiyacinin karsilanabilecegini ifade etmislerdir. Kurumsal yonetim uygulamalar iyi
olan sirketlerin piyasa likiditelerinin daha iyi olmasi muhtemeldir, ayn1 sekilde bu
sirketler i¢in sermaye maliyetleri de oldukg¢a diigiiktiir. D1s finansman ihtiyaglari ise
bilgi asimetrisinden dolay1 maliyetlidir. ~Aragtirmacilar; dis finansmana ihtiyag
duyan sirketlerin bilgi asimetrisinden kaynaklanan maliyetleri azaltmak igin
kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini artirmaya ¢alistiklarini belirtmislerdir.
Calismalarinin sonucunda ise dis finansman ihtiyaglari ile kurumsal yonetim kalitesi

tizerinde pozitif bir iliski oldugu ile ilgili kanitlar sunmuslardir.
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4. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’NDA KURUMSAL YONETIM
DUZEYININ BELIRLEYICILERI VE ETKILERI
UZERINE BIR UYGULAMA

4. 1. Arastirmanin Amaci

Bilindigi iizere ABD’deki Sarbanes-Oxley yasasi ve OECD’nin yayinlamisg
oldugu “Kurumsal Y&netim ilkeleri”, ABD ve diger iilkelerdeki sirketlerin kurumsal
yonetim yapilarinin sekillenmesinde biiyilkk rol oynamislardir. Diinyadaki bu
gelismelere paralel olarak Tirkiye’de de Sermaye Piyasast Kurumu, yayinlamig
oldugu “Kurumsal Yonetim ilkeleri” ile halka agik sirketlerin kurumsal ydnetim
yapilarni sekillendirmeye caligmaktadir. Ancak sirketlerin  kurumsal yonetim
diizeylerinin sekillenmesinde s6z konusu diizenlemelerin disinda birgok faktor etkili
olmaktadir. Diger taraftan Berle ve Means’den (1932) bu yana vekalet
problemlerinin dolayisi ile kurumsal yonetim eksikliginin sirketlere ne gibi etkileri
oldugu tarisma konusudur. Ozellikle vekalet problemlerinden kaynaklanan
maliyetlerin finansal performansa dogrudan etki edip etmedigi ve yatirimcilarin
yatirim tercihlerinde s6z konusu problemleri goz 6niinde bulundurup bulundurmadigi

tartismalar1 halen devam etmektedir.

Bu calismada yukaridaki kurumsal yonetim gergevesi igerisinde oOncelikle
IMKB’de faaliyet gdsteren sirketlerin, yasal diizenlemeler disinda kurumsal ydnetim
diizeylerinin gelismesine neden olan diger faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Diger taraftan sirketlerin gelisen kurumsal yonetim diizeylerinin, finansal performans
ve yabanci yatirimer tercihleri lizerinde bir etkisinin olup olmadigi arastirilarak

akademik literatiire katkida bulunmak amag¢lanmaktadir.

4.2. Veriler

Calismanin 6rneklemini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Sportif ve
Mali Endeksleri hari¢ olmak tizere tiim endeksinde analiz donemimiz olan 2009 ve
2010 yillarinda kesintisiz olarak islem goren 162 sirket olusturmaktadir. Bu sirketlere

iligkin veriler sadece ikincil kaynaklardan elde edilmistir. Piyasa Degeri, Dis
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Finansman ihtiyaglari, Firma Performansi ve Kar Yonetimi ile ilgili veriler Finnet
Analiz (Excel Add-In) veri tabanindan, sirketlerdeki Kurumsal Yatirimei ve Yabanci
Yatirimcilara iligkin veriler ise Merkezi Kayit Kurulusu internet sitesinde yer alan
yillik istatistik raporlarindan saglanmistir. Kurumsal Yonetim ile ilgili veriler icin
ise sirketlerin internet sitelerinde yer alan kurumsal yonetim uyum raporlarindan

yararlanilmistir.

4. 3. Arastirmanin Hipotezleri ve Modeli

Kurumsal yatirimcilar firmalara yapmis olduklar1 yatirimlarin getirisinden
emin olabilmek i¢in ellerinde bulundurduklar1 giic sayesinde firmalardan; sirket
icerisinde bagimsiz denetim mekanizmalarinin kurulmasi ve yonetim kurullariin
komite bazli yonetim kurullarina doniistiiriilmesi gibi sirket kurumsal yonetim
diizeyini artict etkisi de bulunan bazi taleplerde bulunmaktadirlar (Mizuno, 2010).
Bu taleplerin yaninda kurumsal yatirimcilar yapmis olduklari yatirimlardan yeterli
getiriyi elde edebilmek igin sirket ydnetimi iizerinde gozetleme etkinlerini
artirmaktadir. (Brav vd., 2008 ve Del Guercio ve Hawkins, 1999’den Aktaran:
Hadani, vd., 2011, Mande, vd.; 2011). Buradan hareketle ilk hipotezimiz;

H1: Firmadaki Kurumsal Yatirirmer Oraninin Yiiksekligi Firmanin Kurumsal

Yonetim Diizeyini Arttirir.

Chen ve digerleri (2010) dis finansman ihtiyaglart ile firma biyikligi
arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Ruiz-Mallorqui ve Sanatana-Martin
(2011) bankalarin hakim sirket ortagi yahut ikinci veya ticilincii biiylik ortak olmasi
durumunda pozitif bir iligkinin varhigmni tespit etmislerdir. Ayn1 sekilde Baek ve
digerleri (2004) kurumsal yatirimcilar ve firma biiyiikliigli arasinda pozitif bir iligki

tespit etmislerdir. Dolayist ile takip eden hipotezlerimiz;

H2a: Firmanin Dis Finansmana ihtiyac Duymamas: Firma Biiyiikliigiinii
(Piyasa Degeri) Artirir.

