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ONSOZ

Kurumsal yonetim, isletmelerin karsilastigi mali ve yonetsel sorunlara cevap
bulmaktir. Nitekim son yillarda kurumsal yonetim bu tiir sorunlara ¢6ziim ararken bir
hayli 6nem kazanmistir. Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasi sirketlerdeki sahiplik
yapisinin da 6nem kazanmasina sebep olmustur. Bu konuda temel tartismalardan birisi
sahiplik yapisi ile firma performansi arasindaki iliskidir. Literatiirde bu konu ile ilgili
bircok calisma yer almaktadir. Sahiplik yapisi isletmenin aldigi finansal kararlar
konusunda biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu durumdan isletmenin degeri, yoneticileri,
pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri etkilenmektedir. Bu yilizden etkin kurumsal
yonetime sahip bir isletmenin adil, giivenilir ve seffaf oldugu diisiincesi oldugundan
firma degerine de olumlu anlamda katki saglamaktadir.

Sahiplik yogunlasmasi, bir sirkete ait olan hisse senetlerinin 6nemli bir
boliimiiniin bir ya da birkag kisiye ait olmas1 ve bu sebeple sirket tizerinde kontrol
giiciiniin o kisi ya da kisilerin elinde bulundurmasidir. Sahiplik yogunlagmasi ne kadar
yiiksekse isletmede hakim ortak sayis1 da o kadar diisiiktiir. Sahiplik yogunlagsmasi
yiiksek olan sirketlerde genellikle; yoneticiler ve hissedarlar aym kisiler olmaktadir.
Bu sekildeki sirketlerde sahiplik ve yonetim ayrimindan kaynakli temsil sorunlarinin
daha az goriilecegi soylenebilir.

Fiili dolagimdaki pay orami, Borsa Istanbul piyasalarinda islem goren
sirketlerin halka aciklik oranini gosterir. Bir sirkette halka agiklik oranmi arttikga
sahiplik yogunlagsmasit azalir. Bu calismada halka acik sirketlerde sahiplik
yogunlasmasinin firma performansina etkisi aragtirilmistir.

Calisma boyunca desteklerini esirgemeyen, bu c¢alismanin ortaya ¢ikmasinda
biiylik katki saglayan danigmanim Dog¢. Dr. Muhammet BELEN’e, hi¢cbir zaman
yardimini esirgemeyerek manevi destek saglayan sevgili esim Hatice GURDAL’a,
diinya nimetlerim biricik kizzm Zeynep Erva GURDAL ve biricik oglum Mustafa Taha
GURDAL’a sonsuz tesekkiir ederim.
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Calismanin amaci, Tirkiye’de sirketlerin sahiplik yapisim1  (sahiplik
yogunlagmast) temsilen fiili dolagimdaki pay oranlarinin firma performansini etkileyip
etkilemediginin incelenmesidir. Sirketlerin sahiplik yapisi 6nemli bir kurumsal
yonetim mekanizmasidir ve diinyada farkli kurumsal yonetim yapilarinin belirleyici
unsurlarindan biridir.

Calismada Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde islem géren halka agik 38
adet imalat sektori sirketinin 2016 yili sonuna ait verileri kullanilmistir. Yontem
olarak regresyon analizi kullanilan caligmanin sonucunda fiili dolasimdaki pay
oraninin (halka aciklik oraninin) diismesiyle firma performansinin yiikseldigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug¢ firma sahipligi aile elinde yogunlastikca firma
performansinin arttigini ve nihai olarak sahiplik yapisinin Tiirkiye’de 6nemli bir

kurumsal yonetim mekanizmasi oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim ; Sahiplik Yapisi ; Firma Performansi



ABSTRACT

The aim of the study is to investigate whether actual flotation ratios of publicly
traded companies which represent ownership structure (ownership concentration) of
these companies effect firm performance in Turkey, or not. Ownership structure of
companies is an important corporate governance mechanism and is one of the defining
elements of different corporate governance structures in the world.

The data of 38 manufacturing sector companies publicly traded in Borsa
Istanbul National 100 Index (BIST 100) at the end of 2016 were used in the research.
In the study, by using regression analysis it is found that the firm performances
increase when the actual flotation ratios (the ratio of free float) decrease. This finding
reveals that as the family ownership share increases in the companies the performance
of the companies also increases and as a result the ownership structure is an important

corporate governance mechanism in Turkey.

