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OZET

GUNGOR, Selim. Sahiplik Yapis1 ve Temettii iliskisi: IMKB’de Bir Uygulama,
Yiksek Lisans Tezi, Corum, 2012.

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli, 2004-2011 yillar1
arasinda reel ve bankacilik sektorlerinde faaliyet gosteren 271 sirketin sahiplik yapilar
tamimlanmis ve sahiplik yapisinin temettii {izerindeki etkileri panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. En biiyiikk ortagin hisselerin yaklasik % 45.37’sine sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle reel ve bankacilik sektorlerinde yer alan sirketlerin
cogunlukla yogunlagsmis sahiplik yapisinda olduklar1 sonucuna varilmistir. Sahiplik
yapist iki ana alt degiskenle aciklanmistir. Bunlar: Sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kompozisyonudur. Calismamizda sahiplik yogunlugunun artmasi nakit temettii oranini
arttirdig tespit edilmistir. Halka agiklik oranmin artmasi ise, nakit temettli oranim
azaltmaktadir. Sahiplik kompozisyonu degiskenlerinden yabanci sahiplik ile nakit
temettii oran1 arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug istatistiksel
acidan anlamhidir. Buna gore, yabanci sahiplik oraninin artmasi, nakit temettii oranini
azaltmaktadir. Ayrica yOnetimsel sahiplik oraninin artmasi nakit temettii oranini

azaltmaktadir. Ancak bu sonug istatistiksel agidan anlamli degildir.

Anahtar SozclUkler: Sahiplik yogunlugu, sahiplik kompozisyonu, sahiplik

yapisi, kurumsal yonetim ve temettii politikalari.



ABSTRACT

GUNGOR, Selim. The Relationship Between Ownership Structure and
Dividend: An Application on ISE, Corum, 2012,

This study describes the ownership structures of the 271 real and banking
sector’s companies registered in the Istanbul Stock Exchange between 2004-2011 years
and the impact of ownership structure on the dividend by panel data analyzes. It has
been observed analyzes that the largest shareholder has about 45.37 percent of the
shares. Therefore it has been concluded that the real and banking sector’s companies
could be characterized as highly concentrated. Ownership structure can be explained by
two main sub-variables: Ownership concentration and ownership composition. Our
study shows that increasing in ownership concentration increases cash dividend ratio.
However raising of going public rates resulted in decline in cash dividend ratio. We
have found out that the foreign ownership of ownership composition variables
negatively correlates with cash dividend ratio. This result is statistically significant.
According to result, increasing in ratio of foreign ownership decreases cash dividend
ratio. In addition to increasing in ratio of manegerial ownership decreases cash dividend

ratio. However, this result is not statistically significant.

Key Words: Ownership structure, ownership concentration, ownership
composition, corporate governance, dividend policy.
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ONSOZz

Bankalar mali piyasalarin, tretim isletmeleri ise reel sektoriin  6nemli
temsilcilerindendir. Glnlmuz Turkiye ekonomisinde aktif rol oynayan ve ekonomik
kalkinmaya ciddi bir sekilde katki saglayan bu isletmelerin farkli sahiplik yapilarinin
varlig1 dikkat ¢cekmektedir. Konuya iligkin literatlir incelemesinde, gerek bankacilik,
gerekse reel sektor sirketlerinin sahiplik yapisi ile ilgili ¢ok sayida calismaya
rastlanmistir. Ancak Tiirkiye 6rnekleminde sahiplik yapisi ile ilgili ¢aligmalara rastlansa
da “sahiplik yapisi-temettl”, iliskisini arastiran gorgiil caligmalar bulunmamaktadir. Bu
cikis noktasindan hareketle, IMKB’de islem goren, ulusal ve uluslar arasi alanda
faaliyet gosteren bankacilik ve reel sektor sirketleri 6rneklem olarak secilmistir. Bu
sirketlerin sahiplik yapisini ortaya koyarak, bu yapimin temettii 6demeleriyle iligkisi

olup olmadig1 varsa ne tiir bir iliski oldugunu tespit etmek amaglanmaistir.

Bu tez calismasinda elde edilen ampirik bulgularin hissedarlar, potansiyel
yatirimceilar, yoneticiler ve bu konuda ¢alisma yapacak arastirmacilara faydali olacagi

diistiniilmektedir.



GIRIS

Sahiplik, nakit akimi {izerindeki haklar1 ifade eden bir kavram olup temettii
gelirlerinden pay almayi ifade etmektedir. Sahipligin bir diger 6énemli fonksiyonu ise
kontrolli elde tutabilmektir. Kontrol ise, hisse senedi sahibine yonetim kurulunun
secimi, imtiyazli hisse senedi ihraci, hisse bdliinmesi ve faaliyetlerde Onemli
degisiklikler gibi meselelerde oy kullanma imkani1 saglayan haklar1 ifade etmektedir.
Genellikle kontroll elinde tutanlar, kontrol ettikleri sirketlerde bir kisim sermayeye
sahiptirler. Baz1 sahipler ise sermaye yogunluklarinin sonucu olarak sahip olduklari
sirketler iizerinde kontroliin bir kismini ellerinde tutarlar. Klasik sirket yapisinda
sahiplik ve kontrol tek elde olup, sermaye sahibi ayn1 zamanda sirketi yOnetirken;
modern sirket yapisinda ise, sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilarak, sirketin

profesyonel yoneticiler tarafindan yonetildigi goriilmektedir.

Giliniimlizde sirketler, hizla degisen ekonomik yap1 iginde varliklarin
stirdiirebilmek i¢in, degisikliklere olabildigince ¢abuk uyum saglamak zorundadirlar.
Sirketler, kiiresellesmenin yogun baskis1 altinda bir yandan rakipleriyle micadele
etmekte, diger yanda c¢ikar gruplarinin beklentilerini en iyi sekilde karsilamaya
calismaktadirlar. Kiiresellesmenin etkisiyle siddetlenen rekabet kosullarina karsi birkag
bliylik yatirimcinin  sermayesine dayanarak biiyiik yatinmlarin gergeklestirilmesi
miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle sirketlerin sahipligi ¢ok sayida yatirimci arasinda
yayginlagtirilarak, farkli kaynaklardan uygun kosullarda fon temin edilmesini

gerektirmektedir. Bu da gelismis bir sermaye piyasalarinin varligryla miimkiindiir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi oniindeki engellerden biri vekalet sorunu olarak
bilinen sirketlesmenin yarattig1 potansiyel sorundur. Bu sorun, hissedarlarin vermis
oldugu yetkilerle donanan yoneticilerin bu giiclinii hissedarlar aleyhine kendi ¢ikarlarina
yonelik kullanmasindan dolay1 olusmaktadir. Bu nedenle vekalet sorunlarinin minimize

edilmesine yonelik yapilan galismalar vekalet teorisi olarak adlandirilmaktadir.

Diger bir yonden vekalet teorisi sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi
tizerinde dururken, paydaslik teorisi tiim paydas gruplarinin ¢ikarlarini temsil edecek bir
yonetim anlayisini savunmus, kaynak bagimliligi teorisi ise sirketlerin sermaye
ihtiyacint karsilamalar1 i¢in yabanci yatirimcilarin iilkeye tesvikinin saglanmasinin

1



yonetimin temel gorevi olmasi gerektigini 6ne siirmiistiir. Boylelikle bu teorilerin temel
teskil ettigi sahiplik ve kontrol ayrimi, tiim paydas gruplarinin ¢ikarlar1 ve sermaye
ihtiyacinin karsilanmasi noktasinda kurumsal yonetim uygulamalarina onciiliikk etmistir.
Bu uygulamayla yoneticiler, faaliyetlerini yerine getirirken paydaslarina yonelik
sorumluluk bilinciyle hareket ederek seffaf, adil ve hesap verebilir bir tutum

sergilemeleri temin edilmeye calisilmistir.

Vekalet (temsil) sorunun ¢Ozumune yonelik faaliyetler kurumsal yonetimin
temelini teskil etmektedir. Kurumsal yonetim, bir sirketin taraflar1 ve Ozellikle de
hissedarlar, yoneticiler ve yonetim kurulu arasindaki iliskileri, yetki ve sorumluluk
sinirlarint  diizenleyen mekanizmalar biitiinlidiir. Kurumsal yonetim ayni zamanda,
sahipler ile kontrolii elinde bulunduranlar arasindaki c¢ikar catigmalarini minimize
ederek vekalet maliyetlerini azaltmak ve sirket degerine katki saglamak amacini

tagimaktadir.

Herkesce kabul gorebilecek tek bir kurumsal yonetim mekanizmasinin
uygulanamayacagi gerce8i bilinmesine ragmen, OECD’nin 1999°da yayinladigi
Kurumsal Yonetim ilkeleri dogrultusunda, iilkeler kendi kurumsal yonetim ilkelerini

yayinlamaktadirlar.

OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin referans alinmasi, temel ilkelerin diinya
capinda yayginlagsmasini ve birbirine yakinlagsmasini saglamaktadir. Bu ilkeler
dogrultusunda iilke kosullarinda uygun mekanizmalar kullanilarak, bir {iilkedeki
kurumsal yonetim diizeyi yiikseltilebilmekte ve sermaye piyasalarinin gelismesine katki

saglanabilmektedir.

Sirketlerin temettii 6deme politikalari, vekalet maliyetlerini azaltmaya yonelik
olarak kullanilabilecek kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir tanesidir. Sirketler
temettii 6deme oranlarini artirarak, sahipler ile kontrolii elinde bulunduranlar arasindaki

cikar catigmalarini minimize edebilirler.



Bu arastirmanm amaci, IMKB’de faaliyet gosteren 271 sirketin kurumsal
yonetim mekanizmalar1 Onciiliigiinde sahiplik-kontrol yapisinin 6zelliklerini ortaya
koyarak bu yapinin sirketlerin temettii dagitimlariyla iliskisinin olup olmadiginin analiz

edilmesidir.

Calismanm ilk G¢ bolimi teorik, son bolimi ise uygulama sathasindan

olusmaktadir.

Calismanin  birinci  boliimde sirket sahiplik yapisi  kavrami iizerinde
durulmaktadir. Sahiplik ¢esitleri, sahiplik yapisi tiirleri, bunlarin genel ozellikleri ve

dunyadaki durumu ele alinmustir.

Calismanin ikinci boliiminde, kurumsal yonetim ve sahiplik yapisi iliskisi
aciklanmaktadir. Kurumsal yonetimin tanimi, OECD ilkeleri, vekalet sorunu, kurumsal

yOnetim mekanizmalar1 ve modelleri ele alinan basliklardir.

Calismanin  Gglincii  boliimde temettii  politikalarinin ~ 6nemi,  temetti
politikalarinin olusumunu etkileyen faktorler, temettii dagitim ve 6deme sekilleri,
temettii politikasi teorileri ve sahiplik yapisiyla temettii politikalar1 arasindaki iliskiye

yonelik literatlr 6zeti tizerinde durulmustur.

Calismanin son boliimiinde ise, arastirmanin konusuna, amacina, kapsamina,
hipotezine, varsayimina, yontemine ve smurliliklari ile ilgili genel bilgilere yer
verilmistir. Devaminda ise, analizde uygulanan yontemlere gore istatistiki sonuglar

yorumlanmustir.



BiRINCi BOLUM
SIRKET SAHIPLIiK YAPISI

1.1. SAHIPLIK KAVRAMI

Sahiplik kavrami hakkinda bir¢ok tanim yapilmistir. Ancak temel olarak sahiplik
kavrammi iki tanimla agiklayabilmek miimkiindiir. Bunlardan ilki Tiirk Dil
Kurumu’nun resmi internet sitesinde yer alan sahiplik kavrami tanimidir. S6z konusu

tanim ise su sekildedir:*

“Kendisinin olan bir seyi yasalar c¢ergevesinde diledigi gibi kullanabilme
hakkini tasima durumu, iyelik, miilkiyet.” Bu tanimda “sahiplik”, yasalar ¢ergevesinde

insanlara verilmis olan tabi haklar olarak belirtilmistir.
Sahiplik kavrami iizerinde yapilan bir baska tanim ise su sekildedir:?

“Herhangi bir seyin, arazinin (tasinmazin), fikrvi haklarin veya diger varliklarin
tasarruf ve kontrol hakkina sahip olma durumu. "Bu tanimda ise ““sahiplik”, herhangi bir

sey lizerinde tasarruf ve kontrol giiciinii kullanabilme hakk1 olarak nitelendirilmistir.

Sahiplik kiiltiirler aras1 farklilik arz eden ve tiim kiiltiirlerin ana kaynagin1 teskil
eden bir kavramdir. Bilim biitiin milletler icin gecerli degismez bir sahiplik kavrami
aramasina ragmen, herkesce kabul goéren bir sahiplik kavramini olusturamamuistir.
Bunun en 6nemli nedeni, sahipligin soyut bir kavram olmayip, ilkel toplumdan bugiine

kadar tore ve kurumlarin siirekli gelismesiyle sekillenen bir olgu olmasidir.

Bir toplumun sahiplik kavramina verdigi degeri tespit edebilmek i¢in o
toplumun, iktisadi, sosyal, hukuk ve ahlaki degerlerinin gz Oniline alinmasi gerekir.
Ciinkii bu kavramlar stirekli birbirleriyle iliski igerisindedir.3Her millet i¢in degismez
bir sahiplik kavraminin bulunmamasinin diger bir nedeni ise, sahipligin hukuki bir

kurum oldugu kadar, iktisadi ve ahlaki bir kurum da olmasidir.

! Tiirk Dil Kurumu, “Sahiplik”, t.y., Kaynak: http://www.tdk.gov.tr/index. , (Erisim Tarihi: 16.01.2012.)

2 Wikipedia, “Ownership”, ty., Kaynak: http:/en.wikipedia.org/wiki/Owner. (Erisim Tarihi:16.01.
2012.)

3 Fikret Eren, “Miilkiyet Kavrami”, A. Recai Seckin’e Armagan, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi,
1974, S.351, 5.765.
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Fransiz Hukuku’nda sahiplik hakki 1789 Fransiz Ihtilalinden 6nce, feodalite
anlamina gelirken, ihtilalin vermis oldugu etkiyle ozgiirliik ve esitlik gibi somut iki
kavram haline gelmistir. Ingiliz Hukuk’unda sahiplik hakki ilk donemlerde mutlak bir
hak olarak kabul edilmesine ragmen zamanla sehir planlar1 ve kamu yarar gibi
gerekcelerle bu hakka sinirlamalar getirilmistir. Roma Hukuk’una goére sahiplik hakki,
sahibine esyas1 veya kolesi lizerinde mutlak ve sinirsiz tasarruf hakki taniyan tabi bir
hak olarak nitelendirilmistir.* Islam Hukuku’nda ise sahiplik hakki, her seyin sahibinin
Allah oldugu bu nedenle insanlarin mallar iizerinde kullanma, yararlanma ve tasarruf

yetkilerini kapsayan haklarin Allah tarafindan verildigi seklinde belirtilmistir.”

Tiark Hukuku’nda, Turkiye Buyuk Millet Meclisi’nce kabul edilen 1921
Anayasasi’nda sahiplikle ilgili herhangi bir ilke bulunmamaktadir. 1924 Anayasasi’nin
70. Maddesinde yer alan "sahip olma ve tasarruf haklar1 ve hiirriyetleri Tiirkler’in tabi
hukukundandir" hiikmiiyle bir seye sahip olma ve onu kullanabilme hakki Tiirkler’in
dogal hakki sayilmistir. Hiikiime hicbir sekilde sinirlandirma getirilmemis, hatta

kamulastirma simirlandirilarak sahiplik hakki giivence altina alinmastir.

1961 Anayasasi, 36. Maddede sahiplik hakki su sekilde agiklanmistir: “Herkes
sahiplik ve miras haklarina sahiptir. Bu haklar, ancak kamu yarar1 amaciyla, kanunla
sinirlanabilir.”® Boylelikle sahiplik hakki bireysellikten ¢ikarak toplumsal bir nitelik

kazanmistir.

1982 Anayasasinda sahiplik hakki klasik haklar (35. Madde) arasinda
diizenlenmistir. Metin olarak 1961 Anayasasi ile aynidir. 35. Madde geregi yapilacak
sinirlamanin kamu yarar1 amacini tasimasi ve kanunla yapilmasi gerekmektedir. Bu

madde sadece sahip olam degil, yasama, yiiriitme, yargi organlarini da baglamaktadir.’

* Alparslan Altan, Miilkiyet Hakki, Giivencesi ve Korunmasi, (Doktora Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitusi, Ankara, 2008, s.28.

® Yavuz Erdogan, “Kamu Hukuku Agcisindan Miilkiyet Hakki”, Askeri Yiiksek Idare Mahkemesi
(AYIM)”, S.14, ty., Kaynak: http://www.msb.gov.tr/ayim/Ayim_makale_detay.asp?IDNO=34, (Erisim
Tarihi:16.01.2012).

® Suat Simsek, “Tirk Hukukunda ve Avrupa insan Haklari Sézlesmesinde Miilkiyet Hakki”, T.C.
Maliye Bakanligi  Strateji  Gelistirme Baskanligi, 2011, Yayin No:413, s.226, Kaynak:
http://www.sgb.gov.tr/Yaynlar/T%C3%BCrk%20Hukukunda%20ve%20Avrupa%20%C4%B0nsan%20
Haklar%C4%B1%20S%C3%B6zle%C5%9Fmesinde%20M%C3%BClkiyet%20Hakk%C4%B1.pdf,
(Erisim Tarihi:16.01.2012)

” Suat Simsek, “a.g.m.”, s.226.
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Diinya’da hukuk sistemleri igerisinde hisse senedi sahipleri diger bir ifadeyle
hissedar haklari, lizerinde 6nemle durulan konularin basinda gelmektedir. Hissedar
haklarin1 farkli boyutlarda ele alan hukuk sistemleri Kita Avrupa’si ve Anglo Sakson
Hukuk Sistemleri’dir. La Porta v.d.’nin c¢alismasindan aktaran Kula, Kita Avrupa’si
hukuk sisteminin Anglo Sakson hukuk sistemine gore, yatirimcilara daha zayif haklar
verdigini belirtmektedir.?Anglo Sakson hukukunda belirli bir eylem yasalarda heniiz
tanimlanmamis veya yasallasmamis olsa dahi, hakimler mevcut genel prensiplerden
esinlenerek o eylem hakkinda karar agiklayabilmektedirler. Yatirimcilar hakimin bu
takdir yetkisini kullanabilme giicii sayesinde sirketteki biiyiik ortak ve yoneticilerce
somiiriilmekten korunmus olmaktadirlar. Kita Avrupa’st hukuk sistemindeki yasal
kurallar yasama orgam tarafindan yapilmaktadir. Bundan dolayr hakimlerin kanunu
eksiksiz uyguladiklart varsayilmaktadir. Ancak, biiyiikk ortak ve yoneticilerin
yatirimcilart kanunda agiklanmamis bir yol ile somiirme firsati elde ettiklerinde
eylemlerine korkmadan devam edebilmektedirler. Bu agidan, bakildiginda Anglo-Saxon

hukuku, Kita Avrupa’si hukukuna gére yatirnmeilar1 daha ¢ok korumaktadur.’
1.2. SAHIPLIK CESITLERI

Sahiplik kavrami, her agidan caglar ve sistemler arasinda siirekli anlam
kazanarak gelismistir. Genel haliyle sahiplik gesitleri sahsi menkul esya sahipligi, fikri
sahiplik, tasinmaz sahipligi, sirket sahiplik yapisi seklinde siniflandirilmaktadir.

Sahsi menkul esya, mal, para, kiymetli evrak, hisse senedi, maddi olmayan
varliklar ve alacaklar gibi bir yerden bagka bir yere kolayca tasinabilir varliklardir.®® Bu
tiir varliklar iizerinde tasarruf ve kontrol giiclinii kullanabilme hakkina “sahsi menkul

esya sahipligi” ad1 verilmektedir.

Fikri sahiplige iliskin literatiirde yapilmis farkli tanimlar mevcuttur. Bunlardan
biri s6z konusu kavrami “Ticari degere sahip bilgi” olarak tanimlamistir. Bir bagka

tanimda ise fikri sahiplik, “kamunun sahiplik statiisii vermeyi amacladig: fikir, icat ve

8 Veysel Kula, Kurumsal Yéonetim Hissedarlarin Korunmast Uygulamalari ve Tiirkive Ornegi, Papatya
Yaymcilik Egitim, 1.Baski, Istanbul, 2006, 5.71-72.

’ Veysel Kula, a.g.e., 5.71-72.

10" \ikipedia,”Personal Property”, t.y., Kaynak:http://en.wikipedia.org/wiki/Personal_property (Erisim
Tarihi:16.01. 2012.)
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yaratic1 ifadeden dogan bir deger”'! olarak ifade edilmistir. Bu tamimda da belirtildigi

gibi fikri sahiplik somut seyler iizerindeki sahiplik degil, diistinsel bir ¢abanin iiriiniidiir.

Fikri sahiplik somut 6zelligini patent ve telif haklar1 yasasi gibi yasalardan
almaktadir. Bu nedenle fikri sahiplik genel olarak edebiyat ve sanat eserlerinin
korunmasi anlaminda yorumlanan telif haklar1 ile baglantili haklar ve siai haklardan
olusmaktadir. Simai Haklar ise, iki alanda degerlendirilmektedir: Birinci alan, cografi
isaretler ve ticari markalar gibi ayirt edici isaretlerin korunmasidir. Diger sinail sahiplik
haklar1 ise teknolojinin yaratilmasi, tasarim ve teknolojik yeniligi uyarmaya yonelik
haklardir. Bu kategoride ise, patentler, endiistriyel tasarimlar ve ticari sirlar yer
almaktadir." Bu haklarin sosyal amaci, yeni teknoloji gelistirmeye yonelik yatirimlarin
tirtinlerini korumayi saglamaktir. Boylece ar-ge faaliyetlerini finanse etmek igin tesvik

ve araglar sunma imkan1 elde etmektedir.

Fikri sahiplik, son ¢eyrek yiizyilda kiiresellesme tartigmalar1 ve pratigine bagh
olarak stirekli gelisme gostermistir. Bununla birlikte fikri sahiplik, kurumsal yonetim
calismalar1 ve mevcut hukuki sistem cercevesinde ozellikle uluslararasi anlagmalar

agisindan literatiirde 6nemli bir kavram olarak yerini almistir. 13

Tasinmaz sahipligi ise, sahiple sahip olunmaya elverisli tasinmaz sey arasindaki
iliskidir.**Medeni Kanun’umuza gore arazi, madenler, tapu kiitiigiine bagimsiz ve
stirekli olarak kaydedilen haklar ve kat sahipligine tabi olan bagimsiz boliimler taginmaz

sahipligine konu olabilmektedir.*®

Tasinmaz sahipligi tescille kazanilmaktadir. Ancak miras, mahkeme karari, icra
takibi, isgal, kamulastirma halleri ile kanunda 0Ongorulen diger hallerde, sahiplik

tescilden Once kazanilmaktadir. Sahibinin tasinmaz Uzerinde herhangi bir islemde

' M. Tuba Ongun, “Ticaretle Baglantil Fikri Miilkiyet Haklar1 Anlasmasi ve Gelismekte Olan Ulkeler”,
Ekonomik Yaklasim, 1996, C:7, S:22, s.61.
2 Hillya Erbay, Tiirk Fikri ve Sinai Miilkivet Haklarimin AB Mevzuatina Uyum Diizeyinin Tespiti ve
Egitim Gereklerinin Analizi, (Yiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi, Egitim Bilimleri Enstitiisli, Ankara,
2007, s.4.
3 Fahrettin Korkmaz. Derya Tellan, “Fikri Miilkiyet Haklarimin Gelisimini iletisim Teknolojileri
Omeginde Degerlendirmek”, ty., Kaynak:http://ilet.gazi.edu.tr/posts/download?id=13453., (Erisim
Tarihi: 15.01.2012)
* Esin Oriicii, “Taginmaz Miilkiyeti Sinirlamalarina iliskin Bazi Oneriler”, Mukayeseli Hukuk
Aragtirmalart Dergisi, 1976, S.13, s.52.
> Sema Tepe, Kamulastirma ve Miilkiyet Iligkisinin Irdelenmesi Uzerine Bir Arastirma, (Yiksek Lisans
Tezi), Selcuk Universitesi, Fen Bilimleri Enstitisii, Konya, 2009, s.6.
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bulunabilmesi, sahipligin tapu kiitiigiine tesciliyle kazanilirken, sahipligin devri ise
devir sézlesmesinin usule uygun diizenlenmesine baghdir."® Tapu kiitigiine kayith bir
tasinmazin sahipliginin isgal yoluyla ele gecirilebilinmesi icin tasinmaz sahibinin izni
gerekmektedir. Ancak tapuya kayith olmayan tasinmazlar isgal yoluyla ele

gecirilemezler.’

Sirket sahiplik yapisi, sirket sermayesini saglayanlarin kim oldugunu ve sermaye
paylarinin biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Sirketlerde hisse senetlerinin ¢ogunluguna
sahip olan ortak veya ortaklar bulunabilmektedir. Bu tiir sirketlerde hisseler belirli

kisilerin elinde bulunmasindan dolay: sahiplik ve kontrol giicii bu kisilere aittir.'®

Giiniimiiz modern sirketlerinde ise, genellikle sahiplik ve kontrol giicii farkli
kisilerde bulunmaktadir. Literatiirde sahiplik ve kontroliin ayrimiyla ilgili ilk ¢alisma,
Berle ve Means tarafindan yapilan “Modern Sirket ve Ozel Sahiplik” tir. Berle ve
Means, c¢alismasinda sirket kontroliinii, yonetim kurulunun ¢ogunlugunu se¢cme giicii
olarak nitelendirmistir. Ayrica sirketleri kontrol edilme agisindan farkli bir

siniflandirma yaklagimi gelistirmistir:19

= Ozel Miilkiyetli Sirketler: Sirketin baskin olan hissedarinin, sirket hisselerinin
%80 den fazlasina sahip oldugu sirketlerdir.

* Cogunluk Kontrollii Sirketler: Sirketin baskin hissedarinin, sirket hisselerinin
%S50'sinden fazla %80'ninden azina sahip oldugu sirketlerdir.

» Azinhk Kontrollii Sirketler: Sirketin baskin hissedarinin, hisselerin
%?20'sinden fazla %350'sinden azina sahip oldugu sirketlerdir. Bu sirketler,
oylama hisselerinin 6nemli bir kismini elinde bulunduran hissedarlar tarafindan

kontrol edilmektedir.

' Blogeu, “Taginmaz Miilkiyeti”, ty., Kaynak: http://emlakbilgi.blogcu.com/tasinmaz-

mulkiyeti/7362737. (Erigim Tarihi: 16.01.2012).

Y Blogeu, “Tasinmaz Miilkiyeti”, ty., Kaynak: http://emlakbilgi.blogcu.com/tasinmaz-
mulkiyeti/7362737. (Erisim Tarihi: 16.01.2012).

¥ Abdurrahman Fettahoglu. H. Aydin Okuyan, “Isletmelerde Sahiplik Yapisinda Kaynak Bilesimi
Uzerindeki Etkisi: IMKB’de Bir Uygulama”, Anadolu Uluslararas: Iktisat Kongresi, Eskisehir, 17-19
Haziran 2009, s.4-5, Kaynak: http://www.econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/Fettahoglu_Okuyan_pdf,
(Erigim Tarihi: 16.01.2012.)

9 Hilal Karabiyik, Tiirkiye'de Firma Biiyiikliigii ve Sahiplik Yapisini Etkileyen Sektore Ozgii Firma
Belirleyicilerinin Analizi: IMKB de Sektorel Karsilagtirma, (Yiiksek Lisans Tezi), Atilim Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2011, s. 90.
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* Yasal Araclar Tarafindan Kontrol Edilen Sirketler: Sirketlerin, yasal
imkanlarmn tanidig1 araglar kullanilarak kontrol edildigi sirketlerdir. Ornegin,
holdingler yatirim yaptiklar sirketlerde yonetimde ve kontrolde s6z sahibi
olmak i¢in holdingleserek sirket hisselerini toplamaktadirlar.

* Yonetim Kontrollii Sirketler: Sirketin yOnetim tarafindan kontrol edildigi
sirketlerdir. Yonetim sirket sahiplerinden olusabilecegi gibi disaridan atanmig
kisilerden de olusabilmektedir.

= Maliklerin Yonettigi Sirketler: Sirketin sahibi ve yoOneticisinin ayni oldugu
sirketlerdir.

= Yonetimsel Sirketler: Yoneticilerin sirkette higbir kontrol hissesine sahip
olmadig1 sirketlerdir. Yonetimsel sirketler, bir kisi veya birka¢ kisiden olusan
grubun kontrol ettigi “Yogunlastirilmis Yo6netimsel Sirketler” ve bir grubun
kontroliinde olmayan “Yayginlastirilmis Yonetimsel Sirketler” olmak zere iki

kategoride incelemislerdir.”
1.3. SAHIPLIK YAPISI TURLERI

Calismamizda sahiplik yapisi tiirleri sahiplik  yogunlugu ve sahiplik

kompozisyonu olmak iizere iki grupta ele alinacaktir.
1.3.1. Sahiplik Yogunlugu

Sahiplik yogunlugu, bireysel veya kurumsal hissedarlarin sirketlerin hisse
dagiliminda sahip olduklar1 hisse oranina karsilik gelmektedir. Dolayisiyla
caligmamizda sahiplik yogunlugu, en biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani, ikinci
biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani, {ligiincii biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani

ve halka agiklik orani tizerinden anlatilacaktir.
1.3.1.1. En Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oranm

En biiylik ortagin sahip oldugu hisse orani, sirketin en biiyiik hissesine sahip

olan ortagin, toplam hisse senetleri i¢cinde sahip oldugu oran olarak tanimlanmaktadir.

% Mehmet Gengtiirk, “Finansal Kriz Dénemlerinde .Isletmelerin Hisse Yogunluklarinin Performanslarina
Etkisi”, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2003, C.8, S.2, s. 34-
35.
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En biiylik ortagin sahip oldugu hisse oranlarinin fazla oldugu sirketlerde sahiplik ve
kontrol tek elde toplanmaktadir. Bu nedenle bu tarz sirketlere yogunlagmis sahiplik
yapisinin  var oldugu sirketler denilmektedir.? Yogunlasmis sahiplik yapisinin
gortldiigli sirketlere O6rnek olarak aile sirketleri, halka kapali ve sahis sirketleri

verilebilir.?

En biiylik ortagin sahip oldugu hisse oraninin fazla olmasi, ortaklarla yoneticiler
arasindaki cikar catigmalarindan dogacak vekalet maliyetlerini azaltmaktadir. Bunun
nedeni en biiyiik ortagin hisse oran arttikca, ortagin yonetimi izleme isteginin o oranda
artmasidir. Ayrica en biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oraninin fazla olmasi ona hakim
ortak sifatin1 kazandirmaktir. Hakim ortak sirkete kendi yoneticilerini yerlestirmesinden

dolay1 yoneticilerin firsat¢iliginin da 6niine gecilmektedir.

Hakim ortagin var oldugu sirketlerde uzun donemli karar alma noktasinda sikinti
yasanmamaktadir. Bunun sonucunda da uzun siireli projelere yatirim yapilmasi

mimkin olabilmektedir.?

Gelismekte olan iilkelerde genellikle hakim ortagin sirket yonetimini sahsen
iistlendigi ve yoOnetim kurullar1 ve yonetici pozisyonlarini kendi bilinyesinde tuttugu
bilinmektedir. Ancak hakim ortagin sahip oldugu bu gii¢ onu azinlik ortaklarin aleyhine
sonuclanacak islemlere yt')neltebilmektedir.24 Ornegin hakim ortak sirket Karlarim
calabilmekte veya sirket varliklarini piyasa fiyatinin altinda satarak kazang elde
edebilmektedir. Azinlik ortaklarin aleyhine gergeklestirilen bu tarz yontemler gogu
zaman yasalara uygun olmalarina ragmen sonuglar1 miilksiizlestirme olarak

tanimlanmaktadir.?®

! Murat Kiyilar. Muhammet Belen, “Kurumsal Yonetim Kavrami ve ilkeleri, Bir Kurumsal Yoénetim
Formu Olarak Tiirkiye’de Holding Yapilanma Bigimlerinin Degerlendirilmesi”, ISMMO 1. Uluslar arast
Muhasebe Denetimi ve VII. Tirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya, 20-24 Nisan 2005, s.21,
Kaynak:http://archive.ismmo.org.tr/docs/sempozyum/07sempozyum/10.murat%20k1yilar%20muhammed
%?20belen.doc., ( Erisim Tarihi:19.01.2012)
22 Mehmet Genctiirk, “a.g.m”, s. 234.
2 Elena Berezneak, Bankalarda Kurumsal Yonetim Cercevesinde Sahiplik Yapist ve Performans Iliskisi:
Tiirkiye Uygulamasi, Y1ldiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, 5.93.
 Sebnem Arikboga. Ahmet Mentes, “Tiirkiye’de Kurumsal Yénetisim iklimi”, Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2009, C: 59, S. 2, 5.92
% Siileyman Ahmet Mentes, Kurumsal Yonetim Etkinlik Olgiim Araci Olarak Tepe Yéneticisi Degigimi:
Tiirkive Uygulamasi,(Doktora Tezi), Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008,
s.102.
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Kula c¢alismasinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin zayif oldugu iilkelerde
yatirimlarin getirileri diistiigli anda hakim ortaklarin yoneticilere miilksiizlestirmeyi
arttirmalar1 i¢in baski yaptigini one slirmektedir. Ayrica yazar miilksiizlestirmenin
artmasiin piyasada sok etkisi yarattigim1i ve bu durumun sirketi olumsuz ydnde

etkiledigini de belirtmektedir.?

Bir sirkette en biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oraninin kontrolii elinde
tutabilecek kadar yiiksek olmasi o ortagin nihai ortak olmasini saglamaktadir. Nihai
ortagin sahip oldugu hisse orani o ortagin sirket kontroliinii saglayabilmesi i¢in gereken
oy oranini kargilamaktadir. Bu nedenle nihai ortagin sirket tizerindeki kontroliinii devam
ettirebilmesi i¢in salt ¢ogunlugu saglayacak hisse oranina sahip olmasi gerekmektedir.
Bir hisse bir oy olarak nitelendirilen bu durum, nihai ortagin azinlik ortaklari
miilkstlizlestirmesine engel olmaktadir. Ancak nihai ortak, bir hisse bir oy kuralindan
sapma gosteren hisse senetleri ve c¢ift ozelikli hisse senetleri gibi araglara sahip
oldugunda nakit akim haklari iizerinde kontrol hakki elde edebilmektedir.?” Ornegin, bir
hisse bir oy kuralindan sapma gosteren hisse senetlerine sahip olan nihai ortagin,
sirketin kontroliinii elinde tutabilmesi i¢in sahip oldugu hisse oranimnin %51 olmasi
gerekmemektedir.”® Diger taraftan ¢ift dzellikli hisse senetlerine sahip olan nihai ortak,
piyasadan daha fazla finansmani daha az oranda hisseyle saglama imkani1 elde

edebilmektedir.”
1.3.1.2. ikinci Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram

Bir sirketin ikinci biiyiik ortaginin elindeki kiimilatif hisselerinin toplam hisse
senetleri i¢indeki orani ikinci biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oranini gostermektedir.
Ikinci biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oranmin artmasi hem hakim ortak hem de
yoneticilerden kaynaklanan birtakim maliyetlerin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica
ikinci biiylik ortagin sahip oldugu hisse oraninin artmasi sahiplik ve kontrol giiciiniin

tek elde toplanmasini da engellemektedir. Ancak sirkette birden fazla biiylik ortagin

% \eysel Kula, a.g.e., 5.88.

" \eysel Kula, a.g.e., 5.90.

% flker Saking, Sermaye Sahipligi ve Firma Degeri lliskisi, (Doktora Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstittist, Ankara, 2008, s.112.

2 {lker Saking, a.g.e., s.117.
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bulunmasi halinde ortaklar arasinda catigsmalar c¢ikabilmektedir. Bu durum da sirket

performansini olumsuz yonde etkilemektedir.

1.3.1.3. Ugiincii Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oran

Bir sirketin ti¢lincii biiyiik ortaginin elindeki kiimiilatif hisselerinin toplam hisse
senetleri i¢indeki orani iigiincii biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oranini gostermektedir.
Ugiincii biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oraninin artmasi da sirkette hakim ortagin
giiciinii  sinirlamaktadir. Ayrica yoneticilerden kaynaklanan vekalet maliyetlerinin

azalmasina neden olmaktadir.

1.3.1.4. Halka A¢ikhik Oram

Bir sirketin halka agilmis hisselerinin toplam hisse senetleri i¢indeki oran1 halka
aciklik orani olarak tanimlanmaktadir. Halka agiklik oranlar yiiksek olan sirketlerde
sahiplik ve kontrol ayrimi belirgindir.30 Ayrica halka agiklik orani yiiksek olan
sirketlerin borg¢/06zsermaye oranlar1 yliksektir. Clinkli bu sirketler yatirimlarin1 borgla

finanse etme yoluna siklikla bagvurmaktadirlar.

Halka aciklik oranlar yliksek olan sirketler, fazla kaynaga sahip olduklarindan
dolayr maddi duran varliklara daha ¢ok yatirim yapabilmektedirler. Maddi duran
varliklar, sirketin tiretimde kullandig fiziksel girdi diizeyini belirlemektedir. Bu nedenle
biiyiik ol¢ekli ve halka aciklik orani yiiksek sirketlerin daha yiiksek {iretim
kapasitelerine sahip olduklarin1 sdyleyebilmek miimkiindiir. Nitekim bir sirketin

basarisi toplam varlik diizeyindeki degisim Olciilerek degerlendirilmektedir.31

Halka aciklik orami yiliksek olan sirketlerde yonetim faaliyetleri uzman kisiler
tarafindan yiiriitilmektedir. Sirket yoneticisi olarak nitelendirilen bu kisiler ayni
zamanda sermaye sahiplerinin temsilcisi durumundadirlar. Dolayisiyla sermaye

sahiplerinin getirilerini maksimize etmek i¢in ¢alismak zorundadirlar. Bu yiizden

** Tuncay Turan Turaboglu, Vekdlet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans Iligkisi Tiirkiye
Uygulamasi, (Doktora Tezi), Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Adana, 2002, s. 63.
3! Tuncay Turan Turaboglu, a.g.e. , 5.64
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hissedarlarla yoneticiler arasinda cikar ¢atigmalart olabilmektedir. Ciinkii yoneticiler

sirket kaynaklarim kendi ¢ikarlarina yonelik kullanabilmektedirler.*?