H2b: Kurumsal Yatirnrmci1 Oraninin Yiiksekligi Firma Biyiklagiini (Piyasa
Degeri) Artirir.
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Mande ve digerleri (2011) kiiglik sirketlerin kamu tarafindan yeterince
gozetlenmemesi ve bu sirketler lizerinde kapsamli analizlerin yapilmamasi nedeni ile
kiiciik sirketler icerisinde asimetrik bilgi diizeyinin yiiksek oldugunu ve dolayisi ile
kurumsal yonetim diizeylerinin diisilk oldugunu belirtmistir. Aksu ve Kosedag
(2006) bu goriisle tamamen tutarli olarak biiylik firmalarin 6zellikle mali araci
sirketler tarafindan yakindan takip edildigini ve politik risklerden kagindiklari i¢in
kurumsal yonetim diizeylerini artiracaklarini sdylemislerdir. Diger yandan Linck ve
digerleri (2008) ve Coles ve digerleri (2008) piyasa degeri yiiksek sirketlerin
karmagik olan operasyonlarini yiiriitebilmek ve gozetleyebilmek icin yoOnetim
kurullarin1 genisletme ve kurul igerisindeki bagimsiz tiyelerin sayisini artirma egilimi

icinde olduklarini vurgulamistir. Buradan hareketle hipotezimiz,

H3: Firma Biyikligi (Piyasa Degeri) ile Kurumsal Yonetim Diizeyi
Arasinda Pozitif Bir liski Vardur.

Mizuno (2010) ve Mande ve digerleri (2011) kurumsal yatirimci orani ve
kurumsal yonetim diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade etmislerdir. Ayni
sekilde Linck ve digerleri (2008) ve Guest (2008) firma biiyiikligii ile kurumsal
yonetim diizeyi arasinda da pozitif bir iliskinin oldugunu belirtmislerdir. Diger
yandan Ruiz-Mallorqui ve Sanatana-Martin (2011) kurumsal yonetim diizeyinin
belirleyicileri olan kurumsal yatirimct orani ve firma biiyiikliigli arasinda da pozitif
bir iliski oldugunu ifade etmistir. Bu iliskilerin yaninda Guest (2008) firma
biiylikliigliniin kurumsal yonetim diizeyinin ¢ok onemli bir belirleyicisi oldugunu
belirtmistir. Gerek kurumsal yatirimcet orani, firma biiyiikliigii ve kurumsal yonetim
diizeyi arasindaki G¢lii pozitif iligski gerek firma biiyiikliigliniin kurumsal yonetim
diizeyinin ¢ok 6nemli bir belirleyici olmas1 firma biytikliigiiniin kurumsal yatirimei
oraninin kurumsal yonetim diizeyine etkisini goélgeledigi siiphesi uyandirmaktadir.

Burdan hareketle takip eden hipotezimiz;

H4: Firma Biyikligi (Piyasa Degeri), Kurumsal Yatirimci Oraninin

Kurumsal Yonetim Diizeyine Etkisini Golgelemektedir.

Kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligskinin teorik temelleri

sitket paydaslart arasindaki bilgi asimetrisi kaynakli vekalet problemlerine
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dayanmaktadir (Jensen ve Mecling, 1976). La porta ve digerleri (1999) kontrol
giiciine sahip olan hissedarlarin 6zel karlarin1 koruma giidiisiiyle sirket kaynaklarini
iktisap etmesi dolayisi ile firma degerinin distiigii yoniinde bulgulara ulagmustir.
Diger taraftan Gompers ve digerleri (2003) ABD’deki diismanca ele gegirme
piyasalar1 odakli ¢aligmalarinda 1990 yillar boyunca 1500 firmayi incelemisler ve
sirketlerdeki kurumsal yonetim diizeylerinin hisse senedi getirisi ile pozitif iligkili
oldugunu agiklamiglardir. Klapper ve Love (2004) gelismekte olan iilkelerde hissedar
haklar1 ve performans adli ¢alismalarinda firmalardaki kurumsal yonetim diizeyi ile
firma Tobin’s Q oran1 ve ROA’s1 arasinda pozitif bir iligkiye rastlamislardir. Kula
(2005) ise yonetim kurulu bagkan1 ve icracilik ayriligi ile firma performansi arasinda

pozitif bir iliski raporlamistir. Buradan hareketle takip eden hipotezlerimiz;

H5a: Kurumsal Yonetim Diizeyi Yikseldikce firmanin  karlilig

(FVOK/Toplam Aktifler) artar.

H5b: Kurumsal Yonetim Diizeyi Yiikseldikge Firmanin Tobins Q orani

Yiikselir.

Firmalardaki yetersiz seffaflik diizeyleri asimetrik bilgi problemlerine yol
acmaktadir. Firmalardaki asimetrik bilgi problemi ise yabanci yatirimcilarin
yatirimin geri doniisii hesaplamalarindaki risk primini artirmaktadir. Dolayis1 ile
yabanci yatirnmcilar yatirim tercihlerini asimetrik bilgi diizeyi diisik olan
firmalardan yana kullanacaklardir (Jiang ve Kim, 2004). Diger yandan Mangena ve
Tauringana (2007) ve Barniv ve Bao (2009) yabanci yatirimcilarin yatirim
tercihlerinde sirketlerdeki kurumsal yonetim mekanizmalarimi dikkate aldiklarini

ifade etmislerdir. Dolayisi ile takip eden hipotezimiz;

H6: Kurumsal Yénetim Diizeyi Yiikseldikce Ulkedeki Yabanci Yatirimeilarm

Firmay1 Tercih Etme Durumu Artar.

Klapper ve Love (2004) ve Gompers ve digerleri (2003) kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerdeki vekalet maliyetlerini azaltarak firma performansim
arttirdigini ifade etmislerdir. Hazarika ve digerleri (2012) ve Hadani ve digerleri

(2011) ise sirketlerdeki kar yonetimi uygulamalarinin vekalet maliyetlerini
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yiikselttigini ifade etmislerdir. Dolayis: ile kar yonetimi uygulamalarinin yapildigi
sirketlerde vekalet maliyetleri belirgindir ve bu sirketlerde gelisen kurumsal yonetim
uygulamalar1 vekalet maliyetleri belirgin olmayan sirketlere oranla firma
performansini artirma konusunda daha etkilidir. Bu noktadan hareketle takip eden

hipotezlerimiz;

H7a: Bir onceki sene karlar azaltict yonde yapilan Kar Yonetimi faaliyetleri
Kurumsal Yénetim Diizeyinin  firma performanst (FVOK/Toplam Aktifler)

uzerindeki etkisini artirir.