Keywords: Corporate Governance ; Ownership Structure ; Company Performance
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GIRIS

Yasanan kiiresel krizler, isletmelerin yasadigi mali sikintilar ve iflaslar tilkeleri
ve isletmeleri kurumsal yonetim politikalarini uygulamaya yonlendirmistir. Kurumsal
yonetim politikalarinin uygulanmasinda ulusal ve uluslararasi kuruluslar bir¢ok ¢alisma
yapmustir. Uluslararasi diizeyde en kapsamli ve gecerli calismay1 Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) yapmis ve kurumsal yonetim ilkelerini yaymlamustir.
OECD’in yayiladig1 kurumsal yonetim ilkeleri bir¢ok tilke tarafindan kabul gérmiis ve
uygulanmaya calisiimistir. Ulkemizde ise OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri dikkate
alinarak tlke sartlar1 da goz oniinde bulundurularak Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
basta olmak tizere bir¢ok kurulus tarafindan galigmalar yapilmistir.

Isletmelerin kurumsal y&netim politikalarina yénelmesi sahiplik yapisini da én
plana ¢ikarmistir. Sahiplik yapis1 dnemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir. Ulusal
ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yapilar1 basta finansal
kararlar olmak iizere isletmenin birgok alaninda énemli rol oynamaktadir. Isletmenin
sahiplik yapist aile sahipligi, kamu sahipligi, kurumsal yatirimci sahipligi, calisan
sahipligi, yonetici sahipligi ve dagmik sahiplik seklinde olabilmektedir. Isletmenin
sahiplik yapisina gore ¢esitli karar alma mekanizmalar1 kurulmustur. Hakim hissedar ya
da aile tarafindan yonetilen isletmelerin karar alma konusunda daha rahat oldugu
sOylenebilir. Bunun en biiyiik sebebi de ¢ikar catismasi yasanmamasidir. Bir isletmenin
fiili dolasimdaki pay orami yani halka aciklik oram yiiksek ise mevcut kontrol eden
aile/ailelerin haklar diistiigiinden, halk ile cikar catigmasi potansiyeli artmaktadir.
Yasanan bu c¢ikar catismasmnin da firma degerini olumsuz yonde etkiledigi
diistiniilmektedir.

Literatiirde sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliski ile ilgili bir¢ok
caligma vardir. Dolayisiyla sahiplik yapisinin firma performansina etkisi oldugu birgok
calismada ortaya konulmustur.

Yapilan bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksinde (BIST100)
yer alan 38 adet imalat sektorii firmasinin 2016 yilina ait verileri kullanilarak isletmenin

fiili dolasimdaki pay oram ile firma degeri arasindaki iliskiyi 6lgmektir. Calismada
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regresyon analizi modeli kullanilmis olup, Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksinde
(BIST100) yer alan 38 adet imalat sektdrii firmasmin 2016 yilina ait verilerinden
faydalanilmistir.

Caligsma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kurumsal yonetim kavrami
ele alinmistir. Kurumsal yonetimin tanimi yapilmis, amaci ve 6neminden bahsedilmistir.
Daha sonra kurumsal yonetim ilkelerine deginilmistir. OECD ve SPK’nin yaymlamis
oldugu kurumsal yonetim ilkeleri agiklanmis ve son olarak da kurumsal yonetimin
Diinya ve Tiirkiye’deki gelisiminden sdz edilmistir. Ikinci boliimde kurumsal yonetim
mekanizmalar1 agiklanmis ve mekanizmalar arasinda yer alan sahiplik yapisinin
tizerinde durularak, sahiplik yapisi tiirleri, sahiplik yogunlagsmasi ile sahiplik ve kontrol
arasindaki iliskiden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde ise halka agik sirketlerde sahiplik
yogunlagmasimin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini 6lgmek amaciyla yapilan

calismadan elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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BIRINCI BOLUM

1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim isletmenin kimler tarafindan ve nasil yonetilip kontrol
edilecegi ile ilgilidir. Isletmeler yasadiklar1 finansal sikintilardan sonra kurumsal
yonetime verilen onem artmistir. Kurumsal yonetimin amaci, isletmenin etkin bir
sekilde yonetilmesine imkan taniyacak yapiyr olusturarak paydaslarin ihtiyaglarinin
saglanmasini kolay hale getirecek bir sistem var etmektir. Kurumsal yonetim alaninda
ulusal ve uluslararasi bir¢gok kurum ve kurulus tarafindan ¢alismalar yapilmis ve halen
de yapilmaya devam edilmektedir.