Halka aciklik oranmi yiiksek olan sirketlerde karmasik ve daginik sahiplik yapisi
olmasinin bazi avantajlar1 vardir. Ornegin bu tarz sirketlerde finansal yenilikler yaparak,
kapsam ekonomisinden faydalanma yoluna gidilmesi ve elde edilen deneyimlerin drln
cesitliliginin artirllmasi noktasinda kullanilabilmesi miimkiindiir.*® Ayrica halka agiklik
orani yiiksek olan sirketlerin karmasik ve daginik sahiplik yapisinin verdigi etkiyle

ozsermayeleri fazladir ve daha uzun faaliyet surelerine sahiplerdir.*

OECD Ulkelerinde azalan ar-ge harcamalarini desteklemek i¢in hiikiimetlerin ar-
ge sistemlerini giiclendirme yoniinde uyguladigi birtakim politikalar vardir. Bu
politikalar sayesinde halka ag¢iklik orani yiiksek olan sirketlerin ylksek bir ar-ge

harcama tutarina sahip olduklari ¢esitli arastirmalar ile kan1tlanm1§t1r.35
1.3.2. Sahiplik Kompozisyonu

Sahiplik kompozisyonu, igletme hissedarlarinin bireysel veya kurumsal olarak
kimlerden olustugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada sahiplik kompozisyonu,
daginik sahiplik, yonetici sahipligi, yabanci sahiplik, aile sahipligi, devlet sahipligi ve

kurumsal yatirimei sahipligi seklinde degerlendirilecektir.
1.3.2.1. Daginik Sahiplik

Daginik sahiplik, sirket kontroliiniin tek elde toplanmadigi, birden ¢ok hissedar
grubuyla paylasildigi sahiplik tiirtidiir.*® Sermaye piyasast gelismis iilkelerdeki halka
acik sirketlerde, hisse sahipligi son derece dagilmis bir durumdadir. Daginik sahiplik
yapisinda sirket hissedarlar1 arasinda baskin sermayedar grubu yoktur. Ayrica bu tiir
yapilarda hissedarlarin birden fazla sirkette kii¢iik yatirimlari s6z konusudur. Sirketlerin

yonetimi ise, genel kurul tarafindan hissedarlar adina gorevlendirilmis profesyonel

32 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Yaymevi, Gozden Gegirilmis 10.
Baski, Bursa, 2008, 5.260.
% Miiniir Yayla vd., “Bankacilik Sektériinde Yabanci Girisi: Kiiresel Gelismeler ve Tiirkiye”, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu, ARD Calisma Raporlari, 2005, Yaym No: 6, s.3.
34 Zafer Agdelen. Haluk Erkut, “Firma Kurumsal ve Yonetsel Ozelliklerinin Insan Kaynaklar1 Yonetimi
Uzerindeki Etkisinin Analizi”, Girne Amerikan University J. Soc. & Appl. Sci., 2008, C.3,S. 6, s.50
% Turan Tuncay Turaboglu, a.g.e. s.65.
% flker Saking, a.g.e, s. 45.
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yoneticilerin kontroliindedir. Nitekim bu yapida sirketlerin sahipligi ve kontrolii farkl

ellerde toplanmustir.*’

Daginik sahiplik yapisinin var oldugu sirketlerde sahiplik ve kontroliin ayrismis
olmasi, hissedarlar ile yoneticiler arasinda ¢ikar c¢atismalarimi da beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle de bu tarz sirketlerde vekalet maliyetleri yiiksektir. Bu durum
sitket yoOneticilerinin yonetimde séz sahibi olmasi ve bazi zamanlarda bu giicii
hissedarlar aleyhine kendi c¢ikarlar1 ugruna kullanmasindan kaynaklanmaktadlr.38
Dagimik sahiplik yapisinin goriildiigii sirketlerde sermaye girisleri ve borg/6zsermaye
oranlan yiiksektir. Bu sirketlerin kaynak saglama bakimindan sikintilar1 olmadig: i¢in
kolay bir sekilde maddi duran varliklara yatirnm yapabilmektedirler. Ayrica bu tarz
sirketlerde uzmanlagma diizeyinin yiiksek olmasi nedeniyle de varlik ¢esitliligi de buna

bagli olarak yiiksektir.

Diinya’da dagmik sahiplik yapisiyla ilgili calismalar incelendiginde bu
caligmalardan en belirgin olan1 Faccio ve Lang’in yapmis oldugu ¢alismadir. Faccio ve

Lang 13 Bat1 Avrupa iilkesinde 5232 sirketin sahiplik yapilarin1 masaya yatirmiglardir.

Arastirma sonuglarma gore, sirketlerin  %36,93‘linde daginik sahiplik;
%44,29’unda aile sahiplik yapisinin var oldugunu tespit etmislerdir. Daginik sahiplik
yapist noktasinda en fazla yogunlasmanimn Ingiltere ve Irlanda’da oldugunu, Kita
Avrupa’sinda ise, aile sahipliginin hakim oldugunu 6ne stirmiislerdir. Ayrica yazarlar
bliyiik dlgekli ve finansal sirketlerde daginik sahiplik yapisi, kiigiik 6lgekli ve finansal
olmayan sirketlerde aile sahipliginin goriildiigiinii iddia etmislerdir. Asagidaki

Tablo.1.1°de 13 iilkede 5232 sirketin dagiik sahiplik oranlari gosterilmektedir.>®

¥ flker Saking, a.g.e., s.44, Deloitte ve Tiirkive Kurumsal Yonetim Dernegi, “Nedir Bu Kurumsal
Ydnetim ?”, Kurumsal 2007, 5.3, Kaynak: http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Turkey/L ocal%20Assets/Documents/turkey(tr) _cgs nedirbuky 261206.pdf, (Erisim Tarihi: 16.02.2012)
% Hilal Karabiyik, a.g.e., 5.92.

% Mara Faccio. Lary H.P. Lang, “The Ultimate Ownership Of Western European Corporation”, Journal
Of Financial Economics, 2002, p.379.

14


http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey(tr)_cgs_nedirbuky_261206.pdf
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey(tr)_cgs_nedirbuky_261206.pdf

Tablo 1.1. 13 Bat1 Avrupa Ulkesinde Dagimik Sahiplik Yapisi

Ulke Ulke Sayist Dagmik Sahiplik Oranlar:
Avusturya 99 11.11
Belcika 130 20.00
Finlandiya 129 28.68
Fransa 607 14.00
Almanya 704 10.37
Irlanda 69 62.32
Italya 208 12.98
Norveg 155 36.77
Portekiz 87 21.84
Ispanya 632 26.42
Isveg 245 39.18
Isvicre 214 27.57
Ingiltere 1,953 63.08
Toplam 5,232 36.93

Kaynak: Mara Faccio. Lary H.P. Lang, “The Ultimate Ownership Of Western European Corporation”,
Journal Of Financial Economics, 2002, Num.65, p.379.

1.3.2.2. Yonetici Sahipligi

Kiigiik olgekli sirketlerde sahiplik ve yoneticilik tek elde toplanmistir. Buyuk
Olgekli sirketlerde ise, fonksiyonel sorumluluk ve gorevlerin fazlalagmasi gibi etkenler
yonetimsel yetkilerin profesyonel yoneticilere devredilmesini gerekli kilmistir. Ancak
bu yetki devri yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar catigmalarina neden olmustur.
Bu tiir ¢ikar catigmalarini 6nlemek i¢in yonetim kademesinin de sirketin hissedari
oldugu yapiya “yonetici sahipligi” adi verilmektedir.** Burada yonetici sahipliginin
temel kosulu, yonetimsel kademenin sirket hisselerine sahip olmasidir. Ancak yonetici

sahipligi i¢in yoneticinin hakim ortak olma zorunlulugu yoktur.

Yonetici sahipliginin en ¢ok gegerli oldugu sahiplik yapisi tirii dagimik
sahipliktir. Bunun nedeni, dagiik sahiplik yapisinda hakim ortagin olmayis1 ve
yoneticilerin ¢cok az bir hisse oraniyla yonetimde s6z hakki bulabilmesidir. Yoneticiler,
tesvik amaciyla da sirkete ortak olarak alinabilmektedirler. Burada yonetici sahipligi,
yoneticinin vekalet maliyetleri dogrultusunda hissedar olmasi seklindedir. Buradaki
amag Yyoneticiden dogan vekalet sorununu ortadan kaldirmaktir. Ancak yoneticinin

elinde tutmasi gereken hisse oraninin iyi tespit edilmesi gerekmektedir.*® Nitekim

% Adnan Akin, “Miilkiyet Sahipliginden Kaynaklanan Y®6netim Hakkinin Devri Ag¢isindan Post-Modern
Yénetsel Kontrol Yaklasimlar: ve Stratejileri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2004, S. 22, s.129.
* flker Saking, a.g.e., s.49, Ali Bayrakdaroglu, “Miilkiyet Yapisi ve Finansal Performans: iIMKB
Ornegi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2010, C.2, S.2, s.15.
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yoneticilerin kontrol edici hissedar olmalart durumunda, yonetici sahipligi hakkindan
dogan oy giiclinii, isini ve sahipligin kendisine sagladig1 6zel faydalar1 sirket aleyhine

kullanabilmeleri mumkiindir.*?

Vekalet teorisine gore, sirkete yeni ortak alindigi zaman ydnetici-sahiplerinin
sirkete karsi tasidiklart tutum degismektedir. Yonetici sahipleri pay sahipligindeki
azalmanin bir sonucu olarak, isletmenin degerini arttirmaya ydnelik olmayan kisisel
harcamalar1 arttirma egilimine girmektedirler. Bu nedenle de yonetici-sahipleriyle yeni
hissedar arasinda ¢ikar catismasi ortaya cikmaktadir.”® Nitekim Yeni TTK’da
yoneticilerin bu sekilde sahiplikten kaynaklanan giiciinii ve sorumluluklarini suiistimal
etmeleri lizerine, etkili kurumsal yonetim uygulamalarini hayata gegirebilmek i¢in bazi

hiikiimler getirilmistir.44
1.3.2.3. Yabanci Sahiplik

Yabanci sermaye, bir iilkeye girisi acisindan dogrudan ve dolayli yabanci
sermaye yatirimlart olmak {izere iki sekilde tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, yabancilara baska iilkelerdeki sirketlerin fiziki veya ekonomik
varliklar1 iizerinde tamamen ya da kismen sahiplik hakki taniyan yatirimlardir. Dolayl
sermaye yatirimlari ise, bir yabanci sirketin veya yurtdisinda yasiyan bir kiginin baska
bir iilkenin borsalarinda islem goren sirketlerin menkul kiymetlerini satin almasiyla
ortaya ¢ikan mali islemlerdir. *> Tanimlardan da anlagilacag iizere yabanci sahipligin
dogabilmesi i¢in, yabancilarin bagka tilkelerdeki sirketlere dogrudan yatirim yapmalari
gerekmektedir. Sahiplik durumuna goére dogrudan sermaye yatirimlari ortak girisim,
birlesme ve satin alma yatirimi, tam sahiplikteki yatirimlar ve yavru sirket seklinde

gerceklesmektedir. 46

*2 Siileyman Ahmet Mentes, a.g.e. , 5.104.
*® Halil Ibrahim Bulut v.d., “Yonetici-Sahiplik Diizeyinin Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi ve
Diisiik Fiyatlandirma Uzerine Etkisi: IMKB Ornegi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
2009, C.11, S.1, s.104.
* Yeni Tirk Ticaret Kanunu, Madde 146/1-h, 198/1, 200/1, 202/1-d ve 5, 206/1, 220/1, 227/1, 369/1,
516/2-c, 552/1, 553/1, 630/2-3.
* Erdem Saglamer, Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Dis Yatinmeilarin Tiirk Sermaye Piyasasina
Cekilmesi, (Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2003, s.2.
* Nihat Batmaz, Seving Tekeli, Dogrudan Yabanci Sermaye Yaturumlarmn Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: Polonya Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye Ornegi, Ekin Yaynevi, Bursa, 2009,
s.7.
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Ortak girisim, yabanci yatirimcilarin, yatirim yapacagi tilkedeki yerli bir sirketin
ortaklariyla yeni bir sirket kurmast ya da mevcut sirketi paylagsmasi seklinde
gerceklesmektedir. Bu tip girisimler, kontrol edici hissedarin olmadig1 girisimlerdir.
Yabanci yatirimcilar, yatirnm yaptiklar1 tilkedeki yasal engellerin fazla olmasi
durumunda ortak yatirinma onay vermektedirler. Bu tiir yatirnmlarda yabanci
yatirimceilar, sermaye, bilgi ve yonetim konusunda destek saglarken, yerli yatirimcilar
da i¢ piyasanin isleyisi konusunda bilgi vermektedirler. Yabanci ve yerli ortak arasinda
anlagsmazlik ¢ikma olasiliginin fazla olmasi nedeniyle ortak girisim uygulamada pek

fazla etkili olamamaktadir.*’

Yabanci bir sirketin bagka bir tlilkedeki sirketle birlesmesi veya onu satin almast
sinir  Otesi birlesme ve satin alma yatirimi seklinde tanimlanmaktadir. Bu tarz
yatirimlarin birtakim avantajlart bulunmaktadir. Bunlardan ilki bu yatirimlarin yeni
sirket satin almaktan daha ucuz olmasidir. Ikinci avantaji ise, yabanci yatirrmeilarin
daha hizli bir sekilde piyasalara girmesini saglamasidir. Ancak bu tarz yatirnmlar ev
sahibi 1lilke acisindan dezavantajli olarak goriilmektedir. Ciinkii ev sahibi iilke
hiikiimetleri birlesme veya satin alma tipi yatirimlari, sahiplik degisimi olarak

diisinmesinden dolay az faydali gormektedirler.*®

Tam sahiplikteki yatirimlarda yabanci yatirimcilar, herhangi bir satin alma veya
birlesme yapmaksizin yatirimlarimi dogrudan kendileri gerceklestirmektedirler. Diger
bir ifadeyle yatirnm bastan sona yabanci sahipligindedir. Boyle bir yatirimi
gergeklestirecek olan yatirimei, yatirim yapmayi diisiindiigii iilkeyle ilgili kapsamli bir
alan arastirmasi yapmalidir. Burada tek basina hareket etmek zorunda kalan yatirimei
yerli ortaginin i¢ piyasayla ilgili bilgilerinden yararlanamayacaktir. Ancak yabanci

ortaginin da kaprislerine de katlanmak zorunda kalmayacaktlr.49

Yavru sirket ise, yabanci yatirimeilarin bagka bir iilkede yeni bir sirket kurmast
ya da mevcut sirketin hisselerinin % 50’sini satin almasi seklinde ortaya cikan sirket

tiridiir. Yabanci yatirimcilar ¢ogunlukla yavru sirketin kontrol edici hissedari

*" Nuri Yavan, Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Lokasyon Segimi, Iktisadi Aragtirma Vakfi,
Ofset Matbaacilik, Istanbul, 2006, s.84.
*8 Nuri Yavan, a.g.e., 5.85.
* Ali Ekber Altimsik, Uluslararas Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarimin Vergi Ozendirmeleri
Onlemleri Karsisindaki Durumu ve Vergisel Tesviklerinde Basarisinda Cin, (Yiksek Lisans Tezi),
Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2006, s.14.
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konumundadirlar. Ancak yatirnm yaptiklar iilkedeki yasal diizenlemeler bazen bu
durumu kisitlayabilmektedir. Yabanci yatirimcilar, sahip olduklart yavru sirketlere
biitlin donanimlarin1 aktarmaktadirlar. Yavru sirketlerde yerli hissedarlar olsa bile

kararlar yabanc1 yoneticiler tarafindan alinmaktadir. %0

Diinya’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari incelendiginde bu yatirimlardan
en ¢ok faydalanan iilkelerin sanayilesmis bati iilkeleri oldugu goriilmektedir. Bu
ilkelerin basinda da ABD gelmektedir. ABD ‘de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
en fazla petrol, bilgisayar, elektronik, telekominikasyon ve finansal hizmetler

sektorlerine yapiimaktadir. '

Son yillarda birgok gelismekte olan tilke, yabanci sirketlere birtakim ayricaliklar
tantyarak yabanci yatirimlar1 ¢gekmeye ¢alismaktadirlar. Gegis ekonomileri, gelismekte
olan iilkelerdeki sirketlerin ekonomik olarak biiyiimelerine katki saglamak icgin destek

vermektedirler. Bu nedenle iilkeler yogun bir sekilde rekabet etmektedirler.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart cografi agidan incelendiginde
yabanci sermayeli sirketlerin Marmara Bolgesi’nde yogun oldugu goriilmektedir.
Istanbul ise yabanci sermaye yatirimlarmin en fazla oldugu ildir. Istanbul Ticaret
Odasr’nin Yeni Kayit ve Kapanis Yaptiran Sirketlerde Yabanci Yatirimci Raporu’na
gore, 2011 yilinda Istanbul’a gelen yabanci sermayenin yiizde 52.82’sini banka-sigorta,
Yilzde 6.37’sini kimya plastik kauguk yilizde 5.40’1 ulastirma sektorlerine yonelik
kullanilmigtir. Ayrica sektorlere gore yabanci yatirrmeinin %12.93°1 elektrik-elektronik
ve bilisim, %7.72’si insaat ve % 7.70’1 misavirlik hizmetlerine yatirimlarini

gerceklestirmistir.*®

Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar1 Birligi’nin agiklamalarina gore,

yabanci yatirimcilar halka acik hisse senetlerinin % 62’sine sahiptir. Buna gore, hisse

*0 Nuri Yavan, a.g.e., 5.84.

5! Nihat Batmaz, Seving Tekeli, a.g.e., 5.63.

52 M. Emin Ercakar. Erdal Tanas Karagdl, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar”, Siyaset, Ekonomi
ve Toplum Arastirmalar: Vakfi, 2011, s.7-8.

% Son Kulis, “Yabanci Sermaye istanbul’a Paradan Para Kazanmaya Geldi”, 2012, Kaynak:
http://www.sonkulis.com/ozel-haber/2011de-yabanci-sermaye-istanbula-paradan-para-kazanmaya-geldi-
h1677.html., (Erisim Tarihi: 23 Subat 2012)
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senetlerinin yaklasgitk 1/5’i 10 yabanci sirket ve 10 yabanct fonun elinde

bulunmaktadir.>*

Uluslararas1 dogrudan yatirim girislerinin sektorel dagilimi ise asagida tablo

1.2°de gosterilmistir:

Tablo 1.2. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorel Dagilim (2007-
2011)

Sektorler 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2007-2011
(Milyon $)

Tarim Ormancilik Balik¢ilik 9 41 49 82 31 212
Sanayi 5.116 5.174 3.780 | 2.861 | 7.771 24.702
Elektrik, Gaz, Su 568 1.053 2.076 | 1.817 | 4.259 9.773
Imalat 4211 3.970 1.615 | 905 3.364 14.065
Madencilik 337 151 89 139 148 864
Hizmetler> 14.012 | 9.532 2.423 | 3.295 | 8.085 37.347
Finans 11.662 | 6.069 666 1.584 | 6.031 26.012
Gayrimenkul Aracilik Hizmetleri 560 641 560 412 578 2.751
Toptan ve Perakende Ticaret 165 2.085 389 425 523 3.587
Ingaat 285 336 208 308 319 1.456
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 1.117 170 391 212 239 2.129
Diger Hizmetler 223 231 209 354 395 1.412
Toplam Girisler (Sermaye) 19.137 | 14.747 | 6.252 | 6.238 | 15.887 | 62.261

Kaynak: Uluslararast Yatirimcilar Dernegi, “Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2011 Yil Sonu
Degerlendirme Raporu”, 2011, Subat, s.2.

 Habertiirk, “Yiizde 62’si Yabancilarda Ciktr”, 2012, Kaynak: http://ekonomi.haberturk.com/finans-
borsa/haber/743078-yuzde-62si-yabancilarda-cikti., (Erisim Tarihi: 17.05.2012)
% Alt Sektorler 2011 yil girislerine gore siralanmistir.
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Tablo 1.2 incelendiginde 2011 yili toplam dogrudan yabanct yatirim giriglerinin
yaklagik %>51’ini®® hizmet, % 49’unu®’ da sanayi sektoriine yapilan yatirnm girisleri
olusturmaktadir. Yabanci yatirim girislerinden en fazla pay alan sektorler ise finans
(vaklasik % 37°®) ve enerji sektorleri (yaklasik %27°%)"dir.

Uluslararas1 yabanci yatirimlarin boélgesel acidan dagilimi ise asagida tablo

1.3’te belirtilmistir.

Tablo 1.3. Uluslararas1 Dogrudan Yatirnm Girislerinin Bélgeler Itibari ile Dagilinm
(2007-2011)

(Milyon $) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007-2011
Avrupa 12.974 | 11.367 | 5.234 | 4.920 | 12.369 | 46.864
Pay (%) 67,8 77,1 83,7 80,0 |779 75,3
Kuzey Amerika 4223 | 891 312 | 378 | 1.423 | 7.227
Pay (%) 22,1 6,0 50 6,0 91 11,6
Asya/Yakin ve Ortadogu 608 2.184 | 361 | 473 1.522 | 5.148
Pay (%) 3,2 14,8 5,8 7,0 9,6 8,3
Asya/Diger 797 161 312 | 455 | 505 2.230
Pay (%) 4,2 1,1 5,0 7,3 3,2 3,6
Diger Bolgeler 535 144 33 12 68 792
Pay (%) 2,8 1 0,5 0 0 1,3
TOPLAM 19.137 | 14.747 | 6.252 | 6.238 | 15.887 | 62.261

Kaynak: Uluslararast Yatirimcilar Dernegi, “Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2011 Yil Sonu
Degerlendirme Raporu”, 2011, s.4.

Tablo. 1.3’e gore, Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi noktasinda Avrupa Ulkeleri
6nemli bir paya sahiptir. Avrupa iilkelerinin son 5 yildaki yabanci sermaye girisindeki

payt % 75,3’tlir. Ayrica Asya iilkelerinin paymin % 11,9 (Asya/Yakin ve Ortadogu

*® Hizmet Sektorine Yapilan Yabanci Sermaye Girisleri/ Toplam Yabanci Sermaye Girisleri
(8.085/15.887) seklinde hesaplanmaktadir.
Sanayi Sektoriine Yapilan Yabanci
(7.771/15.887) seklinde hesaplanmaktadir.
% Finans Sektorine Yapilan Yabanci Sermaye Girigleri/ Toplam Yabanci Sermaye Girisleri
(6.031/15.887) seklinde hesaplanmaktadir.
* Enerji (Elektrik, Gaz, Su) Sektoriine Yapilan Yabanci Sermaye Girisleri/ Toplam Yabanci Sermaye
Girisleri (4.259/15.887) seklinde hesaplanmaktadir.

Sermaye Girisleri/ Toplam Yabanci Sermaye Girisleri

20



(% 8,3) + Asya/Diger (% 3,6)) ve Kuzey Amerika iilkelerinin % 11,6’lik bir paya sahip
oldugu da goriilmektedir.

2011 yilinda yabancilarin birlesme veya satin alma seklinde gerceklestirdigi
yatirimlar, ¢ogunlukla kiiciik ve orta dlgekli islem iizerine olmustur. Ozellikle saglik,
finansal hizmetler, Ttretim, gida-igecek, e-ticaret ve enerji sektorleri yabanci

yatirrmeilarin ilgi odag: haline gelmistir.®
1.3.2.4. Aile Sahipligi

Aile sirketleri konusunda yapilan bir¢ok tanimda kullanilan ortak birtakim
kavramlar vardir. Bu kavramlar, “aile, sahiplik, kiiltiir, yonetim ve isletme”dir.61
Ornegin aile agisindan aile sirketleri; “ ortaklar arasinda kan bagi olan sirket diger bir
ifadeyle ayni soydan gelenlerin olusturdugu sirket” olarak tanimlanmistir. Sahiplik
acisindan yapilan tanima gore aile sirketleri; “ailenin servetini dagitmamak igin
kurulmug bir sirket bi¢imi” olarak ifade edilmistir. Yonetim agisindan ise sOyle bir
tamim yapilmustir: “Bir sirkette hisse yapist ne olursa olsun, yonetim faaliyetlerinin
yerine getirilmesinde bir aile veya bir aile grubunun var olmasiyla olusan sirket aile

sirketidir.” ®?

Bu ¢aligmada temel alinacak aile sirketi tanimi da su sekildedir: “En az iki neslin
kurumda temsil edildigi, mirasin dagilmasin1 6nlemek i¢in yonetim kademlerinde aile
tiyelerinin yer aldigi veya kararlarin alinmasinda biiyiik Olclide aile iiyelerinin etkili

oldugu sirketlerdir.®®

Aile sirketlerinin en ayirt edici 6zelliklerinden biri, sirket yonetimi ile igletme
stratejileri Uzerinde aile kiiltiiriiniin agik¢a etkili olmasidir. Bu sirketlerde aile iliskileri,

is iliskilerinin 6niine gecebilmektedir. Bu nedenle, aile sirketleri uzun vadeli plan ve

% Uluslararas: Yatirimeilar Dernegi, “Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2011 Yil Sonu Degerlendirme
Raporu”, 2012, s.4.,
Kaynak:http://www.yased.org.tr/webportal/English/insight_yased/Documents/YASED _UDY_Raporu_20
11yilsonu_Subat2012. pdf, (Erisim Tarihi: 15.04.2012)
%! [lhami Findikei, Aile Sirketlerinde Yonetim ve Kurumsallagsma, Alfa Yayinlari, 1. Baski, Istanbul, 2005,
s.18
62 Cihan Kiran, Aile Sirketlerinde Kurumsallasma Sendromu ve Istanbul IOSB’deki Aile Sirketleri
Uzerine Bir Arastirma,(Yiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
2007,s.1.
% Ebru Karpuzoglu, “ Aile Sirketleri Nedir, Temel Ozellikleri Nelerdir?” t.y., Kobi Finans, Kaynak:
http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020603/483, ( Erisim Tarihi: 19.01.2012)
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kararlarinda sirketin gelecegi Ol¢iisiinde, ailenin gelecegini de dikkate alma egilimi

tasimaktadur,**

Aile tyeleri, sirketin kurulmasinda ve devaminda onemli role sahiptirler. Aile
tiyelerinin sagladigi finansal olanaklar, sosyal iligkiler ve insan sermayesi isletmenin zor
ekonomik donemlerde ayakta kalmasinda ve yasamini siirdiirmesinde Onemli bir
etkendir.®® Sirketin sahipleri ve yoneticileri ayni aileden olmalarindan dolay1 genellikle
cikar catismasi ve fikir ayriligi cok fazla yasanmamaktadir.®® Bu nedenle de bu tarz

sirketlerde vekalet maliyetleri diigiiktiir.

Aile sirketlerinde ataerkil yonetim yapis1 mevcuttur. Kararlar ¢cogunlukla sirket
sahibi tarafindan alinmaktadir. Calisanlarin fikirlerine 6nem verilmemekte, “ben
olmazsam isler yiirimez” diislincesiyle hareket edilmektedir. Cogu zaman, diger aile
tiyelerinin, kurucunun (patron/baba) fikrine karsit bir fikir 6ne siirmeleri aile biiyiigline
saygisizlik  olarak nitelendirilmektedir.®”  Ancak diger aile iyelerinin, sirket
kurucusunun (patron/baba) uygun goérmesiyle istedigi pozisyonda calisabilmesi aile
tiyelerinin sirkete ve kurucu iiyeye baghligini arttirmaktadir. Bu da iist yonetimi
devralmada rekabet yaganmasini engellemektedir.®® En Uist yonetimi devralmada rekabet
yasanmamasi isletmenin yok olusunu hizlandiracagina dair goriisler vardir. Bu durumu
su sekilde Ozetlemislerdir: Isletmeyi kuran birinci nesildir. Ikinci nesil isletmeyi
biiyiitmektedir. Uciincii nesil ise isletmeyi daha da biiyiitmek yerine sirketteki karmasik

yapiy1 sekillendirmek i¢in ugragsmaktadir. 69

® Ahmet Faruk Yildinim, Tiirk Aile Isletmelerinde Kurumsallasmay Engelleyen Aile Degerleri Uzerine
Isparta llinde Bir Caligma, (Yiksek Lisans Tezi), Sileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitisd, Isparta, 2007, s.13.

> Tugba Karabulut, “Aile Isletmelerinin Kurumsallasmaya ve Yonetim Fonksiyonlarma Yénelik
Yonetim Sorunlart: Istanbul’da Tekstil Sektdriinde Uretim Yapan Aile Isletmesi Kobiler Uzerinde Bir
Arastirma”, Marmara Universitesi I[IBF Dergisi, 2008, C.25, S.2, s.645.

6 Adrian Cadbury, “Family Firms and Their Govarnance: Creating Tomorrow’s Company From
Today’s”, Egon Zender International, 2000, p.6.

% Nihat Alayoglu, Aile Sirketlerinde Yonetim ve Kurumsallasma, Miisiad Yaymlari, Yaym No:42,

Istanbul, 2003, s.42, Kaynak:
http://www.musiad.org.tr/img/arastirmalaryayin/pdf/yonetim_Kkitapligi_02.pdf, Erisim Tarihi:
20.01.2012)

% Ciineyt Sorgun. Murat Tirk, “Aile Sirketlerinde Yonetim Sorunlari: Adana ilinde Bir Uygulama”,
Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, 2008, C.12, S.1, s.58.

% Sema Yolag. Ebru Dogan, “Kiiresellesme Siirecinde Aile Isletmelerinde Yonetim ve Kurumsallasma”,
Istanbul Universitesi Iktisat Mecmuasi, 2011, C. 61, S.2, s.91.
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Westhead ve arkadaslari yaptiklar1 calismada, Ingiltere’deki birinci neslin ve
ayni anda birden fazla neslin birlikte ¢alisgtigi iki farkli aile sirketinin yOnetim
konusundaki tutum ve davranislarimi incelemislerdir. Arastirmada her iki 6zellikteki
isletmede de CEO konumundaki kisi ailedendir. Ayrica her iki isletmede de yonetim
kademesinde az sayida kisi mevcuttur. Bu iki benzerlik diginda 6nemli farkliliklarda
tespit edilmistir. Ornegin, cok nesilli isletmelerde CEO’ nun ¢iraklik siiresi, birinci nesil
isletmelere nazaran daha uzundur. Isletmede calisacak yoOneticilerin tespitinde cok
nesilli aile isletmeleri digerine gbre daha fazla aile Uyelerini tercih etmektedir. Cok
nesilli aile igletmelerinin yonetim kurulu iiyeleri arasinda aile iiyelerinin sayis1 daha
fazla olmaktadir. Son olarak, yonetimin etkinligi agisindan bir karsilagtirma yapilmis ve

cok nesilli aile isletmelerinin daha etkin bir sekilde yonetildigi iddia edilmistir.”

Tiim diinyada aile sirketleri kendi ekonomilerine 6nemli katkilar saglamaktadir.
Bunun en 6nemli nedeni, siiphesiz bu tiir sirketlerin sahiplik yapisi bakimindan en fazla
orana sahip olmalaridir. Diinya genelinde KIT disindaki sirketlerin % 65 ile %90°1 aile
sirketi olarak tanimlanmaktadir. Ispanya’da %801, italya’da %95°i,Isvigre’de %85’ ve
Ingiltere’de yaklasik % 75°i aile sirketidir. Hindistan, Giiney Amerika, Uzak dogu ve
Ortadogu gibi nispeten gelismekte olan iilkelerde ise, bu oran % 95’lere kadar
yiikselmektedir.”

ABD’de her yil yayimlanan ve en iyi sirketlerin yer aldigi Fortune 500
siralamasindaki sirketlerin % 40 ‘1, toplam kayith sirketin %901 aile sirketidir. 2 Yeni
kurulan aile sirketlerinin ortalama yiizde 40’1 daha ilk bes yilda yok olmaktadir. Geri
kalan aile sirketlerinin ylUzde 66’s1 ya birinci kusakta batmakta ya da el
degistirmektedir. Dolayisiyla ikinci kusaga kadar yasayabilen aile sirketlerinin orani
yiizde 20’yi gecememektedir. Ikinci kusaga kadar yasayabilen aile sirketlerinin ise
yaklasik yiizde 17°si Uc¢lnci kusaga kadar devam edebilmektedir. Sonugta, birinci
kusak tarafindan kurulmus olan 100 aile sirketinden sadece 3,4 tanesi Uglncl kusaga

kadar yasamin1 siirdiirebilmektedir. Ingiltere’de de benzer durum séz konusudur. Ingiliz

"0 paul Westhead vd., “Ownership and Management Issues in First Generation and Multi-Generation
Family Firms”, Entrepreneurship Regional Development, 2002, Num.14, pp.247-269.

™ Adrian Cadbury, “a.g.m”, p.5.

2 H.Melih lter, Aile Sirketlerinde Kurumsallasma ve KOBI’lerin Yénetim Sorunlari, ITO Yaynlari,
Istanbul 2001, s.2, Kaynak: http://www.ito.org.tt/Dokuman/SeminerNot/pdf., (Erisim Tarihi:
19.01.2012)
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sirketlerinin ise ortalama yuzde 3,3’ tiglincii kusaga devredilebilinmektedir.” Asagida
Tablo.1.4'de bazi Avrupa iilkelerinde ve Tirkiye’deki aile sirketlerinin orani

gorulmektedir.

Tablo 1.4. Baz1 Avrupa Ulkelerinde Aile Sirketlerinin Tiim Sahiplik I¢erisindeki

Yuzdesi

Ulke Yizde
Portekiz 70
Ispanya 80
Isvicre 85
Isveg 90 >
Italya 95 >
Turkiye 95 >

Kaynak: Arman Kirim, Aile Sirketlerinin Yonetimi, Sistem Yayincilik, 3. Baski, Istanbul, 2005, s.4.

Yukaridaki tabloda da gorildigi gibi Tirkiye’deki aile sirketlerinin orani
yaklagik % 95°tir. Tiirkiye’deki aile sirketlerinin yapis1 ise birinci ve ikinci nesil aile
sirketi seklindedir. Ulkemizde en biiyiikk 50 sirket incelendiginde bu sirketlerin
yarisindan fazlas1 aile sirketi konumundadir.”* Tiim iilkeler ele alindiginda, aile
sirketlerinin milli gelire %45°1 ile % 70’1 arasinda ekonomilere degisen, ama ¢ok dnemli
katkilarda bulundugu goriilmektedir. Acikcasi, ekonomik faaliyetler igerisinde aile

sirketlerinin rolii tiim tilkelerde ¢ok biiytiktiir. &
1.3.2.5. Devlet Sahipligi

Devlet sahipligi, devletin herhangi bir sirket, endlstri veya sirket varliklari
izerinde sermayesi oraninda s6z sahibi olmasidir. Devletin sahip oldugu sirketler kér

elde etmeden ziyade sosyal sorumlulugu yerine getirme amacindadirlar.

Kamu sahipligi, hiikiimet sahipligi veya devlet miilkiyeti olarak da nitelendirilen
devlet sahipligi, bireylerin veya topluluklarin sahiplik ¢ikarlarin1 korumak ve kollamak

i¢cin var olan bir kavramdir. Kimileri devlet sahipligini desteklerken, kimileri de buna

® Necdet Saglam, “Diinyada ve Tiirkiye’de Aile Sirketlerinin Durumu”, Kobi Finans, ty Kaynak:
http://www.kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020603/455. (Erisim Tarihi: 19.01.2012).
™ Nevzat Tetik, Osman Uluyol, dile Sirketlerinin Yapisal Sorunlar:, Nobel Basimevi, 1. Baski, Istanbul
2005, s.7.
> Arman Kirim, Aile Sirketlerinin Yonetimi, Sistem Yaymcilik, 3. Bask, Istanbul, 2005, s.3.
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kars1 c¢ikmaktadir. Devlet sahipligi destekleyenlerin bu gorlise sahip olmalarinin

nedenleri ise soyledir:

Kamu Hizmetleri: Devletin vatandaslardan topladigi vergilerle finanse ettigi
hizmetlerdir. Bu hizmetler 6zel sektor tarafindan zorunlu hizmet amaciyla yapilmaz.
Ozel sektdr saglik ve egitim gibi kamu hizmetlerini belli bir {icret karsihginda devlet

kontroliinde yapmaktadir.

Zorunlu Hizmetler: Ahlaki kaygilar nedeniyle devlet tarafindan istlenilen

hizmetlerdir. ( Cocuk Esirgeme Kurumu, huzurevleri gibi)

Etkinlik: Dogal tekellerde rekabet tahrip edicidir. Dogal tekellerdeki bu durum
Ozel sektor tekellerine gegisi tetiklemektir. Kamu tekellerinin olusumu se¢ilmis
hikUmetler tarafindan gergeklestirilirken, 0zel sektor tekellerinde se¢im Kriteri yoktur.
Ozel sektor tekelleri kamu diizenine bagli olmalara ragmen halkin ¢ikarlarim gdzetme

noktasinda kamu kadar etkin olamamaktadir.

Sorumluluk: Kamu tekelleri de birer tekel olarak goriilmesine ragmen, devletin

sorumlulugu birka¢ sermayedara degil, tiim halka karsidir.

Tiiketici Cikarlari: Devlet sahipligi, rekabetin az oldugu yerde tiiketici
cikarlarim1  korumaktadir. Se¢imin O6nemli oldugu ve ¢ok fazla degerlendirmede

bulunulamayan saglik sektoriindeki durum 6rnek olarak verilebilir.

Kamu Menfaati: Karli bir kamu iktisadi tesebbiisii elde etmis oldugu bu kén

bitiin halkla, 6zel sektor ise sadece ortaklariyla paylasmaktadir.

Kredi Guvencesi: Devletin 6demede zorlanmayacagindan dolayr kamu kesim

tahvillerinin faiz orani, 6zel kesim tahvillerinden dustiktiir.

Calisma Ahlaki: Kamu yararina ¢alisma diislincesi calisanlart olumlu yonde
motive etmektedir. Ayrica bu durum calisanlara manevi haz duygusu vermektedir. Ozel

sektor ise, kendi menfaatini diisiinerek hizmet vermektedir.

’® Wikipedia, “Public Ownership”, t.y., Kaynak: http:/en.wikipedia.org /wiki /Stateownership. (Erigim
Tarihi: 21.02.2012)
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Sermaye: Devlet sahipliginin, servetin paylasimi konusunda dengesizligi

Onleyen bir yonii bulunmaktadir.

Devlet Sahipliginin var oldugu sirketlerde sahiplik ve kontrol ayrimi belirgindir.
Bu nedenle de hissedarlar ve yoneticilerden kaynaklanan vekélet maliyetleri ylksektir.
Devlet sahipligindeki sirketler, devlet giivencesi altinda olduklar1 disiincesiyle
rahatlikla sermaye girisi saglayabilmektedirler. Ayrica bu tarz sirketler yeterli
sermayeye sahip olduklar1 i¢in kolay bir sekilde maddi duran varliklara yatirim
yapabilmektedirler. Devlet sahipligindeki sirketlerin siirekli olarak degisen caga ayak
uydurmak zorunda olmalarindan dolay1 ar-ge harcamalar1 yiiksektir. Uzmanlasma

derecesinin yiiksek olmasiyla beraber varlik ¢esitliligi de yiiksektir. "

Diinya’da devlet sahipligi incelendiginde, bu sahipligin yogun oldugu iilkelerin
basinda Isve¢ gelmektedir. Isveg hiikiimeti 43 sirketin tamami ve 14’{iniin ise bir kism1
olmak {izere toplam 57 sirkete ortaktir. Bu sirketler biiyiikk ¢apta calisaniyla dnemli
degerleri temsil eden bir yapiya sahiptir. Sirketlerin aktif ve profesyonel olmasi1 devletin

sorumlulugundadir. 8

Norveg devlet sahipliginin yogun oldugu bir diger iilkedir. Devlet daha ¢ok ticari
ve sanayi sektoriine yatirnm yapmaktadir. Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith
sirketler arasinda devlet sirketlerinin oran1 % 20’dir. Bu sirketlerin cogunda devlet
hakim ortaktir. Tim c¢alisanlar acisindan kiyaslandiginda devlet sirketlerinde

calisanlarin orani yaklasik % 82’dir.”

Cin Halk Cumhuriyeti’nde ise, 1984 yilinda ilk kez devlet sahipliginde bulunan
bir sirketin hisse senetleri ¢ikarilmistir. Ancak bu satis sadece o isletmenin
calisanlariyla sinirlandirilmistir. O igletmenin ¢alisanlart disinda hi¢ kimse o hisselere
sahip olamamustir. Bu girisimden sonra devlet sahipliginde 6nemli Olgiide azalma
olmustur. Birgok devlet isletmesi hisselerini ¢alisanlarina, anonim sirketlere ve diger

iilke sirketlerine satmistir. Cin hiikiimeti artan baskiya kars1 1990 yilinda Sanghay ve

" Hilal Karabuyik, a.g.e., 5.92.

®  Goverment Offices Of Sweden, “The state as a company owner”, 2004., Kaynak:
http://www.sweden.gov.se/sh/d/2106/a/19792,  (Erisim Tarihi: 21.02.2012.)