H7b: Bir 6nceki sene karlar1 azaltici yonde yapilan Kar Yonetimi faaliyetleri
Kurumsal Yonetim Diizeyinin firma performansi (Tobins Q) iizerindeki etkisini

artirir.

Yukaridaki hipotezlerimizi test etmek i¢in kullanacagimiz model asagidaki
sekilde resmedilmistir. Modelin sol tarafinda sgirketlerdeki kurumsal yonetim
diizeyinin belirleyicileri arasindaki iligkiler, sag tarafinda ise kurumsal yonetim

diizeyinin etkilerini gosteren iligkilergdsterilmistir.



Sekil 4. 1. Arastirmanin Teorik Modeli

Kurumsal Yatirimei

(09)

D1s Finansman
Ihtiyaglari
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Firma Biiyiikliigii (09)
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4. 4, Arastirmanin Degiskenleri

Arastirmamizda kullanacagimiz degiskenlerimiz, Firma Biyiikliigi, Dis
Finansman Ihtiyaclari, Kurumsal Yatirime1 Orani, Kurumsal Yénetim Diizeyi, Kar
Yonetimi Uygulamalarinin - Yonii, Firma Performansi ve Yabanci Yatirimci

Tercihleridir.
Firma Biiyiikliigii

Calismamizda Firma Biiytikliiginii vekaleten ilgili sirketin 2009 yili
sonundaki Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi kullanilmistir (Aksu ve Kdosedag,
2006, Yu, 2008, Lasfer, 2006).

Dis Finansman Thtiyaclar

Ormneklemimizde yer alan sirketlerin dis finansmana ihtiyac duyup
duymadigini tespit amaci ile Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (1998) ve Durnev ve
Kim (2005)’in gelistirmis olduklar1 yaklasim izlenecektir (Chen vd., 2010). So6z
konusu yaklagimda sirketin gerceklesen biiylime oranmin siirdiiriilebilir biiylime
oranindan biiylik olmasi durumunda takip eden yil boyunca dis finansman ihtiyaci
duymas1 beklenmektedir. Calismada ger¢eklesen biliylimeyi vekaleten ilgili yilda
gerceklesen Toplam Aktif Biiylime Yiizdesi, siirdiiriilebilir biiylimeyi vekaleten ise
ROE/(1-ROE) formiilasyonu kullanilacaktir. Calismamizda ROE ilgili sirketin
yilsonu net karlarinin sirket 6z sermayesine oranlanmasi sonucu hesaplanmistir.
Toplam Aktif Biiyiime Yiizdesi ve ROE/(1-ROE) oranlar1 arasindaki fark pozitif ise
sirketin 1lgili yi1lda dis finansmana ihtiya¢ duymasi beklenmekte ve degiskenimiz “1”
degerini almakta aksi takdirde ise sirketin aktif biiylimesini kendi kaynaklari ile
finanse edecegi diisiiniilerek dis finansmana ihtiyagc duymamasi beklenmekte ve

degiskenimiz “0” degerini almaktadir.
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Kurumsal Yatirimelr Orani

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem yapan Kurumsal Yatirimeilarin
tespiti amaciyla Merkezi Kayit Kurulusu ile elektronik posta yoluyla iletisime
gecerek yatirimel smiflandirmasina iliskin  kimlik tiplerine iliskin bilgiler elde

edilmistir. S6z konusu kimlik tipleri asagidaki sekilde belirtilmistir.

e Tiizel Kisiler: Ticaret Sicil Kaydi Bulunan Yatirimcilar.

e Gergek Kisiler: Medeni Kanun’da Tanimi Yapilmuis kisiler.

e Fon: Yatirnm Fonu Niteligindeki Yatirimcilar.

e Yatirnm Ortakligt: Yatirnm Ortaklig1 Niteligindeki Yatirimcilart.

e Diger: Dernek ve Vakif Benzeri Yatirimeilar.

Calismamizda Kurumsal Yatirimeilar olarak yukarida tanimlar1 verilen; Tiizel
Kisiler, Fon Yatirimcilari, Yatirim Ortakliklart ve Diger Yatirimeilar kabul
edilmistir. Daha sonra ise kurumsal yatirimcilarin ilgili sirketteki kurumsal yonetim
diizeyinin etkisinin belirlenmesi amaci ile Kurumsal Yatirimer Orani; s6z konusu
yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar1 hisselerin sirketin borsada islem goéren

hisselerine oranlanmasi sonucu hesaplanmistir(Mizuno, 2010).

Kurumsal Yoénetim Diizeyi

Calismamizda sirketlerin Kurumsal Yonetim Diizeylerini belirlemek amaci
ile alt1 maddelik bir 6lgek gelistirilmistir. S6z konusu 6lgegin ilk bes maddelik kismi
sirketlerin yonetim kurulu yapilar ile ilgilidir. Olgegin son maddesini ise dort biiyiik
denetim sirketinden birisi ile denetim sozlesmesi imzalaylp imzalamamasi
olusturmustur (Mitton, 2002). Yonetim kurullarinin gézetleme ve denetleme
faaliyetlerini yerine getirebilmeleri i¢in; liye sayisinin ¢oklugu (Forbes ve Milliken,
1999, Goodstein vd., 1994 ve Mac ve Roush, 2000), icraci olmayan iiyelerin icraci
tiyelerden sayica fazlaligi ve bagimsiz {yelerin bulunmas: (Filatotchev ve
Nakajima,2010, Bhagat ve Black,1999), denetim komitelerinin bulunmasi (Klein,
2002) ve son olarak yonetim kurulu bagkanligi ile icra kurulu baskanliginin kisi
olarak ayrilmasi (Jensen, 1993) 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda sirket yonetim

kurullarinin yukarida belirtilen 6zellikleri tasiyrp tasimamasi ve dort biiylik denetim