Kurumsal yonetim sirket tizerindeki tiim hak sahiplerinin ¢ikarlarini korumak
icin olusturulan 6nemli bir sistemdir. Bu durum yatirimcilarin sirkete olan giivenini

arttirdigindan kurumsal yonetimin firma degerine de olumlu katkis1 vardir.

1.1. KURUMSAL YONETIMIN TANIMI

Kurumsal yonetim giiniimiizde herkesin bildigi bir kavram olup, is diinyasinda
cok kullanilan bir kelime haline gelmistir. Bu kavramin yaygin olarak bu kadar
kullanilmasinin nedeni sirketlere kazandirdigi artilardir (Cefakar, 2010: 3).

Genis anlamiyla kurumsal yonetim, modern hayatta insanlarin belirli bir amaca
ulasabilmek i¢in olusturduklar1 kurum yonetiminin, belirlenen amaci gerceklestirecek
dinamiklerin gézetiminde disipline edilmesidir. Dar anlamiyla ise, herhangi bir kurumun
mali ve beseri sermayeyi ¢ekmesine, daha etkin ¢alisilmasina ve bu sayede ait oldugu
toplumun sahip oldugu degerlere saygili olurken ortaklarina uzun vadede ekonomik
deger hazirlanmasina imkan saglayan her tiirlii kod, yonetmelik, uygulama ve kanunlari

ifade etmektedir (Aydin, 2010: 15).
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Kurumsal yonetim, herhangi bir sirketin, kamuoyu ve hak sahiplerinin
menfaatlerine zarar getirmeyecek sekilde, insan kaynaklarini ve mali kaynaklar1 kendine
¢ekmesini, daha verimli sekilde ¢aligmasini ve hissedarlari igin bu sayede uzun vadede
ekonomik kazang saglayarak istikrarin yakalanmasini saglayan yonetmelik, kanun ve de
goniilli 6zel sektér uygulamalarinin bilesimidir (TKYD ve Deloitte, 2006: 4).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), su sekilde kurumsal ydnetimin
tanimin1 yapmaktadir: “Kurumsal yonetim, bir sirket yonetiminin, yonetim kurulunun,
hissedarlarin ve diger pay sahipleri arasindaki bir takim iliskiyi kapsar. Kurumsal
yonetim, makro ekonomik politikalardan, faktor ve iiriin piyasalarindaki rekabet
seviyesine kadar firmalarin faaliyetlerini sekillendiren bir dizi elemandan olusan daha
kapsamli bir ekonomik c¢ercevenin icersinde yer almaktadwr. Kurumsal yonetimin
cergevesi, hem yasal, hem diizenleyici ve hem de kurumsal faktorlere dayanir.” (OECD,
2015)

Giliniimiizde neredeyse biitlin firmalar kurumsalliktan bahseder duruma
gelmislerdir. Bu sebeple kurumsal yonetim igin birimler olusturulmakta ve biitceler
hazirlanarak konuyu en iyi sekliyle anlayip uygulamaya calismaktadirlar (Dogan, 2007:
41). Firma sahip ya da ortaklari ile firmaya yatirim yapan kisiler de bu olgunun pozitif
sekilde firma degerini etkileyecegini ve kazanglarmi artiracaklarimi diisiinerek
kurumsallasabilme yolunda hizli adimlar atilmasmi talep eder duruma gelmislerdir
(Cefakar, 2010: 3).

Kurumsallagma firma sahip ya da ortaklar1 tarafindan firmanin bazi kurullar
getirerek ve daha deneyimli kadrolar kurarak karlilig1 ve biiylimesini artirmasi olarak
goriilmektedir. Firmanin dis ¢evresince ise; var olan diizenin daha objektif bicimde
yeniden revize edilmesi seklinde algilanmaktadir (Aysan, 2007: 12).

Kurumsal yonetim firmalarin kimler tarafindan ve nasil yonetilecegi ve kontrol
edilecegi ile ilgilidir. Yonetim, genel miidiir, ¢alisanlar ve pay sahipleri gibi farkli
taraflarin firmalarin yonii ve performansi hakkinda karar verme aninda aralarindaki
iliskiyi diizenleyen kurumsal yonetim, gelirlerini firmanin kar1 ile saglayan aile ve diger
paydaslarin ayni1 dogrultuda diistinmelerini de saglamaktadir (Cemberci, 2013: 5).