" Roger Josevold Statkonsult, “Reforming Public Enterprises: Norway”, OECD Public Management
Service, 1998, p.1.
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1991 yilinda Shenzhen Menkul Kiymet Borsa’larini kurmustur. Cin’de halka arz edilen
sirket sayis1 giinden giine artis gostermistir. 1993 yilinda 183 sirket piyasada islem
gortirken, 1995 yilinda bu say1 323’¢e ylikselmistir. 1996’da ise, 500’{in iizerinde sirket
borsada islem goriir hale gelmistir. 1995 yilinda Menkul Kiymetler Borsasi rakamlarina

gore, devlet sahipliginde olan isletme oran1 %30,9 oldugu belirtilmistir.*

Devlet sahipliginin fazla oldugu iilkelerden biri de Rusya’ydi. Ancak piyasa
ekonomisinin etkisiyle 6zellestirmeler de hiz kazanmistir. 2006 OECD verilerine gore,
devletin hisselerinin tamamina sahip oldugu sirket oran1 % 11°dir. Devletin hisselerinin
% 51 ile %100 arasinda sahip oldugu sirket orant % 12; % 26 ile % 50 arasinda sahip
oldugu sirket orant % 25°tir. % 25’inden daha az sahip oldugu sirket orani ise %
42°dir.®

Ulkemizde devlet sahipliginin oldugu isletmelere Kamu iktisadi Tesebbiisleri
(KIT) denilmektedir. KiT’lerle ilgili ¢esitli tanimlar yapilmasma ragmen, literatirde
ortak bir tamim {izerinde uzlasilamamistir. En basit anlamiyla KIT, ¢ kamu kaynaklarini
kullanarak mal ve hizmet iireten kurulus” olarak tanimlanmaktadir. Bir baska tanimda
ise KIT; “girisimci olarak devletin, toplumun bir takim ihtiyaglarini karsilamak iizere
mal ve hizmet Uretimi igin tretim faktorlerini bir araya getiren, siirekli ve bagimsiz olan

ekonomik bir birim” olarak ifade edilmektedir.

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT), sosyal ve ekonomik ihtiyaglar nedeniyle
tilkemizde kurulmus ve gelistirilmistir. Ekonomik veya siyasal sistemi ne olursa olsun,
hemen hemen tiim tilkelerde var olan bu kuruluglarin iilkemiz agisindan ayr1 bir 6nemi
bulunmaktadir. Ulusal Kurtulus Miicadelemizin basariyla kazanilmasinin ardindan,
siyasal alanda kazanilan bagimsizligin ekonomik alanda saglanacak kalkinma ile

desteklenecegi gerceginden hareketle bu yonde bilingli bir politika izlenmistir.

8 Xiaonian Xu. Yan Wang, “Ownership Structure, Corporate Governance and Firms’ Performance; The
Case of Chinese stock Companies”, World Bank Policy Research Working Paper, 1997, Kaynak:
http://wwwwds.worldbank.org/external/default/\WDSContentServer/\WWDSP/1B/2000/02/24/000009265_3
971023104034/additional/114514322 20041117145034.pdf, ( Erisim Tarihi: 21.02.2012)

81 OECD, “High Level Experts Meeting on Corporate Governance Development of State Owned
Enterprises in Russia, Meeting co-organised by The Russian Ministry for Economic Development and
Trade and the OECD”, 2006, p.8, Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/pdf. Erisim Tarihi:
21.02.2012)
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Kamu Iktisadi Tesebbiislerin kurulus amaglarmi genel olarak su sekilde

ozetlemek mimkindir:®?

» Ulkelerin ekonomik kalkinmasini gergeklestirmek,

»  Gelir dagiliminda adaleti saglamak,

= Tekelleri devlet eliyle isletmek,

=  Topluma belirli kalite ve fiyatla mal ve hizmet sunmak,

»  (Ozel sektoriiniin tek basina giremedigi islere girmek ya da bu konuda &zel
sektore oncilik etmek,

= Refahta cografi dengeleri gozetmek ve bolgeler arasi farki azaltmak,

» Sanayilesmeyi saglamak,

= Ekonomiye yon vermek suretiyle diizenlemektir.
1.3.2.6. Kurumsal Yatirimei Sahipligi

Son yillarda sermaye piyasalarinda goézlenen en oOnemli gelismelerden biri,
emeklilik fonlar1, hayat sigortasi sirketleri ve yatirim fonlarmin biiyiimesiyle ilgili
olarak tasarruflarin kurumsallagmasi olgusudur. Bu durum bireysel yatirimcilarin
tasarruflarin1 dogrudan menkul kiymetlere yatirmalari ya da profesyonel portfoy
yoneticileri tarafindan yonetilmesi ile ortaya ¢ikmustir.®® Kiigiik tasarruf sahiplerinin
sinirlt  birikimlerini  bir araya getirerek verimliligi yliksek yatirimlara yonelten

organizasyonlara “kurumsal yatirimcilar” denir.®*

Kurumsal yatirimcilar kavrami, farkli kurumlar ve kisilerce degisik kategorilere
ayrilmaktadir. Bundan dolay1r da bazi goriis ayriliklarina neden olmaktadir. Sermaye
piyasalari ile ilgili baz1 ¢aligmalarda ve bazi kurumlarca, kurumsal yatirimeilar olarak;
emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlari, portféy yonetim
sirketleri, vakif ve bagis fonlar1 gibi kurumlar ele alinmaktadir. Kolektif yatirim

kuruluglar1 adi altindaki menkul kiymet yatinm fonlari, menkul kiymet yatirim

82 Ekodiyalog, “Kamu Iktisadi Tesebbiisleri”, ty., Kaynak:

http://www.ekodiyalog.com/kamu_maliyesi/kamu_ iktisadi _kuruluslari.html., ( Erisim Tarihi:21.02.2012)
8 Ayhan Algiiner, Kurumsal Yatirimcilar Finansal Piyasalara Etkileri ve Tiirkive Ornegi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yaym No: 199, Ankara, 2005, s. 5.

8 Turan Kocabiyik, Portfdy Olusturmada Kurumsal Yatirimcr Yaklasimi, (YUksek Lisans Tezi),
Stileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2006, s.18.
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ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakligi ve girisim (risk) sermayesi yatirim ortakligi

bu tanimn iginde degerlendirilmemektedir.®

Genel itibariyle ele alindiginda kurumsal yatirimci tiirlerini iki  sekilde

siniflandirabilmek mimkiindiir:

* Yatinm Kurumlar1 (yatirim fonlari, para piyasasi yatirim fonlari)

»  Soézlesmeli Kurumlar: ( sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1)

Yatirirm fonlari, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii saklayici
sifatiyla isleten kuruluslardir. % Para piyasasi yatirim fonlariin sagladigi hizmetler ise,
siirll imtiyazli ¢ek ve yatirnm fonlar1 veya yatirnm fonlari ile bankalar arasi telefonla

fon transferidir.

Sozlesmeli kurumlar ise, riski {istlenen 6nemli finansal kuruluslardir. Sigorta
sirketleri, kisi ve kurumlarin kars1 karsiya olduklar ¢esitli riskleri azaltan, mali sistem
icinde mevcut fonlar1 tasarruf¢u kesimden yatirimer kesime aktarma gorevini iistlenmis
olan araci kuruluslardir.?” Emeklilik Fonlar1 da sézlesmeli bir kurum olup, calisanlara
emekli oldugu zaman gelir kaynagi olabilmesi amaciyla bugiinden yaptigi tasarruflarin

degerlendirildigi finansal fonlardir.

Kurumsal yatirimcilar, kiiciik yatirimeilara riski dagitma imkan: vermekte, bu
ise dogrudan yatirima gore yatirimcilara risk ve getiri dengesi saglamaktadir. Kurumsal
yatirimecilar bu dengeyi olustururken yerli ve yabanct menkul kiymetler
kullanmaktadirlar. Kurumsal yatirimcilar portfdylerine gelen yeni bilgileri ¢abuk bir
sekilde isleme doniistiirebilmek i¢in, genis ve likit sermaye piyasalarini, standartlagmis
yatirim araglarini tercih etmektedirler. Likit olmayan varliklar ise, portfoylerinde kiiciik

oranda yer almaktadir.®

8 Canan Sancakdar, Sermaye Piyasalarimin Gelisiminde Kurumsal Yatinmedarin Onemi, (Yiksek

Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2006, s.15.

Hiiseyin Dalgar, Tiirk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatirimciar Olarak Emeklilik Yatirim
Fonlari ve Performanslarinin Degerlendirilmesi, (Doktora Tezi), Sileyman Demirel Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitusu, Isparta, 2006, s.24.

8 Canan Sancakdar, a.g.e, s.38.
8 Ayhan Algiiner, a.g.e, s.4.
29



Kurumsal yatirnmeilar, vade acisindan varliklarmi ve yiikiimliiliiklerini
uyumlastirmaktadirlar. Yatirnm yaparken yiiksek risk karsisinda yiiksek getiri elde

edebilmek i¢in uzun vadeli yikimlaliklere yonelmektedirler.

Kurumsal yatirimcilarla ilgili diger bir 6zellik biiylik 6l¢ekli olmalari ve bu
biiyiikliigiin  yatiimcilara cesitli faydalar saglamasidir. Olgek ekonomisinden
yararlanilmas1 misteriler i¢in ortalama maliyeti diigiirmektedir. Bunun yani sira biiyiik
hacimde alim satim islemleri yapildigi i¢in diisiik komisyon 6deme imkani1 bulabilmek
miimkiindiir. Kurumsal yatirnmcilarin biiyiik 6lgekli olmasimin bir diger faydasi ise,
boliinemeyen biiyiik yatirimlar yapma imkani tanimasidir. Kurumsal yatirimcilar
biiyiikliige bagli olarak miidahale imkanina sahiptirler. Ayrica bu miidahale giicii

yatirim yapilan sirketleri kontrol etme imkani da tanimaktadir. 89

Kurumsal yatirnmcilarin sirketlere iliskin tercihlerinin diger yatirimcilardan
farkli oldugu disilintilmektedir. S6z konusu farkliligin, vekalet teorisi, piyasa
anomalileri ve inancl sahiplik esasindan kaynaklandigi ileri siiriilmektedir. Bireysel
yatirimcilar yatirimlardaki karar yetkisini kurumsal yatirimcilara biraktiktan sonra s6z
konusu kurumsal yatirimcilarin tercihlerini sadece denetleyebilmektedirler. Piyasa
anomalileri ise, kurumsal yatirnmcilarla diger yatirnmcilarin tercihlerindeki farkliligin
ikinci bir nedenidir. Geg¢mis fiyat hareketlerini iyi gozlemleyebilen kurumsal
yatirimceilar, piyasa anomalilerinin hareketlerini takip edebilmeleri icin farkli tercihler
gelistirmeleri gerekmektedir. %0 Farkliligin diger bir nedeni ise kurumsal yatirimcilarin
yatirmmlarin “inancli sahiplik esasi”na gére yapmak zorunda olmalaridir. Inangh
sahiplik esasi, basiretli, sagduyulu ve zeki bir insanin kendi yatirimlarinda gosterecegi
inang ve sagduyuyu gostererek ydnetmesi prensibidir. Inancli sahiplik ilkesi, kurumsal
yatirimct  yoneticilerinin, kendilerine emanet edilen fonlari, tasarruf sahiplerinin

cikarlarina yonelik kullanmasi, tasarruf sahiplerinin ¢ikarlarini kendi kisisel ¢ikarlari

% Derya Aysoy, Kurumsal Yatimcilar Olarak Tiirkive'de Emeklilik Yatim Fonlari ve Fon
Performanslarimin Analizi, (Yiiksek Lisans Tezi), Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Ankara, 2011, s. 4.
% Serkan Yilmaz Kandir, “Kurumsal Yatirimeilarin IMKB Sirketlerine Yonelik Yatirim Tercihlerinin
Arastirilmas1”, IMKB Dergisi, 2010, C.11, S. 44, s. 32.
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Oniline koyarak calismasin1 ongdrmektedir. Boylece, inancl sahiplik esasinin kurumsal

yatirimeilarin yatirim tercihlerini yonlendirdigi diisiiniilmektedir. ™

Kurumsal yatirimcilarin, kaynaklari rasyonel aktarmasi ve kullanmasi ekonomik
gelismeye de biiyiik katki saglamaktadir. Ayrica ellerinde tuttuklar: biiyiik fonlarin bir
kismu ile ikincil piyasalarda menkul kiymet alim satimi1 yapmaktadirlar. Dolayisiyla
piyasada istikrar saglayici bir rol iistlenmektedirler. Kurumsal yatirimeilarin piyasadaki
agirh@n ile piyasadaki finansal derinligin paralel oldugu diistiniildiigiinde, kurumsal
yatirimcilarin  finansal derinlesme noktasinda da onemli bir isleve sahip olduklar
sOylenmektedir. Sonug¢ olarak, kurumsal yatirimcilarin islevlerini kisaca su sekilde

. . . 92
aciklanmas1 miimkiindiir:

= Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesini kolaylastirmak amaciyla
degisime aracilik edilmesi,

= Biiyiik 6l¢ekli projelerin finansmanini kolaylagtirmak amaciyla tasarruf birikimi
ve risk dagitim sistemi olusturarak sahipligin tabana yayilmasi,

= Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi,

= Fiyat bilgisinin saglanmasi,

» Asimetrik bilgi sorununun ¢éziimiiniin kolaylastirilmasidir.

Kiiresellesen diinyada smirlarin kalkmasiyla birlikte rasyonel yatirimeilar
diinyanin her yerinde yatirim yapabilme imkan1 bulmaktadirlar. Kurumsal yatirimeilarin
etkinligi de gilin gegtikge artmaktadir. Kurumsal yatirimcilar ellerindeki fonlar1 en 1yi
sekilde degerlendirmenin yollarim1 aramaktadirlar. Asagidaki tablo 1.5. kurumsal

yatirimceilarin sahip oldugu parasal giicii en iyi sekilde agiklamaktadir.

% Serkan Yilmaz Kandir, “a.g.m.”, s. 32.

% Giiler Aras, Aldvsat Miislimov, Sermaye Piyasalarinin Gelisiminde Kurumsal Yatirimeilarin Rolii:
OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi, ty., s.16-17, Kaynak:
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/books/pdf., (Erisim Tarihi: 21.02.2012)
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Tablo 1.5. Diinya'da Kurumsal Yatirnmcilarin Portfoyiindeki Finansal Varhk
Tutar1 (Milyar Dolar)

Ulke 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Avustralya 416 479 504 523 506 537 593 667 740
Avusturya 116 145 161 167 177 193 214 260 280 284
Belgika 153 178 193 198 190 209 236 264 287 296
Kanada 824 907 929 924 894 945 1017 | 1100 | 1222 | 1272
Cek Cumhuriyeti 7 9 9 8 10 10 12 13 13 17
Danimarka 161 186 197 195 193 212 250 294 313 326
Finlandiya 78 105 105 103 106 120 139 167 193 200
Fransa 1292 | 1578 | 1736 | 1753 | 1693 | 1818 | 2089 | 2310 | 2564 | 2581
Almanya 1517 | 1786 | 1887 | 1911 | 1870 | 2019 | 2085 | 2271 | 2401 | 2422
Yunanistan 32 44 38 34 30 33 34 30 27 26
Macaristan 4 5 6 7 8 9 11 14 17 20
Izlanda . . . 10 10 12 14 18 20 23
Irlanda . . . 341 361 412 463 612 735 788
Italya 683 1025 | 1035 | 1012 | 952 1010 | 1036 | 1112 | 1144 | 1026
Japonya 4639 | 5028 | 4952 | 4874 | 5036 | 5589 | 6033 | 7229 | 7565

Kore . . . . 384 380 421 472 539 646
Liksemburg 16 19 22 24 23 26 30 36

Meksika 8 32 30 42 45 48 50 58 71 80
Hollanda 634 727 724 686 619 669 728 821 871 860
Yeni Zelanda

Norveg 73 84 75 74 74 84 92 103 112 124
Polonya 5 7 12 16 23 29 36 47 64

Portekiz 53 57 57 57 57 61 62 72 77 77
Slovak Cumhuriyeti | . . 0 1 2 2 3 4 4

Ispanya 332 350 344 349 347 385 418 450 457 445
Isvec 166 205 214 317 274 312 347 420 462

Isvicre . 499 535 537 489 529 570 675

Tirkiye 4 6 6 8 10 16 17 20 16

Birlesik Krallik 2718 | 3143 | 3051 | 2848 | 2507 | 2732 | 2918 | 3397

ABD 16287 | 18400 | 18074 | 17453 | 16308 | 18627 | 19954 | 20908 | 22761 | 24220
Toplam OECD (17) | 29291 | 33167 | 32997 | 32125 | 30583 | 34214 | 36847 | 40329

Kaynak: Eric Gonnard vd., “Recent Trends in Institutional Investors” Financial Market Trends, OECD,
2008, p.5.

32




IKINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM VE SIRKET SAHIPLIK YAPISI iLISKiSi

2.1. KURUMSAL YONETIM (CORPORATE GOVARNANCE)
KAVRAMI

13

Eski Fransizcada “ Gouvernance” kavrami XIII. ylizyilda “ydnetme bi¢imi ve
yonetme sanatin1” belirtmek i¢in kullanilirken, bir ylizyll sonra aymi anlamla
“Govarnance” olarak literatiire gegmistir. Unutulan bu kavram 1989 yilinda Diinya
Bankasi ve Birlesmis Milletlerin katkilariyla iyi devlet yonetimi (good public
govarnance) olarak tekrardan kullanilmaya baslanmustir.*® Daha sonra “ Govarnance”
kavraminin basina Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan “6zel

sektorde iyi yonetimi” ifade etmesi amaciyla “Corporate” kelimesi eklenmistir.**

Ingilizce literatiirinde “Corporate Governance” olarak yer alan kavram
Tiirkgemizde “Kurumsal Yonetim” ve “Kurumsal Yonetisim™ olarak iki sekilde karsilik
bulmustur. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Temmuz 2003’te yayinlanan
“Kurumsal Yonetim Ilkeleri” baslikli raporda “Corporate Govarnance” kavrami
“Kurumsal “Yonetim” olarak literatiire sokulmus ve bu kavram c¢ogunluk tarafindan
kabul goérmiistiir. Burada anlam karmasasi yaratan kelime “Governance” kavraminin
Tiirk¢e’de tam karsiliginin olmamasidir.”Yonetim” dar anlamda bir igin veya durumun
yiriitilmesini ifade eden “Management” kavramiyla daha fazla Ortiismektedir.
“Yonetisim” ise, bir isin veya durumun yliriitilmesinin yaninda sé6zkonusu yapinin hem
ilkesel hem de gelecege dontlik kuramsal perspektifiyle ilgili daha genis anlamlari ifade
etmektedir. Bu nedenle “Governance” kavramiyla daha fazla ortiismektedir. Corporate
Governance literatiirde “Kurumsal Yonetim” seklinde kullanildigi igin bizde bu

calismada “Kurumsal Yonetisim” yerine “Kurumsal Yonetim” kavramini kullanacagiz.

% Tirkan Bicer, Yiiksekigretimde Yonetisim (Govarnance) ve Tiirkive I¢in Oneriler, (Yiksek Lisans
Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Egitim Bilimleri Enstitiisii, Izmir, 2006, s.25.
% H. Ugur Altin, Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim Kavrami ve Tiirkiye Uygulamasi, (Yiiksek
Lisans Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, s.4.
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Bir {ilkenin kurumsal yonetimine etki eden en 6nemli unsurlari, {ilkenin i¢inde
bulundugu genel sartlar, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi ve sirket
uygulamalanidir. Ulke ile ilgili faktdrler; ekonomik durum, finansal ortam, rekabet
yogunlugu, bankacilik diizenlemeleri, sermaye sahiplerinin haklar1 ve benzeri
faktorlerden olusmaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili faktorler ise; piyasaya yonelik
diizenlemeler ve piyasanin alt yapisi, piyasasin likiditesi, gelismis bir yatirimel
toplulugu ve basta muhasebe standartlart olmak iizere, uluslararasi standartlarin
uygulanma diizeyinden olusmaktadir. Sirket uygulamalarinda ise; finansal ve finansal
olmayan bilgilerin kamuya agiklanmasi, pay sahiplerinin esitligi, yonetim kurullarinin
uygulamalari, yonetim kurullarinin bagimsizlig1 ve bunlara saglanan maddi menfaatler,
sermaye yapisi, halka aciklik, hisse senetlerinin likiditesi, diger menfaat gruplarinin
alman kararlara katilim diizeyi, sirketin cevreye duyarlhiligi ve sosyal sorumluluk

diizeyidir.®

Ulkelerin yapisal 6zelliklerindeki farkliliklar, herkesce kabul edilen bir kurumsal
yonetim modeli olusturulmasina engel olmaktadir. Buna ragmen diinyada kurumsal
yonetim alaninda belirli bir ¢ergeve olusturulmasina yonelik calismalar tiim hiziyla
devam etmektedir. Nitekim bu konuda Diinya Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) ve bu ikisinin temsilcileriyle birlikte olusturdugu Global Kurumsal
Yonetim Forumu (GCGF) oncii olarak faaliyet gdstermektedir. Bunun yaninda gelismis
ekonomilerde dahil olmak Uzere, pek cok (lke mevcut dizenlemeleri g6zden
gecirmisler veya gecirmektedirler. Ornegin 2002 yilinda ABD’de ortaya cikan sirket
skandallar1 sonucu {iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek amaciyla
yeni bir kanunu (Sarbanes-Oxley Yasasi) yiriirlige koymustur. Benzer sekilde
Almanya kurumsal yonetim ilkeleri rehberliginde yer alan Onerileri yasallastirmis,
Rusya kurumsal yonetim diizenlemelerini agiklamistir. Japonya da sirketler hukukunu

gbzden gegirerek yenilemistir. %

Sermaye  Piyasast  Kurulu, “Kurumsal — Yonetim Ilkeleri?, 2003, s.2, Kaynak:
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkeleripdf,
(Erisim Tarihi:01.02.2012)
% Sermaye Piyasas: Kurulu, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, Temmuz 2003, s.2., Kaynak:
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkeleripdf, (Erisim
Tarihi:01.02.2012)
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2.1.1. Kurumsal Yonetim Tanimi

Kurumsal yonetimin agik bir tanimin1 vermek kolay degildir. Farkli kurumlar ve
arastirmacilar tarafindan kurumsal yonetime iliskin olarak yapilan ¢ok sayida tanim
birbirine benzemektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim teriminin tarihsel gelisimini ve
kamunun geg¢mis donemlerdeki kurumsal yonetim algisini daha iyi incelememiz
gerekmektedir.’” Kurumsal yonetime iliskin tammlar ve yaymlayanlar tablo 2.1°de

verilmistir:

Tablo 2.1. Kurumsal Yonetime Iliskin Tanim ve Yayinlar

ULKE/ORGUT YAYINLAYAN TANIM
OECD OECD Bir sirketin  yiiriitilmesinde  ve
kontroliinde kullanilan i¢sel araglar
Belgika Sirketler Federasyonu Yonetim ve icranin organizasyonu
] (Federation of Companies)
BELCIKA
Brussel Menkul Kiymetler Borsas: ve | Bir sirketin yonetimi baglaminda
Bankacilik ve Finans Komisyonunun | sirketin yonetim organi, sahipleri ve
ikili Kodu (Dual Code of the Brussels | sirketin faaliyet ve durumundan
Stock Exchange and the Banking and dogrudan etkilenen diger menfaat
Finance Commission) sahipleri arasindaki iliskileri
diizenleyen ilke ve yapilar
DANIMARKA Nérby Raporu ve Onerileri (Nérby | Bir sirketin yonetim ve Kkontroliine
Report & Recommendations) iliskin uygulanan kurallar
INGILTERE Cadbury Report Bir isletmenin ydnetim ve kontroliine
iliskin sistem
HOLLANDA Emeklilik Fonlar1 Bakimindan | Bir sgirketin yonetimi ve yOnetim
Kurumsal Yonetim Arastirma Vakfi El | organinin denetimine iligkin
kitab1 ve Rehberi yontemler

Kaynak: Girkan Polat, Hisse Senetleri Borsaya Kote Olmus Sirketlerde Kurumsal Yonetim Kapsaminda

Bagimsiz Denetim, (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Istanbul, 2006, s.4.

Kurumsal Yonetim en genis taniminin yukaridaki tabloya gére OECD tarafindan
yapildigin1 kabul edebiliriz. Kurumsal yonetim iizerine yapilan diger tanimlardan

bazilari ise soyledir:

A, Osman Gurbtiz, Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim: Tiirkiye 'deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler, Literatiir Yaymnlari, Istanbul, 2004, s.5.
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Aktan’in tamimindan aktaran Unal’a gére, kurumsal yonetim tanimi dar ve genis
olmak iizere iki sekilde ifade edilmektedir. Dar anlamiyla kurumsal yonetim, sirket
yonetimi, hissedarlar ve paydaslar arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitiintidiir.
Bir bagka ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil olmak U(zere, sirketin
yuriittiigii  faaliyetler ile dogrudan veya dolayli olarak ilgili olan tim menfaat
sahiplerinin haklarin1 korumay1 ve sirket yonetiminin sorumluluk ve yiikiimliliiklerini
ortaya koymay1 amaclayan bir yonetim felsefesidir. Genis anlamiyla kurumsal yonetim
ise, iyi sirket yonetimi i¢in gerekli olan formel ve informel kurallar biitiiniidiir. Yazar,
iyi sirket yonetimi i¢in, sadece sirket {ist yonetiminin ve yonetim kurulunun gérev ve
sorumluluklarin1 belirlemenin yeterli olmadigini ileri stirmektedir. Yazar ayrica iyi
sirket yonetimi i¢in sirket i¢i ve sirket dis1 paydaslarin haklarinin 6nceden belirlenmesi
ve bunlarin yasal ¢ergeve icerisine alinmasinin da gerekli oldugunu vurgulamaktadir.
Ona gore, Iyi sirket yonetimi i¢in bunlarin 6tesinde degisim yonetimi, stratejik yonetim,
sinerjik yoOnetim, toplam kalite yOnetimi, insan kaynaklart yOnetimi vs. yoOnetim

ilkelerinin ve yonetim tekniklerinin etkin bicimde sirkette uygulanmasi gereklidir.98

Diinya Bankasi’na goére kurumsal yonetim, sirketlerin yonlendirilmesi ve
kontroliine iliskin yap1 ve siiregleri ifade etmektedir. Ust yonetim, ydnetim kurulu,
hakim ortaklar, azinlik hissedarlar ve diger menfaat sahipleri arasindaki iligkilerle
ilgilidir. Iyi bir kurumsal yonetim, sirketlerin performansini arttirmakta ve sirketin, dis
kaynaklara ulasmasina yardimci olmaktadir. Bu sekilde siirdiiriilebilir bir ekonomik

biylme saglamasina katkida bulunmaktadir.*®

TUSIAD’m, Diinya Bankasi’nin bir ¢alismasindan aktardigi tamima gore, bir
kurumun beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin caligmasina ve bdylece ait

oldugu toplumun degerlerine saygi gostererek, uzun donemde ekonomik deger

% Seda Unal, Kamuyu Aydinlatma Ilkesi A¢isindan Kurumsal Yonetimin Onemi ve IMKB'de Bir
Inceleme, (Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi, Egitim Bilimleri Enstitusil, Ankara, 2011, s.4.
% Giiler Manisali Darman, Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Yakinsamaya Hukuksal Diizenleme ve
Piyasa Dinamiklerinin Etkisi, (Doktora Tezi), Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Ankara,
2009, s.8.
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yaratmaya olanak taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar1 ifade

etmektedir. 1%

Kula, kurumsal yonetimi sirketin fon saglayicilarinin haklarinin korunmasina

yonelik uygulamalar butiini olarak ifade etmektedir.*®

Sehirli’de yapmis oldugu ¢aligmasinda kurumsal yonetimi, anonim ortakliklarin
yonetilmesinde ve faaliyetlerinde kér elde etme ve pay sahiplerine dagitma amacini
tastyan, hissedarlarin, yoneticilerin ve ¢ikar sahiplerinin haklarini gozeten bir anlayis

olarak tanimlamustir. 102

Andrei Shleifer ve Robert Vishny 1997 yilinda yazdiklari bir makalede kurumsal
yonetimi, “sirketlere finansman saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iliskin

ilkeleri inceleyen bir felsefe” olarak ifade etmistir. %

2.1.2. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim, serbest rekabet sartlarinin kurumsallastigi gelismis Ulkelerde
1930’lardan baglayarak 6nem kazanmistir. Son yirmi yilda OECD, Dinya Bankasi,
kurumsal yatirimcilar, borsalar, ulusal ve uluslararas1 sermaye piyasalarinin

yonlendirmesiyle bircok tilkede kurumlarin yonetilis tarzini belirler hale gelmistir.'**

1997 yilinda Uzak Dogu’da baglayarak diinyaya yayilan ekonomik bunalimin
nedenlerini ve sonraki gelismeleri izleyen OECD Bakanlar Konseyi, ulusal hiikiimetler,
ilgili diger ulusal kuruluslar, sermaye sahipleri, sirketin yonetimine katilanlarin talepleri
sonucu, OECD Konseyi 27-28 Nisan 1998 tarihinde bakanlar diizeyinde toplanmustir.

Bu toplantida kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin gelistirilmesi talep edilmistir.

100 777SIAD,” Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi”, 2002,
Yayin No.12, s.9, Kaynak: http://www.ronesansakademi.com/yonetisim/tusiad.pdf, (Erisim Tarihi:
16.02.2012)

101 v/eysel Kula, a.g.e, 5.12

192 Kiibra Sehirli, “Kurumsal Y®6netim: Aragtirma Raporu (Yeterlilik Etiidii)”, Sermaye Piyasast Kurulu
Denetleme Dairesi, 1999, s.8.

103 Andrei Shleifer. Robert Vishny, “A Survey of Corporate Governance”, The Journal of Finance, 1997,
Vol. 52, Num.2, p.737

104 70SIAD, “a.g.m.”, 2002, s.9.
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Bu amagla OECD gegici ¢alisma grubunun hazirladigr ilkeler (Kurumsal YoOnetim

flkeleri) 26-27 Mayis 1999 tarihinde yayinlanmustir.'®

2002 yilinda diizenlenen OECD Konseyi toplantisinda, OECD (yesi ulkelerde
Kurumsal yonetim konusundaki gelismelerin degerlendirilmesine ve 1999 yilinda
yayinlanan Kurumsal Yoénetim Ilkeleri'nin, gelismeler 1s18inda gézden gecirilmesine
karar verilmistir. Bu gorev, OECD iliyesi ulkelerin (30 iilke)*® temsilcilerinin
bulundugu Kurumsal Yoénetim Yo6nlendirme Grubu’na verilmistir. EK olarak Uluslar
aras1 Odemeler Bankasi (BIS) ve Uluslararast Para Fonu (IMF) gozlemci sifati ile

grupta yer almigtir.

Kurumsal Yénetim Yonlendirme Grubu’na, degerlendirmeler igin Mali Istikrar
Forumu, Basel Komitesi ve Uluslararas1 Menkul Komisyonlar Orgiitii (I0SCO) gegici

gozlemci olarak davet edilmistir.'%’

Ilkelerin gdzden gegirilmesinde Yonlendirme Grubu yaptig1 kapsamli calismalar
sonucunda, Uyelerin destegi ile “OECD Ulkelerindeki Gelismeler” baslikli bir inceleme
caligmas1 hazirlamistir. Rusya, Asya, Giineydogu Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu ve
Avrasya’da OECD Kiiresel Kurumsal Yo6netim Forumu’nun (GCGF) ve Diinya Bankasi
ile OECD iiyesi olmayan diger lilkelerin destegiyle, “Bolgesel Kurumsal Yonetim
Yuvarlak Masa Toplantilar1” diizenlenmistir. Ote yandan Yonlendirme Grubu, is
diinyasi, yatirimcilar, ulusal ve uluslararas1 diizeyde profesyonel gruplar, sendikalar,
sivil toplum orgiitleri gibi pek ok ilgili tarafin goriisiine bagvurmustur.'®

Ilkeler iiye iilkeler icin baglayict degildir. Bu ilkeler yasal, kurumsal ve
diizenleyici ¢erceveyi degerlendirmek ve gelistirmek i¢in ister OECD’ye iiye olsun veya
olmasin tiim iilkelere kendi biinyelerinde kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmalarina

yardimci olmay1 hedeflemektedir. Ayrica borsalar, yatirimcilar, isletmeler ve kurumsal

1% Hasan Pulagl, Corporate Govarnance: Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, S0zkesen Matbaacilik, Yayin No. 402, Ankara, 2003, s. 32.
19 fIk tiye iilkeleri ABD, Almanya, Avusturya, Belgika, Liiksemburg, ingiltere, irlanda, ispanya, Norveg,
Portekiz, Danimarka, Fransa, Hollanda, Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Kanada, Tiirkiye ve Yunanistan
olan OECD, Japonya, Finlandiya, Avustralya, Yeni Zelanda, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Kore ve Slovak Cumhuriyeti’nin katilimlari ile {iye iilke sayisini 30’a ¢ikarmustir.
07 Cem Mert Sivacioglu, Kurumsal Yénetim, Sermaye Piyasalarinda Olgiilebilir Etkileri ve Bir
Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2008, s.43.
1% OECD, “OECD Principles of Corporate Governance”, OECD Yayinlari, Paris, 2004, p. 9-10.
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yonetim siirecinin gelistirilmesinde katkis1 bulunan diger kuruluslara da kilavuz edip

onerilerde bulunmayr amaglamaktadir.'*

OECD ilkeleri temelde halka agik anonim sirketlerin ihtiyaclar1 g6z Oniine
alimarak diizenlenmistir. Bununla birlikte, kiicliik degisikliklerle, borsaya kayith
olmayan sirketlerin de uygulama olanag: bulabilecekleri diizeyde hazirlanmistir. flkeler
borsa disindaki sirketler, aile sirketleri ve devlet isletmelerinde de kolayca uygulanabilir
ozellikler tasimaktadir. Uye devletler OECD prensipleri cercevesinde kendi ayrmtili

kurumsal yonetim ilkelerini diizenlemeye baslamislardir*™.

Kurumsal yonetim ilkeleri alt ana baslikta toplanmaktadir:**!
1) Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi

Kurumsal yonetim c¢ergevesi, seffaf ve etkin piyasalar1 tesvik etmeli, hukukun
istiinliigii ilkesi ile uyumlu olmali, denetleyici, diizenleyici ve uygulayici otoriteler
arasindaki sorumluluklarin paylastiritlmasin1 agik olarak ortaya koymalidir. Genel
ekonomik performans, piyasadaki diiriistliik ve piyasa katilimcilarina sagladig: tesvikler
ile seffaf ve etkin piyasalarn gelistirme {izerindeki etkileri dikkate alinarak

gelistirilmelidir.

Kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve diizenleyici kosullar
hukukun stiinliigii ile uyumlu, seffaf ve uygulanabilir olmalidir. Bir organizasyonda
farkli otoriteler arasindaki sorumluluk paylasimi agik olarak ifade edilmeli ve kamu
yararina olmasi saglanmalidir. Denetim, diizenleme ve yiiriitme organlari, profesyonel
ve nesnel bir sekilde gorevlerini yerine getirebilmelerine olanak taniyacak yetki,
giivenilirlik ve kaynaklara sahip olmalidir. Ayn1 zamanda, getirdikleri kurallar yerinde,

seffaf ve tamamen agiklanmis olmalidir.

199 Mahmut Demirbas, Sileyman Uyar, Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Denetim Komitesi, Giincel
Yayincilik, Birinci Baski, Yayin no:262, Istanbul, 2006, s.49.

10" Mustafa A.Aysan, Kurumsal Yénetim ve Risk, Elit Matbaacilik, 1. Bask, istanbul 2007, s. 131.

11 OECD, “Kurumsal Yénetim ilkeleri”, 2004, cev. Kurumsal Yonetim Dernegi, 2005, s.13-20, Kaynak:
http://www.tkyd.org/bilgi_merkezi/tkydyayinlar.oecd2004.pdf, (Erisim Tarihi: 16.02.2012)
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2) Hissedar Haklar1 ve Onemli Gérevleri

Kurumsal yonetim cercevesi, hissedarlik haklarin1 korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir. Bu madde hissedarlari, miilkiyetin sahibi olarak
tanimaktadir. Hissedarlar, sirketin yasal olarak taninmis ve boéliinebilir hisselerinin
sahibi olarak sirketteki ¢ikarlarini siirdiirme veya elden ¢ikarma hakkina sahiptir. Etkili
kurumsal yonetim, bu miilkiyet hakkin1 koruyan ve giivenli sahiplik, kayit ve transfer
yontemlerini i¢eren yasa, prosediir ve uygulamalara dayanmaktadir. Bu ilke, yonetim
kurulu Uyelerinin se¢imi, 6nemli birlesme ve satin alma islemlerinin onaylanmasi gibi
kritik sirket kararlarina hissedarlarm katilim haklarin1 da tanmimaktadir. Ote yandan,

sirket pratikte, sadece hissedarlar arasinda yapilan oylama ile yonetilemez.

Hissedarlik kurumu, ¢ikarlari, amagclari, yatirrm vizyonu ve kapasiteleri farkli
bireyler ve kurumlardan olusur. Bununla birlikte, sirket yonetiminin ticari kararlar1 hizli
bir bigimde alabilme zorunlulugu vardir. Bu ger¢eklerin 1s18inda ve hizla ilerleyen ve
siirekli degisen piyasa kosullarinda sirket islerinin sevk ve idaresinin karmasikligi
karsisinda, hissedarlarin sirket faaliyetlerinin yonetimi sorumlulugunu almalari
beklenemez. Sirket stratejisi ve faaliyetleri ile ilgili sorumluluk yonetim kurulunun ve
yonetim kurulu tarafindan segilen, yonlendirilen ve gerektiginde degistirilen tepe

yonetimin elinde toplanmustir.
3) Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yonetim c¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin
hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar
haklarinin ihlali halinde yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkéanina sahip

olmalidir.

Bu madde, sirket yonetiminin biitiin hak sahiplerine kars1 esit davranmasinin
ifadesidir. Bu ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak Uzere hissedar

haklarinin korunmasini ve yapilan sézlesmelerin uygulanmasini ifade etmektedir.

Her grupta biitiin hissedar ayni oy hakkina sahip olmali, yatirimcilarin sirkete
yatirim yapmadan once sirket ile ilgili bilgilere ulasma imkani olabilmelidir. Ayrica oy

hakkindaki her tiirlii degisiklikler hissedarin oylamasina birakilmalidir. S6z konusu
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oylar, hisseler iizerinde tasarruf hakk: olan kisiler, varisler veya temsilciler tarafindan
kullanilmalidir. Olagan genel kurul toplantisinin iglem ve usulleri, tiim hissedarlara adil
islem gdrmelerine olanak saglayacak sekilde diizenlenmelidir. igerden bilgi saglamak
suretiyle gerceklestirilen kural dis1 her tiirlii islemler yasaklanmalidir. Bununla birlikte
yonetimde yer alan kisilerin sirketi etkileyen maddi ¢ikar saglayic her tiirlii baglantilar

da agiklanmalidir.
4) Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, menfaat sahiplerinin haklarin1 yasalarda veya ikili
anlagmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler
ile paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali acidan giglii isletmelerin ayakta
kalmasimi tesvik etmektedir. Bu madde, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger yaratirken
toplumsal degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet
gOstermesini ifade etmektedir. Ancak kurumsal yonetim ilkeleri, genel olarak
kanunlarin sorumluluk agisindan minimum standartlar1 olusturdugunu, gercek anlamda
sorumlu sirket davramiginin ise yasal zorunluluklarin da Otesine gecilerek yerine
getirilebilecegini  vurgulamaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri bu dogrultuda,
calisanlarin yonetime katilimini tesvik edici mekanizmalarin gelistirilmesini 6nermekte
ve bitln paydaslarin kaygilarini yonetim kuruluna iletebilmesi igin gerekli ortamin
saglanmasimin Onemi vurgulamaktadir. Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde
alacaklilarin haklar1 {izerinde de durulmakta, etkili bir iflas cercevesi ve alacakli

haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasinin alt1 ¢izilmektedir.
5) Kamuya Ag¢iklama Yapma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim gergevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve
idaresi dahil olmak tizere sirketle ilgili biitin maddi konularda dogru ve zamaninda

aciklama yapilmasini saglamalidir.

Seffaflik ile ilgili madde, ortakligin mali durumu, performansi, sahiplik ve
yonetim yapilar1 gibi temel konulari ile ilgili gercek, yeterli, a¢ik ve karsilastirilabilir
bilgilerin, gereken zamanda kamuya aciklanmasiyla ilgili ¢alismalar1 icermektedir.

Seffaf bir yonetim, ortaklia sermaye cekmenin en Onemli sartt olan yatirimcinin
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kendini gilivende hissetmesi gerekliliginin esasini teskil etmektedir. Zira yatirimcilar,
ortaklar1 ger¢ek anlamda inceleyebilme, performanslarini karsilastirabilme ve kendisi

i¢in en uygun karar1 verebilme imkanin seffaf yonetim sayesinde bulabileceklerdir.