34

sirketinden birisi ile denetim sézlesmesi imzalayip imzalamamasi degerlendirmeye

tutulmus ve asagidaki sekilde puanlanmistir.

o llgili sirketin ydnetim kurulu iiye sayis1 érneklem ortalamasindan biiyiikse,
‘1’,degilse ‘0’ puan,

e Illgili sirketteki icrac1 olmayan iiye sayisi icraci iiye sayisindan biiyiikse ‘17,
degilse ‘0’ puan,

e [lgili sirket biinyesinde Sermaye Piyasas1 Kurumu’nun tanimladigi 6zellikleri
tasiyan bagimsiz liye bulunduruyorsa ‘1’, bulundurmuyorsa ‘0’ puan,

e [lgili sirket ydnetim kurulunda Kurumsal Y&netim Komitesi olusturmussa5
‘1’, olusturmamissa ‘0’ puan.

e [lgili sirketin yonetim kurulu baskanligim ve icra kurulu baskanligmni ayni
kisinin yiiriitmemesi durumunda ‘1°, yiiriitmesi durumunda 0’ puan®,

o [lgili sirketin bagimsiz denetim hizmetini dort biiyiik olarak adlandirilan
“Price Waterhouse Coopers, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young ve
KPMG” denetim sirketlerinden almasi durumunda °1°, aksi taktirde ‘0’ puan

verilmistir.

Orneklemimizde bulunan 162 sirket yukaridaki sekilde puanlamaya tabi
tutularak her sirketin Kurumsal Yonetim Diizeyleri en diisiik seviye 0 puan ve en

yiiksek seviye 6 puan olarak belirlenmistir

> Denetim Komitelerinin SPK tarafindan IMKB’de islem goren sirketler igin kurulmasi

zorunlu oldugu i¢in, bu komite yerine kurumsal yonetim komitesi ele alinmigtir.
6 Icrac1 ve icraci olmayan iiye ayrimi yapilmayan sirketler i¢in 2. Ve 5. Maddeler i¢in 0 puan
verilmigtir.
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Kar Yonetimi

“Orneklemimizdeki firmalarinin kar yonetimini tespit etmek amaci ile
Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmistir (Aren, 2003). Diizeltismis Jones Modeli li¢

asamal1 bir modeldir.

Esitlik (4. 1)

ADonen Varhklar — AKVB — ANakit + AUVYK ve KVYK — 12 Aylhk Amor
Onceki Dénem Aktif Toplam

Toplam Tahakkuklar =

Ik olarak yukaridaki formiil yardimi ile toplam tahakkuklar hesaplanir. Bu
islemin ardindan Toplam Tahakkuklar1 tahmin etmek i¢in asagidaki model

olusturulur.
Esitlik (4. 2)

Toplam Tahakkuklar = 8, < ) + B, (AGelirler;_,) + B3 (Arazi + Bina + Makina,_,) + e,

Toplam Aktifler,_,

Son olarak kar yonetiminin gii¢lii bir isareti olarak kabul edilen ihtiyari

tahakkuklara iliskin regresyon modeli olusturulur.

Esitlik (4. 3)

1

ihtiyari Tahakkuklar = B, ( ) + B,(AGelirler,_, — AAlacaklar;_,) + B3(Arazi + Bina + Makina,_,) +

Toplam Aktiflers_q

€

Calismamizda Diizeltilmis Jones Modeli takip edilerek ilk esitligimizden
hareketle her firma ve her analiz yili igin toplam tahakkuklar hesaplanmigtir. Daha
sonra ikinci esitlikte ifade edilen regresyon modeli yardimi ile (f3; S, ve B3)
regresyon katsayilari hesaplanmis ve kar yonetimi faaliyetlerinin varligina isaret
ettigi kabul edilen ihtiyari tahakkuk tahmin modeline (3, B, ve B3) regresyon

katsayilar1 olarak kullanilmistir.

Esitlik (4.1), (4.2) ve (4.3)’de Toplam ve Ihtiyari Tahakkuk hesaplamalarinda

kullanilan bilanco kalemleri ile ilgili agiklamalar asagidaki gibidir.

Donen Varliklar
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Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden ge¢mis sekliyle

elektronik ortamda sunduklari bilancolarindaki dénen varlik degerleridir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden ge¢mis sekliyle

elektronik ortamda sunduklari bilangolarindaki kisa vadeli borglar degerleridir.
Nakit

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden ge¢mis sekliyle

elektronik ortamda sunduklar1 bilangolarindaki nakit kalemidir.

Uzun ve Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden ge¢mis sekliyle
elektronik ortamda sunduklar1 bilancolarindaki kisa vadeli borglar ve uzun vadeli

borglar toplamidir.

Amortismanlar

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden ge¢mis sekliyle
elektronik ortamda sunduklar1 bilangolarindaki maddi duran varliklar1 i¢in birikmis

amortisman degerleri.

Onceki Donem Aktif Toplami

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden ge¢mis sekliyle

elektronik ortamda sunduklar1 bilangolarindaki toplam aktif degerleridir.
Alacaklar

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden ge¢mis sekliyle
elektronik ortamda sunduklar1 bilangolarindaki kisa vadeli alacaklar ve diger alacak

degerleridir.
Gelirler

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden gecmis sekliyle
elektronik ortamda sunduklari bilangolarindaki esas faaliyet kari, diger faaliyetlerden

gelirler ve karlar ve karlar kalemlerinin toplamidir.
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Arazi, Bina ve Makine

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetimden gegmis sekliyle
elektronik ortamda sunduklar1 bilangolarindaki arazi ve arsalar, binalar ve makine ve

cihazlar kalemlerinin toplamidir”.