Kurumsal yonetim, modern yonetim biliminin savunmus oldugu ilkelerin
kendiliginden zamanla hayata gecirilmesinden daha ziyade, ortaya c¢ikan sirket
skandallar1 ve finansal krizlere bir ¢6zlim olarak mecburen giindeme gelmistir. Ancak,

kurumsal yonetim mecburiyet degil, bir degisiklik olarak goriilmesi gerekmektedir.
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Ciinkii 1y1 bir kurumsal yonetim uygulamasi hem iilke ekonomisi a¢isindan hem de firma
acisindan onemli yararlar saglamaktadir (Derekdy, 2015: 34).

Kurumsal yonetimin asil amaci, firmanin etkin bir sekilde yonetilmesini imkan
tantyacak yapiy1 kurarak paydaslarin ihtiyaclarinin saglanmasini kolay hale getirecek

bir sistem var etmektir (Anand, 2008: 87).

1.2. KURUMSAL YONETIMIN ONEMIi VE AMACI

Kurumsal yonetim, 1980°1i yillardan itibaren bircok iilkede yasanan girket
yolsuzluklar1 ve skandallarina karsi bir ¢oziim olarak goriilmeye baslanmis ve
1990’larin baglarindan itibaren de farkli yonleriyle en fazla tartisilan, diizenlenen ve
aragtirtlan konulardan biri olmustur (Alp ve Kilig, 2014: 17). Baska bir ifadeyle, 1980’li
yillardan itibaren kurumsal yonetim, diinyanin cesitli yerlerinde ortaya ¢ikan
uluslararasi finansal krizler, sirket skandallar1 ve yolsuzluklar neticesinde isletmelere
karsi duyulan giivenin sarsilmasindan dolayr 6énemli bir konu durumuna gelmistir
(Ataman vd., 2015: 4).

Tiim bu uluslararasi ve ulusal gelismelerle birlikte 6zel sektoriin daha da artan
roli, iilkelerin birbirlerine kars1 ekonomik olarak bagliliklarinin artmasi ve igletmeler
arasindaki yenilenen rekabet sartlar1 gibi faktorler de kurumsal yonetimin Gnem
kazanmasina neden olmustur (Sehirli, 1999: 2). Bunun neticesinde, iyi kurumsal
yonetimin isletmelerin rekabet giiciine olan katkis1 giiniimiizdeki isletmelerce daha iyi
bilinmektedir (Kula, 2006: 49).

Dogru sekilde yapilan kurumsal yonetim uygulamalarimin iilke ve sirketler
bakimindan 6nemli faydalar1 vardir. Konuya sirketlerin penceresinden baktigimizda,
kalitesi yiiksek bir kurumsal yonetimin olmasi, likiditenin ve finansman imkanlarinin
artmasi, diisiik sermaye maliyeti, krizlerin zorlanmadan atlatilmasi ve iyi yonetilen
firmalarin finansal piyasalarin disinda kalmayacagi anlamini tasimaktadir. Konuya iilke
acisinda bakildiginda ise, iyi bir kurumsal yonetimin olmasi, sermayenin yurtdigina
¢ikmasinin dnlenmesi, iilke imajinin yiikselmesi, sermaye piyasalarinin ve ekonominin
rekabet giicliniin artmasi, kaynaklarin daha verimli sekilde dagilmasi, daha az zararla
krizlerin atlatilmasi, yiliksek refahin saglanip siirdiiriilmesi anlamima gelmektedir

(Saldanli, 2012: 144).
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Kurumsal yonetim isletmelerin dis diinyada giivenilirliginin artmasi i¢in marka
degerini yiikseltir. Bu nedenle kurumsal yonetim olduk¢a onemlidir. Kurumsalliktan
uzaklasan bir isletmenin gelecegi risk altina girmis demektir. Sirketin kar
maksimizasyonunun daha yukari ¢ikarilmasinda ve ortaklarin birbirlerine karsi olan
giiveninin artmasinda da kurumsal yonetim biiyiik 6neme sahiptir (Korkmaz, Dilbaz
Alacahan ve Bal Tastan, 2013: 6).