Seffaflik konusunda uygulamada karsilasilan en ciddi sikintilardan biri de ¢esitli
tilkelerde uygulanan muhasebe standartlarindaki farkliliklar nedeniyle finansal bilgilerin
karsilastirilabilir olmaktan uzaklasmasidir. Finansal bilgilerin karsilastirilabilirligini
saglamak amaciyla, Avrupa Birligi dinyada herkesce kabul edilen tek bir muhasebe dili
olusturulmasi1 amaciyla 2005 yilindan itibaren biitiin halka agik sirketlerin, konsolide
mali tablolarin1 Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan yayinlanmakta
olan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) uyarinca hazirlamasin
zorunlu kilmistir. Tirk Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) da 2006 yilinda
UFRS’yi Tiirkgeye gevirmistir.

2011 yilinda kanunlasan yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’na gore, halka agik
olsun olmasin tilkemizdeki tiim isletmelere muhasebe ve finansal raporlama konularinda
TMSK tarafindan yayimlanan, UFRS’ ye uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlari'na

uymalar1 mecburiyeti getirilmistir.
6) Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara

kars1 hesap verme yiikiimliiliigii tasimasini saglamalidir.

Hesap verme yiikiimliiliigii ile ilgili madde, isletme yonetimine iliskin kural ve
sorumluluklarin acgik bir sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar menfaatleri
arasindaki paralelligin yonetim kurulu tarafindan gozetilmesini ifade etmektedir. Hesap
verebilirlik ilkesi, hem sorumluluk hem de seffaflik ilkeleri ile i¢ ige olarak pay
sahiplerinin ve isletme faaliyetleri ile ilgili tim kesimlerin isletme yonetiminin aldigi

kararlar1 ve yaptig1 uygulamalar1 sorgulamasini saglamaktadir.

Kurumsal yonetim acisindan hesap verebilirlik ilkesinin vazgecilmez kosulu,

yonetim kurulu ve tepe yonetim arasinda etkin bir isboliimii olmasidir. Bu nedenle,
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kurumsal yonetimle ilgili rapor ve kodlarda yonetim kurullarinin yapisi ve isleyisi ile

ilgili diizenlemeler agirlikli bir yer tutmaktadr.

Bu ilke 1s18inda yonetim kurulu, onemli yoneticileri segmek, odiillendirmek,
gerektiginde degistirmek ve yonetimin sorunsuz bir sekilde el degistirmesini saglamak,
sitket kurumsal yonetim uygulamalarmi denetlemek gerekli oldugunda degisiklige
gitmek gibi ¢aligmalarda bulunarak sirkete yon vermelidir. Yonetim kurulu sirket
stratejisini belirlemenin yani sira, esas itibariyle, ¢ikar catismalarini engelleyerek ve
sirkete yoOnelik rekabet halindeki talepleri dengeleyerek isletme performansini

denetlemek ve hissedarlar icin yeterli kazanci elde etmekle yiikiimliidiir.

Yonetim kurullarinin etkin bir bicimde sorumluluklarint yerine getirmeleri i¢in
objektif ve bagimsiz davranabilmeleri gerekir. Yonetim kurulunun bir baska 6nemli
sorumlulugu, sirketin yiiriirlikkteki vergi, rekabet, is, ¢evre, firsat esitligi, saglik, isyeri
ve is¢i giivenligi yasalari gibi temel mevzuata uymasini saglamasina yonelik olarak

olusturulan sistemlerin idaresidir.

Yonetim kurullari, sadece sirkete ve hissedarlara karsi sorumlu olmayip aym
zamanda sirket ve hissedarlarin menfaatlerine en uygun sekilde hareket etmekle de
yiikkiimliidiir. Buna ilaveten, yonetim kurullarindan, c¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler,
tedarik¢i kuruluslar ve yerel topluluklar gibi diger ilgililerin menfaatlerini esit dlgiide

dikkate almasi beklenmektedir.
2.1.3. Vekalet Teorisi ve Vekalet (Temsil) Sorunu

Vekalet Teorisini, finansal yonetimin temel ilkelerinden biri olan bireysel
cikarlart diistinme ilkesinin modern sirketler {lizerindeki yeni bir uygulamasi olarak
degerlendirebilmek miimkiindiir. Bireysel cikarlar1 diisiinme ilkesine gore, bireyler
kendi menfaatleri dogrultusunda eylemde bulunma yollarina girmektedirler.**? Vekalet
teorisi de iste bu yonde, amag¢ ve ¢ikarlar1 farkli olan iki grubun vekil ve miivekkil
sifatiyla bir araya gelmesiyle olusmaktadir. Ayni zamanda bu iki taraf arasindaki iliskiyi
ele alan ve bu olusan iligkide ortaya c¢ikabilecek birtakim sorunlari inceleyen bir

yaklasimdir. Teoriye gore, vekalet veren ve vekil kendi menfaatlerini maksimize edecek

Y2 Selguk Bali, Temsil Maliyeti ve IMKB Uzerine Bir Uygulama, (Yiksek Lisans Tezi), Ankara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2005, s.25.
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davraniglarda bulunmaktadir. Bu durumun dogal sonucu olarakta, s6zlesmeye konu
teskil eden her menfaat grubunun kendi c¢ikarlarin1 arttirmaya odaklandigi

gorilmektedir. Bu durum vekalet sorunu olarak tanimlanmaktadir.

Vekalet sorunu sadece yonetici ile hisse sahibindeki ¢ikar catigmalari, diger bir
ifadeyle st ve ast arasindaki iliskiler ¢er¢evesinde degil, hakim hissedar ile azinlik
hissedar arasindaki menfaat boyutuyla da incelenmektedir. Vekalet sorunundan dolay1
tim yatirimcilar kontrolii elinde bulunduran yoneticiler karsisinda, kontrolii elinde
bulundurmayan yatirimcilar hakim hissedar karsisinda haklarinin korunmasina ihtiyag
duymaktadirlar. Ayrica azinlik hissedarlar, kér pay:r politikalari ve yeni hisse edinme
gibi konularda hakim hissedarin sahip oldugu olanaklara ulasmak istemektedirler.
Kurumsal yonetim de iste bu noktada, taraflar arasindaki haklar1 korumak, vekalet
sorununu minimize etmek icin yardimer bir ara¢ konumundadir.*™® Vekalet sorunu,
vekalet veren (hissedar), vekil (yonetici) ve bor¢ verenlerden kaynaklanmasi

bakimindan ii¢ kategoride ele alinabilir:
2.1.3.1. Yoneticilerden Kaynaklanan Vekalet Sorunu

Vekil konumundaki yoneticiler hissedar haklarimi maksimize etmek igin
gorevlendirilmis ticret karsihiginda g¢alisan kisilerdir. Vekalet teorisinde, belirli bir
ticretle  smirlandirilmig  yoneticilerin  hissedarlarin  ¢ikarlar1  disinda  hareket
etmeyecekleri diisiiniilmektedir. Ayn1 sekilde yetki alanlar1 genisleyen yoneticiler sirket
performansini olumsuz yonde etkileyecek vekalet maliyetlerine yol acabilmektedirler.
Hissedarlar ve borg verenlerin tasnif etmedigi bir sekilde yoneticilerin yaptigl sorunlar

asagidaki gibi siralanmaktadir:

Aldatma-Kaytarma: Sirketin ekonomik durumu hakkinda daha fazla bilgiye
sahip olan yoneticiler, kendi c¢ikarlarini maksimize etmek ugruna yetki verenlere
yaniltict bilgiler sunabilmektedirler. Ahlaki tehlike sinifina giren aldatma olaylari,

finansal piyasalarda yoneticilerin, piyasa mekanizmasimin miikemmel olmamasindan

3 Taner Davut Kekiillioglu, Hisse Senetleri IMKB'de Islem Géren Ticari Bankalarda Kurumsal
Yénetim ve Bir Uygulama, (Yuksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Istanbul, 2008, s.5.
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dolay1 karsilagilmasi muhtemel olumsuz sonuglara sirketin katlanamayacagin1 bahane

ettikleri durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.™™

Karlh Yatirnm Firsatlarindan Yararlamlmamasi: Yoneticiler ve sirket
yonetiminde s6z sahibi olan hissedarlar, kendilerine yonelik getiriler arttikca temettii
O0demelerine sicak bakmamaya baglamaktadirlar. Bu durumda sirketin tim nakit
akiglari, yonetimin kendi ¢ikarlarina yonelik harcamalarda ve daha diisiik getirili yatirim
projelerinde kullamlmaktadir."*®Serbest nakit akislarini yatirimlarda  kullanip,
yatirimdan elde ettigi geliri de bor¢ ve temettiileri finanse etmede kullanmaya sicak

bakmayan yéneticiler, karl yatirim firsatlarindan yararlanamamaktadir. **®

Varlik Tkamesine Gidilmesi: Yoneticilerin is giivenceleriyle ilgili kuskular,
onlar1 optimal olmayan yatirimlara dogru yonlendirmektedir. Sirketin zayiflamasi veya
iflas etmesi yoneticilerin faydalarin1 ve islerini kaybetmesi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle yoneticiler getirisi az; fakat giivenli projelere yatirim yapmaktadirlar.
Boylelikle daha az riskli projelere yonelinmesi diger bir ifadeyle en uygun yatirim
olanaklarin terk edilmesi, vekalet sorunuyla 6zdeslesen varlik ikamesi probleminin

0zlinii olusturmaktadir. 17

Finansman Kaynaklarimin Seciminde Tercihlerde Bulunulmasi: Yeni
projelerin finansmaninda yoneticilerin bagvurabilecegi ii¢ yontem bulunmaktadir:
Bunlar, otofinansman, yeni hisse senedi ihraci ve bor¢lanmadir. Eger yoneticiler yliksek
oranda temettli dagitmis ve kaynaklarim1 azaltmissa, yatirimlarini finanse etmek
amaciyla menkul kiymet piyasasina bagvurarak yeni hisse senedi ihracinda
bulanabilmektedirler. Ancak bu durum sirket hakkinda piyasada olumsuz bir imajin
olugmasi ve gereksiz islem maliyetlerine katlanilmas1 sonucunu dogurmaktadir. Bu da,

sermaye maliyetinde artisa neden olmaktadir.

14 Murat Ertugrul, “Asimetrik Bilginin Hissedar Degerine Etkisi”, Kamunun Aydinlatilmasinda Yatirime:

Iliskileri, Anadolu Universitesi Yayinlar1, 2009, s.85-86.

15 Tuncay Turan Turaboglu, “Vekalet Maliyetleri ve Temettii Kararlari iliskisi”, Elektronik Sosyal

Bilimler Dergisi, 2003, S.4, Kaynak: http://www.e-sosder.com/index.php?sayfa=0zet&no=93.pdf.,

(Erisim Tarihi:16.01.2012.)

18 Tuncay Turan Turaboglu, “ Vekélet-Temsil Problem ve Maliyetler”, Gazi Universitesi Iktisat Béliimii

Ekonomik Yaklasim Dergisi,2004, C.15, S.51, s.113.

W Caner Soylemez, Isletmelerde Temsil Maliyetlerinin Test Edilmesi: Tiirk Imalat Sektériinde Ampirik

Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007, s.23.
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Artan derecede bor¢ kullanimi ise, sirket toplam riskini arttirmakta ve borg
verenlerin yiiksek faiz noktasindaki tavrininda verdigi dezavantajla birlikte yatirim
kararlarinda birtakim kisitlamalara neden olmaktadir. Bu da sirket degerinin
azalmasinda etkili olmaktadir. Sirketin otofinansman yoluyla tamamen 6Ozkaynakla
yatirnmlarini finanse etmesi az risk icermesinden dolay1 vekalet sorununun ¢éziimiinde

alternatif etki yaratabilmektedir.'*®

Sirket El Degistirmelerinde Yetki Verenlerin Zararina Hareket Edilmesi:
Isletme piyasa degeriyle, iyi bir iiriin ve yaygin bir itibara sahip olmaktadir. Bir sirkette
uygun olmayan finansal politikalar ve yonetim hatalar1 yiiziinden, hisse basi karlarda
azalma oluyorsa; ayrica serbest nakit akiglart da yonetici ¢ikarlari i¢in kullaniliyorsa bu

sirketler kolaylikla ele ge<;irilebilir|er.119

Benzer sekilde yoneticiler islerini kaybetme korkusuyla veya borglanarak satin
almanin 6zel bir bi¢cimi olan ve yoOnetimce satin alma olarak adlandirilan islem
oncesinde, potansiyel yatirimcilara nazaran sirket hakkinda daha ¢ok bilgiye sahiptirler.
Bu nedenle de bu bilgileri gizleyip kendi ¢ikarlar1 6l¢iisiinde kullanabilme glcline

sahiptirler.*?

Tunelleme/ Hortumlama: Yoneticiler, sirket varliklarini veya temettii 6demesi
yapmaksizin karlarini kendi yararlarina sirket disina transfer edebilmektedirler. Nitekim
azinliktaki pay sahiplerinin haklarin1 zedeleyici islemlerle herhangi bir varlik

koymaksizin sirketteki payini arttirabilmektedirler.*?

Buradaki sorun igeriden Ogrenenlerin ticareti meselesidir. Bu sorun oOzetle,
sitketin mali yapist ve yatirnm planlar1 gibi birgok konuda bilgi sahibi olan sirket
yoneticileri, piyasada olumlu veya olumsuz haberler dolagmadan 6nce muhasebe
standartlarina aykiri uygulamalar ile Karlarini yiikseltmektedirler. Bu sekilde diger

sirket yoOneticilerine gore daha fazla ihtimalle ellerinde hisse senedi

18 Umit Can Giivenger, Vekdlet Teorisi: Firma Performansina Etkisi, (Yiiksek Lisans Tezi), Uludag
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Bursa, 2008, s.42-43.
19 Mige Iseri, “Anonim Sirketlerde Vekalet Sorunu ve Bu Sorunun Coziimlenmesinde Kullanilan
Teknikler”, Journal Of Istanbul Kiiltiir University, 2002, S. 2, s. 79.
120 Ali Ata. Yusuf Ag, “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis: Uzerindeki Etkisinin Analizi”, Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2010, S.11, s.47.
21 Umit Can Giivenger, a.g.e, 44.
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bulundurmaktadirlar. Bu hisse senetlerinden de, borsada fiyatlar1 diigsmeden satmak ve

yiikselmeden almak suretiyle anormal kazang elde etmektedirler.'?
2.1.3.2. Hissedarlardan Kaynaklanan Vekalet Sorunu

Fama ve Jensen’a gore, hak sahipligi, kolaylikla degistirilebilen ve haklarinin
stiresi sirket Omriiyle sinirlandirilmis hisse senedine sahip olma durumudur. Bu sekilde
hisse senedine sahip ortaklarin olusturdugu vekalet sorununun kaynagi, risk stlenenle
karar vericinin farkli olmasidir. Diger bir ifadeyle sahiplik ve kontrol ayriminin sirkette

var olmasidir.*?®

Hissedarlarin gerek yoneticiler, gerekse bor¢ verenler iizerinde olusturdugu

sorunlar su basliklar altinda toplanabilir:

Sirketin Zararma Olacak Sekilde Temettii Odenmesi: Bir sirkette genis nakit
rezervleri ve az sayida iyi yatirim projesi varsa, sirketin hissedarlari eldeki nakdin
temettli olarak ddenmesini veya yeni hisse almayi isteyebilmektedirler. Halbuki tahvil
sahipleri sirketin nakdi tutmasim ister; ¢Unki bu para riski azaltmak igin borg
O0demelerinde kullanilmaktadir. Bazi durumlarda temettii 6demeleri dyle bir miktara
ulasir ki sirketin borcu 6deyememe riski oldukga artar ve tahvil degeri diiser. Bunun
yaninda temettii ddemeleri de sirkete ayri bir iglem maliyeti ylklemektedir. Tahvil
sahipleri para kayiplarina karsi korunmak i¢in yeni yatirimlardaki temettii artis
oranlarinin veya temettii 6demelerinin kazancin belli bir oraniyla sinirlandirilmasin

talep edebilmektedirler.**

Haklarin Sulandirilmasi: Yoneticilere verilmis olan birtakim yetkilere veya
maasg ve ayricalik gibi haklara sinirlandirmalar getirilebilir. Bu da yoneticilerin istenilen
performansta calismamalarina neden olmaktadir. Ayrica tahvil ayn1 veya daha yiiksek
diizeyde ek borg¢ ¢ikarmayacagi beklentisiyle ¢ikarilmissa, s6z konusu tahvilin yeni borg
cikarmas1 durumunda borg¢ verenlerin bekledigi tahvil degeri diisebilmektedir. Burada

ele alinmasi gereken bir bagka konu ise, hissedarlarin sinirli sorumluluk ilkesiyle

122 Orhan Celik, Isletmelerde Muhasebe Bilgisi ve Sirket Demokrasisi, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2007,
s.116.
12 Eugene F. Fama. Michael C. Jensen, “Agency Problems and Residual Claims” Journal Of Laws and
Economics, 1983, Vol.26, Num.2, p.331-332.
124 Miige Iseri, “a.g.m.”, s.81.
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hareket ederek bor¢ verenlerden saglanan kaynakla, yoneticileri yiksek risk ve getirili
projelere yonelmesi ic¢in zorlamasidir. Bu durumun nedeni, bor¢ verenlerden

hissedarlara akacak olan refahtir.*?®

Karlh Yatirnm Firsatlarindan Yararlanmilmamasi: Hissedarlar, karli yatirim
firsatlarin1 temsil eden pozitif net buglinkii degeri yiiksek projeleri reddetmektedir.
Bunun yerine sirket karini temettii olarak 6demeyip, yatirim projelerinin finansmaninda
kullanmay1 tercih edebilmektedirler. Bu durumda yiiksek risk getiren bu projeler
maksimum getiriyi sagladiginda, tahvil sahiplerine sabit bir getiri saglamaktadir. Bu
getirinin biliylik bir boliimii ise hissedarlara kalmaktadir. Ancak proje beklenen getiriyi
saglamadig takdirde hissedarlar, elde edilen nakit akiglarini bor¢ geri 6demesi olarak
tahvil sahiplerine veya temettll 6demesi olarak sirkete ortak olan yeni hissedarlara
transfer edilmesini reddetmektedirler. Bunun nedeni ise, kendi getirilerini azaltacagini

diisiinmeleridir. %

Varhk Tkamesine Gidilmesi: Yiiksek risk ve getirili projelerin borg verenler ve
yoneticilere rant saglayacagi diisiincesiyle hareket eden hissedarlarin, yatirimlarini daha

diisiik riskli ve getirili alanlara kaydirmasidir. 127
2.1.3.3. Borg¢ Verenlerden Kaynaklanan Vekalet Sorunu

Sirket cikar gruplarindan bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlarin1 gézetmeleri sonucu

ortaya ¢ikan sorunlari belirli basliklar altinda siralamak mimkindur:

Haklarin Sulandirilmasi: Bor¢ verenler, sirketle yaptiklar1 sozlesmelerde
birtakim kisitlamalar getirerek yoneticiler ve hissedarlar karsisinda kendilerini giivence
altina almak isteyebilirler. BOylece yoneticilerin maas ve ayricaliklarinin azaltilmasi,
temettii 6denmemesi veya smirlandirilmas: ve pozitif getiriye sahip bazi projelere
yonelinmemesi yoniinde hiikiimler koydurarak bunlarin yerine getirilip getirilmedigini
izleyebilirler. Ancak bu durumda yonetici ve sirket sahiplerinin getirilerini negatif

yonde etkilemektedir. Eger bor¢ verenler, sirketin kendilerinden yararlandiklarina

125 Tuncay Turan Turaboglu, “a.g.m.”, s.116.
126 Tuncay Turan Turaboglu, “a.g.m.”, s.116, Miige Iseri, “a.g.m.”, s.83.
127 Caner Soylemez, a.g.e, s. 28.
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inanirlarsa, o sirketle olan iliskisini kesmekte veya artan riski karsilamak igin

normalden daha yiiksek bir faiz orani talep edebilmektedirler.*?

Karlh Yatinm Firsatlarindan Yararlamlmamasi: Yatirmmin risk diizeyi
arttikca tahvil sahibi ve bor¢ verenlerin getirisi azalmaktadir. Tahvil sahibinin kaybi
hissedarin getirisidir. Ciinkii tahvil sahiplerinin kayb1 da sirketin 6z sermaye degerini
arttirmaktadir. Tahvil sahipleri ve sirkete bor¢ verenlerde yiiksek riske karsi kendilerini
korumak i¢in sirket yatirimlarimin riskliligini arttiric1 kararlara bazi sinirlamalar
koymaktadirlar. Sirkete kaynak aktariminda bulunan borg verenlerin bu davranislari, net
bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapilamamasiyla sonug¢lanmaktadir. Bu
durum aslinda yoneticiler ve hissedarlarin yaninda kendileri i¢inde zarar teskil

etmektedir.?®

Kisa Vadeli Yatirimlara Yonelme Sorunu: Yoneticiler, bor¢lanmadan dolay1
ihtiyatlh davranmak isteyebilirler. Bu nedenle uzun vadeli yiiksek riskli ve getirili
projelere yerine daha ¢abuk 6deme imkani olan kisa vadeli projelere yatirim yapmayi

tercih etmektedirler.**°

Sirketin Tasfiye Edilmesi: Hissedarlar, bor¢ verenlere gore sinirli sorumluluk,
temettii 6demeleri ve sermaye kazanci gibi Onemli sayilabilecek bazi avantajlara
sahiptirler. Buna gore hissedarlar, bor¢ verenlerden saglanan kaynaklarin kullanilarak

sirketin daha fazla risk istlenmesini énemsememektedirler.'®

Sirket bor¢ 6deyemez
duruma geldigi takdirde borg verenler, sirket ile borglarin ertelenmesi veya yeni 6deme
cetvellerinin olusturulmasimna iligkin anlasmaya varamamaktirlar. Sonu¢ olarak; borg
verenler, sirketin varliklarinin satilarak alacaklarimi tahsil etmek yoluna gidilmesini
isteyebilmektedirler. Sirketin tasfiyesi olarak adlandirilan bu durumda, sirketin
varliklar1 satilarak elde edilen gelirle; bor¢ 6demeleri, miisterilerden alinan depozitolar,
vergi borglari, ¢alisanlarin maaslari, mahkeme ve avukat masraflar1 6denmektedir. Geri

kalan tutar, ilkin hakim hissedar grubuna daha sonra azinlik hissedarlar arasinda

128 Selguk Ball, a.g.e, s.35, Miige Iseri, “a.g.m.”, s.84.
129 Miige Iseri, “a.g.m.”, 5.80, Caner Séylemez, a.g.e, 5.29
30 (Jmit Can Giivencer, a.g.e, 5.46.
3! Tuncay Turan Turaboglu, “a.g.m.”, ty.
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paylastirilarak sirketin hukuki varligi sona erdirilmektedir. Yine bu durumda en yuksek
maliyete hissedarlar katlanmaktadir.'*

2.1.4. Vekalet Maliyetleri

Yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenlerden kaynaklanan vekalet sorunlari
beraberinde birtakim maliyetlere de neden olmaktadir. Berle ve Means’in
calismasindan aktaran Kahveci, vekalet maliyetlerini, “kendi adina is gordiirmek igin
yetki verenle, aldig1 yetkiyle hareket eden kisi (vekil) veya kisiler arasindaki ¢ikar
catismasindan kaynaklanan sorunlar1 azaltmaya ¢alismanin getirdigi maliyetler” olarak

adlandirilmaktadir. '3

Hissedarlarin yoneticiye karar verme yetkisini devretmesi neticesinde imzalanan
sozlesmeden dolay1 s6zlesme taraflar1 arasinda bilgi farkliliklar1 ve belirsizlikler ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle yoneticiler ve diger calisanlar hissedarlarin zenginligini
arttiracak calismalar disinda bagka islerle ilgilenmektedirler. Buna gore, bireysel deger
maksimizasyonunu amag¢ edinen hissedar ile kendi ¢ikarini 6n planda tutan yonetici
arasinda meydana gelen ¢ikar c¢atismalart vekalet maliyetlerinin dogusuna zemin

hazirlamaktadir. '3

Kaynaklarin en uygun sekilde kullanimi ve sirket huzurunu saglamak
gerekgesiyle, c¢ikar gruplarinin  Onceliklerine ulagsma isteklerinden kaynaklanan
sorunlarin  azaltilmasina c¢alismak i¢in  maliyetlere katlanmak kag¢milmaz

olabilmektedir.**®

Hissedarlar ile yoneticiler arasinda kurulan iliski sonucunda ic¢sel ve digsal
kaynakli olabilen diizenlemeler sonrasinda denetleme ve sozlesme maliyetleri ortaya

cikmaktadir. Sirket degerinde meydana gelen azalistan kaynaklanan durum artik kayip

132 Tuncay Turan Turaboglu, a.g.e., 5.46.
133 Caner Kahveci, fg: Denetimin Vekdlet Teorisinde Yeri ve Onemi: Bir Bankada Yapilan Aragtirma,
(Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Istanbul, 2008, s.50.
134 Tuncay Turan Turaboglu, “a.g.m.”, s.118
35 mit Can Giivencer, a.g.e, 5.52.
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olarak ifade edilmektedir. Bu iki maliyetin toplami1 da vekalet maliyetlerini

olusturmaktadir.

Vekalet maliyetleri, yetki verenlerden kaynaklanan denetleme maliyetleri,
vekilden kaynaklanan s6zlesme maliyetleri, hem yeki veren hem de vekil tarafindan

iistlenilen artik kayip olmak iizere {i¢ asamada incelenebilinmektedir:**’
2.1.4.1. Denetleme Maliyetleri

Vekalet iligkisiyle birlikte yoneticilerin sirket faaliyetleri hakkinda hissedarlara
oranla daha fazla bilgiye sahip olmasindan dolay1 hissedarlar yoneticilerle ilgili
kararlar kisith rasyonellik kosulu altinda vermektedir. Bu durum bilgi asimetrisi sorunu
azaltilmadan, vekillerin kendi ¢ikarlarina yonelik faaliyetlerde bulunmalarini1 6nlemenin
daha da zor olacagii belirtmektedir.**® Dolayisiyla, hissedarlarin kazanclarni daha
yiiksek seviyeye c¢ikartabilmek igin yoneticilerin davranislari finansal uzmanlar

tarafindan denetlenecektir.**°

Yoneticiler, hissedarlarin kazanglarinin yiikselmesini engellemeye yonelik
davraniglarda bulunmaktadirlar. Bu durumun oOniine gecebilmek icin hissedarlar
tarafindan birtakim denetim mekanizmalar1 kurulmasi gerekmektedir. Maliyet
muhasebesi, cesitli raporlama sistemleri ek yonetim kademeleri, biitgeleme sistemleri ve

10 jste bu denetim

yonetim kurullar1 bu denetim mekanizmalarini temsil etmektedir.
mekanizmalarinin sebep oldugu ve hissedarlar tarafindan iistlenilen maliyetler toplam
denetim maliyetlerini olusturmaktadir. Hissedarlar bu maliyetleri en aza indirgemek i¢in
s0z konusu denetim mekanizmalarinin en iyi sekilde islemesini saglayip bu konudaki

gozlem ve kontrol giiclinii arttirmalidir.

138 Michael Jensen. William H. Meckling “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure” Journal of Financial Economics, October, 1976, Vol. 3, Num. 4, p.5.
37 Michael Jensen, William H. Meckling, “a.g.m”, p.6, 310.
138 Burak Koger, Icsel Bir Yonetisim Mekanizmas: Olarak Yéonetim Kurullari: IMKB’de Islem Goren
Sirketlerin Yonetim Kurulu Yapist ve Islevieri Uzerine Bir Uygulama, Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin
No0.201, Ankara, 2006, s.16.
139 Miige iseri, “a.g.m.”, s.83.
10 Byrak Koger, a.g.e, .16
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2.1.4.2. Sozlesme Maliyetleri

Sozlesme maliyetleri, yoneticilerin hissedarlara zarar verecek faaliyetlerde
bulunmayacaklarini, bulunurlarsa bu zararlar telafi etmek igin ¢esitli yaptirimlara
katlanacaklarini taahhiit ettikleri sozlesmelerin getirdigi maliyetlerdir.*** Bu maliyetler
finansal olabilecegi gibi, yoneticilerin hissedarlara fazladan bilgi vermesi seklinde de

olabilmektedir.

Denetim maliyetlerinin hissedarlarca iistlenildigi sdylenmekteyse de gercekte
hissedarlarin iistlendigi bu faaliyetlerin ylriitiilmesidir. Clinkii denetleme maliyetlerini,
borg verenler hissedar ve yoneticilere, hissedarlar da yoneticilere yiklemektedir. Bu
acidan, sozlesmeden dogan sorumluluklari yerine getirme zorunlulugu olan

yoneticilerin varliginda, hissedarlar daha az denetleme yapma geregi duyacaktlr.142
2.1.4.3. Artik Kayip

Her vekalet iligskisinde teorik olarak, hissedar denetleme maliyetlerini, yonetici
ise sozlesme maliyetlerini ylklenmektedir. S0z konusu bu maliyetlere katlanilsa da
Onlenemeyen birtakim arttk maliyetler de ortaya ¢ikmaktadir. Sahiplik ve kontrol
ayrnminin séz konusu olmadigi durumlar ile yoOneticinin hissedarin ¢ikarmi en {ist
diizeye ¢ikarmak icin aldig1 kararlar arasinda bir farklilik olmaktadir. Bu durumda
hissedar namina verilecek optimal kararla yoneticinin karart arasindaki sapma nedeniyle
dogan maliyetlerde vekalet maliyetleri kapsamindadir. Vekalet maliyetinin bu son

unsuru “artik kayip” olarak adlandirilmaktadir. 143

Yoneticiler, diistik riskli projelere gireceklerini iddia ederek bor¢ veren veya
tahvil sahiplerinden bor¢ almaktadirlar. Ayrica aldiklar1 bu borcu da daha yiiksek riskli
ve getirili projelere yatirmaktadirlar. Sonug olarak, bu durumun farkina varmayan borg
veren veya tahvil sahiplerinden kendilerine refah transferi saglamaktadirlar. Yiksek

riskli projelere girilerek, beklenen getirinin elde edilememesi durumunda ise, aradaki

1 Michael Jensen. William H. Meckling, “a.g.m”, p.5.
2 Tuncay Turan Turaboglu, “a.g.m.”, s.120.
3 Michael Jensen. William H. Meckling, “a.g.m”, p.5.
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fark kadar refah kayb1 yasamakta ve bu kayipta “arttk kayip” olarak

tanimlamaktadirlar.***
2.1.5. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalari, sirketin etkin yonetim ve kontroliiniin nasil
saglanilacagini, sahiplik ve kontrol ayriminin nasil olacagini, yonetim kurulunun
yonetim ve hissedarlarla iliskisinin ne diizeyde sekillenecegini, yoneticilerin sirketin
aleyhine olmas1 muhtemel davranislarinin nasil engellenecegini ortaya koyan sistemler
bitiinu olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin siniflandirilmasi
noktasinda herhangi bir ayrim yoktur. Bu nedenle son donemde yapilan ¢alismalarda da
oldugu gibi kurumsal yonetim mekanizmalarini digsal ve igsel yonetim mekanizmalari

olarak iki sekilde incelemek mumkindar:
2.1.5.1. Dissal Yonetim Mekanizmalari

Isletmenin kendi iradesi disinda gergeklesen mekanizmalardir. Belli baslilar1 ise

sunlardir:
2.1.5.1.1. Sirket Kontroliinii Ele Ge¢cirme Piyasasi

Sirket kontrol piyasasi, finansal a¢idan basarisiz olan isletmelerin sahipliginin el
degistirmesini saglayan bir kurumsal yonetim mekanizmasidir.'* Ozellikle, icsel
mekanizmalar yeterli derecede basarili olamadiginda, digsal kesimler igin sirketin
kontroliinii ele gegirmeye yonelik tesvikler var demektir. Bu mekanizmayla, basarili
sirketlerin kotii yonetilen sirketleri satin alarak ekonomik olarak etkin hale getirecegi
disiiniilmektedir. Hisselerden saglanan geri doniis ve hissedar degerinin
maksimizasyonu gibi performans gostergeleri tatmin edici diizeyde olmadiginda, tepe
yonetim sirketin satin alinmasi tehdidiyle karsilagsmaktadir. Boylece, sirket kontrol
piyasasi denetlenme islevini yeterince yerine getirmeyen yoOnetim kurullarini ikame

eden bir kurumsal yonetim mekanizmasi rolii oynamaktadir.

44 Omit Can Giivencer, a.g.e. , s.57.
145 Burak Koger, a.g.e, 5.43.
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Zira satin alma islemi sonunda, satin alinan sirketin yoneticileri ¢ogunlukla
islerini kaybetmekte ve kisisel olarak zarara ugramaktadirlar. Yoneticiler icin bu
durumu Onlemenin en kolay yolu ise sirketi giiglendirerek uzun ddénemde rekabet

Uistiinliigii saglamaktir. 146

Diger potansiyel kurumsal yonetim mekanizmalarinda oldugu gibi, kontrolii ele
gecirme piyasasinin da hissedarlar i¢in a¢ik olmayan bir tarafi s6z konusudur. Y6netici
ile hissedar arasindaki vekalet sorununa potansiyel bir ¢6ziim olmasinin yaninda, bu
sorunun ¢ok agik bir isareti de olabilmektedir. Soyle ki, isletmelerinin bilyiikligiini
maksimize etmekle ilgilenen yoneticiler, sirket kaynaklarini hissedarlara nakit olarak
dondirmek yerine ele gecirmeler icin fazla ©6demeler yapmak suretiyle israf

edebilmektedirler.'*’
2.1.5.1.2. Yonetici Isgiicii Piyasasi

Her mal ve hizmetin bir piyasasi oldugu gibi, yoneticilerin de hizmetlerini arz
ettikleri ve sirketlerin de isgiicii talep ettikleri bir piyasa vardir. Yonetici emek piyasasi,
iist yonetimi faaliyet sonuclar1 acisindan kontrol edebilen, pay sahipleri ve diger ¢ikar

gruplari ile uyumlu olan etkin kurumsal yonetim mekanizmalarindan birisidir. 148

Ust diizey yoneticilerin dis ¢evredeki olaylar1 algilamalari, drgiitlerin cevresel
degisimlere kars1 almis olduklart kararlar1 biiyiik bir oranda etkilemektedir. Bu nedenle,
degisen dig cevre sartlarina uyum saglamanin bir yolu, Orgiitiin degisen stratejik
ihtiyaclarina uyum saglayabilecek yeni bilgiler, yetenekler ve bakis agis1 getirebilecek

yeni liderler segmektir.*°

Pfeffer’den aktaran Karavelli, Orgutlerin degisen durumlara uyum
saglayamamalarinin nedenini, ige alim ve terfi gibi firsat olanaklar1 ve 6diillendirme

sistemlerine baglamaktadir. Bunlar geng¢ yoneticilerin sorumluluklarini artirmada ve

146 Burak Koger, a.g.e, s.43.
Y7 Murat Kiyilar. Muhammet Belen, “a.g.m”,s.13.
Y8 Muzaffer ismayilov, Kurumsal Yonetim: Azerbaycan’daki Anonim Sirketlerin Kurumsal Yénetim
Diizeylerinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma, (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s.39.
19 Ayse Karaevli, “Yonetici Yedekleme Plani Bir Orgiitin Degisim Kapasitesini Nasil Azaltabilir?
Kuramsal Bir Model”, Sabanci Universitesi Yonetim Arastirmalart Dergisi, 2008, C. 5, S. 2, s.4.
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stratejik karar alma sureclerine yeni boyutlar katabilecekleri yiuksek mevkilere ilerleme

noktasinda belirgin bir gecikmeye neden olacagin ileri siirmektedir.**°

Fama’ya gore, yonetici emek piyasasinda yoneticilerin iicretleri belirlenirken
veya alternatif is firsatlar1 sunulurken ge¢misteki performanst g6z 6ninde
bulundurulmaktadir. Bu goriis ile birlikte her yoneticinin sirketteki diger iist ve ast
yoneticilerin performanslarina gore ¢ikarlart bulunmaktadir. Bu nedenle bu goriiste, st
ve ast yoneticilerini gézetleme gorevinin etkililigi de savunulmaktadir. ™ Ayrica Turk
ist diizey yoneticilerinin i¢inde bulunduklar1 sosyal ve kiiltiirel ¢evre kosullar1 dikkate
alindiginda, st diizey yoneticiler i¢in “sadakat” en onemli performans kriterlerinden
birisini olusturmaktadir. Dolayisiyla bagli olduklar1 kontrol edici hissedarlarin etkinlik
alan1 igerisinde hareket etmek zorunda olan iist diizey yoneticilerin performanslar1 daha

cok sadakatleri dikkate alinarak degerlendirilmektedir.152
2.1.5.1.3. Uriin Piyasasinda Rekabet

Uriin piyasasinda yasanan rekabetin daha iyi bir kurumsal yonetim olusturmada
itici bir giic oldugu diisiiniilmektedir. Isletmenin iirettigi mallarin satildig1 ve isletmenin
tretim girdilerini sagladig1 iirlin piyasalarinda rekabetin ylikselmesi, yoneticilere
disipline edici bir etki yaratmaktadir. Yoneticiler isletme kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanmadiklarinda rekabet giiclinii kaybederler. Bu durumda sirketi iflasa
strtkleyebilir. Bu nedenle 6zellikle uluslararasi rekabetin yonetimi disipline edici rolii,

yoneticilerin sorumluluklarini yerine getirmekten kagimalarini engellemektedir.**?

Rekabet sadece iiriin fiyatlarinda ve karlarda etkili olan bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmamaktadir. Bir isletme giiclii bir rakibine tiim piyasasini
kaptirabilmektedir. Gergekte bu tur bir rekabetin devralma ya da ele gegirme tehdidine
alternatif olarak gorulebilmesi mumkindir. Ancak gii¢lii bir isletme, zayif bir isletmeyi

satin alip, pazarina hakim olmasi da karsilasilabilecek bir durumdur.

150 Ayse Karaevli, “a.g.m.”, s.5.
51 Eugene F. Fama, “Agency Problems and The Theory of The Firm”, Journal of Political Economy,
1980, Vol.88, Num.2, p.293.
152 Sebnem Arikboga, Ahmet Mentes, “a.g.m.”, s.108.
153 Fraklin Allen. Douglas Gale, “ Corporate Govarnance and Competition”, The Wharton Financial
Institutions Center, 1999, p.26.
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Biiyiime firsatlar1 diger isletmelere gore daha fazla olan isletmelerle daha ¢ok
hisse senedi ve opsiyona sahip tepe yoneticisi olan isletmeler riskli bir ortamda
faaliyette bulunmaktadirlar. Buna ragmen, bu tiir isletmelerin kurumsal yonetimi daha
iyi uyguladiklar1 gozlemlenmistir. Eger bir isletmede yoneticiyi kontrol eden etkin bir
digsal kontrol mekanizmasi yoksa 0 isletmede dagitilmayan karlarin hissedarlarin
cikarlart dogrultusunda kullanilip kullanilmayacagina dair tereddiite diisiilmesi
normaldir. Bu durum ingiltere ve ABD’den ziyade Japonya ve Almanya’da goriilen bir
problemdir. Daha fazla nakit akisina sahip olan bir isletme, daha fazla yatirim firsati ile
karsilasmaktadir. Dolayisiyla yatirnmlarin dagitilmayan Karlarla gergeklestirildigi bir

finansal sistem daha etkin calisabilecektir.