Firma Performansi

Calismamizda firma performansini vekaleten ROA ve Tobin’s Q oranlari
kullanilmistir(Klapper ve Love, 2004). ROA orani firmanin muhasebe performansini,
Tobin’s Q orani ise piyasa performansini temsil etmektedir. Calismamizda ROA
oram Faaliyet ve Vergi Oncesi Karin Toplam Aktiflere oranlanmasi sonucu elde
edilmistir. Tobin’s Q oram ise ilgili sirketin Piyasa Degerinin yine ayni sirketin

Toplam Aktiflerine oranlanmasi sonucu hesaplanmaistir.
Yabanci Yatirnmer Orani
Yabanci Yatirimer Orani; yabanci yatirimcilarin ellerinde bulundurduklari

ilgili sirket hisselerin borsadaki toplam yabanci payma oranlanmasi sonucu

hesaplanmistir(Mangena ve Tauringana, 2007).

4.5. Analizler

Calismamizda hipotezler tek tek test edilerek, raporlanip yorumlanmaigtir.

H1: Firmadaki Kurumsal Yatirimci Oranmin Yiiksekligi Varligi Firmanin

Kurumsal Yonetim Diizeyini Arttirir.

Yukaridaki hipotezimi test etmek amaci ile esitlik (4. 4)’deki basit regresyon

modeli kurulmustur.

KYD; = B1(KYO) jt—q1t+ej—q (4. 4)
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Yukaridaki regresyon modelinde bagimli degiskenimiz, Kurumsal Puani
(KYD) , Bagimsiz degiskenimiz ise Kurumsan Yatirime1 Oranidir (KYO). Ayrica t-1
2009 yilin1 t donemi ise 2010 yi1lin1 temsil etmektedir.

Tablo 4. 1. Kurumsal Yatirrme1 Oram ve Kurumsal Yénetim Diizeyine iliskin Regresyon Analiz
Sonuglar1

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER B P R’ P
Bagimh Degisken Kurumsal Y6netim Diizeyi

0,634 | 0,000
Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yatirimei Oran1 | 0,798 0,000

Yapilan regresyon analizinde Kurumsal Yatirimci Orami ile Kurumsal
Yonetim Diizeyi arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Tablo 4.1°den de
anlasilacagi tizere modelimiz 0,000 hata payr diizeyinde anlamhidir ve modelin
aciklama oranmi yaklasik olarak 0,64’tiir. Kurumsal Yatirimci Oranindaki bir puanlik
artts Kurumsal Yonetim Diizeyinde 0,798’1k bir artisa sebep olmaktadir. Bu bilgiler

1s181nda birinci hipotezimiz dogrulanmaktadir.

H2a: Firmamn Dis Finansmana Ihtiyac Duymamas: Firma Biiyiikligini
(Piyasa Degeri) Arturir.

H2b: Kurumsal Yatirimer Oranimin Yiiksekligi Firma Biiyiikliigiini (Piyasa

Degeri)Artrir.

Yukaridaki hipotezlerimizi test etmek amaci ile esitlik (4.5)’deki regresyon

modeli kurulmustur.

InPD;y = B1(KYO) 1+ B (DFI) ¢ + ey (4.5)

Yukaridaki regresyon modelinde bagimli degiskenimiz, Piyasa Degerinin
Dogal Logaritmasi In (PD), Bagimsiz degiskenlerimiz ise Kurumsal Yatirimc1 Orani

(KYO) ve Dis Finansman ihtiyaclaridir (DFI).
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Tablo 4. 2. Dis Finansman fhtiya¢lari, Kurumsal Yatirime1r Oram ve Piyasa Degerine iliskin
Regresyon Analizi Sonuclari

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER B P R’ P

Bagimh Degisken Piyasa Degeri

Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yatirime1r Oranm1 | 0,632 0,000 0,430 0,000
Di1s Finansman 1htayaglar1 -0,130 0,032

H2a ve H2b hipotezlerimizin sinanmasi i¢in kurulan regresyon modelinin test
sonuglari yukaridaki gibidir. Modelimizin agiklama orani 0,43 tiir ve 0,000 hata pay1
diizeyinde anlamlhidir. Tek basina Kurumsal Yatirimci Diizeyindeki bir birimlik artis
Piyasa Degerinde 0,63’liik bir artisa sebep olurken, Dis Finansman Ihtiyacindaki bir
birimlik azalig Piyasa Degerinde 0,13’liik bir artisa sebep olmaktadir. Kurumsal
Yatirimer Orami degiskeni 0,000 hata payr diizeyinde, Dis Finansman Ihtiyaclari
Degiskeni ise 0,05 hata pay1 diizeyinde anlamlidir. Bu bilgiler 1s1ginda H2a ve H2b

hipotezlerimiz de dogrulanmaktadir.

H3: Firma Biiyiikliigii (Piyasa Degeri) ile Kurumsal Yénetim Diizeyi
Arasinda Pozitif Bir Iliski Vardr.

Yukaridaki hipotezimi test etmek amaci ile esitlik (4. 6)’deki basit regresyon

modeli kurulmustur.

KYD;; = B1(KYO) jt—1+€it—4 (4. 6)

Tablo 4. 3. Piyasa Degeri ve Kurumsal Yonetim Diizeyine iliskin Regresyon Analizi Sonuclar:

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER B P R’ P
Bagimh Degisken Kurumsal Yonetim Diizeyi

i i 0,828 | 0,000
Bagimsiz Degiskenler Piyasa Degeri 0,911 0,000

Ucgiincii hipotezimizi test etmek amaci ile kurmus oldugumuz regresyon
modelinin sonuglar1 yukaridaki gibidir. Modelin agiklama orani 0,83’tiir ve 0,000
diizeyinde anlamhdir. Sirketlerin piyasa degerlerinin dogal logaritmasindaki bir
birimlik artis kurumsal yonetim diizeyi lizerinde 0,911 degisime neden olmaktadir.
Regresyon sonuglari incelendiginde Piyasa Degerinin Kurumsal Yonetimin

Diizeyinin ¢ok énemli bir belirleyicisi oldugu goriilmektedir.
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H4: Firma Biiyiikliigii (Piyasa Degeri), Kurumsal Yatirimct Oraninin

Kurumsal Yonetim Diizeyine Etkisini Gélgelemektedir.

Bilindigi iizere bir golgeleme yada ara degisken etkisinden bahsedilebilmesi
icin sekil 1°de gosterilen I, 1T ve III iligkilerinin bulunmasi ve ara degiskenin modele
dahil edildikten sonra III. Iliskinin azalmasi veya tamamen ortadan kalkmasi

gerekmektedir (Demircan, 2003°den aktaran: Alpkan vd., 2005).