Kurumsal yonetimin asil amaci sirket ile baglantisi olan biitiin menfaat
sahiplerinin haklarin1 gereken 6zeni gostererek korunmasini saglamaktir. Yoneticilerin
miisteriler, paydaslar, yatirimcilar lizerindeki hakim giiciinii kotii yonde kullanmasini
engelleyip yatirimcilarin giivenini kazanarak sirketin piyasada daha etkin bir durumda
olmasini saglamaktir (Yildirim, 2007: 15).

Kurumsal yonetimin temel amaglarmi su sekilde maddeler halinde
aciklayabiliriz:

-Sirketin list yOnetiminin elinde bulundurdugu giic ve yetkilerin diledigince
kullanilmasinin dniine gecilmesi; baska bir deyisle yonetimin elinde bulundurdugu gii¢
ve yetkilerini kendilerine 6zel ¢ikarlar saglamak amaciyla kotiiye kullanilmasinin
ortadan kaldirilmasi,

-Yatirimeilarin sahip olduklart haklariin korunmasi,

-Sirket paydaslarinin esit ve adil muamele gérmesinin saglanmasi,

-Sirketle dogrudan iligkide olan menfaat sahiplerinin haklarinin korunarak giivence
altina alinmasi,

-Sirketin yaptig1 faaliyetlerine ve igerisinde bulundugu finansal duruma iligkin
kamuoyunun aydinlatilarak seffafligin saglanmasi ve bu g¢ercevede hisse senetleri
borsada islem goren firmalarin seffaf olmalart ve diger menfaat sahipleri ve kurumsal
yatirimeilar i¢in 6nemli olan bilgileri eksiksiz ve zamaninda kamuoyuna agiklamalart,
-Sirketin yonetim kurulunun ag¢ik bigimde sorumluluklarinin belirlenmesi,

-Sirket {ist yonetiminin verdigi kararlar ve yaptigi eylemlerinden dolay1 diger menfaat
sahiplerine ve hissedarlara kars1 hesap verme yiikiimliiliigiiniin saglanmast,

-Vekalet verme nedeniyle olusan maliyetlerinin azaltilmast;

-Sirket tarafindan elde edilen kazancin pay sahiplerine ve tiim menfaat sahiplerine
haklar1 derecesinde ulastirilmasinin saglanmasi,

-Sirketteki azinlik hisselerine bilyiik hissedarlarin el koyma tehlikesinin engellenmesi,
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-Kurumsal yatirimcilar i¢in uzun vadede yaptiklar1 yatirimlar acisindan giiven
saglanmali ve olusan sermaye maliyetlerinin azaltilmasi, hisse senedi ¢ikarma yoluyla

sirketin finansman kaynaklarina daha rahat erisme olanaklarinin arttirilmasi (Aktan,
2006).

1.3. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

Diinyada kurumsal yonetim ile ilgili pek ¢ok ¢aligma yapilmis ve halen de bir¢cok
calisma yapilmaya devam edilmektedir. Yapilan bu caligmalardan, tiim iilkeler icin
gecerli olabilecek bir ortak kurumsal yonetim seklinin olamayacagi onemle ifade
edilmektedir. Kurumsal yonetim modellerine bakildiginda asil amacin, tiim paydaslara
giiven saglanarak yonetim ve sonrasinda yapilan denetim siireclerinin seffaf, tutarli,
goriiniir ve hesap verebilir bir yapida olmasinin saglanmasi oldugu anlagilmaktadir. Bu
sekilde olusturulacak olan model iilkeye has kosullar1 da g6z oniinde bulundurmalidir
(Dagli, Ayaydin ve Eyiiboglu, 2010: 21).

1.3.1. Kurumsal Yonetim Temel ilkeleri

Kurumsal yonetim modeli uygulamalarinda her iilkenin kendi i¢inde bulundugu
kurum kiiltiirti, hukuk sistemi gibi ¢esitli faktorler ¢ergevesinde belirlendiginden tiim
tilkelerin standart olarak uygulayacagi bir kurumsal yonetim tarzinin oldugu
sOylenemez. Buna ragmen genel olarak tiim kurumsal yonetim yaklagimlarinda
sorumluluk, esitlik, hesap verebilirlik ve seffaflik kavramlar1 kabul goéren ortak
ilkelerdir. Kurumsal yonetimin kabul goren bu dort ana ilkesi, birbirleriyle performans
6l¢iime ve performans gelistirme temeline dayali olarak iliskilendirmektedir. Bu sayede
hem toplumsal degerlerle uyumlu bir sekilde ¢alismasi hem de sirketlerin hissedarlarina

deger artig1 saglamasi beklenmektedir (Pamukgu, 2011: 135).
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KURUMSAL YONETIM TEMEL
ILKELERI
1
1 1 1 1
Esitlik ilkesi Seffaflik ilkesi | | HesaP verebilirlik) - Sorumluluk