Januszewski v.d. calismalarinda, Alman Gretim sektoriinde Urlin piyasasindaki
rekabet ve kurumsal yonetimin verimlilik artisina etkisini incelemislerdir. Sonug olarak,
yogun rekabetin yagsandig1 piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerde verimlilik artiginin
yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica reel sektorde faaliyet gosteren gucli bir
isletmenin kontrolinde bulunan isletmelerdeki verimlilik artisinin, finansal kurumlarin
kontroliinde bulunan isletmelerin verimlilik artisindan daha yiiksek oldugunu

bulmuslardir.***

Koke ve Renneboog’da Uriin piyasasinda yasanan rekabetin, isletmenin
verimliligine etkisi lizerine bir aragtirma yapmislardir. Bu arastirmacilar konuyu piyasa
odakli ve banka odakli kurumsal yonetim sistemleri olmak iizere iki asamada
incelemislerdir. Sonu¢ olarak, performanslar1 diisiik Ingiliz isletmelerinin, bulylk
ortaklar1 oldugunda verimlilikte biiylik artig sagladiklari; 6te yandan, performansi diisiik
ve finansal agidan sikinti yasayan Alman isletmelerinin ise, daha fazla banka kredisi

kullanma yoluyla verimliliklerini arttirdiklari gozlemlemislerdir. ™

154 Silke 1.Januszewski vd., “Product Market Competition, Corporate Governance And Firm Performance:
An Empirical Analysis for Germany”, Research In Economics, 2002, Vol:56, Num.3, p.322.
%5 Jens Koke. Luc Renneboog, “Do Corporate Control And Product Market Competition Lead To
Stronger Productivity Growth? Evidence From Market-oriented And Blockholder-based Governance
Regimes”, Tilburg University Discussion Paper Center, 2003, Num. 14, p.16.
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2.1.5.1.4. Yasal Duzenleyici Sistemler

Yasal diizenleyici sistemler, kurumsal yonetim mekanizmalarinin temelini
olusturan dissal sistemlerden birisidir. Yetkili kurul ve kurumlarin yayimladig tebligler,
yasalar ve yonetmelikler isletmelerin faaliyetlerini diizenlemek i¢in vardir ve bunlara
herkes uymakla miikelleftir. S6z konusu bu diizenlemeler isletmelerin verimlilik, k&r
dagitim politikalar1, maliyetler ve denetim mekanizmalar1 gibi faaliyetler lizerinde etki

yaratabilmektedir.

La porta v.d’nin ¢alismasindan aktaran Mentes, kuvvetli yaptirim giicii olan bir
yasal sistemin zayif yasalarin sebep oldugu aksakliklar1 giderebilecegini belirtmektedir.
Ayrica sirket yoneticileri tarafindan suiistimal edilen hissedarlarin, etkin calisan yargi
sistemi araciligi ile korunabilecegini ifade etmektedir. Yasal haklardan dogan
yaptirimlarin kalitesini 6l¢mek igin yarginin etkinligi, hukuk duzeni, yolsuzluk, el
koyma veya kamulastirma ve sozlesme ihlali riski olmak iizere bes kriterin

kullanildigini da 6ne siirmektedir.™®

Finansal krizler ve skandallar ile yasanilan ciddi sikintilar sonucu kurumsal
yonetim uygulamalarmin giivence altina alimmasma yonelik Ingiltere’de Cadbury
Raporu, Greenbury Raporu, Hampel Raporu yaymmlanmis, ABD’ de yeni yasal
diizenlemeler yapilmistir. Ayrica Sarbanes-Oxley Kanunu ile birlikte i¢ kontrol sistemi
ve i¢ denetim fonksiyonuna verilen 6nem daha da artmistir. Bu siiregte i¢ denetimin 60
yillik uluslararast mesleki oOrgiitlenmesinden olusan kurumsal birikim yapilan
diizenlemelere yol gosterici olmustur.®®" Ulkemizde ise SPK ve Yeni Turk Ticaret
Kanunu, Sarbanes-Oxley Kanunu’nda yer alan esaslart benimseyen bir yaklasimla

hazirlanmustir.

Kurumsal yonetim sistemi sonucunda hazirlanan en iyi uygulama kodlar1 mevcut
yasal mevzuata iliskin ve kurumsal c¢ergeveyi tamamlayan yararli bir arag
konumundadir.™® Ancak yonetim kurulunun ve iist diizey yonetim teskilatimn kurumsal

yonetim donanimi ne denli iist diizeyde olursa olsun, yoneticilerin bir “kurumsal

156

Suleyman Ahmet Mentes, a.g.e, $.93,95.

7 Ali Kamil Uzun, “Aiile isletmelerinde Kurumsal Yonetim ve i¢ Denetimin Rolii”, Diinya gazetesi, t.y.,
Kaynak: http.//www.icdenetim.net/ic-denetim-nedir/84-aile-isletmelerinde., (Erisim Tarihi: 16.01.2012.)
% Veysel Kula, a.g.e, 5.39.
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yonetim kilavuzuna” gereksinimleri vardir. Yeni TTK’nin kurumsal yonetime iligkin
cesitli hiikiimlere ekledigi kurallar ve SPK ilkeleri, Turk Hukuku’nda kurumsal yonetim
anlayis1 adina 6nemli bir adim teskil etmektedir. Ayrica bir anonim ortakligin somut
kurumsal yonetim yonetimiyle ilgili de genel bir ¢ergeve ortaya koymaktadir. Bu
cercevenin ici, her bir anonim ortakliin somut kurumsal yonetim degerleriyle ve
stratejisiyle doldurulmasi gerekmektedir. Bunun araci ise “Kurumsal Yonetime iliskin
Yan Dizenlemeler” dir. Bu tiir diizenlemeler, “Kurumsal Yonetim Kurallar1”,
“Kurumsal Yonetim Taahh(d(”, “Kurumsal Yonetim Kilavuzu” gibi basliklarla

hazirlanmakta ve bazi anonim ortakliklar tarafindan ilan edilmektedir.*®

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda ticari anlamda son yillarin en kapsamli yasal
degisiklikleri yapilmistir. Yeni kanunda yapilan dnemli yeniliklerden biri, genel kurulun
tiim yetkilerini kullanabilen ve tiim kararlarini alabilen tek pay sahipli anonim sirket ve
tek ortakli limited sirket kurulabilmesi olanaginin getirilmesidir. Muhasebe
uygulamalarina getirdigi en Onemli yenilik ise, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’’nin  6zdesi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)’na uyma

zorunlulugunun getirilmesidir.

Bu konuda getirilen diger 6nemli bir yenilik, denetgilerin, anonim sirketin
organi olmaktan c¢ikarilip her Olgcekteki sirketlerin denetiminin bagimsiz denetim
kuruluglarina birakilmasidir. Kanunda, mali yapisi bozulan veya bozulmaya ylz tutan
sermaye sirketlerinde tehlikelerin erken teshisi komitesinin kurulmasi zorunlu hale
getirilmistir. Yeni kanunda, pay sahiplerinin kendi ¢ikarlarina yonelik olarak kullanmak
amaciyla sirkete bor¢lanmalari (istirak taahhiidiinden dogan borg harig¢) yasaklanmistir.
Yonetim kuruluna yonelik olarak getirilen degisikliklerde 0zen borcuna iliskin
yoneticilerin mesleki yeterliligine 6nem verilmis “tedbirli yonetici” él¢lst getirilmis ve
basiretli is adami Ol¢iisii kaldirilmistir. Bu kanunda diger onemli bir degisiklikte,
yonetim kuruluna murahhaslar ve genel kurulda dahil higbir organa devredemeyecegi
gorev ve yetkiler vermesidir. Ayrica hakim ortak ve bagl ortakliklar arasindaki iligkiler,

seffaflik, hesap verilebilirlik ve menfaat dengesi temelinde kurallara baglanmis ve

Y9 Deloitte ve Tiirkive Kurumsal Yénetim Dernegi, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Isiginda Ana
Sozlesmenin  ve  Yan  Diizenlemelerin  (By-Laws)  Islevleri”, 2008, S.6, .12,
Kaynak:http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Turkeytr kys Kurumsalyonetimilkeleriisiginda
anasozlesmeninveyanduzenlemelerinislevleri_270308.pdf, (Erigsim Tarihi: 16.02.2012)
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yonetimde azinlik hissedarlara da s6z hakki verilerek azinlik haklar1 giivence altina
alinmak istenmistir. Yeni TTK seffaflasmaya biyik énem vererek, her firmanin, kendi
web sitesinin olmasi zorunlulugunu getirmistir. Web sitesi iizerinden firmaca yapilmasi
gerekli tiim ilanlari, finansal tablolari, denctleme raporlari basta olmak Uzere tim
raporlar ve sermaye piyasasi aktorlerini ilgilendiren tim bilgilerin ilan edilmesini

zorunlu uygulamalardir, *®
2.1.5.1.5. Aktif Hissedarhk

Hissedarlarin amaci, isletme faaliyetlerini pozitif yonde ilerletmektir. Bu
nedenle isletmelerinde mevcut politika veya kurumsal yonetim anlayislarinda
degisiklige gitmek isteyebilirler. Bu sekilde s0zli ya da yazili kampanya diizenleme,
genel kurulda karar alma gibi yaptiklar1 degisimler ve olusumlara hissedar aktivizmi

denilmektedir.

Isletmelerin ortaklik yapisi igerisinde birkag ortagin payinm yiiksek olmasi
durumunda, aktif hissedarlar sirketin uzun donemli ¢ikarlarini gézetmede buyik rol
oynamaktadir. Daginik sahiplik yapisinin var oldugu sistemlerde sirketin performansini
arttirmasi konusunda hissedarlar aktif motivasyon saglayamayabilirler. Bu nedenle bu

motivasyona kurumsal yatirimeilarin sahip olmasi beklenmektedir.

Hissedar aktivizmde, sirketi etkilemek icin goriislerini agiklayan, Onerisini
oylamaya sunan ve yillik hissedar toplantilarin1 kacirmayan hissedar “aktif hissedar”
olarak nitelendirilir. Ancak hissedarlar arasi iletisimin zor ve pahali olmasi,
yonetimdeki pasif hissedarlarin da oy kullanmakta istekli olmalar1 gibi sorunlardan

dolay1 uygulamada durum béyle degildir.*™*

Hissedar aktivizmi diger bir ifadeyle aktif hissedarligin temelinde, hisseleri
bircok yatirnmciya dagilmis biiyiik isletmelerde gozlenen, temsilci catigmalarindan
ortaya cikan potansiyel kazanglara karsi bir tepki vardir. Bu isletmelerde hissedarlar,

karar verme yetkisini yoneticilere devretmislerdir. Yonetim kurulu tepe yonetimini ise

180 Cerebra, “Yeni TTK’nin Muhasebe ve Mali isler, Finansal Raporlama ve Denetim Fonksiyonlarina
[liskin Getirdigi Yenilikler Nelerdir?”, t.y, Kaynak:
http://www.cerebra.com.tr//turkce/site/yenittkmuhmaliishtml. (Erisim Tarihi: 19.01.2012.)
161 Stuart L Gillan. Laura T Starks, “Corporate Governance Proposals and Shareholder Activism: The
Role of Institutional Investors”, Journal of Financial Economics, 2000, Vol. 57, p.279.

59



http://www.cerebra.com.tr/turkce/site/yenittkmuhmaliişhtml

alma, isten ¢ikarma, iicretlerini belirleme ve denetleme sorumluluklarina sahiptir. Bu
sorumluluklarini yerine getirmede aksakliklar yasadiginda, hissedarlar hemen duruma

miidahale etmektedir. Bu sekilde de hissedar aktivizmi ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsal hissedarlarin hukuksal cevreleri, bilgi edinme gucleri bireysel
hissedarlara gore daha organize ve etkindir. Bundan dolayr kurumsal hissedarlar

bireysellere gore hissedar aktivizm konusunda daha basarilidir.

Mello ve Repullo yaptiklari ¢alismalarinda likiditesi yiiksek ve diisiik piyasalarin
aktif hissedarlik durumlarini karsilastirmiglardir. Sonug olarak, likiditesi yiiksek olan
piyasalarda biiylik hissedarlarin yOnetimi degistirmek hususunda ortaya koydugu
aktivizmin pozitif etki gosterdigini, disiik likideye sahip piyasalarda ise bu etkinin

negatif oldugunu bulmuslardir. 162
2.1.5.2. Sirket I¢i Kurumsal Yonetim Mekanizmalar

Isletmelerin kendi amaglar1 dogrultusunda olusturdugu mekanizmalardir. Belli

baslilar1 ise sunlardir:
2.1.5.2.1. Yonetim Kurullar

Bir kurumun en 6nemli varliklar1 arasinda siiphesiz insan kaynagi ve 6zellikle
yonetim ekibi yer almaktadir. Bu ekibin dncelikle yetkinligi ve performansinin iyi
Olctlmesi gerekir. Daha sonra ekibin motivasyonunu yiiksek diizeyde tutabilecek adil
odiillendirme mekanizmalarina islerlik kazandirilmalidir. Bu degerlendirmelerin adil

olarak yapilabilmesi ise etkin bir yénetim kurulunun varligiyla miimkiindiir.**®

Yonetim kurulu, pay sahiplerinden olusan genel kurul tarafindan secilen, karar
alma, ortaklik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve ortakligin hem hissedarlara hem de {igiincii
kisilere kars1 temsil etme yetkilerine sahip bir organdir. Yonetim kurulu toplantilart

genellikle yonetim kurulu iiyelerinin bir araya geldigi, birlikte tartisip, karar alindigi

162 Antonio S. Mello. Rafael Repullo, “Shareholder Activism is Non- Monotonic in Market Liquidity”,

Finance Research Letters, 2004, Vol: 1, Num:1, p.9.
3 Yimaz  Argiiden, “Kurumsal  Yonetisim”, Dinya  Gazetesi, 2007, Kaynak:
www.arguden.net/makale.aspx?id=280. (Erisim Tarihi: 17.01.2012.)
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toplantilardir. Bu nedenle biiyiik 6nem tagimakta ve dogru planlanip etkin olarak

yiiritiilmesi gerekmektedir.*®

Anonim sirket hissedarlarinin, 6zellikle halka acik sirket hissedarlarinin karsi
karstya kaldiklar1 6nemli bir sorun, sirketi denetleme ve inceleme sorunudur. Y onetim
kurulunun yapisi ve etkinligi sirket acisindan Onem arz etmektedir. Kurul grup
hissedarlar, azinlik hissedarlar ve onlarin bazilari, yonetici sifatiyla kurulda faaliyet
gosterebilen vekilleri arasinda bir koprii gibi hareket etmek zorundadir. Yonetim

Kurulu, kurul ile sirket iist yonetimi arasinda bir gii¢ dengesi olusturmaktadir. 165

Yonetim kurulu kurumsal itibar1 korumak ve gelistirebilmek igin kurumun tum
hissedarlarina karst sadece kanunlar agisindan degil, aym1 zamanda taahhiit ettigi
degerler, is etigi ve kurumsal yonetim ilkeleri agisindan da sorumludur. Dolayisiyla,
yonetim kurullarina segilen tliyelerin yetkinlikleri ve deneyimlerine, bagimsiz olmalarina
ve kurulun iglemesi icin olusturulacak kurallara 6zen gosterilmesi, kurumun basarisi ve

stirdiiriilebilirligine katki saglamasi ac¢isindan oldukca dnemlidir. 166

Akademik c¢alismalarda yonetim kurullarinin 6zellikleri anlatilirken yOnetim
kurullarmin biiytikliigli ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri, lizerinde 6nemle durulan
iki kavramdir. Biiyiikliik iizerine yapilan ¢aligmalar, tarafsiz karar alma ve hizli karar
verme konusunda sayica az olan yonetim kurullarinin sayica fazla olanlara gore daha
etkin oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni sayica az olanlarin yoneticiler tarafindan
daha az kontrol edilebilmesidir. Bagimsiz yonetim kurulu iyeleriyle ilgili sunulan
hipotez ise su sekildedir: “Bagimsiz, yonetimle hicbir ailesel ve is iligkisi olmayan
yonetim kurulu Gyeleri, yonetim tarafindan atanmig veya yonetime bagl olan kurul

tiyelerine gore daha fazla etkindir.”*°’

Hermalin ve Weisbach’in calismalarindan aktaran Saking, yonetim kurullari
hakkinda bazi sonuglara ulasildigin1 belirtmektedir. Bu sonuglara gore, sayica az olan

ve ¢ok fazla bagimsiz liyeye sahip olan kurullarin bazi1 durumlarda yonetimden, hissedar

184 Ali Pash, Corporate Govarnance: Anonim Ortakltk Kurumsal Yonetimi, Beta Yaymlari, 1.Baski,
Yayin No:1432, Istanbul, 2004, s.194.

%> Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., "Kurumsal Ydnetim Metodolojisi”, t.y.
Kaynak: www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=31., (Erisim Tarihi:17.01.2012.)

166 Y1lmaz Argiiden, “a.g.m”, s.y.

7 {lker Saking, a.g.e., s.88.
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menfaatine kararlar almas1 noktasinda davranmasin talep ettiklerini iddia etmektedir.
Ayni zamanda bu iki grup performans agisindan basarili olamayan yoneticileri isten
cikarma yoluna da basvurduklarini ifade etmektedir. Ayrica, sayica az olan yonetim
kurullarinin CEO tazminat planlarinin CEO performansina fazla duyarli oldugunu da

belirtmektedir.®

Ulkemizde ise, son yillarda kurumsal ydnetim alaninda 6nemli gelismeler
yasanmistir. Ozellikle halka acik sirketlerde kurumsal ydnetime ydnelik alinan tedbirler
daha fazla olmustur. Halka ag¢ilmamus sirketler ise, kurumsal yonetim ilkelerini giderek
daha fazla ve daha etkin sekilde uygulamaya 0zen gostermektedir. Bu davraniglari
genellikle sirketlerin yonetim kurulu yapilarmin kurumsal yonetim ilkelerine uygun
sekilde olusturulmasi ve gorevlerin ana sézlesmelerinde yazili esasa baglanmasi
seklindedir. Sirketler yonetim kurullarina giderek daha fazla bagimsiz lye almaya

baslamustir.*®

SPK‘nin Kasim 2004’te yayimmladigi anket g¢aligmasindan aktaran Giirbiiz,
sirketlerde ortaya ¢ikan yaygin imtiyaz seklinin, yonetim kurulu fiyeligine aday
gosterme oldugunu belirtmektedir. IMKB’ deki tiim sirketlerde bu oran %43 iken,
IMKB-30 sirketlerinde bu oranin %19°da kaldigim iddia etmektedir. Ayrica yazar
sirketlerin %47’si boliinme ve hisse degisimi islemleri i¢in genel kurul kararina
bagvurdugunu one siirmektedir. Maddi veya maddi olmayan varliklarla ilgili olan

islemlerde ise, %90 oraninda yonetim kurulunun karar aldigini belirtmektedir. 170

Sirketlerin  6nemli bir bolumunde yonetim kurulu yoneticiler tarafindan
olusturulan stratejik hedefleri onaylamaktadir. Nitekim SPK’nin yaptigi anket
calismasindan aktaran yazar, bu oranin %87 oldugunu belirtmektedir. Yazar ayrica,

anketten elde edilen diger bir sonucun yonetim kurullarinin sirket hedeflerine ulagma

188 {lker Saking, a.g.e., 89.

189 Osman Giirbiiz, “Kurumsal Y6netim Ulkemizdeki Diizeyine iliskin Degerlendirmeler”, 1. Uluslararas
Turkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu ve VII. Tirkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya
2005, s.9, Kaynak: http://www.archive.ismmmo.org.tr/docs/.../02-OSMAN%20GURBUZ.doc., ss.1-19,
(Erisim Tarihi: 20.01.2012.)

70 Osman Giirbiiz, “a.g.m.”, s.10.
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derecesini ¢ogunlukla ayda bir gozden gecirdiginin ortaya cikmasi oldugunu ileri

stirmektedir. 1"

SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerinde vurguladigi noktalarindan biri, deneyim
ve mesleki birikimine dayanarak ortakligin menfaatlerini 6n planda tutan, tarafsiz
bagimsiz Uyelerin, mimkiin oldugu kadar fazla sayida yonetim kurulunda yer almasi

gerekliligidir.'"

Kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca, sirketin biitiin menfaat sahiplerini
etkileyebilecek riskleri minimize etmek i¢in yonetim kurulu tarafindan olusturulmasi ve
isletilmesi gereken iki birim vardir. Bunlardan bir tanesi risk yonetimi, digeri ise i¢
kontrol mekanizmasidir. SPK’ nin ¢aligmasindan aktaran Gurbuz, bunlara sahip olan
sirketlerin oranmin %52 oldugunu IMKB 30 sirketlerinde bu oranin %69’lara kadar
ciktigin1 belirtmektedir. Ayrica c¢alismada, sirketlerin nerdeyse tamaminda (%96)
yonetim kurulu iyelerinin oy haklarinin esit oldugunu gortlmektedir. Son olarak,
IMKB 30 endeksi kapsamindaki sirketlerin %42’sinde, tiim sirketlerin ise ancak

%26’s1nda yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulundugu tespit edilmistir. 173
2.1.5.2.2. Sahiplik Yapisi

Sirket i¢i kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri de sirketlerin sahiplik
yapilaridir. Sirket sahiplik yapilarini, devlet sahipligi veya 6zel sahiplik; halka acik veya
kapali; yerli veya yabanci olma; yonetimsel, kurumsal ve blok sahiplik gibi farkli

acilardan degerlendirebilmek miimkiindiir.}"*

Aragtirmalar biiylik sirketlerin cogunun aileler veya devlet kurumlarindan olusan
hakim hissedarlarin elinde oldugunu gdstermektedir. Ornegin, Kita Avrupa’sinda,
kayith sirketler arasinda %20 veya daha fazla hakim hisse yaygindir. Buna karsilik,
Dogu Asya’da kayitli sirketlerin tigte ikisinden ¢ogu tek bir hissedar tarafindan kontrol

edilmektedir. Sahiplik yapilar1 genel olarak ti¢ sekilde siniflandirilmaktir:

1 Osman Giirbiiz, “a.g.m.”, s.14.
Y2 Deloitte ve Tiirkive Kurumsal Yénetim Dernegi, “Kurumsal Yénetimin Anonim Ortakliklarda
Yansimalar1”, 2007, S.2, s.16, Kaynak:
http://www.tkyd.org/files/downloads/bilgi_merkezi/tkyd_yayinlari/kurumsal_yonetimin_anonim_ortaklik
larda_yansimalari.pdf, (Erisim Tarihi: 16.02.2012)
173 Osman Giirbiiz, “a.g.m.”, s.14,15.
1% Murat Kiyilar. Muhammet Belen, “a.g.m.”, s.8.
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= Aile kontroliindeki sirketler: Asya, Latin Amerika ve bazi Bati Avrupa
iilkelerinde (Almanya, Italya) yaygindr.

= Devlet sahipligi: Eski Sovyet blogunun halen gecis asamasinda olan iilkelerinde
ve ayrica Asya’da yaygindir.

* Finans ve sanayi gruplari: Japonya, Rusya ve daha az olarak Bati Avrupa’da

gorulmektedir.”

Aile kontroliindeki sirketlerde, sahiplik ve yonetimin (kontroliin) ayrismamis
olmasi, profesyonel yoneticiler c¢alistiran sirketlerdekilerden daha 6nemli yonetim
sorunlarina neden olmaktadir. Finans ve sanayi gruplarinda sirket i¢i baglantilar, ¢ikar
catismast olan blok hissedarlarin hakim oldugu seffaf olmayan islemlere yol
acabilmektedir. Devlet sahipligindeki sirketlerde ise, sirketin devlet c¢ikarlaryla

baglantist hissedarlarin aleyhine sonuclar dogurabilmektedir.*"®
2.1.5.2.3. Yonetsel Ucret ve Tesvikler

Tepe yoneticilerinin aldiklar1 iicretler, hissedarlar ve yoneticiler arasinda
vekalet sorununa neden olmaktadir. Yoneticilere verilen lcretler sabit temellere
dayandirilmaktadir. Bu Ucretler performansa bagli bonus, hisse senedi ve opsiyonu ve

77

uzun doénemli tesviklerden olusmaktadir.'”” Tepe yoneticilere yapilan temel iicret

Odemeleri, isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki duruma gore sekillenmektedir.

Isletmeler, tepe yoneticisine yillik performansa dayali olarak Sdenen bonus
planlar1 6nermektedir. Bir bonus planinda, yonetici igin standart performans degeri
belirlenmektedir. Yonetici performansi, standart degerin altinda gergeklestiginde bonus
6denmezken, bu performans degerine ulasildiginda ve gecildiginde, temel Ucretin bir

yiizdesi seklinde belirlenen bonus 6demesi yapilmaktadir.™

Hisse senedi opsiyonlar1 ise yoneticilere, sirketin hisselerini ileri bir tarihte,
belirlenen fiyattan satin alma hakki veren sodzlesmelerdir. Yonetici opsiyonlari

satilamamakta ve yoOnetici sirketten ayrildiginda haklarin1 kaybetmektedir. Yillik

5 Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.5., “a.g.m.”, ty.
18 Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.5., “a.g.m.”, ty.
Y7 Kevin J Murphy, “Executive Compensation”, Working Paper, 1999, p.5.
178 Kevin J Murphy, “a.g.m.”, p.11.
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performansa bagli olarak verilen bu 6deneklere ek olarak bazi sirketler, {i¢ ya da bes
yillik birikimli performansin ortalamasina bagli, uzun dénem tesvik planlart da
onermektedirler. Ornegin Standart and Poors 500°deki tepe yoneticilerin yaklasik
%27’si 1996 yilinda uzun dénem tesvik demelerini almistir.'”® Vekalet teorisine gére,
tepe yoneticilerin performansina gore 6demede bulunulmasi hissedarlarin ¢ikarlarina

gore hareket etme noktasinda yoneticileri gtidillemektedir.*®
2.1.5.2.4. Muhasebe ve Denetim

Bir sirketin yonetim olgusunun temelini hesap verme ylkiimliligi
olusturmaktadir. Sirket i¢inde hesap verme siireci de biiyiik dl¢lide muhasebe bilgileri
kullanilarak gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla muhasebe bilgileri olmaksizin etkin bir

hesap verme sisteminin kurulmasi miimkiin degildir.

Sirketlerin yonetim faaliyetlerinde seffafligi saglayabilmeleri, etkili ve iyi
isleyen hesap verme siireglerine baglidir. Sirkette hesap verme siireglerinin iyi islemesi
icin de seffaf finansal politikalarin ve yapilarin olusmasi gerekmektedir. Muhasebe
acisindan seffafligin saglanmasi ise, bilgilerin istenilen ve uygun olan etkinlik ve

verimlilikte sunulmasi, giivenilir, kendi i¢inde tutarli olmasidir. 181

Ote yandan ekonomik hayatta seffafligin saglanmasi gorevi kurumsal ydnetim
verilmig ve denetim de yillardan beri bu amag i¢in ¢alismis ve calismaya da devam
etmektedir. Bu acidan denetimden beklenen faydalarla kurumsal yonetimin amaglar

birbiriyle drtiismektedir. *?

Kamuya aydinlatma ilkesi c¢ergevesinde ilgililere sunulmasi gereken bilgilerin
sitket yoOnetiminden bagimsiz olarak hareket eden uzman kisilerce denetlenmesi
sermaye piyasasi yatirimcilarinin sirkete olan giivenini arttirmaktadir. Bu nedenle, mali
tablo ve raporlarin bagimsiz denetimden gegmesi piyasa katilimcilarina basli basina

teminat teskil etmektedir. Mali tablo ve raporlarin bagimsiz denetimden ge¢memis

179

Kevin J Murphy, “a.g.m.”, s.27.

Kevin J Murphy, “a.g.m.”,s.53.

181 Orhan Celik, a.g.e, 5.36,37.

182 Mahmut Demirbas, Siileyman Uyar, a.g.e, s.57.
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olmasi, yatirimci zihninde sirketin islem ve hesaplarinda yolsuzluk bulunduguna dair bir

fikir olugturmaktadir. Dolayisiyla bu durum sirketin imaj1 igin olumsuz bir durumdur.'®

2.1.5.2.5. En lIyi Uygulama Kodlar1

En iyi uygulama kodlari, kendilerini kurumsal sosyal sorumluluk bakimindan
rakiplerinden ayirmak isteyen isletmeler tarafindan yayinlanan, mevcut hukuki duzeni
ve kurumsal siireci tanimlayan, kurumsal yonetim mekanizmalaridir. Bu kodlar yonetim
kurulu ve diger mekanizmalar acgisindan en 1iyi uygulama bigimleri olarak
gortlmektedir. En iyi uygulama kodlari, tepe yoneticiler ile miidiirler arasinda seffaflik
ve sorumluluk cabalarni yerlestirmeyi amaglayan ilkeleri tavsiye etmektedir. Ayrica
kurumsal yonetim sistemindeki eksiklikleri gidermeyi amaglamaktadir. En iyi uygulama
kodlari, menkul kiymet borsalar1 veya yonetici dernekleri tarafindan ¢ikarilmistir.
Kurumsal yatirimcilar, bu kodlarin ilk uygulayicilar1 olup, menkul kiymet
komisyonlarina, 6zel derneklere iilke bazinda bu kodlarin uygulanmasi i¢in baski

yapnuslardir.'®*

Kita Avrupa’sinda uygulanan yasalar en iyi uygulama kodlarinin uygulanmasini
kisitlamaktadir. Anglo Sakson iilkeleri en iyi uygulama kodlarin1 benimsemislerdir. Bu
tilkelerdeki hakimler mahkemelerde dogrudan bu kodlar1 kullanabilmektedir. Diger
yandan, Kita Avrupa’s: iilkelerinde ise hakimler, en iyi yonetim kodlarint diizenleme
gucuyle uygulayamamaktadir. Medeni hukuk geleneginde yasalar iilke parlamentolari
tarafindan diizenlenmektedir. Bu parlamentolar, isletmenin davraniglarim1 hissedarlar
acisindan belirlemektedir. Bu da, azinlik hissedarlarin goz ardi edilmesine sebep
olmaktadir. Bu nedenle bu hukuk sistemini uygulayan tlkelerde en iyi uygulama
kodlarin1  yayginlastirmaya c¢alisilmamalidir.  Bunun yerine, piyasa kontrol
mekanizmalarint genisletmek ve yoneticileri korumaktan kacinmak daha dogru bir

davranistir. 185

183 Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Beta Yaymlari, Yayin No.
1656, 1.Baski, Istanbul, 2006, s.64.
184 Alessandro Zattoni. Francesca Cuomo, “Why Adopt Codes of Good Governance? A Comparison of
Institutional and Efficiency Perspectives”, Journal Compilation, Blackwell Publishing Ltd, 2008, Vol.16,
Num.l1, p.3
185 Mahmut Erdogan, Kurumsal Yonetim ve Sirket Nakit Tutusuna Etkisi: Bir Dinamik Panel Veri Analizi,
(Doktora Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2010, s. 76.
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2.1.5.2.6. Yatirnmei Iliskileri

Yatirnmer iliskileri, sirketle, o sirkete yatirim yapacaklar ve finans saglayicilar
arasinda olusan bagdir. Etkin piyasa hipotezi ve vekalet teorisine gore yatirimci
iliskileri, yoneticilerin davranislarin1 denetleme ve devlet ile hissedarlardan gelecek
baskiyr en aza indirmeye yonelik ¢aligmalarda bulunmaktir. Yatirimer iligkileri
sitketlerin strateji  gelistirmelerinde ve yatirimciyla yakin iligki kurmalarinda,
katilimcilarina yeni bilgiler sunarak piyasayr etkileyebilen énemli bir faktérdiir. Son
yillarda biiylik oranda gerceklesen sirket iflaslari, sirketlerin yatirimcilara olan giivenini
kaybetmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sirketler, bu sorunu ¢Ozebilmek igin

yatirimer iligkileri mekanizmasini kullanmak zorunda kalmislardir.'®

Isletmelerin yatirnme1 iliskilerine yaptiklar1 yatirimlari inceleyen calismalar,
konunun sebepleri hakkinda farkli agiklamalar 6ne siirmektedir. Baz1 arastirmacilar,
isletmenin yatirimciyla olan yakiligimi arttirmak i¢in bu bdliime yatirim yapacagin
savunmaktadir. Bazilar1 ise bilgi asimetrisini ve sermaye maliyetini azaltabilmek igin,
bilgi agiklamalarmi arttirmay1 diistinmektedir. Bushee ve Miller’in ¢alismalarindan
aktaran Chang v.d. bir isletmenin yatirimer iliskileriyle ilgilenmeye basladiktan sonra,
alim-satim faaliyetleri, kurumsal sahiplik, piyasa degerleme konularinda daha cok
aciklama yaptiklarini belirtmislerdir. Baska arastirmacilar ise, yatirimci iligkileri yiiksek
seviyede olan isletmelerin bilgi asimetrilerinin diisiik olacagini ileri siirmektedirler.
Ciinkii bu isletmeler siirekli agiklama yaptiklarindan, yatirimcilar sirketin i¢ politikalar
ve gelecekteki beklentileri hakkinda bilgilendirilmektedir. Bu nedenle piyasa

katilimeilarimin bilgi asimetrisi algilamalari azalmaktadir. ™’

Euronext borsalarinda internet aracilifiyla yatirimci iliskileri diizeyinin
belirlemeye yonelik bir arastirma yapilmistir. Bu arastirmada Belgika, Hollanda ve
Fransa’da 50’ser isletmenin web siteleri incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore,
Fransiz ve Hollandal1 sirketlerin Belgikali sirketlere gore yatirimer iligkilerinde interneti

daha ¢ok kullandig1 tespit edilmistir. Ayrica biiyiik sirketlerin kiigiik sirketlere oranla

18 Millicent Chang vd., “Do Investor Relations Affect Information Asymmetry? Evidence from
Australia,” Financial Service Reform, 2006, p.29-30.
187 Millicent Chang, v.d.,”a.g.m.”, p.38-39.
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yatirimcl  iliskilerini  siirdiirme noktasinda interneti daha ¢ok tercih ettigi de

saptanmistir. 188

Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith isletmelerin,
yatirimcilarla iliskilerini gelistirmek igin bilgilerini yayinlayan sirketlere yonelik
arastirma yapilmistir. Sonucta IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin %77’sinde (212
sirket) internet sitesinin bulundugu saptanmstir. Internet sitesi bulunanlarin ise %
72’sinin (198 sirket) finansal tablolarini, yonetim kurulu tiyeleri, sahiplik yapilari, genel
kurul giindemleri konularinda yatirimcilara bilgi verdikleri tespit edilmistir. Ancak
biitiin isletmeler dikkate alindiginda isletmelerin yarisinin yillik finansal tablolara

sitelerinde yer verdigi, diger bilgileri ise yarisindan azinin yaymladig belirlenmistir. '
2.1.5.2.7. Temettti Odemeleri

Yatirnmcilar hisse sahiplikleri vasitasiyla iki tiir kazang elde etmektedirler.
Bunlardan birincisi, hisse senetlerinin borsada deger kazanmasi sonucu elde edilen
sermaye kazancidir. lkincisi ise, yatirimlardan elde ettigi kazangtan yatirim
maliyetlerini ¢ikarildiktan sonra kalan tutarin hissedarlar arasinda dagitilmasiyla elde
edilen temettii kazancidir. Yoneticilerin yatirimlar sonucu elde ettikleri kérlarin bir
boliimiinii veya tamamini hissedarlara dagitmast kurumsal yonetim mekanizmalarindan
biridir. Yapilan caligmalarda da bahsedildigi gibi temettii O6demeleri hissedarla
yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmalarini minimize etmektedir. Bu durumda vekalet

sorununa alternatif bir ¢6ziim yontemi seklindedir.

Yiiksek temettii 6demeleri, yoneticileri yeterli nakit akisi olugturmak ve bu nakit
akiglarint maksimum getiriyi saglayacak projelere yatirmalart konusunda itici gug
konumundadir. Bu durum hissedarlarin yoneticileri izleme maliyetlerini azaltic1 etki
yaratmaktadir. Ayrica yiliksek temetti Odeyen sirketler biiyime imkan1 elde
edebilmeleri i¢in daha siklikla dis fon saglama yoluna gideceklerdir. Bor¢ ya da

Ozkaynak elde edebilmek igin siirekli finansal piyasalara bagvurmak zorunda kalacaktir.

188 Mahmut Erdogan, a.g.e, s. 74.
189 Sermaye Piyasast Kurulu, “IMKB Sirketleri Tarafindan 2005 Yilinda Yayinlanan Kurumsal Yonetim
Uyum Raporlarina Iliskin Genel Degerlendirme”, Ankara, 2005, s.9, Kaynak:
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile.pdf, (Erigsim Tarihi: 16.02.2012)
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Bu durumda da sirket finansal piyasalarin izlemesine maruz kalacaktir. Bu nedenle de

sirket hissedar degerini artirici projelere yonelmek zorunda kalacaktir.'®
2.1.6. Kurumsal Yonetim Modelleri

Diinyada iki temel kurumsal yonetim modeli mevcuttur. Bunlar; Kita Avrupa’si
modeli ve Anglo-Sakson modelidir. Kita Avrupa’st modeli, bagta Almanya olmak iizere
Fransa, Ispanya ve Latin iilkelerini kapsayan ve “paydas yaklasimi™ olarak kabul edilen
modeldir. Anglo Saxon Modeli'nin goriildiigii iilkeler arasinda ABD, Ingiltere ve

Kanada gelmektedir. Ayrica bu model “hissedar yaklasimi” adiyla anilmaktadir. 191
2.1.6.1. Kita Avrupa’s1 Modeli

Kita Avrupa’st modeline gore,"” isletme yonetimde hissedarlar kadar
paydaslarin talepleri de goz oniine alinmaktadir. Burada paydas olarak nitelendirilenler,
isletmenin sahipleri ve yoneticileri, hissedarlar, ¢alisanlar, tedarikg¢iler, miisteriler,

rakipler ve devlettir.'*®

Kita Avrupa’st modelinde, sirketlerdeki hisse yapisi, sahiplik yogunlugu
seklindedir. Bu yap1, genel olarak hakim olarak adlandirilan bir hissedarin, sirket
sahipliginin biyik bolimuand elinde bulundurdugu, geri kalan hisselerin ise ““azinlik
hissedarlar” olarak adlandirilan yatirimcilar arasinda paylasildigi durum olarak ifade

edilmektedir.

Bu modeldeki hukuk sisteminde, “ikili kurul sistemi” benimsenmistir. Bu
sistemler “klasik sistem” ve “ikili sistem” lerdir. Klasik sistemde ortaklik yonetiminin
gbozetimi ve ortaklik hesaplarmin denetimi gorevleri denetgilere verilmistir. Ikili
sistemde ise, ortaklik yOnetiminin gozetimi ayri1 bir denetim organina, hesaplarin
denetimi ise denetgilere verilmistir. Klasik sistem daha ¢ok Isvigre, Belgika, Italya gibi

ulkelerde gorulirken, ikili sistem ise, Fransa, Almanya ve Hollanda’da gorilmektedir.

%0 Sibel Kargin, Temettii Politikasinin Temsil Maliyetleri Uzerindeki Etkisi ve Kurumsal Yonetime
Katlasi, (Doktora Tezi), Celal Bayar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Manisa, 2006, s.64.

91 Seda Unal, a.g.e., 5.29.

192 Esra Ozger, Kurumsal Yonetim ve Imalat Sektoriinde Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2009,s.7.

19 Elif Celik, Kurumsal Yonetim Modeli Olarak Paydas Yaklasgimi: Kamu ve Ozel Hastane
Karsilastirmasi,(Yiksek Lisans Tezi), Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2007,
5.23.
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Ayrica bu modelde, yonetim ve denetim iki ayr1 kategoriye ayrilmaktadir. Denetim
kurulunda yonetici olarak gérev yapmayan Uyeler, yonetim kurulunda da yoneticiler yer

almaktadir.*®

Kita Avrupa’st Modelinde, borgla finansman daha yaygindir. Sirketler biiyiik
yatirimcilar ve bankalar tarafindan finanse edilmektedir. Bu modelde bankalar

finansmanin1 sagladig: sirketlere ayrica ortak olmaktadirlar.

Diismanca ele gecirmelerin nadir olarak gorildiigii bu modelde yonetim
duzenlemelerinde ig¢sel denetim mekanizmalarina agirlik verilmistir. Modelin tipik

ozelligi ise aile sirketlerinin (;oklugudur.195

Bu modelde, biiylik hissedarlarin yonetimde s6z sahibi olduklari, ancak hisse
yogunlugunun fazla olmasi nedeniyle hisse senetlerinin likiditesinin az oldugu
gozlemlenmektedir. Ayrica kisa donemde hissedarlarin tatminini hedefleyen firsatci
sitket uygulamalarmin aksine sirketin refahini i¢in gerekli uzun dénemli stratejilerin
hayata gecirilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Bunun i¢in de hissedarlar kadar diger
paydaslarin da katkis1 gerekmektedir. Hissedarlar kadar sirketin hem i¢, hem de dis
cevresindeki c¢ikar gruplarmin da dikkate alinmasi, sirketlerin topluma kars1 birtakim
sosyal sorumluluklarin yerine getirilmesine yonelik politikalar izlemesi sartin1 da

beraberinde getirmektedir.'*

Bu yaklasim sadece sirketlerin sosyal sorumluluk
anlayisiyla kisitlh kalmamaktadir. Ayrica yasal diizenlemelerle desteklenmekte ve

yonlendirilmektedir.