Ara
Degisken

Bagiml

Bagimsiz >
Degisken

Degisken

Sekil 4. 2. Ara Degisken Etkileri

Sekil 4. 2’yi ¢alismamiza uyarladigimiz da bagimsiz degiskenimiz “Kurumsal
Yatirimcr Orant”, ara degiskenimiz “Piyasa Degeri” ve bagimli degiskenimiz

“Kurumsal Yonetim Diizeyi” olmaktadir.

I, IT ve III iligkilerinin tespiti amaci ile asagidaki korelasyon tablosunu
olusturuyoruz.

Tablo 4. 4. Kurumsal Yatirimer Orani, Piyasa Degeri ve Kurumsal Yonetim Diizeyine iliskin
Korelasyon Analizi Sonuclari

KORELASYON ANALizi | Kurumsal Piyasa Degeri Kurumsal ~ Y0netim
Yatirime1 Orani Diizeyi

Kurumsal Yatirimer Orani 1 0,648** 0,375**

Piyasa Degeri 0,648** 1 0,516**

Kurumsal Y6netim Diizeyi 0,375** 0,516** 1

** Korelasyon %99 diizeyinde anlamlidir.
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Goriildugi tizere ilk olarak yapilan korelasyon analizi Kurumsal Yatirimci
Orani, Piyasa Degeri ve Kurumsal Yonetim Diizeyi arasinda 0,99 giivenirlikte

iliskilerin oldugunu géstermektedir.

Bu analizleri takiben yapilan regresyon analizi sonuglart asagidaki tabloda
raporlanmaistir.
KYD;y = p1In (PD) jt—1 + B2KYO 41 + €4t (4.7)

Tablo 4. 5. Kurumsal Yatirimer Orani, Piyasa Degeri ve Kurumsal Yonetim Diizeyine liskin
Regresyon Analizi Sonuglari

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER ] P R’ P

Bagimlh Degisken Kurumsal Yonetim Diizeyi

Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yatirimer Oram | 0,07 0,433 0,259 0,000
Piyasa Degeri 0,47 0,000

Tablo 4.5’te gorildiigii iizere ilk hipotezimiz cergevesinde yapilan analizde
anlamli olan Kurumsal Yatirimci Orani, Piyasa Degeri degiskenin golgeleme etkisi

sonucu 0,5 hata payi ile anlamsiz hale gelmistir.

Kurumsal yonetim diizeyinin belirlenmesi amaci ile yapmis oldugumuz
analizleri ozetledigimizde; Piyasa Degerinin Kurumsal Yonetim Diizeyinin ¢ok
onemli bir belirleyicisi oldugu, ayni sekilde tek diisiiniildiigiinde Kurumsal Yatirimci
Oranin da Kurumsal Yonetim Diizeyinin bir belirleyicisi olmasina ragmen Piyasa
Degerinin ara degisken (mediating effects) etkisi ile Kurumsal Yatirimer Oranini
golgeledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak Kurumsal Yatirimci Oram1i ve Dis
Finansman Ihtiyaglar1 Piyasa Degeri iizerinden Kurumsal Yonetim Diizeyini

etkileyebilmektedirler.

H5a: Kurumsal  Yonetim  Diizeyi  VYiikseldik¢ce  firmanmin  karlihig
(FVOK/Toplam Aktifler) artar.

H5b:  Kurumsal Yénetim Diizeyi Yiikseldikce Firmamn Tobins Q orant

Yiikselir.
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H5a ve H5b hipotezlerimizi test etmek amaci ile asagidaki basit regresyon

modelleri olusturulmustur.

FV/AK; = B1(KYD) jtte;; (4.8)

Qit = B1(KYD) it +e;; (4.9)

Tablo 4. 6. Kurumsal Yénetim Diizeyi ve FVOK/Toplam Aktiflere iliskin Regresyon Analizi
Sonuglar1

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER B P R’ P
Bagimh Degisken FVOK/ Toplam Aktifler

i i 0,384 | 0,000
Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yo6netim Diizeyi | 0,623 0,000

H5a hipotezimizi test etmek icin kurmus oldugumuz basit regresyon
modelinin sonuglar1 yukaridaki gibidir. Modelin agiklama orani yaklasik olarak
0,384’tiir ve modelimiz 0,000 hata payi diizeyinde anlamlidir. Analiz sonuglarina
gdre Kurumsal Yénetim Diizeyindeki bir birimlik artis firma FVOK/Toplam Aktifler

oraninda %62,3’liik bir artisa neden olmaktadir. Dolayis1 ile H5a hipotezimizi kabul

ediyoruz.

Tablo 4. 7. Kurumsal Yénetim Diizeyi ve Tobins Q oranina iliskin Regresyon Analizi Sonuclar
REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER B P R2 P
Bagimh Degisken Tobins Q

i i 0,275 | 0,000
Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yo6netim Diizeyi | 0,529 0,000

Yine ayni sekilde H5b hipotezimizi test etmek i¢in kurmus oldugumuz basit
regresyon modelinin sonuglart da yukaridaki gibidir. Modelin agiklama orani
yaklasik olarak 0,28 dir ve modelimiz 0,000 hata pay: diizeyinde anlamlidir. Analiz
sonuclarina gére Kurumsal Yonetim Diizeyindeki bir birimlik artis firma Tobin’s Q
oraninda 0,53’liik bir artisa neden olmaktadir ve 0,000 hata pay1 ile anlamlidir. Bu

sonuglara gére H5b hipotezimiz kabul edilmektedir.
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H6: Kurumsal Yénetim Diizeyi Yiikseldikce Ulkedeki Yabanci Yatirimcilarin Firmay
Tercih Etme Durumu Artar.