Sekil 1. Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Sekil 1.’de goriildiigii izere genel olarak kabul edilen kurumsal yonetim temel
ilkeleri esitlik ilkesi, seffaflik ilkesi, hesap verebilirlik ilkesi ve sorumluluk ilkesi olmak

izere dort ilkeden olugmaktadir. Kabul géren bu ilkeler asagida aciklanmastir.

1.3.1.1. Esitlik

Sirkette bulunan yabanci hissedarlar ve azinliklar da dahil sirketin biitiin
ortaklarina esit sekilde islem yapilmalidir. Bu kapsamda; ayni tiirden hissedarlara esit
sekilde islem yapilmali, her tiirde, tiim hissedarlara esit oy hakki verilmelidir.
Oy hakkinda yapilan her ¢esit degisiklik sirketin hissedarlarinin  oylamasiyla
yapilmalidir. Ayrica yapilan genel hissedarlar toplantisinin usiil ve islemleri, tiim
hissedarlarin esit ve adil muamele gormelerini saglayacak sekilde olmalidir. Sirket
icinden bilgi ticareti gibi islemler yapmak yasaklanmalidir. Sirketin Yo6netim Kurulu
tiyeleri ile yoneticileri, sirketi etkileyen ve maddi bir menfaat ortaya ¢ikaran islemleri
kamuya agiklamalidirlar (Aktan, 2006).

1.3.1.2.Seffafhik

Kuruluglarin kamuoyu ile acik, dogru ve karsilastirilabilir bilgi paylagimi
yapmay1 ve bu paylasimi dogru ortamda ve dogru zamanda yapmasi gerekliligi anlamina
gelmektedir. Ciinkii yatirimcilar sadece tatmin edici diizeyde nitelikli finansal ve
finansal olmayan bilgi sahibi olduklar1 zaman kaynaklarin1 verimli bir sekilde
yonlendirme imkani bulacaklardir. Bu sebeple, sirketin Onceki donemlerdeki
performansiyla birlikte gelecek donemlere yonelik hedefleri ve karsilasacagi tahmin
edilen 6nemli risklerin yatirimcilarla paylasilmasi, iyi kurumsal yonetimin bir gerekliligi

olarak degerlendirilmektedir. Bu manada hedef, performans ve risk yonetimi olgulari
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kurulus icin seffaflik ve farkindalik konularinda esas teskil ederken, paydas ve yatirimci
tarafindan da “Kurum” algis1 daha giiglii hale gelmektedir. Seffaflik ilkesi, sadece
faaliyet yapildiktan sonra degil, faaliyetin yapilmasi sirasinda ve yapilmadan dnce de
geri bildirim alinmasina yonelik imkanlarin gelistirilmesini amaglayan diizenleme ve
caligmalar1 tesvik etmektedir (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi

Gazeteciligi I¢in Kurumsal Yonetim El Kitab1, 2011: 16).

1.3.1.3. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik, isletmede faaliyette bulunan ve karar veren tiim kisilerin
yaptiklari faaliyetlerden ve verdikleri kararlardan sorumlu olmalari ve bunlardan dolay:
hesap verme zorunlulugunda olmasidir. Hesap verebilirlik, bununla birlikte alinan
kararlarin  dogrulugunu ispatlama ve sorumlulugunu kabul etme gerekliligine
belirtmektedir. Hesap verebilirligin ¢ogalmasiyla birlikte isletme yoneticilerinin
beklenmedik kararlar alma yonelimleri sinirlanmis olacak ve alinan kararlara, destek
olanlarin giivenleri zedelenmeyecektir. Bu sebeple, isletme ile alakali karar verecek
olanlar daha etkin karar alabileceklerdir (Tuzcu, 2004: 24).