Bu modelde ortaya ¢ikan kurumsal ydnetim sorunlar ise, sirket sahipligi ve
kontroluniin nerede ise birlesmesinden kaynaklanan giiciin kdtiiye kullanimi Gizerinde

yogunlagmaktadir. Bu soruna ek olarak seffafligin saglanamamasi, azinlik pay

194 Ozhan Tolga Bekar, Sermaye Piyasalarinin Gelisiminde Kurumsal Yénetimin Rolii, (Yiiksek Lisans
Tezi), Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Istanbul, 2007, s.17-18.
% Tirkan Yenigin, Kurumsal Yénetim ve Isletme I¢i Denetim, (Yiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2008, s.24.
19 Selguk Seki, Tiirkive’de Kurumsal Yénetim ve KOBI Niteligindeki Aile Isletmelerinde
Uygulanabilirligi: Kesan Ilgesi Mobilya Sektoriinde Arastirma, (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Ticaret
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s.16.
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sahiplerinin sirket hakkinda yeterli bilgi alamamalari bu modelde siklikla gorilen

sorunlardir.*®’
2.1.6.2. Anglo Sakson Modeli

Kurumsal yonetim ile ilgili kapsamli diizenlemelerin ingiltere’deki Cadbury
raporu ile basladigi kabul edilmektedir. Kurumsal yonetim diizenlemelerine diger
tilkelerden daha oOnce ihtiyag duyulmasinin nedeni, Anglo-Amerikan sirketlerinin
sermayelerinin, Kita Avrupa’sindaki sirketlerine oranla ¢ok blyiik miktarlara ulagsmasi
ve gelismis sermaye piyasalariin ABD ve Ingiltere’de olmasidir.*® Bununla birlikte
ABD ve Ingiltere gibi kurumsal ydnetim diizenlemelerinin var oldugu iilkelerdeki temel
sorun, sirketlerdeki yonetim modellerinin birinci derecede hissedarlara mi, yoksa
paydaslara m1 odakli olmasi gerektigidir. Nitekim bu soruna alternatif ¢oziim yolu
noktasinda ABD ve Ingiltere’nin de iginde bulundugu Anglo Sakson iilkelerindeki
hukuk sisteminin hissedarlarin korunmasima iliskin kat1 diizenlemeleridir. Bu
diizenlemeler mevcut {lkelerin “hissedar odakl” yaklasim sergilemesini zorunlu

kilmaktadir.

Bu modelde kurumsal yatirimcilar ¢ogunluktadir. Ayrica sirketin kontroli
bagimsiz Uyelerin ¢ogunlukta oldugu yonetim kurulundadir. Kurumsal yatirimeilar,
Amerika’da tiim mabhalli sirketlerin %51°ine sahiptir. Ancak kurumsal yatirimcilarin
ortak olduklar1 sirket ile siki ticari iliskide olmalari, yonetimce yaniltilmalari, ya da

politik baskilara maruz kalmalari da bunun olumsuz yénleridir.'*°

Anglo Sakson yonetim modeli, bir¢ok kii¢iik hisse sahibinin bulundugu daginik
hissedarlik yapisini ortaya koymaktadir. S6z konusu iilkelerde bu durum disaridan

kontrol ve genis tabanli sahiplik yapisi ile disaridakiler sistemi olarak tanimlanmaktadir.

Anglo Sakson iilkelerinde sahiplik yapilarinin kii¢iik hisse sahiplerinden olusan
daginik sahiplik seklinde olmasi birtakim sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Ust diizey yonetim faaliyetlerinin denetleyicisi konumunda olan hissedarlar ve yénetim

kurulunun kii¢iik hisse sahibi olmalar1 durumunda, sirket faaliyetlerini denetleme ve

97 Cem Mert Svacioglu, a.g.e., s.70-71.
198 Kiibra Sehirli, a.g.e, s.2.
19 veysel Kula, a.g.e, 5.42.
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gbzetleme konusunda yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle yonetim kurulu hissedarlara
hesap verme konusunda zayif kalmaktadir. Ancak sdz konusu yoOnetim modelinde
bagimsiz yonetim kurulu tarafindan sergilenen iist diizey yonetim davranislari, seffaf ve

tarafsiz yonetim tarziyla hissedarlari korumaktadir.?*

Bu modelin sekillenmesinde piyasalar 6nemli oynamaktadir. Bu nedenle
yoneticiler, kararlarinda piyasalarin baskisini hissetmektedir. Bu nedenle bu model
rekabet ve piyasa kosullarinin, sirket yoneticilerini hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda

davranmaya zorlayacag: varsayimina dayanmaktadir.**

Anglo-Sakson modelini incelerken konuya likidite agisindan bakildiginda, bu
tilkelerde sermaye piyasalarmin geligsmisligiyle paralel olarak son derece likit bir
piyasanin varligindan s6z edilmesi mumkdindir. Ancak bu likidite avantajinin karsiligr,

yonetim tizerindeki son derece diisiik dogrudan kontrol olanaginin olmasidir.

Kita Avrupa’st lilkelerinde sirket ele gecirme olaylari nadiren yaganmaktadir.
Ancak, Anglo Sakson iilkelerinde sirketlerde yogun bir hissedar yapist mevcuttur. Bu

nedenle sirketler ele gecirilmeye olduk¢a miisaitlerdir.”%?

Bu modelde, isletmeler daha once belirledikleri amaglarii gerceklestirdikleri
takdirde, toplumun istek ve ihtiyaglarin1 en 1iyi sekilde karsilayacak {retimi
gerceklestirebilirler. Ancak topluma karsi sosyal sorumluluklarmma odaklanan

yOneticiler, asil amaglarini ger(;eklestiremezIer.203

20 Abdulkadir Tuna, Basel Il Cercevesinde Bankalarda Kurumsal Yénetim ve Tirkiye’deki Ticari
Bankalar Uzerine Bir Arastrma, (Doktora Tezi), Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2008, s.16-17.

201 Selcuk Seki, a.g.e, s.15.

202 Can Mert Sivacioglu, a.g.e, s.68.

203 Eif Celik, a.g.e, 5.22.
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Tablo 2.2. Anglo Sakson, Kita Avrupa’s1 Modellerinin Karsilastirilmasi

Kriter Anglo Saxon Kita Avrupa’si

Ortaklik Daginik Yogunlasmis

Ortak Kimligi Kurumsal Aileler, 6zel sirketler ve finansal
Yatirimcilar Kurumlar

Kontrol Yonetim kurulunda Buyuk

Hissedarlarda

Yonetim Kurulu

Bagimsiz, dis tiyeler etkin

I¢ iiyeler ve biiyiik ortaklarla baglantili dis
uyeler

Sermaye Piyasalari Likit Goreceli olarak likit degil
Kurumsal kontrol Gelismis Kisith
Piyasasi

Karsilikli hissedarlik Kisith Yaygin
Koteli sirket sayisi Cok Az

Hissedar Ydnetici Kasitl, kigisel degil Yogun
Miskisi

Yatirimer iligkisi Yaygin Yaygin degil
Sirket sahipleri ile grup i¢i sirketlerin uzun | Yaygin degil Yaygin
siireli iligkisi

Yonetim faaliyetinin aciklanmasi Yaygin Yaygin degil
Hissedar etkinligi Yaygin Yaygin degil
En iyi uygulama kodu uygulamasi Etkin Etkin degil

Kaynak: Veysel Kula, a.g.e, s.44.
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UCUNCU BOLUM
TEMETTU POLITIKALARI

3.1. TEMETTU POLITiKALARININ ONEMIi

Finansal yonetimin U¢ temel politikasindan biri de temettii politikalaridir.
Temettii politikalari, sirketlerin, elde etmis oldugu karlarinin ne kadarinin hissedarlara
dagitilip ne kadarmin yatirimlart finanse etme noktasinda sirkette tutacagina yonelik

diizenlemeleridir.?%*

Modigliani ve Miller’in temettii etkisizligi teorisine ragmen yonetim kurullari
wsrarla temettii dagitma kararlari almaktadirlar. Sirketlerde bu kararlar dogrultusunda
yatirimcilarin tepkisini cekmemek i¢in temettii dagitmaya devam etmektedirler. Fischer,
“Temettl Bilmecesi” adli galismasinda sirketler ve yatirimcilarin bakis agisindan

temettii politikalarini su iki temel soru tizerinden incelemistir:205

= Sirketler neden temettii 6derler?

* Neden temettiiler yatirnmcilar agisindan ilgi ¢ekicidir?

Sirketler mevcut hissedarlarini dagittigi temettiiler ile 6dillendirmektedirler.
Dagitilan temettiilerde, yatirimcilar1 sirketin hisselerini yiiksek fiyatta ihra¢ etmesi
noktasinda cesaretlendirmektir. Bu nedenle yatirnmcilar ya dagitilan temettiiden pay
saglayacagl ya da yatirnmda bulundugu hisse senetlerini gelecekte yiiksek fiyatta

satacag diislincesiyle yatirim yapmaktadirlar.

Temettiiler, sirketlerden ortaklara yonelen bir nakit akimidir. Ayrica gegmis ve
gelecekteki performansi hakkinda bilgi veren bir mekanizmadir. Sirketler en uygun
sermaye yapilarini, diger bir ifadeyle borg¢/6zkaynak oranini belirledikten sonra,

ozkaynagini nasil finanse edecegi konusundaki karar1 da &nemlidir. Ozkaynagin ne

204 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Finansal Yonetim: Degere Dayall Isletme Finansi, Gazi Kitapevi,
2.Baski, Ankara, 2005, s.257.
205 Fischer Black, “The Dividend Puzzle”, The Journal Of Portfolio Management, 1976, Special Issue
1996, 5.9, Kaynak: http://web.cenet.org.cn/upfile/46880.pdf, (Erisim Tarihi: 30.01.2012.)
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kadarinin yeni sermaye artisiyla, ne kadarmin dagitilmayan karlarla saglayacagi
konusunda karara varmalar1 gerekmektedir. Sirketlerin temettii politikalari, elde edilen
net karin hissedarlara Odenen kismiyla dagitilmayan kisim arasindaki tercihi
gostermektedir. Nakit temettli O6demeleri, sirketin dagitilmamis kar tutarini
azaltmaktadir. Bu nedenle sirketler, yatirim i¢in gerekli fonlar1 sermaye artisiyla

karsilamaktadir.?®

Temettl politikalari, baz1 hallerde bir yatirim karari, bazi hallerde de finansman
karar1 roll Uslenebilmektedir. Eger sirketin sermaye piyasalarindan fon saglama imkani
yoksa kar dagitimi, sirketin yapacagi yatirimlarin tutarlarini azaltmaktadir. Bu da
sirketlerin bazi yatirnmlardan da vazge¢melerine neden olmaktadir. Sirketin sermaye
piyasalarindan fon saglama imkaninin bulunmamasi durumunda, kar dagitimi, bir
finansman kararidir. Sirket burada, finansman gereksinimini, temettiiyii sirket
biinyesinde tutmak veya sermaye artis1 yoluyla karsilamak yollarindan biriyle

karsilayacaktir, %’

Teoride, sermaye kazanglari, genellikle temettii 6demelerinden daha disiik
oranlarda vergilendirildigi i¢in, temettii 6demelerine nazaran daha avantajli olmaktadir.
Ancak uygulamada, vergi olumsuzluguna ragmen temetti Odemeleri sermaye
kazanglarina tercih edilmektedir. Finans literatirinde, bu olgunun nedeninin
arastirtlmasi, onemli bir yer tutmaktadir. Vergi agisindan temettii 6demelerine gore ise
sOyle bir durum s6z konusudur: Yiiksek vergi diliminde bulunan yatirnmcilar, az
miktarda temettli 6deyen ya da hi¢ O0demeyen sirketlere yatirirm yapmayr tercih
etmektedirler. Eger yatirimcilar diisiik vergi diliminde yer aliyorlarsa da temettii

dagitimi1 konusunda comert olan sirketler onlar i¢cin daha cazip gelmektedir.

Temettii politikalar, sirketlerin  sahiplik yapilarma goére de farklilik
gostermektedir. Ornegin aile sirketleri veya ortak sayisi cok az olan anonim sirketlerde
sahiplik ve kontrol tek elde toplanmistir. Aile sirketlerinde temettii dagitmak ile
dagitmamak arasinda hissedar ve ydneticinin ayni kisiler olmasi nedeniyle sermaye

artis1 yoninden fark yoktur. Bu tiir sirketlerde temettii dagitim politikasi sadece vergi

206 Osman Okka, Analitik Finansal Yonetim Teori ve Problemler, Nobel Yaym Dagitim, 1. Baski, Ankara,
2009, 5.532.
207 Bztin Akgiig, Finansal Y6netim, Avciol Basim Yayin, Yenilenmis 7. Baski, Istanbul, 1998, 5.778.
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tasarrufu saglama agisindan Onemlidir. Eger temettii dagitimi sirasinda aile sirket
sahibinin ddeyecegi vergi yiikil, temettii dagitmama alternatifine gore daha fazla ise
sirketler higbir sekilde temettii dagitmamaktadir. Fakat dagitilan temettiiniin vergi
yiikiiniin sermaye kazancina gore daha az olmasi da sirketleri temettii dagitmaya
itmektedir. Halka agik anonim sirket yoneticileri ise, aile sirketi yoneticileri kadar rahat
karar alamazlar. Burada yonetim yeni yatirimlarin finansmani igin elde edilen kérin
bliyiik bir kisminin sirket biinyesinde kalmasini isterse, genel kurulun alacagi kararin
dogru karar oldugunu kabul ederek hareket etmelidir. Ancak genel kurul da yapilacak
yeni yatirimlarin 6z kaynaklarla finansmaninin gelecekte sirketin karliligini arttiracagin
ve elde edilecek karlardan ortaklara daha fazla temettii dagitilacagini ispatlamak

zorundadir.?%®

Sonu¢ olarak, temettii politikalar1 hem sirket i¢i ¢ikar gruplari hem de
yatirimcilar {izerinde oldukea etkilidir. Bu nedenle sirketler kendi durum ve sartlarini da

g0z Oniine alarak optimal temettii politikalarini belirlemelidirler.
3.2. TEMETTU POLITiKALARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Finansin temel politikalarindan olan yatirim ve finanslama politikalarinda
kurallar net bir sekilde ortaya koyulmasina karsin temettii politikalarinda kararlar net bir
sekilde agiklanamamaktadir. Bu durumun nedeni ise, bazi faktorlerin temettii
politikalar1 iizerinde baski unsuru olmasidir. Temettii politikalarini etkileyen faktorler

ise su sekildedir:
3.2.1.Yasal Sitmirlamalar

Isletme sdzlesmesinde belirlenen esaslardan hareketle, yasa hiikiimleri
cergevesinde genel kurul tarafindan temettii dagitim oranlar1 agiklanmaktadir.
Ulkemizde kar pay1 dagitim ile ilgili yasal diizenleme Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasasi Kanunu ile yapilmaktadir. TTK’da Kkar dagitimi konusunda ii¢ ilke
belirlenmistir. Bu ilkelerden birincisi net Kar ilkesidir. Bu ilkeye gore, temettii cari yil
net karmdan ve bu amag icin ayrilmis dagitilmayan kardan ddenebilir. Ikinci ilke ise,

esas sermayenin kar dagittmindan olumsuz olarak etkilenmemesidir. Bu ilkeyle birlikte

208 Nurettin Unsal, Isletmelerde Temettii Politikasimin Firma Degeri Uzerine Etkisi, (Ylksek Lisans Tezi),
Nigde Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde, 1998, s.41.
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esas sermayenin temettii olarak dagitilmasmin Sniine gegilmistir. Ugiincii olarak borg
O6deme varligi ilkesiyle de borg tutar1 net aktifinden daha yiiksek olan sirketlerin temettii

dagitmasi yasaklanmistir. Bu ilkeyle de alacaklilarin korunmasi amaclanmigtir.”®®

3.2.2. Sirketin Nakit Durumu

Sirketler yatinmlarini finanse edecek yeterli nakit diizeyine sahip oldugu
durumlarda ortaklarina temettii ddemelerini yapabilmektedirler. Aksi takdirde elde
ettikleri kar yiiksek dahi olsa temettii dagitamazlar. Ancak bazi durumlarda elde yeterli
miktarda nakit olmasma ragmen temettii dagitilamayabilir. Bunun nedeni, gelecek
donemlerde ortaya ¢ikabilecek nakit ihtiyacidir. Sonug olarak, temettii dagitma karari
alinabilmesi i¢in sadece kar elde edebilmek yeterli degildir. Ayni zamanda temettii

O0demelerini gergeklestirecek diizeyde nakit olmasi gerekmektedir.210
3.2.3. Kérlardaki Istikrar

Kamu hizmeti veren sirketler ile Karlari istikrarli olan sirketlerin gelirlerinin
diizenli olmasi sebebiyle diger sirketlere gore daha yiliksek miktarda temettii
dagitabilmektedirler. Ayrica getirileri, hissedarin temettii yatirnmindan saglayacagi
getiriden daha yiiksek olan sirketler, temettii dagitmadiklar takdirde hisse senetlerinin
pazar fiyatlar1 yiikselmektedir. Sonugta elde edilecek sermaye kazancinin getirisi
hissedar lehine olacaktir. Bu nedenle de sirketler temettii dagitmak yerine yatirimlari ig

fonlarla finanse etme yéntemini tercih edeceklerdir.?**
3.2.4. Hissedarlarin Vergi Oranlari

Sirket hissedarlarindan yiiksek vergi dilimlerinde yer alanlar, karlarin
kendilerine dagitilmayarak sirket biinyesinde birakilmasini isteyebilmektedirler. Aksi
takdirde dagitilan Karlar yiiksek vergi oranlartyla degerlendirilmis olacagindan

kendilerine daha az miktarda diisecektir. Dolayisiyla vergi oranlar1 temettii kararlarinda

etkili bir faktordir.?*?

%9 Mine Tilkenmez vd., Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine Gére Finansal Yonetim,Vizyon
Yaynlari, izmir, 1999, s.1011.

210 Muharrem Ozdemir, Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 1997, 5.420.

21 Osman Okka, a.g.e., 5.542.

212 Muharrem Ozdemir, a.g.e., 5.421.
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3.2.5. Enflasyon Oram

Ulkemiz gibi yiiksek enflasyonun var oldugu iilkelerde sabit varliklara ayrilan
amortismanlar, s6z konusu varliklar1 yenileyebilecek boyutlarda degillerdir. Bu nedenle
bu tiir varliklara yeniden degerleme fonu ve yenileme fonu ayrilmasi gerekir. Bu
fonunun ayrilmasiyla birlikte kardan hissedarlara kalan miktar azalmaktadir. Sonug

olarak, temettii dagitim miktarlar1 enflasyonist bir ortamdan olumsuz etkilenmektedir.?**
3.2.6. Kontrol

Kontrol biriminin yeni hissedarlarca etkilenmesini istemeyen sirketler, fon
ihtiyacin1 elde ettikleri karlardan saglamayi tercih etmektedirler. Boylelikle kontrol
sirket i¢inde kalmaktadir. Bu politikanin en 6nemli dezavantaji, sirketlerin sermaye
maliyetlerini  yiikseltmesi ve gereksiz baz1 yatirnmlara girilmesine neden

olabilmesidir.***
3.2.7. Sirketin Halka Acik Olmasi Veya Bir Holding Kurulusa Baghihk

Holding sirketler kendilerine bagli anonim sirketlerden yiiksek oranda temettii
dagitmalarini talep etmektedirler. Ayrica bu konuda baski da yapmaktadirlar. Halka
acik sirketlerde ise, hissedarlar genellikle elde etmis olduklar1 temettiileri tiiketimlerini
karsilama noktasinda kullanmaktadirlar. Bu nedenle kendilerine yiiksek temettii
dagitilmasini istemekte ve bu konuda kurullarda etkili olmaktadirlar. Emekli sandiklari,
sigorta kurumlar1 gibi kuruluglar, yiiksek miktarda temettii dagitan sirketlerin hisse
senetlerini satin almay1 tercih etmektedirler. Dolayisiyla sirketin hisselerini elinde
bulunduran bu tiir kuruluslar da, yiiksek temettii dagitilmasini istemektedirler. Halka
acik sirketlerin ne oranda temettii dagitacaklar1 yasalar da belirtilmistir. Ancak halka
kapali anonim sirketlerde Karlar dagitilmayarak, yatirimlarin finanse edilmesinde

kullanilmaktadir.?*®

23 Mine Tikenmez vd., a.g.e., 5.1013.
2% Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, 3. Bask, istanbul, 1998, s. 306.
215 Osman Okka, a.g.e., 5.543.
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3.2.8. Belirsizlik

Hissedarlar, sirketin finansal saglamhig ile ilgili goriislerdeki belirsizlik
nedeniyle sirkete giiven duymayabilirler. Bu olumsuz durumu ortadan kaldirabilmek
icin sirketler temettii dagitma yolunu se¢mektedirler. Boylece hissedarlarin, sirketin
saglamligr ve giivenilirligiyle ilgili olumsuz disiinceleri ortadan kalkmaktadir. Bu
nedenle sermaye piyasalarinda kendilerine fazla glivenilmeyen sirketler, bu gilivensizligi

ortadan kaldirmak i¢in daha fazla temettii dagitmayi tercih etmektedirler.?*°

3.3. TEMETTU ODEME POLITIKALARI VE TEMETTU ODEME
SEKILLLERI

3.3.1. Temettii Odeme Politikalar:

Sirketlerin temettii politikalari, temettii 6deme donemlerinde takip etmesi
gereken ve ne sekilde 6deme yapmasi gerektigini belirten bir tiir yol haritasidir.
Sirketler temetti Odeme planlarim1i iki temel amaci gergeklestirmek igin
hazirlamaktadirlar. Bunlardan birincisi, hissedarlarin sirketteki varliklarin1 maksimize
etmektir. Diger ise, sirkete yeterli derecede fon saglayabilmektir. Sirketler karlarinin
artmast durumunda artan bu karlarin1 hemen temettii 6demelerine yansitmazlar. Kar
elde etme donemiyle temettli O0demelerinin gergeklestigi donem farklidir. Ancak
yonetim kar artisinin devam edecegine tam olarak emin oldugunda, bu artis1 direkt
temettl Odemelerine doniistiirmektedir. Sirketlerin uyguladiklart belli baghi temettii

0deme politikalar1 sunlardir:
3.3.1.1.Sabit Oranh Temettii Odenmesi Politikasi

Bu 6deme politikasinda, isletme belirli sabit bir oran {izerinden her yil cari yil
karmdan hissedarlarina temettii dagitmaktadir. Odenecek olan temettiiler, elde edilen
kara bagh oldugundan, yillik kar miktarindaki dalgalanma temettii 6demelerini

etkilemektedir. Bu nedenle her yil farkli miktarda temettii = 6demesi

218 Niyazi Berk, a.g.e., 5.307.
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gerceklestirilmektedir. Yatirnmeilar, gelecek donemde elde edecekleri temettiyl

bilemediklerinden dolay1 bu yénteme sicak bakmamaktadirlar.*’
3.3.1.2.Diizenli Sabit Tutarda Temettii Odenmesi Politikas

Bu o6deme politikasinda ise, her donem sabit tutarda temettii Odemesi
yapilmaktadir. Sabit tutarda temettii O6demeleri, temettii konusundaki belirsizligi
azaltmaktadir. Ayrica her yil ayni oranda temettii 6denmesi, hisse senetlerini bir gesit
sabit getirili menkul kiymete doniistiirmektedir. Ancak bu durumun hisse senetlerinin
pazar fiyatinin artmasini kisitlayan bir etkisi vardir. Bu nedenle de yatirimcei icin sirketin
hisseleri cazip olmaktan ¢ikar. Kurumsal yatirimcilar ise, sabit tutarli temettii 6denmesi
politikasina sicak bakmaktadirlar. Onlara gore, temettii i¢in riske girmekten bu sekilde
bir getiri elde etmek daha iyidir. Ayn1 zamanda hisse senetlerinin pazar degerinin ne
olacagin1 6nceden tahmin edebilen kurumsal yatirnmci bu yatirimdan elde edecegi
getiriyi de bilebilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin bu tip hisse senetlerine yatirim

yapmak istemeleri de bu nedenledir. ?*2

3.3.1.3. Diizenli Olarak Sabit Tutarh Temetti Odenmesi Politikas1 ve Ek
Odeme

Sirketler diizenli olarak yaptig1 temettii ddemelerine ek olarak kérli donemlerde
temettii dagitim ilan1 verebilmektedirler. Bunun nedeni, yatirimcilarin 6nceden
belirlenen temettii oraninda bir artis beklemesini 6nlemektir. Gelirlerinde dalgalanma
bulunan sirketler i¢in ek 6deme ilan1 uygun bir politikadlr.219 Diizenli olarak sabit tutarli
temettii 6demesi politikasinda bazi sirketler sabit kismi cazip olarak belirlemektedir. EK
kisim ise yatirimcilar i¢in bir 6diil niteligindedir. Bu sekil bir diizenleme sirketin hisse

senedinin fiyatini olumlu etkilemektedir. 2%°

2" Mine Tikenmez vd., a.g.e., 5.1014.
218 Osman Okka, a.g.e., 5.539.
219 Nurettin Unsal, a.g.e., 5.63.
220 Osman Okka, a.g.e., 5.541.
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3.3.2. Temettii Odeme Sekilleri

Isletmeler elde ettikleri kar1 farkli sekillerde 6deme imkanina sahiplerdir.

Isletmelerin s6z konusu temettii ddeme sekilleri sunlardir:
3.3.2.1. Nakit Olarak Temettii Odemeleri

Sirketler elde ettikleri karlar1 genellikle nakit olarak dagitmaktadirlar. En ¢ok
tercih edilen 6deme yontemidir. Ayrica nakit temettli 6demeleri, diizenli, ekstra, 6zel ve

tasfiyede temettii 6demeleri olmak {izere dort farkl sekilde incelenebilir.

Belirli bir plan dahilinde yapilan temettii 6demelerine diizenli nakit temettii
O0demeleri denilmektedir. Baz1 zamanlarda sirketler diizenli temettiiniin yani sira ekstra
nakit temettiilerde dagitabilirler. Sireklilik gostermeyen bu tarz temettii 6demeleri
ekstra temettii 6demeleridir. Ozel temettii 6demeleri ise bir defaya mahsus temetti
O0demeleridir. Tasfiyede temettii 6demeleri ise, isletmenin tamamen ya da kismen

satilmasi sonucu gergeklestirilen temettii 6demeleridir.??*
3.3.2.2. Hisse Senedi Seklinde Temettii Odemeleri

Sirketten fon c¢ikisin1 engellemek amaciyla sirket hissedarlarina alacaklari
temettii karsiliginda hisse senedi vererek temettii 6demesi yapilmaktadir. Bu 6deme
seklinde temettii olarak verilen hisse senetlerinin fiyati piyasa fiyatinin altinda
tutulmaktadir. Bu nedenle hissedarlar temettii kazanciyla birlikte sermaye kazanci da

elde etmektedirler.???

Hisse senedi seklinde yapilan temettii 6demeleri genellikle
sermaye piyasasi gelismis iilkelerde goriilmektedir. Ulkemizde ise, IMKB’ye kayitl

bazi sirketlerde bu tiir uygulamalar g('jzlenmektedir.223

3.3.2.3. Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Alarak Temettii
Odemeleri

Isletmelerin kendi hisse senetlerini satin almasi temettii demelerinin bir baska

seklidir. Sirketlerde hisse senetlerinin geri alinmasi kasa stoku olarak ifade

221 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, a.g.e., 5.267.
222 Osman Okka, a.g.e., 5.535.
22 Muharrem Ozdemir, a.g.e., 5.423.

81



edilmektedir. Sirkette mevcut hisse senetleri geri alindiginda ve kasa stogu yapildiginda
geri kalan hisse senetlerinin sayis1 azalmaktadir. Ancak kalan hisse senetlerinin degeri
artmaktadir. Hisse senetlerinin geri satin alinmasi aslinda hissedarlara dagitilacak olan
sirket getirileridir. Bu dagitim, dogrudan temettii 6demesi seklinde degil de, hisse
senedi sayisini azaltarak gergeklestirilmektedir. Sonug olarak, bu ddeme yontemi nakit

temettii 6demelerinin bir uzantisidir.??*
3.3.2.4.Hisse Senetlerinin Bolinmesi Yoluyla Temettii Odemeleri

Bu 6deme yonteminde ise, temettli hem hisse senedi seklinde verilmekte hem de
hisse senetleri boliinmektedir. Sirketler bu iki olay1 birlikte gerceklestirmektedirler. Bir
yandan fonlarin sirket biinyesinde kalmasi i¢in nakit temettii yerine hisse senedi
verilmektedir. Bir yandan da sermaye tutarini diisiirmeden sirketteki mevcut hisse
senetlerini  diisiik degerli bircok hisse senedine bdlerek, hisse senedi sayisi
arttirtlmaktadir. Buradaki amag, hisselere olan talepleri yogunlastirmaktir. Ayrica bu
yogunlagmaya bagli olarakta diisiik degerli hisse senetlerinin degerinin yiikselmesini

saglamaktir. 225
3.4. TEMETTU POLITiKASI TEORILERI

Temettl politikas: teorileri, temelde iki farkli goriis etrafinda toplanmaktadir.
Bunlardan ilki piyasalarin miikemmel oldugunu, sirketlerin temettii ddemelerinin hisse
senetlerinin degerini etkilemedigi yoniindedir. Digerleri ise bu durumun aksini iddia

etmektedirler.
3.4.1. Temettii Etkisizligi Teorisi

Modigliani ve Miller’in 1961 yilinda sundugu makale, temettii 6demelerinin
hisse senetlerinin degerini etkilemedigine yonelik ilk teorik ¢alismadir. Bu teoriye gore,
hisse senedinin degeri, toplam varliklarin getirisine gore sekillenmektedir.”® Bu
nedenle yatirimcilar i¢cin 6nemli olan hisse senetlerinden saglanan gelirin temettii veya

sermaye kazanci seklinde olmasi degil, isletmeye yaptiklar1 yatirimin toplam getirisidir.

224 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, a.g.e., 5.268.

2% Emre Kaplanoglu, Temettii Politikas: Teorileri ve IMKB de Ampirik Bir Calisma, (Yiiksek Lisans
Tezi), Pamukkale Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Denizli, 2005, s.75.

226 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, a.g.e., 5.259.

82



Isletmeler elde ettikleri karlar1 isletmede tutmayr ya da hissedarlarma dagitmay1
diistinebilirler. Ayrica yeni finansal kaynak saglamak amaciyla yeni hisse senetlerini
piyasaya sunabilirler. Eger isletme karlarim1 dagitmayip isletme de alikoyarsa hisse
senetlerinin degerinde artis olmast durumunda yatirimcilar sermaye kazanci, diger
durumda ise temettii kazanci elde etmektedirler. Yatirimci acisindan her iki tiir

kazangtan elde edilen toplam getiri aynidir. 221

Modigliani ve Miller teorisinin belirli varsayimlar1 bulunmaktadir. Bu

varsayimlar ise su sekildedir:228

» Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 gegerlidir. Ayrica yatirimcilarin
tamami rasyonel hareket etmektedir.

= Sirket ve hissedarlar herhangi bir vergi yiikiine katlanmamaktadir.

» Yatirimcilarin hisse senedi alim-satim islemlerinde herhangi bir islem maliyeti
yoktur.

= [sletmeler hisse senetlerini herhangi bir masraf yapmadan ihra¢ edebilmektedir.

» Yoneticiler ve hissedarlar arasinda bir ¢ikar ¢atismasi yoktur.

= [sletme yoneticileri ile yatinmcilar sirket hakkinda ayn bilgilere sahiptir.

Bu teori, “sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlari gecerlidir” varsayimi
tizerine kurulmustur. Diger varsayimlar, bu varsayimi destekleyici niteliktedir. Bu
nedenle bu varsayimlar altinda “temettii politikalar1 ile hisse senedi degeri arasinda

herhangi bir iliski yoktur” sonucu ¢ikarilabilir. 229
3.4.2. Eldeki Kus ve Bilinmezlik Teorisi

Modigliani ve Miller, temettii politikalarinin hisse senetlerinin degeri {izerine
herhangi bir etkisinin olmadigmi ileri siirmiglerdir. Ancak bu politikalarin hisse
senetlerinin degeri tizerinde etkisinin oldugunu savunan goriisler de mevcuttur. Gordon
ve Lintner temettii politikasinin hisse senetlerinin degeri Uzerinde olumlu etkisinin
oldugunu ileri siirmektedir. Bu teoriye gore, dagitilmayan karlardan elde edilen sermaye

kazancinin temettii kazancindan daha belirsizdir. Bu nedenle dagitilan temettiiler

227 Mine Tikenmez vd., a.g.e., 5.1014.
228 Ali Biilent Pamukgu, Finans Yonetimi, Der Yayinlari, Yayin No. 257, istanbul, 1999, 5.300-301.
229 Osman Okka, a.g.e., 5.544.
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hissedarlarin gelirleri konusundaki belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.”®® Ayrica bu
teoride yatirnmcilar, sirketlerin temettii dagitimini arttirmalari durumunda, sermaye

maliyetlerinin azalacagini ve hisse senetlerinin degerinin artacagini diisiinmektedirler.

Gordon ve Lintner’e gore, yatirimcilar temettiilerden gelecek 1 birimlik kazanci,
sermaye kazancindan gelecek olan ayni miktara tercih etmektedirler. Diger bir ifadeyle
yazarlar, eldeki 1 birimi, gelecek olan 1 birimden iistiin tutmaktadirlar. *“Yazarlarin
“eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir” seklinde nitelendirdigi bu modelde, hissedarlar
acisindan, karlarin sirket biinyesinde birakilmasinin fiilen alinan temettiiye oranla daha
riskli oldugu vurgulanmaktadir. Hissedarlar diger kosullar sabitken temettii 6deme
oranlar diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini yiiksek iskonto oraniyla, temettii 6deme
oranlar1 yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerini ise diisiik iskonto oraniyla
sermayelerine katmaktadirlar. Sonug olarak, sirketlerin temettii politikasi iskonto

oramim etkileyebilmektir. 2%

Eldeki kus teorisine gore, yatirimcilar ihtiyath davranarak bugiin az dahi olsa
elde edilen temettileri, gelecekte daha cok elde etme Umidine tercih etmektedirler.

Teorinin belirli varsayimlari ise su sekildedir:

Dis finansman olanagi yoktur ve biliylime icin gerekli olan yatirimlar
dagitilmayan karlarla finanse edilmektedir,

» Temettiileri iskonto etmede kullanilacak iskonto orani sabittir,

» ¢ verim oranlar sabittir,

= Kar ve temettil biiylime oran1 sabittir.?*®
3.4.3. Vergilendirme Tercihi Teorisi

Gerek yatirnmcilarin, gerekse hissedarlarin alacagi kararlarda vergiler 6nemli bir
yer tutmaktadir. Bir¢ok tilkede vergi yasalari, yatirimcilarin ve hissedarlarin elde ettigi

temettuler Uzerinde belli oranda vergi 6demelerini 6ngormektedir. Bu vergi yukine

230 Mine Tilkenmez vd., a.g.e., 5.1008.
! Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, a.g.e., 5.262.
232 Oztin Akglg, a.g.e., 5.780-781.
233 Siileyman Serdar Karaca, Sirketlerin Kir Dagitimi Politikasi ve Kar Payr Odeme Sekillerinin Firma
Degerine Etkisinin Analizi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina Yonelik Bir Inceleme, (Doktora Tezi),
[n6nii Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Malatya, 2007, s.99.
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katlanmak istemeyen yatirimcilar, temettiilerin dagitilmayip, sirket biinyesinde
alikoyulmasini istemektedir. Sermaye kazanglar1 temettii kazanglarina gore daha diigiik
bir oranda vergilendirilmektedir. Ayrica sermaye kazanglarina uygulanacak verginin
hisse senetlerinin satildigr ana kadar ertelenebilinmektedir. Bu nedenle yatirimcilar,

diisiik oranda temettii dagitilmasini talep edebilmektedir.”**

Sirketlerin degisik temettii politikalar1 oldugu gibi, yatirnmcilarin da kendilerine
odenen temettii konusunda birtakim tercihleri bulunmaktadir. Ust vergi diliminde
bulunan yatirnmcilar genellikle elde ettikleri temettiiler iizerinden yliksek vergi
O0demektedirler. Bu nedenle, diisiik temettii 6deyen veya hi¢c ddemeyen sirketlere
yatirim yapmayi tercih edeceklerdir. Alt vergi diliminde yer alan yatirimcilar ise, daha
diisiik oranda vergi 6deyecekleri i¢in, yatirimlarini yiiksek temettii dagitan sirketlere
yapabilirler. ° Dolayisiyla sirketler temettii politikalarni farkli 6zellikteki yatirimer

kitlelerini gbz oniine alarak olusturmak zorundadirlar.
3.4.4. Davranissal Finans

Shefrin ve Statman, temettiinlin sermaye kazancina tercih edilme nedenini 6z
denetim ve pismanliktan kacinma seklinde iki psikolojik teori {izerinden incelemistir.
Birinci teoriye gore, temettiiniin sermaye kazancina tercih edilmesini, insanlarin 6z-
denetim giiciiniin zayif olmasi iizerinden aciklanmistir. Hissedarlar sermayelerini
tilketimlerinden korumak amaciyla mevcut tiikketimlerini sirketteki hisselerini ihrag
etmek yerine temettii gelirleriyle karsilamay1 diisiinebilirler. Bu durumda iradesi zayif
hissedarlarin temettiiyli sermaye kazancina tercih ettigi sonucuna varilmaktadir.
Pigsmanliktan kag¢inma teorisinde de, hissedarin tiiketimlerini karsilamak i¢in sattigi
hisse senetlerinin fiyati yiikselmesiden dolay1 sattigina pisman olmasidir. Bu durum
yogun bir harcama potansiyeline sahip olan hissedarlar i¢in gecerlidir. Ancak temettii

gelirine gore tiiketimini gerceklestiren hissedarin elindeki hissenin fiyatinin yiikselmesi

24 Mine Tikenmez vd., a.g.e., 5.1009.
25 Aynur Korgun, “Bir Temettii Politikasi Olarak Temettii Avansi; Teorisi ve Tirkiye’ye Iliskin
Uygulama Onerileri”, Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Dairesi Arastirma Raporu, 1999, s.11.
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236

onun icin daha iyidir. Bu nedenle de hissedarlar daha az pisman olmak i¢in daha

yiiksek temettii dagitan sirketlere yatirim yapmak istemektedirler.