Tablo 4. 8. Kurumsal Yonetim Diizeyi ve Yabancilarin Toplam Payina iliskin Regresyon Analizi
Sonuclari

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER ] P R2 P
Bagimh Degisken Yabancilarin Top. Pay1

i i 0,121 0,000
Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yonetim Diizeyi | 0,355 0,000

Ulkedeki yabanci yatirimeilarin  firmayr tercih etmelerinde Kurumsal
Yonetim Diizeyinin etkisini gosteren regresyon modeli 0,000 hata pay1 diizeyinde
anlamlidir ve modelin agiklama oran1 0,121°dir. Bagimsiz degiskenin katsay1 da
0,000 hata payr diizeyinde anlamli ve bir birimlik degisimin bagimli degisken

tizerindeki degisimi %35 civarindadir.

H7a: Bir énceki sene karlari azaltici yonde yapilan Kar Yonetimi faaliyetleri
Kurumsal Yénetim Diizeyinin firma performanst (FVOK/Toplam Aktifler) iizerindeki

etkisini artirir.

H7b: Bir onceki sene karlart azaltici yonde yapilan Kdar Yonetimi faaliyetleri
Kurumsal Yonetim Diizeyinin firma performansi (Tobins Q) iizerindeki etkisini

artirir.

Firmalarin Kar Yonetimi faaliyetlerini tespit etmek icin Diizeltilmis Jones
Modeli kullanilmigtir. Bu modelden hareketle her firmanin ihtiyari tahakkuklari
hesaplanmistir. Hesaplanan ihtiyari tahakkuklardan hareketle kar yonetim

faaliyetlerinin yonii arastirilmistir.

Kurumsal yonetim diizeyinin hesaplandigi yildan bir onceki yilda yapilan
karlar1 azaltict yondeki (negatif ihtiyari tahakkuklar) faaliyetler bir sonraki sene
Kurumsal Yonetim diizeyi ile birlikte karlarda daha yiiksek bir artisa sebep olmasi
beklenmektedir. Bunun i¢in ilk olarak bir 6nceki yildaki ihtiyari tahakkuklardan
hareketle kar yonetim faaliyetlerinin arastirilabilmesi i¢in ihtiyari tahakkuklari sifirin
altinda olan ve {istiinde olan firmalar iki gruba ayrilmistir. Thtiyari Tahakkuklari

“0’1n altindaki olan firmalarin bulundugu grubun ortalamasi “one sample t test”’e
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tabi tutularak bu grubun ihtiyari tahakkuklarinin ortalamasimin “0” ‘a esit kabul

edilip edilemeyecegi arastirilmistir.

Tablo 4. 9. One Sample T Test Analiz Sonuglari

Ortalama Test Degeri | tdegeri P

ihtiyari Tahakkuklar1 “0’’1n -0,0341910 0 1,901 0,074
Altinda Olan Firmalar

Goriildiigli gibi analiz neticesinde %10 hata pay1 ile bu gruptaki firmalarin
ihtiyari tahakkuk ortalamalar1 kar yonetiminin olmadigi durum olan “0”a esit kabul
edilememektedir. Buradan hareketle H7a ve H7b hipotezlerimizi test etmek amaci ile
2009 yilinda karlar1 azaltict yonde kar yonetimi faaliyetleri yapan firmalarin
Kurumsal Yonetim Diizeyi ile FVOK/Toplam Aktifler ve Tobins Q arasindaki

iligkiler aragtirilmstur.

Tablo 4. 10. Kurumsal Yénetim FVOK/Toplam Aktiflere iliskin Regresyon Analizi Sonuclari

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER B P R’ P
Bagimh Degisken FVOK/ Toplam Aktifler

i i 0,745 | 0,000
Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yo6netim Diizeyi | 0,871 0,000

Tablo 4.10°da goriildiigli tizere Kurumsal Yonetim Diizeyinin Katsayist H5a
hipotezimiz cergevesinde yapilan analizimizde 0,623 iken 0,871’e yiikselmistir. Bu

bilgiler 15131nda H7a hipotezimiz dogrulanmistir.

Tablo 4. 11. Kurumsal Yénetim Tobins Q oranina iliskin Regresyon Analizi Sonuclari

REGRESYON ANALIZI DEGISKENLER B P R2 P
Bagimh Degisken Tobins Q

i i 0,658 | 0,000
Bagimsiz Degiskenler Kurumsal Yo6netim Diizeyi | 0,823 0,000

Bir onceki analizimize benzer sekilde Kurumsal Yonetim Diizeyi Katsayisi
HS5b hipotezimiz g¢ergevesinde yapilan analize oranla daha yiiksektir. Dolayisi ile

H7b hipotezimiz de dogrulanmaktadir.
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5. SONUC

Modern sirketler, piyasalarda yasanan rekabet ortamindaki konumlarini
giiclendirmek amaciyla; aldiklar1 egitim ve mesleki tecriibeleri ile {iiretim
faktorlerinin bilesimi olan sermaye ve is giliciinii daha verimli kullanmas1 muhtemel
profesyonel yoneticilere ihtiyag duymaktadirlar. Profesyonel yoneticiler ise kendi
yatirimlarini gergeklestirebilecek sermaye birikimine sahip olamadiklari i¢in yonetim
yeteneklerini kullanabilecekleri sirketlere ihtiya¢ duyarlar. Karsilikli bu ihtiyaglar
dogrultusunda sirket sahipleri sirketin yonetimini ve dolayis1 ile kontroliini
profesyonel yoneticilere emanet ederler. Bu durum ise modern sirketlerde sahiplik ve
kontroliin ayrilmasina neden olmaktadir. Onceleri karsilikli ¢ikar iliskisine dayali bu
ayrim, sirket kontroliinii elinde bulunduran profesyonel yoneticilerin sahip olduklari
ozel bilgileri kendi menfaatleri dogrultusunda kullanmasi ile birlikte sirket igerisinde

cesitli ¢ikar catigmalarinin yaganmasina sebebiyet vermektedir.