Davranigsal finansin onemli temsilcilerin olan Kahneman ve Tversky’de
belirsizlik altinda karar teorisini ileri siirmiislerdir. Bu teoriye gore, sirketler belirsizlik
altinda karar verirken deger maksimizasyonuna aykiri hareket edebilmektedirler. Bu
nedenle de sirketler kesin ve kesinligi muhtemel iki farkli sonugtan kesin olan sonuca
daha fazla onem vermektedirler. Dolayisiyla kesin sonuglarin varligt durumunda

sirketler, herhangi bir riske katlanmadan kazang elde edebilmektedirler. 231

3.4.5. Asimetrik Bilgi ve Sinyal Yaklasimi

Asimetrik Bilgi ve sinyal yaklasimi, temettiilerin hisse senetlerinin degeri
Uzerinde etkisinin oldugunu savunan yaklasimlardan biridir. Bu yaklasim, temettii
aciklamalarinin girketlerin gelecegi konusunda sinyal verdigini ileri siirmektedir. Uzun
vadeli hedef temettii 6deme oranlar1 kararli olan sirketlerin bu orani arttirmasi
yatinmcilar  tarafindan  gelecekte  nakit akiglarinin  yiikselecegi  seklinde
degerlendirilmektedir. Bu durum da hisse senedinin degerini yiikselmesine sebep
olmaktadir. Yoneticilerin kérli bir yatirim nedeniyle temettii oranlarimin diisiiriilecegi
duyurusunu yatirimcilara yapmasi durumunda da yine hisse senedinin degeri sinyal

etkisine bagh olarak yiikselmektedir.?*®

Lang ve Litzenberger c¢alismasinda yatirimcilarin temettii artiglarini, yonetimin
nakit akimlarinda kalic1 bir artis beklediginin isareti olarak yorumlayabileceklerini iddia
etmektedirler. Yazarlar ayrica yatirnmcilarin temettii azaliglarini yonetimin strekli
olarak diigiik nakit akimlar1 beklediginin belirtisi olarak degerlendirebileceklerini de

ileri stirmektedirler.?®

2% Cudi Tuncer Girsoy, Finansal Yonetimin Ilkeleri, Dogus Universitesi Yayinlari, 1.Baski, Istanbul,
2007,5.619.
27 Daniel Kahneman. Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”,
Econometrica, March, 1979, Vol. 47, Num. 2, p.265.
238 Ali Biilent Pamukgu, a.g.e., 305.
% Larry H.P. Lang. Robert H. Litzenberger, “Dividend Announcements: Cash Flow Signalling vs. Free
Cash Flow Hypothesis?”’, Journal of Financial Economics, 1989, Vol.24, p.188-190.
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Easterbrook’da ¢alismasinda, temettii artiglarinin bir anlam ifade edebilmesi ve
yaniltici sinyaller vermemesi i¢in piyasalarin yeni yatirim imkénlar1 olmayan sirketlerle

bliylimekte olan sirketleri ayirmasi gerektigini belirtmektedir.**°

Lintner ise, temettii dagitan sirketlerin, yliksek 6demelerin devam edecegine
inandiklar1 zamanlarda temettli 6demelerini arttirdigini iddia etmektedir. Lintner burada
dikkat edilmesi gereken noktanin sirketlerin 6deme zorunluluklari oldugunu
belirtmektedir. Ayrica yoneticilerin sirketin nakit akimi hakkinda yatirnmcilardan daha
cok bilgiye sahip olmalart durumunda bu bilgileri hisse senetlerinin degerini

yiikseltmek igin kullanabilecegini de ileri siirmektedir.?*!

Baker v.d.’nin caligmasindan aktaran Omag, sinyal yaklagimiin temettl
politikalarii1  vergilendirme tercihi yaklasimmma goére daha 1iyi agikladigim
belirtmektedir. Ancak yoneticilerin bir¢ogunun temettii ilanlarinin hisse senetlerinin
degerinin belirlenmesinde bilgi unsuru olarak kullanilmas: konusunda hem fikir

olmadiklarini da ifade etmektedir. 2*2
3.4.6. Serbest Nakit Akim Hipotezi ve Fazla Yatirim

Serbest nakit akimi, pozitif net bugiinkii deger yaratan projelerin
gerceklestirilmesinden sonra arta kalan nakit akimidir. Serbest nakit akimi hipotezine
gore, temettiilerin yiikksek olmasi sirketler igin olumlu bir gelismedir. Bunun nedeni,
yOneticilerin serbest nakit akimini dagitmak zorunda olmalarindan dolayr verimsiz

projelere yatirim yapmak zorunda kalmalarini engellemektir.243

Serbest nakit akimui ile ilgili bir sorun, yonetim ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismasindan dogan vekalet sorununun dogal bir sonucudur. Jensen c¢alismasinda,
yiiksek diizeyde serbest nakit akimina sahip olan sirketlerin, fazla yatirnm yapma

diisiincesiyle negatif getirisi olan projelere yatirim yaptiklarini iddia etmektedir. Yazara

0 Frank H. Easterbrook, “Two Agency Cost Explanations of Dividends”, The American Economic
Review, September, 1984, Vol. 74, Num.4, pp. 650-659.
241 John Lintner, “Distribution of Incomes of Corporations Among Dividens, Retained Earnings, and
Taxes”, The American Economic Review, 1956,V0l.46, Num.2, pp.97-113.
22 Aclan Omag, Isletmelerde Kar Dagiim Politikasinin Isletmenin Biiyiime ve Pazar Degerine Etkileri:
Teorik ve Uygulamali Yaklasim, (Doktora Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Istanbul, 2007, s.140.
23 Aclan Omag, a.g.e., 5.136.

87



gore, yoneticiler fazla yatirim yaptiklarinda, diger kosullar sabitken temettiilerdeki bir
artisin fazla yatirnm diizeyini diisiirdiigiinii 6ne slirmektedir. Bu sekilde de sirketteki
hisse senetlerinin degerinin arttigin1 belirtmektedir. Temettiilerdeki bir azalis soz
konusu oldugunda ise, tersi bir sonu¢ yaratmaktadir. 2% Sonug olarak, fazla yatirimin,

serbest nakit akimlarindan dogan vekalet maliyetlerini azaltici etkisi vardir.

Borclanma derecesinin arttirilmasi da serbest nakit akimlar1 nedeniyle ortaya
¢ikan vekalet maliyetlerini azaltan bir unsurdur. Bor¢lanma derecesinin arttirilmasi, faiz
ve yeniden finansman giderlerinin de artmasina neden olmaktadir. Bu durum da 6z
sermayenin getirisini olumlu yonde etkileyebilmektedir. Sirket satin almalar1 da serbest
nakit akimdan kaynaklanan vekalet maliyetlerini azaltic1 etkiye sahiptir. Sirketler bagka
bir sirketi Satin alabilmeleri i¢in yeterli finansmanlarinin olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle sirketler elde ettikleri Karlarini hissedarlarina dagitmayip bu kéarlarla finansman
ihtiyaglarin1  karsilamaktadirlar. Boylece serbest nakit akimlarmi da korumus
olmaktadirlar.  Ancak, satin aldiklar1 sirketin getirisi diigiik olursa, sirketin nakit

akimlarinm1 yanlis kullandig1 sonucuna varilmaktadir.?*

Singh ve Nejadmalayeri ¢alismalarinda, serbest nakit akimindan dogan vekéalet
maliyetlerinin diisiik biiyiime potansiyeline sahip sirketlerde daha fazla goriildiigiinii
iddia etmektedir. Ayrica bu maliyetlerin borclar tarafindan kontrol edilebilecegini

vurgulamaktadirlar, 24
3.4.7. Vekalet Maliyetleri

Tutarli bir sekilde temettii dagitan sirketlerin, fon ihtiyacini diizenli olarak
sermaye piyasasindan saglamasi, vekalet maliyetlerinin de azalmasina sebep
olmaktadir. Soyleki sermaye piyasasinin gozii siirekli lizerinde olan yodneticiler, yeni
hisse ihraglarint miimkiin oldugu kadar yiiksek fiyatla gerceklestirmek istemektedirler.

Dolayistyla da bu durum islerini aksatmasina imkan vermemektedir.

¥ Michael C. Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers”, American
Economic Review, 1986, VVol.76, Num.2, p.325-326.

5 gSophie Nivoix, “Dividend Pay-Outs and Leverage in Japanese Firms”, Asian Business &
Management, 2005, VVol.4, Num.2, p. 186-187.

246 Manohar Singh. Ali Nejadmalayeri, “Internationalization, Capital Structure and Cost of Capital:
Evidence from French Corporations™, Journal of Multinational Financial Management, 2004, Vol.14,
p.158.
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Yukaridaki durumun aksine diizenli temettlii 6demek kadar hi¢ temettii
O0dememek de vekalet maliyetlerini etkilemektedir. Sirketler yaptiklar1 yatirimlarmin
timiinii dagitilmamis karlarla finanse edememektedirler. Bundan dolay1 da yeni finansal
kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiyacin1 da yeni hisse senetleri ihra¢ ederek
karsilamaktadirlar. Ancak yeni hisse senedi ihracit halka aciklik oranlariyla birlikte
vekalet maliyetleri de arttirmaktadir. Bu nedenle sirketler vekalet maliyetlerinden
kaginabilmeleri igin, yatirnmlarmi olabildigince dagitilmamis Kkarlarla finanse
etmelidirler. **" Sonug olarak sirketler vekalet maliyetlerine katlanmamak veya etkisi en
aza indirebilmeleri i¢in farkli durum ve sartlara gore farkli temettii politikalar

uygulamak durumundadirlar.

3.5. SAHIPLIK YAPISIYLA TEMETTU POLITIKALARI ARASINDAKI
ILISKIYE YONELIK LITERATUR OZETI

Sahiplik yapist ve temettii politikalar1 {izerine literatiirde bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu nedenle bu bolimde arastirmamiza da katki saglayacagim

diisiindiigimiiz belli basli ¢alismalardan kisaca bahsedilecektir.
3.5.1.Mirzaei’nin Calismasi

Mirzaei 2004 ve 2009 yillar1 arasinda Tahran Borsa’sinda faaliyet gosteren 88
sirketin verilerini sahiplik yapist ve temettii politikalar1 agisindan incelemistir. Sahiplik
yapist bagimsiz degiskenini, hissedar kompozisyonu ve sahiplik yogunlugu olmak {izere
iki acidan ele almistir. Hissedar kompozisyonu degiskenini de kurumsal sahiplik,
anonim sirket sahipligi, yonetimsel sahiplik olarak boliimlere ayirmistir. Bagimli
degiskeni ise, temettii 6deme oranlari, kontrol degiskenini de kér blylmeleri ve bir
onceki yilin temettli politikalar1 temsil etmistir. Aragtirma sonuglarina gore, anonim
sirket sahipligi ile temettii 6deme oranlar1 arasindaki iligkinin pozitif, kurumsal sahiplik

ile temettii 6deme oranlar1 arasinda da negatif iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica

247 Cudi Tuncer Giirsoy, a.g.e., 5.621.
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temettli 6deme oranlar1 ile yonetimsel sahipligin temettii ddeme oranlariyla herhangi bir

iligki olmadigin1 da saptamistir.**

3.5.2. Kumar’mn Calismasi

Kumar, Hindistan’da faaliyet gosteren 2575 sirketin 5224 gozlemi iizerine panel
veri analizi uygulamistir. Sahiplik yapisi bagimsiz degiskenini temsilen yonetici
sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi, kurumsal sahiplik ve yabanci sahiplik degerlerini
kullanmistir. Bagimli degisken olarak temettii 6deme oranlari, kontrol degiskeni
olarakta kar bulylmeleri, bor¢/6zsermaye ve satislar/toplam aktifleri analize dahil
etmistir. Sonug olarak yazar, sahiplik yapilarinin temettii politikalar1 tizerinde énemli

bir etkisinin oldugunu tespit etmistir.*°
3.5.3. Wei, Zhang ve Xiao’nun Calismalari

Wei v.d. ¢alismalarinda Cin Sangay ve Senzen Borsalari’nda faaliyet gosteren
sirketlerin toplam 3994 gozlem verilerini kullanmiglardir. Bu ¢aligmalarinda sahiplik
yapist bagimsiz degiskenini, devlet sahipligi ve halka ac¢iklik orani temsil etmistir.
Bagimli degisken olarak nakit temettii oran1 ve hisse senedi olarak dagitilan temettii
orant kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarakta, sahiplik yogunlugu orani, sirket
biiyiikliigli, bor¢lanmalar, sirket nakitleri, yatirnm firsatlari, zaman, performans, bir
onceki yilin temettii 6deme politikalari, yabanci sahiplik analizde yerini almistir.
Arastirma sonuclara gore, nakit temettlii oraniyla devlet sahipligi arasinda pozitif,
halka agiklik oraniyla nakit temettii oran1 arasinda negatif iliski oldugunu bulmuslardir.
Ayrica hisse senedi olarak dagitilan temettii oraniyla halka aciklik orani arasinda
pozitif, devlet sahipligi ile hisse senedi olarak dagitilan temettii oran1 arasinda negatif

iligki oldugunu tespit etmislerdir.”*°

28 Hossein Mirzaei, “A Survey On The Relationship Between Ownership Structure and Dividend Policy
in Tehran Stock Exchange”, International Conference on Management, Applied and Social Sciences,
Dubai, 2012, pp. 327-332.

9 Jayes Kumar, “Ownership Structure and Dividend Policy In India”, Indira Gandhi Institute Of
Development Research, 2003, pp.1-40.

0 Gang Wei v.d., “Dividend Policy and Ownership Structure in China”, 2003, Kaynak:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=463924, pp.1-29.
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3.5.4. Shah, Ullah ve Hasnain’in Calismalari

Shah v.d ¢aligmalarinda 2002-2006 yillar arasinda Pakistan Karachi Borsa’sinda
faaliyet gosteren sirketlerin verilerini masaya yatirmislardir. Arastirmada sahiplik yapisi
bagimsiz degiskenini, temettii 6deme oranlar1 ise bagimli degiskeni temsil etmistir.
Kontrol degiskeni olarakta sirket biiyilikliigii, kaldira¢ oranlar1 ve sirketlerin 6zsermaye
karlilig1 kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore de sahiplik yapistyla temettii politikalari

arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir.?*!
3.5.5. Ullah, Fida ve Khan’in Calismalan

Ullah, Fida ve Khan galismalarinda 2003-2010 yillar1 arasinda Pakistan Karachi-
100 Endeksi’nde yer alan sirketlerin toplam 461 gbzlem verilerini incelemislerdir.
Analizde sahiplik yapisi bagimsiz degiskenini temsilen kurumsal sahiplik, yonetimsel
sahiplik ve yabanci sahiplik degerlerini kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak
temettii 0deme oranini, kontrol degiskeni olarakta sirket biiylikliigli, serbest nakit
akimlari, kaldirag ve tobin Q’yu analiz kapsamina almislardir. Analiz sonuglarina gore

elde edilen bulgular ise su sekildedir:252

» Yonetimsel sahiplik ile temettli 6deme orani arasinda negatif,
= Kurumsal ve yabanci sahiplikle temettii 6deme oranlari arasinda pozitif bir iligki

oldugunu tespit etmisglerdir.
3.5.6. Mancinelli ve Ozkan calismalar1

Mancinelli ve Ozkan ¢alismalarinda italya Milan Borsa’sinda 1996-2001 yillari
arasindan  faaliyet gosteren 139 sirketin  verilerini  kullanarak analizlerini
gerceklestirmiglerdir. Sahiplik yapis1 bagimsiz degiskeni olarak biiyiik hissedarlarin oy
haklarin1 kullanmiglardir. Biiyiik hissedarlarin oy haklarini, %2 ile %5 arasinda olanlar
ve % 5’ten buyik olanlar olmak Uzere iki kukla degiskene ayirarak analize dahil

etmiglerdir. Bagimmli degiskeni temsilen temettii’kazanglar ile temettii/ pazar

1 syed Zulfigar Ali Shah v.d., “Impact Of Ownership Structure On Dividend Policy Of Firm: Evidence
From Pakistan”, International Conference on E-Business, Management and Economics, 2010, Vol:3,
Hong Kong, pp. 22-26.
2 Hamid Ullah v.d., “ The Impact of Ownership Structure on Dividend Policy Evidence from Emerging
Markets KSE-100 Index Pakistan”, International Journal of Business and Social Science, 2012, Vol.3,
Num.9, pp.298-307.
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kapitalizasyonu, kontrol degiskenleri olarakta sirket biiyiikliigii, kaldira¢ oranlari, piyasa
degeri/defter degeri oranlarin1 kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore, biiyiik

hissedarlarin oy haklariyla temettii arasinda negatif iligki oldugunu tespit etmislerdir. >
3.5.7.Kouki ve Guizani’nin Calismalari

Kouki ve Guizani, ¢alismalarinda Tunusya’da faaliyet gosteren 29 sirketin 1995-
2001 yillart arasindaki verilerini incelemislerdir. Sahiplik yapist bagimsiz degiskenini
temsilen devlet ve kurumsal sahiplik ve en biiylik bes hissedarin varligi degerlerini,
bagimli degisken olarakta temetti Odeme oranlarimi kullanmiglardir. Kontrol
degiskenleri olarakta serbest nakit akimlari, gelecekteki biiylime firsatlari, biiyiikliik ve
tobin Q degerlerini analize dahil etmislerdir. Analiz sonuglari, Tunusya sirketlerinde
yogun bir sahiplik yapisinin var oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica temettii 6deme
oranlartyla kurumsal sahiplik arasinda negatif, devlet sahipligi ile temettii 6deme

oranlari arasinda pozitif iligki oldugunu da saptamislardir.”>*
3.5.8. Mehrani, Moradi, Eskandar’in Calismasi

Mehrani, Moradi, Eskandar ¢alismalarinda Iran Tahran Borsa’sinda 2000-2007
yillar1 arasinda faaliyet goOsteren sirketlerin verilerini analiz kapsamina almiglardir.
Yazarlar, sahiplik yapisi1 bagimsiz degiskenini kurumsal sahiplik, kurumsal sahiplik
yogunlugu ve yonetimsel sahiplik cergevesinde incelemislerdir. Bagimli degiskeni
temsilen, temettli 6deme oranlarini, kontrol degiskenlerini temsilen de sirket biiyiikligii,
kaldirag, piyasa degeri/defter degerini ve nakit akislarin1 kullanmislardir. Analiz

sonuglaria gore elde ettikleri bulgular asagidaki gibidir:255

= Kurumsal sahiplik ile temetti 6deme oranlar1 arasinda negatif,
» Kurumsal sahiplik yogunlugu ile temettii 6deme oranlarinda pozitif iliskinin var
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak yoOnetimsel sahiplikle temettii 6demeleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulamamuiglardir.

23 Luciana Mancinelli. Aydin Ozkan “Ownership Structure and Dividend Policy: Evidence From ltalian
Firms”, The European Journal of Finance, 2006, pp.265-282.
4 Mondher Kouki. Moncef Guizani,” Ownership Structure and Dividend Policy Evidence from the
Tunisian Stock Market”, European Journal of Scientific Research, 2009, VVol.25, Num.1, pp.42-53.
2% sasan Mehrani v.d., “Ownership Structure and Dividend Policy Evidence from Iran”, African Journal
of Business Management, VVol.5, Num.17, 2011, pp.7516-7525.
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3.5.9. Stouraitis ve Wu’nun Calismalari

Stouraitis ve Wu caligmalarinda serbest nakit akimlar1 hipotezine baglh olarak
sahiplik yapisinin temettii lizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bu analizde 1992-2000
yillarinda faaliyet gosteren Japon sirketlerinin 986 gozlem verilerini kullanmiglardir.
Yazarlar, sahiplik yapisi bagimsiz degiskenini kurumsal (banka) sahiplik ve yonetimsel
sahiplik ¢ercevesinde incelemislerdir. Bagimli degisken olarak, temettii verimini,
kontrol degiskenleri olarakta kaldirag oranlari, yatirimlar, karlilik, dis finansman
maliyeti, risk, sirket biiylikliigii ve piyasa degeri/defter degeri oranini kullanmiglardir.
Analiz sonuglarina gore, diisiik biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin serbest nakit
akimlariyla temettii verimi arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
temettd verimi i¢in yonetimsel ve kurumsal sahipligin duyarliliginin biiyiime firsatlarina

bagli oldugunu da Vurgulamlslardlr.256
3.5.10. Warrad, Abed, Khriasat ve Sheikh’in Calismalar

Warrad v.d. calismalarinda Urdiin Borsa’sina kayitli endiistri sektdriinde 2005-
2007 yillar1 arasinda faaliyet gosteren halka agik sirketlerin verilerini incelemistir.
Bagimli degisken olarak tobin Q ve ROA degerini kullanmislardir. Bagimsiz degisken
olarakta 6zel, devlet, aile ve yabanci sahiplik degerlerini analiz kapsamina almislardir.
Arastirma sonuclarma gore, tobin Q ile devlet, 6zel ve yabanci sahiplik degiskenleri
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini tespit etmislerdir. Ancak ROA ile yabanci

sahiplik degiskenleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptamlslardlr.257
3.5.11.Ramli’nin Calismasi

Ramli calismasinda, 2002-2006 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gosteren
sirketlerin verilerine panel veri analizi uygulamigtir. Bagimli degisken olarak temettii
0deme oranlarini kullanmistir. Bagimsiz degisken olarakta en biiyiik hissedarin sahiplik

orani, ikinci biiyiik hissedarin sahiplik orani ve ikinci biiyiik hissedarin sahiplik oran1 %

6 Aristotelis Stouraitis, Lingling Wu,” The Impact of Ownership Structure on the Dividend Policy of

Japanese Firms  with Free  Cash Flow  Problem”, 2004, pp.1-35. Kaynak:

http://www.affi.asso.fr/uploads/Externe/d0/CTR_FICHIER 114 1226315600.pdf. (Erisim  Tarihi:

09.05.2012)

%7 Lina Warrad v.d., “The Effect of Ownership Structure on Dividend Payout Policy: Evidence From

Jordanian Context”, International Journal of Economics and Finance, 2012, VVol.4, Num.2, pp.187-195.
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5’ten biiyiikse 1 kiigiikse 0 degerini gosteren kukla degiskenini analiz kapsamina
almistir. ROA, sirket biiyiikligii, Pazar degeri/toplam aktifler, toplam bor¢larin defter
degeri/toplam aktifler ve hisselerin aylik doniisliniin standart sapmasi (risk) kontrol

degiskenleridir. Arastirma sonuglarina gore elde edilen sonuglar ise su sekildedir:z‘r’8

* Malezya sirketlerinde yogun bir sahiplik yapist mevcuttur. En biiyiik hissedarin
sahiplik oraninin artmasi temettii 6deme oranlarini da arttirmaktadir.
» fkinci biiyiik ortagin hisse oranmin tatmin edici diizeyde olmas1 durumunda da

temettli 6deme oranlar1 artmaktadir.

28 Nathasa Mazna Ramli,” Ownership Structure and Dividend Policy: Evidence from Malaysian
Companies”, International Review of Business Research Papers, 2010, Vol.6, Num.1, pp.170-180.
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DORDUNCU BOLUM

SAHIPLIK YAPISI VE TEMETTU ILISKiSi: IMKB’DE BiR
UYGULAMA

Bu béliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB’de) faaliyette
bulunan sirketlerin sahiplik yapilariyla temettii iligkisi bilimsel yonden agiklanmaya

calisilacaktir.
4.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Cesitli  iilkelerde yapilan caligmalarda sirketlerin  sahiplik  yapilarinin
Odeyecekleri temettiiyii agiklayabilecegi ve sirket sahiplik yapisi degiskenlerinin
temettii tizerindeki etkisinin aym diizeyde olmadig varsayilmaktadir.”®® Bu nedenle
arastirmamizin konusunu sirket sahiplik yapilariin temettiiyle iligkisini ortaya

koymaya yonelik uygulamalar olugturmaktadir.
4.2. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmamizin amaci, 2004-2011 yillar1 arasnda IMKB reel ve
bankacilik sektorlerinde faaliyet gosteren toplam 271 sirketin sahiplik yapilarini ortaya

koyarak bu yapinin sirketlerin temettii 6demeleriyle olan iliskisini belirleyebilmektir.
4.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmaya konu olan sirketler IMKB’de islem goren sirketlerden segilmistir.
Bu sirketler belirlenirken sektdr ayrimina gidilmeksizin reel ve bankacilik sektoriinden
secilmesine ve 271 sirketin 8 yillik (2004-2011) verilerinin saglikli bir sekilde
toplanabilinmesine dikkat edilmistir. Bundaki amag, farkli sahiplik yapilart bulunan
sirketlerin farkli yillardaki temettii O0demelerini inceleyerek arastirma konusunda

guvenli sonuclar elde edebilmektir.

>% Hossein Mirzaei, “a.g.m.”, pp. 327-332., Gang Wei v.d., “a.g.m.”, pp.1-29., Jayes Kumar,

“a.g.m.”, pp.1-40.
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Calismaya baglarken 2004-2011 yillar1 arasinda reel, sigortacilik ve bankacilik
sektorlerinde faaliyet gosteren toplam 403 sirketin verilerinin tamami analiz kapsamina
alinmistir. Daha sonra 1ilgili yillarin verilerini karsilamayan toplam 132 sirket
(sigortacilik sektoriindeki sirketlerin tamami olmak iizere), analiz disina ¢ikarilmstir.
Sonug olarak, 271 sirketin 8 yillik verisi toplam 2168 ( 271 x 8) veri analiz edilmis
olup, tiim veriler IMKB internet sitesinde ve Kamuyu Aydmnlatma Platformu’nda

yayinlanan halka acik bilgilerden derlenmistir.
4.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Ekonometrik arastirmalar yapilirken farkli veri setlerinden yararlanilabilir. Her
bir veri seti ise yapilarina uygun modeller ile agiklanabilinmektedir. Literatiirde
kullanilan yatay kesit verileri, zaman serileri ve panel veriler olmak iizere {i¢ tiir veri
seti mevcuttur. Arastirmamizda sahiplik yapisinin temettii {izerindeki etkisi panel veri
analiziyle incelenmistir. Zaman serisi verileri ve yatay Kkesit verilerin birlikte
kullanildig1 ve ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine dayanan bu arastirma yontemine
“panel veri analizi” ad1 verilmektedir.?®® Bu analizde zaman serileri ile kesit serileri bir
araya getirilerek, hem zaman hem de kesit verilerinin bir arada kullanildigin1 bir veri
seti olusturulmaktadir. S6z konusu aragtirmamizin zaman verileri 2004-2011 yillarini

kapsarken, kesit verileri ise 271 sirketten olusmaktadir.

Panel veri tiirleri agisindan ise, panel veri setleri her bir kesit i¢in esit uzunlukta
zaman serisi igeriyorsa bu tiir panel verilerine dengeli panel veriler, farkli uzunlukta

zaman serisi iceriyorsa bu tiir panel verilere ise dengesiz panel veriler denilmektedir.?*

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serileri analizlerine oranla daha ¢ok bilgi
yansitabilmektedir. Ozellikle mikro bazda sirket davranislarina dayanarak tiiretilmis
olan modellerin 6l¢iimii agisindan, yine ayn1 mikro birimler bazinda bilgiyi yansitabilen
panel veri analiziyle Olciim yapmak toplulastirmadan kaynaklanan bilgi kaybini

onlemek acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Panel veri kullanan analizlerin toplulagtirilmis

*0Hasan Ibicioglu v.d., “Isletme Yonetim Faaliyetlerine Iliskin Giderlerin Olusumu ve Panel Veri Analizi
Yontemiyle Tahmini: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Bir Uygulama”, Zonguldak Karaelmas Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusi Dergisi, 2011, C.7, S.14, 5.238.
21 Mustafa Yilmaz, Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirnimlar-Ekonomik Biiyiime Iliskisi:
Panel Veri Analizi, (Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
2008, s.99.
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verilere dayanan calismalara nazaran konu ile ilgili daha fazla ve daha saglikli bilgiler
icermesi, kararlar sirket diizeyinde alinan ekonomik faaliyetlerin analizinde panel veri

kullanilmasi gittik¢ce daha ¢ok tercih edilen bir analiz yontemi haline getirmistir.
Panel verilerin basit fonksiyonel sekilde gosterimi ise su sekildedir:
Yit = fo + f1Xit + &i 1)

Burada i=1,...,N yatay kesit boyutunu, t=1,..,T zaman serisi boyutunu ifade
etmektedir. Genellikle panel veri 6lgiimlerinde kullanilan modeller tek-yonli hata terimi
varsayimina dayanmaktadir. Bu durumda hata terimi, &; = +vii seklinde
belirtilmektedir ve u; gbzlemlenemeyen ve yatay kesite 6zel etkileri icermekte, vi; ise

hata teriminin geri kalan kismuni ifade etmektedir.”®*

Panel veri analizi kesit veriler ve zaman serisi yontemleriyle karsilastirildiginda

cesitli avantajlar1 bulunmaktadir. Panel veri kullanmanin avantajlari ise su sekildedir:

= Panel veri setleri, kapsadig1 kesitlerin heterojen oldugu bilgisini i¢cermektedir,
yani veri seti heterojenlige kars1 kontrol edilmektedir.

= Panel verilerde gézlem sayisinin ¢ok olmasi olusturulacak regresyon modelinin
serbestlik derecesinin yiiksek olmasini saglar.

= Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha ¢ok
degiskenlik arz ettigi icin, bu verilerde ¢oklu baglanti sorunu daha az
olmaktadir.

= Panel verilerde gozlem sayilarinin fazla olmasinin bir diger faydasi da modelde
elde edilen sonuglarin giivenirliklerinin yiiksek olmasidir.

» Panel veriler daha karmasik yapiya sahip iligkilerin modellenmesine yardimci
olur.

= Zaman serisi ve kesit verileriyle yapilan tahminler i¢in sapma s6z konusu
olurken, degiskenlerin birim ve zamana bagl olarak degisir niteliginin olmadigi

bir durumda panel veri kullanim1 sapmay1 kontrol altina almamizi saglar.

262 Bahseyis Firatoglu, “Sirketlerin Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler ve Kriz Dénemlerinde Sirket
Davraniglarinda Meydana Gelen Degisiklikler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Aragtirma
Dairesi, 2005, s.13.
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* Yatay kesit verileriyle yapilan tahminlemelerde sadece birimler arasi farklar
incelenebilirken panel veriler yardimi ile hem birimler arasi hem de zamana
bagli olarak her bir birimin kendi i¢inde meydana gelen farkliliklar

incelenebilmektedir.

Denklem (1) ile ifade edilen modelde, katsayilar farkli birimler i¢in farkli zaman
periyotlarinda farkli degerler alabilmektedir. Bu durumda tahmin edilen parametre
sayisi, kullanilan gozlem sayisim1 agmakta, yani model tahmin edilememektedir. Bu
dezavantaj yiiziinden panel veri ile yapilan calismalarda daha ¢ok hata terimlerinin
ozellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli
modeller elde edilebilmektedir. Farkli varsayimlarla elde edilen modeller “Sabit Etkili”
ve “Tesadifi Etkili” modellerdir. Her iki modelde de, ej hatalarmm tiim zaman
donemlerinde ve tim bireyler i¢in bagimsiz ve N (0,069 seklinde dagildigt

Varsayllmaktadlr.263

Sabit etki modelinde (fixed effects model) birimlerin davranislarindaki
farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ortaya konulmaya calisilmaktadir. Ancak egim
katsayilarinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu modelde, yatay kesit birimleri
arasindaki farkliliklar regresyonun parametrik “shift’leri olarak algilanmaktadir. Bu

durumda;

Yit = BoD + B1Xit + &t seklinde ifade edilen ve en kiiciik kareler (EKK)
yontemiyle Olculebilen regresyon denkleminde yer alan D matrisi yatay kesit kukla
degiskenlerinden olusmaktadir. Bu yapida sabit terimlerin birbirine esit oldugu hipotezi

bilinen F-testiyle sianabilmektedir.?®*

Rassal etkiler modelinde ise, sabit etkiler modelinin aksine bireysel etkiler eger
modelde yer alan aciklayici degiskenlerle ilgili degilse, birimlere 6zgii sabit terimlerin;
birimlere gore rassal olarak dagildiginin varsayilmasi ve ona goére modelleme yapilmasi

daha uygun olmaktadir.?® Diger bir ifadeyle yatay kesit degiskenlerinin arasindaki

263 \Jedat Pazarhioglu. Ozlem Kiren Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime: Panel
Veri Yaklagimi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 2007, C. 44, S. 508, s.37
264 Bahseyis Firatoglu, “a.g.m.”, s.14.
2%5 Mustafa Ozer. Kemal Bigerli, “Tiirkiye’de Kadin isgiiciiniin Panel Veri Analizi” Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitust Dergisi, Eskisehir, 2004, s.72.
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farkliliklar rassal degisken oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda yukaridaki denklemin
yerine regresyon; Yii = foU + p1Xit + Uit + & seklinde ifade edilmektedir. Burada ui,
i’inci gozlemin rassal hata terimini ifade etmektedir. Sabit etki modelinde kullanilan
yatay kesit kukla degiskenleri dolayisiyla serbestlik derecesi diismektedir. Buna karsilik
rassal etki modeliyle yapilan Ol¢iimlerin sapmasiz sonu¢ verebilmesi ise her sabit

terimin diger agiklayic1 degiskenlerden bagimsiz olmasi sartina baghdar.

Sabit etki ve rassal etki modelleri arasinda yapilacak bir segimde bu iki konu
arasinda se¢cim yapmak bu iki zorluk arasinda da se¢im yapma zorunlulugunu

getirmektedir.

Panel veri analizlerinde sabit etki ya da rassal etki modellerinden hangisinin
kullanilmas1 gerektigine karar verebilmek icin “Hausman Model Belirleme Testi”
uygulanmaktadir. Bu test, gruba ait spesifik etkinin rassal oldugunu varsayarak modelin
aciklayict degiskenleri ile modele ait spesifik etkiler arasinda korelasyon olup
olmadigimi belirlemeyi amaglamaktadir. Hausman test istatistigi rassal etkili modelin
hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu

hipotezinin gecerliligini incelemektedir.

Sabit etki model parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigimin incelenmesi
gerekmektedir. Sabit etkiler modelinde Hausman istatistiginin yiiksek degerleri tercih
edilirken, rassal etkili modelde ise diisiik degerler tercih edilmektedir. Hausman test
istatistigi (ki-kare) dagilimlidir. Test istatistigi tablo degerinden daha biiyiik oldugu
durumlarda gruba ait spesifik etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda iliskinin
olmadig1 hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda, sabit etki modeli, rassal etki modeline
tercih edilmektedir. Sabit ya da rassal etkiler modelleri arasindaki belirgin fark, sabit-
zaman etkisinin bagimsiz degiskenlerle iligkili ya da iliskisiz olup olmadigidir. Rassal
etkiler modeli gegerli oldugunda, sabit etkiler tahmincileri tutarli tanimlanabilen
parametre tahminleri vermektedir. Sabit etkiler tahmincisi, diger bagimsiz degiskenlerle

iligkili sabit-zaman faktorlerinin hepsinin Ol¢iilebildiginden emin olmadik¢a rassal

26 Ahmet Karaaslan. Fazli Yildiz, “Telekomiinikasyon Sektériinde Regiilasyon ve Ozellestirmenin
Etkileri: OECD Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Yonetim ve Ekonomi, 2011, C.18,S.2, s. 9.
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etkiler tanmincisine tercih edilmemelidir. Gergekte ne sabit etkili tahminci, ne de rassal
etkili tahmincinin milkemmel oldugu soylenebilir. Bunun en dnemli nedenini, rassal
etkili tahmincinin gergek etkinin iizerinde sapmali tahminler vermesi, buna karsilik sabit
etkili tahmincinin ise ger¢ek etkinin altinda sapmali tahminler vermesi

olusturmaktadir.?®’

Modellerin oOlgiim teknikleri agisindan, basit birlestirme (simple pooling) ve
sabit etki modelleri En Kugik Kareler yéntemi (EKK) ile ol¢llebilmekte, rassal etki
modelinin 6l¢iimii i¢in ise, Genellestirilmis EKK yontemi kullanilmaktadir. Panel veri
Ol¢timlerinde kullanilan sabit etki ve rassal etki modelleri ile sabit terimdeki sapmalarin
kontrol edilebilmesi miimkiin hale gelse de aciklayic1 degiskenlerin katsayilari, yani
egim ile ilgili sapmalar yine de kalmaktadir. Bu tarz muhtemel sapmalarin kontrol
edilebilmesi ise, sirketlere 6zel degiskenlerin agiklayici degiskenler arasina dahil

edilmesiyle miimkiin olabilmektedir.?®®
4.5. ARASTIRMADA KULLANILAN MODEL

Calismamizda “sahiplik yapis1” kavrami “sahiplik yogunlugu” ve “sahiplik
kompozisyonu” boyutuyla ele alinacaktir. Sahiplik yogunlugu, bireysel veya kurumsal
hissedarlarin sirketlerin hisse dagiliminda sahip olduklar1 hisse oranina karsilik
gelmektedir. Diger taraftan sahiplik kompozisyonu, igletme hissedarlarinin bireysel
veya kurumsal olarak kimlerden olustugunu ortaya koymaktadir. Ornegin isletmenin
ortaklari i¢erisinde yabanci ortaklar mevcut ise, bu isletme yabanci sahiplik olarak ifade
edilmektedir. Bu iki kategorinin hem hissedarlarin giiciinii hem de yonetim tizerindeki

oncelik haklarin1 ve tesvik mekanizmalarini birlestirici bir yapisi vardir.

Hisse Bas1 Kar (HBK), Yonetim Kurulu Sayis1 (YKS) ve Aktif Kérlilik (ROA),
kontrol degiskenleri nakit temettii orani ile istatistiksel olarak anlamli bir korelasyona
sahiptir. Calismamizda bu degiskenlerinde yardimiyla “sahiplik yogunlugu” ve
“sahiplik kompozisyonu” kavramlarinin etkisini arastirmaya calisacagiz. Dolayisiyla

asagidaki hipotezleri 6nermekteyiz:

%7 Ahmet Karaaslan. Fazli Yildiz, “a.g.m.”, s.10.
268 Bahseyis FIRATOGLU, “a.g.m.”, s.14.
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Hipotez 1: Temettl (kar payi) odemeleri “sahiplik yogunlugunun” bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla sahiplik yogunlugunun artmasi temettii Odemelerinin

artmasina neden olmaktadir.

Temettii: f (Hisse Bas1 Kary, Yonetim Kurulu Uye Sayisiy, Aktif Karlilik,
Sahiplik Yogunlugu;)

Hipotez 2: Farkli “sahiplik kompozisyonlar1” kendine 6zgii farkli 6zelliklere

sahiptir. Bu 6zellikler de temettli 6demelerini etkilemektedir.

Temettii: f (Hisse Bas1 Kary, Yonetim Kurulu Uye Sayisiy, Aktif Karlilikg,
Sahiplik Kompozisyonu;)

Sahiplik yogunlugu (YOG)’nun temettii 6demelerini etkiledigi hipotezi (H1)
kontrol degiskeninin yardimiyla asagidaki cok degiskenli regresyon modeli ile

aciklanmaya caligilacaktir:
Temetti: B0+ BlHBKiﬁ‘ BZYKSit +B3R0Ait +B4Y0Git +Ejt (1)

Analizde temettlii bagimli degiskenini nakit temettii oran1 (NOMNT); kontrol
degiskenlerini Hisse Bas1 Kar (HBK), Yonetim Kurulu Uye Sayist (YKS) ve Aktif
Karlilik (ROA) olusturmaktadir.

Sahiplik Yogunlugu (YOG) bagimsiz degiskenini ise, En biiyiik Ortagin Sahip
Oldugu Hisse Orani (M1), ikinci Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram (M2),
Uciincii Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oran1 (M3) ve Halka Agiklik Oran1 (HAO)

temsil etmektedir.

Sahiplik kompozisyonu (KOM) temettii 6demelerini etkiledigi hipotezi (H2)
kontrol degiskeninin yardimiyla asagidaki cok degiskenli regresyon modeli ile

aciklanmaya calisilacaktir:
Temettii: Bot+ P1HBK i+ B2YKSit +fsROAi: +BaKOM; +eit @)

Ikinci hipotezimiz olan “sahiplik kompozisyonu (KOM) temettii ddemelerini

etkilemektedir.” Modelindeki (KOM) degiskenini,
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* Yabanci Sahiplik (Foreign Ownership) (YORT)
= Yonetimsel Sahiplik (Managerial Ownership) (IYKU) olusturmaktadir.

Calismamizda sahiplik kompozisyonu (KOM) degiskenleri iki baslik altinda
toplanmistir. Bunlar: Yabanci sahiplik (YORT) ve yénetsel sahiplik (IYKU)’tir. Bu
degiskenler kukla degiskenlerdir. Yabanct sahiplik (YORT) degiskeni sirket yabanci
ortaga sahipse “1”, aksi durumda “0” degerini almaktadir. Yonetsel sahiplik degiskeni
ise, sirketteki yonetim kurulu bagkani ayn1 zamanda genel miidiirse “1”, aksi takdirde

“0” degerini almaktadir.
4.5.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Modelde kullanilan degiskenler 4 gruba ayrilmaktadir. Bu degiskenler: Bagimli
degisken, sahiplik yogunlugu (YOG), sahiplik kompozisyonu (KOM) bagimsiz

degiskenleri ve kontrol degiskenleridir.
4.5.1.1. Sahiplik Yogunlugu Degiskenleri

Sahiplik yogunlugu (YOG), hissedarlarin yonetim iizerindeki etkin giiciinii
Olgmeye yaramaktadir. Sahiplik yogunlugu (YOG) degiskenleri, mevcut hissedarlar
arasinda toplam sermaye payinin ne sekilde dagildigini ortaya koyan degiskenlerdir. Bu
caligmada sermaye yogunlugunu dort degiskenle agiklamaya calisilacaktir. Bunlar:

* En biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oran1 (M1),

= fkinci Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Orani (M2),
»  Ugiincii Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oran1 (M3)
» Halka Aciklik Oran1 (HAO).

4.5.1.1.1. En Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram (M1)

Sahiplik yogunlugu (YOG) degiskeni olan “M1” sirketin en buyuk hissesine
sahip olan bir hissedarin toplam hisse senetleri i¢indeki oranini gostermektedir.
Asagidaki tablo 4.1. incelendiginde “M1” in merkezi egilim Ol¢iisiinii gésteren ortalama

degerinin %45.37 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.1. En Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oranimin (M1) Tamimlayici

Istatistikleri

M1
Ortalama 45.37
Standart Sapma 24.29
Minimum 0
Maksimum 99.84

Bu oran, analiz kapsamina alinan sirketlerde (271 sirket) en biiyiik hisseye sahip
olan hissedarin giiciinii gosteren en onemli Olgiittiir. Tiim sirketler igerisinde en biiyiik
hissedar (M1) ortalama olarak hisselerin %45.37’sini elinde bulundurmaktadir.
Dolayistyla, sahiplik yogunlugu (YOG) ag¢isindan “Analiz kapsamina alinan sirketlerde
en biiyiik ortagin pay yiiksektir” denilebilmektedir.

4,5.1.1.2. ikinci Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram (M2)

Bir sirketin ikinci biiyiik ortaginin elindeki kiimalatif hisselerinin toplam hisse
senetleri icindeki orami ikinci biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oranmmi (M2)
gostermektedir. “M2”nin tanimlayic1 istatistiki bilgileri asagidaki tablo 4.2.’de

gosterilmektedir:

Tablo 4.2. ikinci Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram1 (M2) Tanimlayici

Istatistikleri

M2
Ortalama 9.59
Standart Sapma 10.88
Minimum 0
Maksimum 45.44

Sahiplik yogunlugu 6l¢iitlerinden biri olan ikinci biiyiik ortagin (M2) toplam

ortaklar i¢cindeki hisse orani ortalama 9.59’dur.

4.5.1.1.3. Ugiincii Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Orami (M3)

Bir sirketin tigiincii biiyiik ortaginin elindeki kimulatif hisselerinin toplam hisse

senetleri icindeki orami iigiincli biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani (M3)’m
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gostermektedir.

gosterilmektedir.

“M3”lin  tanimlayici

istatistiki bilgileri asagidaki tablo 4.3.’te

Tablo 4.3. Ugiincii Biiyiik Ortagin Hisse Oranimin (M3) Tamimlayic Istatistikleri

M3
Ortalama 2.79
Standart Sapma 4.60
Minimum 0
Maksimum 19.96

Sahiplik yogunlugunun 6lciitlerinden biri olan {igiincii biiylik ortagin ise toplam

ortaklar i¢indeki hisse orani ortalama 2.79’dur.
4.5.1.1.4. Halka Aciklik Oram (HAO)

Anonim sirketler birden fazla ortakliga sahip sirketlerdir. Baz1 ortaklar kontrolii
elinde tutacak hisse miktarina sahipken bazi ortaklar ise biiyilk oranlarda hisseye sahip
olamayabilmektedirler. Kontrolii elinde tutamayan ve elindeki hisse oran1 %1’in tistline
cikamayan hissedarlar azinlik veya daginik hissedar olarak adlandirilmaktadir. Halka
aciklik oram1 (HAO) bu hissedarlarin oranin1 etkileyen en 6nemli ol¢ittdr.
Yogunlagsmanin fazla oldugu sirketlerde halka agiklik oram1 (HAO) azalirken,
yogunlagmanin az oldugu sirketlerde ise bu oran artmaktadir. Ciinkii bu oran ne kadar
yuksek olursa o oranda hisselerin birden fazla hissedar arasinda paylagilmasi

gerceklesmis olur. Kisaca, yogunlasma ile halka agiklik oran1 (HAO) ters orantilidir.

Tablo 4.4. Halka A¢ikhik Oram (HAO) Tamimlayic Istatistikleri

HAO
Ortalama 38.13
Standart Sapma 23.05
Minimum 0
Maksimum 100

Halka aciklik orani (HAO) ile ilgili merkezi egilim Olgiileri asagidaki tablo
4.4.de gosterilmektedir. Buna gore, IMKB’de halka aciklik oran1 (HAQ) ortalamasi

%38.13’tlr. Halka agiklik oraninin (HAQO) ortalama degerini gosteren bu oranlar,
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dagimik hissedarlarin yonetim (zerinde ¢ok fazla s6z sahibi olmadiginin 6nemli bir

gostergesidir.

Tablo 4.5. Sahiplik Yogunlugu (YOG) Degiskenlerinin Bagimh Degiskenle
(NOMNT) Karsilikh Korelasyon Analizi

Degiskenler M1 M2 M3 HAO

NOMNT 0.1238*** 0,0009 -0.0352 -0.1037***

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.5’de goriilecegi lizere, nakit temettii orant (NOMNT) ile sahiplik
yogunlugu (YOG) bagimsiz degiskenlerinden en biiylik ortagin sahip oldugu hisse orani
(M1) arasinda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir. Buna gore, en biiyiik ortagin hisse
orant (M1)’nin artmasi nakit temettii oranini (NOMNT) arttirmaktadir. Nakit temettii
oran1 (NOMNT) ile sahiplik yogunlugu (YOG) bagimsiz degiskenlerinden halka agiklik
orani (HAO) arasinda negatif bir korelasyon saptanmistir. Bu sonug, halka agiklik
oraninin artmasinin nakit temettii oranint (NOMNT) azaltacagi anlamina gelmektedir.
M1 ve HAO ile (NOMNT) arasindaki iliski istatistiksel olarak %1 dizeyinde
anlamhidir. Ikinci bilyiik ortagin hisse orani(M2)’min artmasi nakit temettii orani
(NOMNT)’nin artmasina, iigiincii biliylik ortagin hisse orani (M3)’nin artmasi nakit
temettii oran1 (NOMNT)’nin azalmasina neden olmaktadir. Ancak bu iki sonug

istatistiksel acidan anlamli degildir.
4.5.1.2. Sahiplik Kompozisyonu (KOM) Degiskenleri

Sahiplik yogunlugu (YOG) kavrami tek basina sahiplik yapist kavramini
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Sahiplik yogunlugu (YOGQG) yilizde kag hisse oraniyla
sirket yonetimini kontrol altinda tuttugunu goOstermektedir. Ancak sahiplik yapisi
hakkinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle ¢alismamizda sahiplik yogunlugu (YOG) ile
sahiplik kompozisyonu (KOM) degiskenleri bir arada ele alinacaktir.

Her hissedarin yonetim {izerindeki giicii, beklentileri, uzun ve kisa vadeli
planlar1 farklilhik arz etmektedir. Bu farkliliklar o iilkedeki kurumsal yonetim
davraniglarin1 ~ sekillendirebildigi  gibi  potansiyel yatirimcilara  tasarruflarini

degerlendirme noktasinda yol gostermektedir.
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Calismamizda sahiplik kompozisyonu (KOM) degiskenleri 2 baglikta

incelenmektedir. Bunlar:

= Yabanci Sahiplik (Foreign Ownership) (YORT)
»  Yénetimsel Sahiplik (Manegerial Ownership) (IYKU)'tir.

4.5.1.2.1. Yabanci Sahiplik (YORT)

Yabanci sahiplik (YORT) degiskeni kukla degisken olup, sirkette yabanci
ortagin bulunmasi durumunda bu degisken “1”, aksi takdirde “0” degerini almaktadir.
Ulkemizde faaliyet gdsteren yabanci hissedarlar, tek basina hakim ortak olabildigi gibi
kimi zaman da kiiciik ortak olabilmektedir. Ornegin reel sektorde Migros A.S’nin
hisselerinin blyuk bir bolumine elinde bulunduran yabanci ortak hakim ortak
konumundadir. Diger taraftan, bankacilik sektoriiniin bliyiik sirketlerinden Akbank’in
ortaklar1 arasinda hakim ortak yerli, yabanci ortaksa kiiciik ortaktir. Ancak bu ¢aligmada
yabanci sahiplik (YORT) olarak hakim ortak ya da kigiuk ortak olup olmadigina
bakilmaksizin yabanci ortagin sirkette hissesinin bulunmasi durumunda bu sirketler

yabanci sahiplik (YORT) statiisii seklinde nitelendirilmistir.

Yabanci sahiplik degiskeninin tanimlayici istatistik bilgilerine gore, analiz
kapsamima alman 271 sirketin % 22.69‘unda yabanci ortak bulunurken,
% 77,31’inde yabanci ortak yoktur. Diger bir ifadeyle, 271 sirketin yaklasik 61
adedinde yabancilar sirkete ortakken, yaklasitk 210 adedinde ise yabanci ortak
bulunmamaktadir. Yabanci ortak bulunan sirketlerin (61 sirket) bazilarinda yabancilar

hakim ortak iken, bazilarinda ise yerli ortak hakim konumdadir.
4.5.1.2.2. Yonetimsel Sahiplik (IYKU)

Yénetimsel sahiplik (IYKU) degiskeni kukla degisken olup, sirket yonetiminde
yer alan yonetim kurulu bagkani ayni zamanda genel midiir sifatin1 da beraberinde

tagiyorsa “1”, aksi durumda “0” degerini almaktadir.

Yonetimsel sahiplik degiskeninin tanimlayici istatistik bilgilerine gore, analiz
kapsamina alinan 271 sirketin % 5,67 sinde yonetim kurulu bagkan1 ayn1 zamanda genel

mudurken, % 94,33’Unde ise, yonetim kurulu bagkani aynm1 zamanda genel miidiir
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degildir. Diger bir ifadeyle, 271 sirketin yaklasik 15 adedinde yonetim kurulu
bagkaniyla genel miidiir aym1 kisiyken, yaklasik 256 adedinde ise yonetim kurulu
baskaniyla genel miidiir farkl kisilerdir.

Asagidaki tablo 4,6.’da bagimli degisken nakit temettii orani (NOMNT)’yla
sahiplik kompozisyonu (KOM) degiskenlerinin karsilikli korelasyonu goriilmektedir:

Tablo 4.6. Sahiplik Kompozisyonu (KOM) Degiskenlerinin Bagimh Degiskenle
(NOMNT) Karsilikh Korelasyon Analizi

Degiskenler YORT IYKU

NOMNT 0.0939*** 0.0366*

Not: *** %1 diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.6’da goriilecegi iizere, nakit temettii orani (NOMNT) ile bagimsiz
degiskenler yabanci sahiplik (YORT) ve yonetimsel sahiplik (IYKU) arasinda pozitif
bir korelasyon tespit edilmistir. Ancak yabanci sahiplik (YORT) ile nakit temettii orani
(NOMNT) arasindaki iliski % 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli iken, yonetimsel
sahiplik (IYKU) ile nakit temettii oran1 (NOMNT) arasindaki iliski % 10 diizeyinde

istatistiksel agidan anlamlidir.
4.5.1.3. Kontrol Degiskenleri

Kontrol degiskenleri olarak ¢alismamizda “Hisse Basi Kar” (HBK), Ydnetim
Kurulu Uye Sayis1 (YKS) ve Aktif Karlilik (ROA) kullanilmistir.

Tablo.4.7. Kontrol Degiskeninin Tamimlayic1 Istatistikleri

HBK YKS ROA
Ortalama 0.5524 6.3431 2.0176
Standart Sapma 3.7019 2.0982 15.1175
Minimum -43.3101 2 -375.3387
Maksimum 85.0805 14 55.9623

Yukaridaki tablo 4.7’ye gore, IMKB’deki sirketlerin Hisse Bas1 K&r ortalamasi
% 0.5524°tiir. Ayrica IMKB’deki sirketlerin ydnetim kurulu iiye sayisi ortalama 6
tiyeden olugmaktadir. Aktif karliliklari ise, ortalama % 2.01°dir.

107




Asagidaki tablo 4.8’de kontrol degiskenleri ile bagimli degisken nakit temettii
oran1 (NOMNT) arasindaki korelasyon goriilmektedir. Her iki grup degiskenler arasinda
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur. Bu anlamh

iliski ¢calismada kullanilan panel veri analizi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Tablo.4.8. Kontrol Degiskenlerinin Bagimh Degiskenle (NOMNT) Karsihkh
Korelasyon Analizi

Degiskenler HBK YKS ROA

NOMNT 0.6794*** 0.0982*** 0.1501***

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
4.5.1.4. Bagimh Degisken (Nakit Temettii Orani-NOMNT)

Mal ve hizmet Ureten isletmeler genel olarak kar saglama ve topluma faydali
olmak amaci ile faaliyette bulunurlar. Bu yiizden, kar saglamak, isletmelerin en 6nemli
amaglarindan birini olugturmaktadir. Kar, isletme bilimi agisindan belirli bir donemde
yaratilan toplam gelirlerin o donem igindeki toplam giderlerinden ¢ikarilmasi ile elde
edilen pozitif farktir. Kar, her isletmenin Oncelikli amaci olup, bircok caligmada
gosterge olarak kabul edilmektedir. Bunun en ©Onemli nedeni, karin isletmeleri
gelismeye ve biiylimeye, iist yonetimi basariya, calisanlari ise 6zendirmeye yoOnelik
tesvik araci niteliginde olmasidir. Kimi isletmeler s6z konusu elde etmis olduklar
karlar sirket biinyesinde birakarak yatirim finansmaninda kullanmak isterken, kimi ise
belli bir oran iizerinden sirketteki mevcut hissedarlarina dagitma yoluna giderler.
Sirketteki hissedarlarin her birinin kadrdan kendine diisen kismina “kar payr (temettii)”
ad1 verilir. Baz1 sirketler kar paymi hisse senedi seklinde ortaklarina dagitma yoluna

giderken bazi sirketler ise, nakit olarak dagitmay1 uygun gortirler.

IMKB sirketleri genel olarak temettiilerini nakit olarak dagitmaktadir. Hisse
senedi olarak temettii dagitan az sayida sirket bulunmaktadir. Dolayisiyla bagimli
degiskeni “Nakit Temettii Orani”nin (NOMNT) temsil etmesinin daha uygun olacagi

kanaatindeyiz.

Nakit temettii oran1 (NOMNT): 1 birim nakit 6denen net temettiiniin 1 TL

nominal degere orani seklinde hesaplanmaktadir.
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4.6. MODELIN COZUMLENMESI VE SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI

Calismamizda iki hipotezi test etmek i¢in iki model kurulmustur:

Hipotez 1: Temettl (kar payi) “sahiplik yogunlugunun” bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla sahiplik yogunlugunun artmasi temettii 6demelerinin artmasina neden

olmaktadir.

Temettii: f (Hisse Bas1 Kary, Yonetim Kurulu Uye Sayisiy, Aktif Karliliky,
Sahiplik Yogunlugui;) (1)

Hipotez 2: Farkli “sahiplik kompozisyonu” kendine 6zgii farkli 6zelliklere
sahiptir. Bu 6zellikler de temett 6demelerini etkilemektedir.

Temettii: f (Hisse Bas1 Kary, Yonetim Kurulu Uye Sayisiy, Aktif Karlilikg,
Sahiplik Kompozisyonui)

Sahiplik yogunlugu(YOG) nun nakit temettlii oranin1 etkiledigi hipotezi (H1)
kontrol degiskeninin yardimiyla asagidaki cok degiskenli regresyon modeli ile

aciklanmaya caligilacaktir:
Temettii: Bo+ B1HBK+ B2 Y KSit +PsROA; +B4Y OG;; +eit (1)

Analizde temettli bagimli degiskenini “Nakit Temettii Oran1t (NOMNT)
tanimlamaktadir. Yine ayni sekilde kontrol degiskenleri Hisse Basina Kér (HBK),
Yonetim Kurulu Uye Sayis1 (YKS) ve Aktif Karlilik (ROA) modelde yerini almistir.

Sahiplik Yogunlugu (YOG) bagimsiz degiskenini ise, En bliyiik Ortagin Sahip
Oldugu Hisse Oram1 (M1), Ikinci Biiyiikk Ortagin Sahip Oldugu Hisse Orani (M2),
Uciincii Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oran1 (M3) ve Halka A¢iklik Oran1 (HAO)
temsil etmektedir.

Sahiplik kompozisyonu (KOM) temettii 6demelerini etkiledigi hipotezi (H2)
kontrol degiskeninin yardimiyla asagidaki cok degiskenli regresyon modeli ile

aciklanmaya calisilacaktir:
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Temetti: B0+ BlHBKiﬁ‘ BZYKSit +B3R0Ait +B4K0Mit +E&it (2)

Ikinci  hipotezimiz olan “sahiplik kompozisyonu (KOM) temettiiyii
etkilemektedir.” Modelindeki (KOM) degiskenini;

* Yabanci Sahiplik (Foreign Ownership) (YORT)
*  Yonetimsel Sahiplik (Managerial Ownership) (IYKU) olusturmaktadir.

4.6.1. Sahiplik Yapisi ve Temettii iliskisi

Sahiplik Yapisi, sahiplik yogunlugu (YOG) ve sahiplik kompozisyonu (KOM)
degiskenlerinden olusmaktadir. Sahiplik yapisinin temettiiyle iligskisinde bu iki kavram
tizerinden hareket edilecektir. Temettii degiskenini temsilen nakit temettli orani

(NOMNT) kullanilacaktir.

4.6.1.1. Sahiplik Yogunlugu (YOG) ve Nakit Temettii Oram (NOMNT)
Tliskisi

Sahiplik yogunlugu degiskenlerinin (M1, M2, M3, HAO) nakit temettii
oraniNOMNT)’yla olan iliskileri kontrol degiskenlerinin yardimiyla panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Bagimli degisken“NOMNT?”, sahiplik yogunlugu(YOG)’nu
temsil eden “M1, M2, M3 ve HAO” bagimsiz degiskenlerdir. Tablo. 4.9’da sahiplik
yogunlugu (YOGQG) degiskenlerinin nakit temettli oran1i (NOMNT) bagimli degiskeni ile

iligkisi verilmistir.

Tablo. 4.9. incelendiginde her dort modelde % 1 diizeyinde istatiksel agidan
anlamli sonuglar vermektedir. Ayrica her dort modelin agiklama giicii yaklasik % 45°tir.
Analiz sonuclarina gore, kontrol degiskenlerinden biri olan “ROA,” degiskeni %l
dizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. “ROA” degiskeninin katsayisinin negatif
olmasi “ROA” ile “NOMNT” degiskenleri arasinda ters bir iliski oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle sirketlerin aktif k@rlilignin artmasi nakit temettii
oraninda azalma meydana getirmektedir. Yatirnm yapilan aktiflerden elde edilen karin
artmasi isletme yoOnetimini yeniden yatirim yapmaya tesvik etmektedir. Dolayisiyla
dagitilmasi diisiiniilen nakit temettiiniin yeni yatirrmin finansmaninda kullanildiginin bir

gostergesidir.
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Tablo 4.9. Sahiplik Yogunlugu (YOG) ve Nakit Temettii Oramn (NOMNT) iliskisi

Bagimli degisken NOMNT
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit -0.5327915 -0.3426284 -0.3549107 -0.1676589
-2.70*** -1.89* -2.00** -0.86
M1 0.0042985
2.07**
M2 -0.0004192
-0.09
M3 0.0029725
0.35
HAO -0.0043275
-2.12**
HBK 0.1968362 0.1969574 0.1969818 0.1968937
30.48*** 30.46*** 30.46*** 30.49***
YKS 0.0800391 0.0814014 0.0813965 0.0792175
2.91%** 2.95%** 2.95%** 2.88***
ROA -0.0041236 -0.0041052 -0.0041213 -0.004188
-2.93*** -2.91%** -2.92%** -2.97***
R’ 0.4573 0.4559 0.4548 0.4544
F Degeri 237.44%** 235.83*** 235.87*** 237.51***

Not: *** %1 duzeyinde, **%5 diizeyinde ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Diger kontrol degiskeni olan “HBK”,%1 dizeyinde istatistiksel agidan anlamli
ve pozitif igaretlidir. Diger bir ifadeyle sirketlerin hisse basi karlariin artmasi nakit
temettii oranlarinin da artmasma neden olmaktadir. Kar ne kadar yiiksek olursa
Odenecek temettiiniin de yiliksek olmasi dogaldir. Dolayisiyla isletmelerin ddeyecekleri

temettii oran1 elde edecekleri karla dogru orantilidir.

Son kontrol degiskeni olan “YKS” de % 1 dlizeyinde istatistiksel agidan anlaml
ve pozitif isaretlidir. Sirketlerin yonetim kurulu Uye sayisindaki artis nakit temetti
oranini arttirmaktadir. Sirketlerin yonetim kurullari incelendiginde bu kurulu olusturan
uyelerin genellikle sirket ortaklarindan olustugu sdylenebilir. Aile sirketi tarzinda olan
sirketlerde yonetim kurulu Uye sayisinin ¢ok fazla olmadigir goriilmektedir. Yine ayni
sekilde aile sirketleri ortaklarina nakit temettii dagitma yerine biliyiime segenegini tercih
ettigi goriilmektedir. Yiiksek oranda paya sahip farkli ortakliklarin bir araya gelerek
yeni bir sirket olusturmalar1 yonetim kurulunda yer alan iiyelerin sayisinin artmasina

neden olmaktadir. Bu farkli ortakliklarin modelimizde buldugumuz sonuglara gore
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eldeki kus teorisine uygun hareket ettikleri goriilmektedir. Bu teoriye gore, temett
olarak elde edilecek bugiinkii 1 TL, gelecekte yatirimlar sonucu elde edilecek 1 TL’den
daha degerli olacaktir. Dolayisiyla yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi, nakit temettii

orani(NOMNT) nin artmasina neden olacaktir.

Nakit temettii orani (NOMNT) ve sahiplik yogunlugu (YOG) arasindaki iligki
incelendiginde “M1 ve HAO” degiskenleri % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
sonuglara sahiptir. En biiylik ortagin sahip oldugu hisse oraninin (M1) artmasi nakit

2691nin

temettii oran1 (NOMNT)’m1  arttirmaktadir. Buldugumuz sonu¢ Ramli
calismasindaki sonugla tutarlidir. Ancak Mirzaei’nin ¢alismasindaki sonugla farklilik
gostermektedir. Yazar en biiylik ortagin sahip oldugu hisse oraniyla temettii 6deme
oranlar1 arasinda istatistiksel agcidan herhangi bir iliski olmadigini ileri siirmektedir.?”
En biiyilik ortagin sahip oldugu hisse oran1 (M1) ne kadar yogun olursa nakit temettii
orant (NOMNT) o oranda artacaktir. Bunun nedeni en biiyiik ortagin sahip oldugu hisse
oraninin artmasinin, yonetimi izleme istegini 0 oranda arttirmasidir. Bu durum, en
bliylik ortagin goziiniin siirekli iizerinde oldugu bilen yoneticilere verimli projelere
yatirimlarini gergeklestirmesi i¢in baski yapmaktadir. Bu da sirket karinin artmasini

saglamaktadir. Sirket kdrinin artmasi da nakit olarak dagitilan temettiilerin artmasina

neden olmaktadir.

Halka agiklik oraninin (HAO) isaretinin negatif olmasi, nakit temettii orani
(NOMNT) ile arasinda ters bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Halka aciklik orani
(HAO) arttik¢a nakit temettii oran1 (NOMNT) diismektedir. Buldugumuz sonu¢ Wei
v.d’nin  calismalarindaki  sonucla  birebir  ortiismektedir.?’*  Halka acikhk
orani(NOMNT)’nin artmasi yonetici hakimiyetini arttiracaktir. Gii¢ ve yetkiyi elinde
bulunduran yonetici kendi yerini saglama almak i¢in ¢alisacaktir. Basarisizliktan dolay1
sirketten atilma riskiyle karsilagmayacak olan yonetici kurum ¢ikarlarindan 6nce kendi
sahsi menfaatlerini 6n planda tutacaktir. Bu durum yoneticiden dogan vekalet
maliyetlerini arttiracaktir. Vekalet maliyetlerinin artmasi karliligi olumsuz yonde

etkileyecektir. Karm diismesi ise nakit temettii orani(NOMNT)’m1 diisiirecektir.

289 Nathasa Mazna Ramli, “a.g.m.”, pp.170-180.

2% Hossein Mirzaei, “a.g.m.”, pp. 327-332.

! Gang Wei v.d., “a.g.m.”, pp.1-29.
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Dolayisiyla halka agiklik orant (HAO) nin artmasi nakit temettii orani(NOMNT)’nin

azalmasina neden olmaktadir.

Ikinci bilyiik ortag sahip oldugu hisse oram1 (M2)’nin artmasi nakit temettii
orant (NOMNT)’m1 azaltmaktadir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir.
Buldugumuz sonu¢ Ramli’nin ¢alismasindaki sonucla farklilik gdstermektedir. Yazar
ikinci biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oraninin artmasinin temettli 6demelerini de
arttirdigini ileri siirmektedir. Ayrica bu sonucun istatistiksel olarakta anlamli oldugunu
iddia etmektedir.?”® Ugiincii biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani (M3)’nin artmasi
nakit temettli oran1 (NOMNT)’ n1 arttirmaktadir. Bu sonugcta istatistiksel olarak anlaml

degildir.

4.6.1.2. Sahiplik Kompozisyonu (KOM) ve Nakit Temettii Oram1 (NOMNT)
Tliskisi

Nakit temettii orani (NOMNT) ve sahiplik kompozisyonu (KOM) arasindaki
iliski kurdugumuz 2. modelde ele alinmistir. Sahiplik kompozisyonu (KOM) iki farkli
degiskenle analizde yerini almistir. S6z konusu degiskenler yabanci (YORT) ve
yonetimsel sahiplik (IYKU)’tir. Bu iki degisken kukla degiskenleri (dummy
variable)’dir. Yabanci sahiplik (YORT) degiskeni sirkette yabanci ortak bulunuyorsa
“1”, aksi takdirde “0” degerini almaktadir. Yonetimsel sahiplik (IYKU) degiskeni
yonetim kurulu bagkan1 ayni zamanda genel miidiirse “1”, aksi takdirde “0” degerini
almaktadir. Analiz sonucglarina gore elde edilen bulgular asagida tablo.11°de rapor

edilmistir.

%72 Nathasa Mazna Ramli, “a.g.m.”, pp.170-180.
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Tablo 4.10. Sahiplik Kompozisyonu (KOM) ve Nakit Temettii Oram1 (NOMNT)

Mliskisi
Bagimli Degisken (NOMNT)
Degiskenler Model 1 Model 2
Sabit -0.2677381 -0.3268301
-1.51 -1.85*
YORT -0.3251226
_3.10***
[YKU -0.1460471
-1.15
HBK 0.1962337 0.1974629
30.41%** 30.48***
YKS 0.0806713 0.0795324
2'94*** 2.88***
ROA -0.0041058 -0.0040999
_2'92*** _2'91***
R 0.4334 0.4569
F Degeri 239.43*** 236.32***

Not: *** %1 diizeyinde, **%5 diizeyinde ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo.4.10. incelendiginde her iki modelde % 1 diizeyinde istatistiksel a¢idan
anlamli sonuglar vermektedir. Birinci modelin agiklama giicli yaklasik % 43’ken, ikinci
modelin agiklama giicii ise yaklasik % 45°tir. Analiz sonuglarina gore, yabanci sahiplik
(YORT) %!l diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir. Elde edilen sonuca gore,
sirketlerin yabanci sahiplik oraninin artmasi nakit temettii orant (NOMNT) nin
azalmasina yol agmaktadir. Buldugumuz sonug¢ Ullah v.d’nin ¢aligmalarindaki sonugla
farklilik gostermektedir. Yazar, yabanci sahiplik oraninin artmasmin temettii ddeme
oranmi arttirdigimi ileri sirmektedir.?”® Ortaklar arasinda yabancilarin bulundugu
isletmeler rekabet ortaminin giiglii oldugu sektorlerde stratejik avantajlara sahiptir. Bu
isletmelerin sagladiklar1 avantaj yabanci ortaklarin yanlarinda getirdikleri degerlerden
kaynaklanmaktadir. Buldugumuz sonuca gore, yabanci ortagin bu s6z konusu
donanimlarindan elde etmis olduklar1 kérlar1 ortaklarina dagitmayip veya diisiik oranda
dagitip dagitilmayan kérlarimi yatirimlarda kullandigi goriilmektedir. Dolayisiyla
yabanci sahiplik orant (YORT) nin artmasi nakit temetti orani (NOMNT) n1

azaltmaktadir.

23 Hamid Ullah v.d., “a.g.m.”, pp.298-307.
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Elde edilen diger sonuca gore ise, sirketlerin yonetimsel sahiplik (IYKU)
oraninin artmasi nakit temettii orant (NOMNT) n1 azaltmaktadir. Ancak bu sonug
istatistiksel olarak anlamli degildir. Buldugumuz sonug, Mirzaei’'nin c¢alismasindaki

sonucla ve Mehrani v.d.’nin ¢alismalarindaki sonugla birebir 6rtii$mektedir.274

274

Hossein Mirzaei, “a.g.m.”, pp. 327-332., Sasan Mehrani v.d., “a.g.m.”, pp.7516-7525.
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Calismamiz, 2004 — 2011 yillar1 arasinda IMKB reel ve bankacilik sektoriinde
yer alan toplam 271 isletmenin sahiplik yapisinin temettii ile iligkisini tespit etmek
amaciyla yapilmistir. Sahiplik yapis1 kavrami iki alt degiskenle incelenmistir. Bunlar

sahiplik yogunlugu ve sahiplik kompozisyonudur.

Sahiplik yogunlugu (YOG) kavrami, dort degisken yardimi ile agiklanmuistir.
Bunlar; en biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oran1 (M1), en biiyiik ikinci ortagin sahip
oldugu hisse orani1 (M2), en biiyiik ii¢lincii ortagin sahip oldugu hisse oran1 (M3) ve
halka agiklik oran1 (HAO)’dir. IMKB reel ve bankacilik sektériinii inceledigimizde bu
sektorlerde yogun bir sahiplik yapisinin var oldugu goriilmektedir. Her iki sektor
icerisinde en biylk ortak hisselerin (M1) ortalama %45.37’sini elinde tutmaktadir.
Ikinci bilyiik ortagin elinde tuttugu hisse oran1 (M2) ortalama %9.59, lgiinct blyik
ortagin elinde tuttugu hisse oran1 (M3) % 2.79 ve halka agiklik oran1 (HAO) ise
ortalama %38.13’t(r.

Calismamizda sahiplik kompozisyonu (KOM) degiskenleri iki baglik altinda
toplanmistir. Bunlar: Yabanci sahiplik (YORT) ve ydnetimsel sahiplik (IYKU)’tir. Bu
degiskenler kukla degiskenlerdir. Yabanci sahiplik (YORT) degiskeni sirket yabanci
ortaga sahipse “1”, aksi durumda “0” degerini almaktadir. Yonetimsel sahiplik
degiskeni ise, sirketteki yonetim kurulu bagkani ayn1 zamanda genel miidiirse “1”, aksi

takdirde “0” degerini almaktadir.

Analiz kapsamina alinan sektorlerde yer alan igletmelerin ortalama %22.69’unun
yabancilarla ortaklarla isbirligi icerisinde oldugu tespit edilmistir. Bu durum, vyerli
hissedarlarinin  paylarinin  yabanci hissedarlarca satin  alindigmin  6nemli  bir

gostergesidir.

Diger bir “sahiplik kompozisyonu” degiskeni “ydnetimsel sahiplik” (IYKU)
oraninin ortalama % 5.67 oldugu saptanmistir. Bu durum, analiz kapsamina alinan
sirketlerin kiigiik bir boliimiinde yonetim kurulu baskaniyla genel miidiiriin ayni kisi

oldugu anlamina gelmektedir.
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Kontrol degiskenleri, hisse bas1 kar (HBK), yonetim kurulu iiye sayis1 (YKS),
Aktif Karlihk (ROA)’dir. IMKB’deki sirketlerin Hisse Basi Kar ortalamasi
% 0.5524°tiir. Ayrica IMKB’deki sirketlerin yonetim kurulu iiye sayis1 ortalama 6’dur.
Aktif karliliklart (ROA) ise ortalama %2.01 dir.

IMKB’deki sirketler genel olarak temettiilerini nakit olarak dagitmaktadirlar.
Hisse senedi olarak temettii dagitan az sayida sirket bulunmaktadir. Bu nedenle bagimli
degiskeni “nakit temettii oran1” (NOMNT) temsil etmistir. Bu degiskenin “sahiplik
yogunlugu (YOG) ve sahiplik kompozisyonu (KOM)” ile iligkileri de ayr1 ayri

incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore, kontrol degiskenlerinden olan “ROA degiskeninin %1
dizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir. “ROA” degiskeninin
katsayisinin negatif olmasi “ROA” ile “NOMNT” degiskenleri arasinda ters bir iligki
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle sirketlerin aktif karliliginin artmasi nakit
temettii oraninda azalma meydana getirmektedir. Yatirim yapilan aktiflerden elde edilen
karin artmasi isletme yonetimini yeniden yatirim yapmaya tesvik etmektedir.
Dolayisiyla dagitilmasi diisliniilen nakit temettiiniin yeni yatirnmin finansmaninda

kullanildiginin bir gostergesidir.

Diger kontrol degiskeni olan “HBK” %] diizeyinde istatistiksel agidan anlamli
ve pozitif igaretlidir. Diger bir ifadeyle sirketlerin hisse basi kérlarinin artmasi nakit
temettii oranlarinin da artmasma neden olmaktadir. Kar ne kadar yiiksek olursa
O0denecek temettiiniin de yiiksek olmasi dogaldir. Dolayisiyla isletmelerin 6deyecekleri

temettii oran1 elde edecekleri karla dogru orantilidir.

Son kontrol degiskeni olan “YKS” de % 1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif isaretlidir. Sirketlerin yonetim kurulu sayisindaki artig nakit temettii oranini
arttirmaktadir. Sirketlerin yonetim kurullar1 incelendiginde bu kurulu olusturan tiyelerin
genellikle sirket ortaklari tarafindan olustugu sodylenebilir. Aile sirketi tarzinda olan
sitketlerde yonetim kurulu sayisinin ¢ok fazla olmadigi goriilmektedir. Yine ayni
sekilde aile sirketleri ortaklarinin nakit temettii dagitma yerine biiyliime sec¢enegini
tercih ettigi goriilmektedir. Yiiksek oranda paya sahip farkli ortakliklarin bir araya
gelerek yeni bir sirket olusturmalart yonetim kurulunda yer alan iiyelerin sayisinin
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artmasina neden olmaktadir. Bu farkli ortakliklarin modelimizde buldugumuz sonuglara
gore eldeki kus teorisine uygun hareket ettikleri gorilmektedir. Bu teoriye gore, temetti
olarak elde edilecek bugiinkii 1 TL, gelecekte yatirimlar sonucu elde edilecek 1 TL’den
daha degerli olacaktir. Dolayisiyla yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi, nakit temettii

orani(NOMNT)’nin artmasina neden olacaktir.

Nakit temettii oran1 (NOMNT) ve sahiplik yogunlugu (YOG) arasindaki iligki
incelendiginde “M1 ve HAO” degiskenleri % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
sonuglara sahiptir. En biiylik ortagin sahip oldugu hisse oraninin (M1) artmasi nakit
temettii oran1 (NONMT) 1 artirmaktadir. En biiylik ortagin sahip oldugu hisse oram
(M1) ne kadar yogun olursa nakit temettii orani (NOMNT) o oranda artacaktir. Bunun
nedeni en biiyiik ortagin sahip oldugu hisse oraninin artmasinin, yoénetimi izleme
istegini 0 oranda arttirmasidir. Bu durum, en biiyiik ortagin goziiniin siirekli tizerinde
oldugu bilen yoneticilere verimli projelere yatirimlarini gerceklestirmesi i¢in baski
yapmaktadir. Bu da sirket karinin artmasimi saglamaktadir. Sirket karinin artmasi da

nakit olarak dagitilan temettiilerin artmasina neden olmaktadir.

Dolayisiyla amagclar1 nakit temettli elde etmek olan potansiyel yatirimcilar, en
bliylik ortagin sahip oldugu hisse oranmnin yiiksek oldugu sirketlere yatirim

yapmalidirlar.

Halka agiklik oraninin (HAO) isaretinin negatif olmasi, nakit temettii orani
(NOMNT) ile arasinda ters bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Halka aciklik orani
(HAO) arttikca nakit temettii orant (NOMNT) diismektedir. Halka aciklik orani
(NOMNT)’nin artmast yonetici hakimiyetini arttiracaktir. Gi¢ ve yetkiyi elinde
bulunduran ydnetici kendi yerini saglama almak i¢in ¢alisacaktir. Basarisizliktan dolay1
sirketten atilma riskiyle karsilasmayacak olan yonetici kurum ¢ikarlarindan 6nce kendi
sahsi menfaatlerini 6n planda tutacaktir. Bu durum yoneticiden dogan vekalet
maliyetlerini artiracaktir. Vekalet maliyetlerinin artmas1 karliligt olumsuz yonde
etkileyecektir. Karin diismesi ise nakit temettii orani(NOMNT) m1 diisiirecektir.
Dolayisiyla halka agiklik oran1 (HAO) nin artmasi nakit temettii orani(NOMNT)’nin

azalmasina neden olmaktadir.
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Ancak halka aciklik orani yiiksek olan sirketlerin karmasik ve dagmik sahiplik
yapisinin verdigi etkiyle Ozsermayeleri fazladir. Bu tiir sirketler s6z konusu
0zsermayelerini  buyumeye yonelik kullanabilmektedirler. Bu nedenle amaglar
bliylimek olan potansiyel yatirimcilarin halka agiklik orani yiiksek olan sirketlere

yatirim yapmalar1 gelecekleri igin faydali olacaktir.

Ikinci biiyiik ortagm sahip oldugu hisse oram1 (M2)’nin artmasi nakit temettii
orant (NOMNT)’nm1 azaltmaktadir ve {i¢iincli biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani
(M3)’nin artmas1 nakit temettii oran1 (NOMNT)’m arttirmaktadir. Ancak bu sonuglar

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Nakit temettii oran1 (NOMNT) ile yabanci sahiplik (YORT) arasindaki iliski %1
duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen sonuca gore, sirketlerin yabanci
sahiplik oraninin artmasi nakit temettii oraninin (NOMNT) azalmasina yol agmaktadir.
Ortaklar arasinda yabancilarin bulundugu isletmeler rekabet ortaminin giiclii oldugu
sektdrlerde stratejik avantajlara sahiptirler. Bu isletmelerin sagladiklari avantaj yabanci
ortaklarin yanlarinda getirdikleri degerlerden kaynaklanmaktadir. Buldugumuz sonuca
gore, yabanci ortagin bu s6z konusu donanimlarindan elde etmis olduklar1 karlar
ortaklarina dagitmayip veya diisiik oranda dagitip dagitilmayan karlarini yatirimlarda
kullandig1 goriilmektedir. Dolayistyla yabanci sahiplik orant (YORT) nin artmasi nakit
temettli orani (NOMNT)'m1 azaltmaktadir. Bu nedenle amagclart biiyiimek olan
potansiyel yatirimcilar yatirimlarini yabanci sahiplik orami yiiksek olan sirketlere

yapabilirler.

Elde edilen diger sonuca gore ise, sirketlerin yonetimsel sahiplik (IYKU)
oraninin artmasi nakit temettii orani (NOMNT)’n1 azaltmaktadir. Ancak bu sonug

istatistiksel acidan anlamli degildir.

Aragtirmamizdan elde edilen sonuglardan da hareketle sahiplik yapisi temettii
acisindan 6nemli bir unsurdur. Temettii 6deme oranlari belirlenirken bu duruma dikkat
edilmelidir. Potansiyel yatirimcilar hissesini almak istedigi sirketlerin sahiplik yapisini
da g6z ontinde bulundurmalidirlar. Yatirim i¢in en dogru karar, ayrintili analizler ve
degerlendirmeler 1s183inda aciga c¢ikmaktadir. Sirketlerin yatirrm felsefesi de bu
dogrultuda olmalidir.
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