Sahiplik ve kontrol ayrimi 6zellikle ABD ve Ingiltere disindaki sirketlerde
yukarida anlatilan durumdan daha farkli nedenlerle yasanabilmektedir. Ortak sayisi
birden fazla olmasina ragmen, ABD ve Ingiltere’deki kadar ¢ok olmayan sirketlerde
sermaye paylarmin ¢esitli sebeplerle dengesiz dagilmasi durumunda sirket kontrolii
hakim hissedarlarin eline ge¢gmektedir. Bu durum ise hakim hissedarlarin ellerindeki
kontrol giiciinii kullanarak kendi menfaatlerini 6ne ¢ikartmalar1 nedeniyle c¢ikar

catismalarinin farkli sekilde yasanmasina sebebiyet vermektedir.

Sahiplik ve kontrol ayrimindan kaynaklanan vekalet problemleri yaratmis
olduklar1 maliyetler ile sirketlere ¢ok ciddi zararlar vermektedirler. Bu maliyetler
sirketlerin faaliyet gosterdikleri piyasalar1 da etkilemekte ve sonug olarak piyasalarda
ve sirketler icerisinde ciddi bir gilivensizlik ortami yaratmaktadir. S6z konusu
problemlerin yaratmis oldugu maliyetleri azaltmak adina ¢esitli kisi ve kurumlar bazi
Oneriler ve diizenlemelerde bulunmus, bu Oneriler ve diizenlemeler biitiinii ise
“Kurumsal Yonetim” kavramini dogurmustur. Bu baglamda Kurumsal yonetim;
sitketleserek yaratilan katma degerden, bu katma degerin yaratilmasinda pay1
bulunan tiim kesimlerin genel kabul gérmiis ekonomik doktrince belirlenen nispette

pay almalarini glivence altina alan uygulamalar biitiinii olarak ifade edilebilir.
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Arastirmamizda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gosteren
sirketlerin kurumsal yonetim diizeylerinin belirleyicileri ve etkileri aragtirilmistir. Bu
dogrultuda akademik literatiirde yer alan iliskilerden yola ¢ikarak arastirmanin teorik
modeli olusturulmustur. Arastirma modelinde kurumsal yonetim diizeyinin
belirleyicileri olarak; kurumsal yatirimci orani, firma biiylkliigi ve dis finansman
ihtiyaglar1 kabul edilmis ve bu 6n kabullerin test edilmesi amaci ile ¢esitli analizler
yapilmustir. Diger yandan arastirma modelinde belirlenen kurumsal yonetim diizeyi,
firma performansi ve yabanci yatirimci tercihleri arasindaki iliskiler analiz edilerek,

kurumsal yonetim diizeyinin etkileri belirlenmeye calisilmistir.

Calismamizin sonucunda sirketlerdeki kurumsal yonetim diizeyinin en biiyiik
belirleyicisinin sirketlerin piyasa degerlerinin ve dolayisi ile firma biiyiikliigiiniin
oldugu tespit edilmistir. Literatiirle paralel olan bu sonug, biiyiik sirketlerin kurumsal
itibarlarin1 zedelememek adma kurumsal yoOnetim diizeylerini artirma yoluna
gittikleri seklinde yorumlanabilir. Kurumsal yonetim diizeyinin diger bir
belirleyicisinin ise sirketlerdeki kurumsal yatirimcilarin orani oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ancak sirketlerin piyasa degerlerinin kurumsal yonetimi agiklama giicii
kurumsal yatirirmc1 oraninin etkisini de beraberinde tasimasi ile bu iliskiyi
golgelenmektedir. Kurumsal yatirimci orani ise dis finansman ihtiyaglar ile birlikte
kurumsal yonetim diizeyini ancak sirketlerin piyasa degeri iizerinden

etkileyebilmektedir.

Kurumsal yonetim diizeyinin etkilerini belirlemek amaci ile yapmis
oldugumuz analizler neticesinde, sirketlerdeki kurumsal yonetim diizeyinin hem
muhasebe performansini hem de piyasa performansini artirdigi yoniinde bulgulara
ulagilmistir. Diger yandan kurumsal yonetimin firma performansini artirmadaki
giiciiniin, sirketlerin bir sene 6nce yapmis olduklar1 kar yonetimi faaliyetleri sonrasi
vekalet maliyetlerinin belirginlesmesi ile birlikte daha da arttigi gorilmistiir. Bu
sonuclar sirketlerdeki asimetrik bilgiye baglh ¢ikar ¢atismalarmin yaratmis oldugu
maliyetleri kurumsal yonetim uygulamalari ile azaltabilen sirketlerin finansal
performanslarint da bu sekilde artirabildikleri seklinde yorumlanabilir. Son olarak
kurumsal yoOnetim diizeyi ile yabanci yatirimer tercihleri arasindaki iligkileri

belirlemek amaci ile yapilan analizler sonucunda yabanci yatirimcilarin tercihlerinde



47

sitketlerin kurumsal yonetim diizeyini dikkate aldiklar1 yoniinde bulgulara

ulastimistir.

5. 1. Calismanin Kisitlar:

Arastirma  sonuglarinin  genellestirilebilmesi hususunda baz1 kisitlar
mevcuttur. Bu kisitlardan en onemlisi arastirma ornekleminin sadece Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren sirketlerden secilerek
olusturulmasidir. S6z konusu se¢imin temel nedeni ise Tirkiye’deki sirketlerin
finansal tablolarmin aciklanmasi ilgili mevcut yasalarin sadece Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren sirketler ile ilgili olarak zorunlu hiikiimler
icermesidir. Ayrica yabanci yatirimcilarin tercihleri ise ancak IMKB’deki sirketler

icin tespit edilebilmektedir.

5. 2. Gelecek Calismalar icin Oneriler

Gelecek c¢aligmalarda kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki
iligkiler iizerine ¢alisma yapmak isteyen arastirmacilara 2012 yilinda Tiirk Ticaret
Kanunun degismesiyle birlikte finansal tablolarin aciklanmasi tiim sirketler icin
zorunlu olacagindan calisma drnekleminin IMKB disindaki sirketleri de icine alacak
sekilde olusturulmasi dnerilmektedir. Ayrica kurumsal yonetimin etkilerinin daha da
net belirlenmesi amaci ile kurumsal yonetimin sirketlerin kurumsal itibari ile

iliskisinin arastirilmasi 6nerilmektedir.
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