Hesap verebilirlik ilkesi ve seffaflik ilkesi karsilikli olarak etkilesim iginde
bulunan ilkelerdir. Yonetimde seffafliga ulasabilmek igin etkin olan ve uygun bir sekilde
isleyen hesap verme yoOntemlerine; hesap verme yontemlerinin etkin ve uygun
isleyebilmesi i¢in de seffaf ve agik politikalara ihtiyag duyulmaktadir. Bu sebeple her
iki ilke de birbiri i¢in olmazsa olmaz bir 6nkosul ve vazgecilmez bir aragtir (Arn,

Kesmez, ve Goren, 2000: 122).

1.3.1.4.Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirketlerdeki hissedarlara deger artisi olustururken, toplumsal
degerleri aksettiren diizenleme ve kanunlara uyum gosterecek bigimde faaliyet
gostermesi anlamina gelmektedir. Fakat, kurumsal yonetim ilkeleri, genel itibariyle
kanunlarin sorumluluk agisindan en alt standartlar1 olusturdugunu, gercek manada
sorumlu sirket tutumlarinin ise kanuni zorunluluklarin ilerisine gegilerek yerine
getirilebilecegini belirtilmektedir (Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi
Gazeteciligi Icin Kurumsal Yonetim El Kitabi, 2011: 16).
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1.3.2. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

1999 yilinda OECD tarafindan ilkeler gelistirilmis ve 2004 yilinda ilk olarak
giincellenmistir. 2015 yilinda ilkelerin incelenmesi biitiin G20 iilkeleri ile OECD’ ye
tiye tilkelerin ayn1 seviyede katiliminin saglanarak OECD Kurumsal Y6netim Komitesi
gdzetiminde yapilmustir. Basta Diinya Bankas1 Grubu, Finansal Istikrar Kurulu ve Basel
Komitesi olmak iizere 6nem derecesi yiiksek uluslararast kuruluslarin uzman
personelleri de gézden gegirme ¢alismasina aktif bir sekilde katilmislardir.

Gozden gecirilmis ilkeler daha onceki baskilarinda bulunan ¢ogu 6neriyi aktif
bir kurumsal yonetim sinirlarmm mecburi birer unsuru olarak korumaktadir. Bunun
yaninda birtakim yeni 6zellikleri gelistirmekte ve baska birtakimlarma da daha ¢ok
vurgu yapilmakta ya da ek agiklamalar yapilmaktadir. Ancak ne kadar da kimi ilkeler
kiiciik sirketlerden ¢ok biiyiik sirketlere gore daha elverisli olsa da, politika yapicilarin
halka ag¢ik olmayan ve kiigiik sirketler i¢inde iyi kurumsal yonetimin farkindaligini daha

fazla artirmak isteyebilecekleri onerilmektedir (OECD, 2015: 4).

—1 1. Etkin kurumsal yonetim ¢ergevesi i¢in temellerin saglanmasi

2. Pay sahiplerinin haklari, adil muamele gérmeleri ve temel
ortaklik islevleri

=1 3. Kurumsal yatirnmcilar, pay senedi piyasalar1 ve diger aracilar

—1 4. Kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin rolii

— 5. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

=1 6. YOnetim kurulunun sorumluluklarn

Sekil 2. OECD Kurumsal Yonetim lkeleri

Sekil 2.’de goriildiigii tizere OECD tarafindan olusturulan kurumsal yonetim
ilkeleri alt1 baslik altinda toplanmistir. Bu ilkeler daha iyi bir kurumsal yonetim sistemi
olusturmak i¢in sirketler i¢in oneri niteligindedir. S6z konusu bu ilkeler detayli olarak

asagida aciklanmistir.
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1.3.2.1. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi I¢in Temellerin Saglanmasi

Adil ve seffaf piyasalarin olusumuyla kurumsal yonetim ¢ergevesi kaynaklarin
verimli bir bicimde dagilimimi tesvik edici olmalidir. Hukukun istiinliigliyle uyum
icinde olmali ve etkili denetim yapis1 ve gerekli yaptirimlara destek vermelidir. Etkili
bir kurumsal yonetim, kendine ait 6zel sdzlesmesel baglantilarini kurduklarinda piyasa
katilimeilarinin giivenebilecekleri dayanikli diizenleyici, hukuki ve kurumsal bir sinir
gerektirmektedir.

Ilkeleri gergeklestirmeyi hedefleyen iilkeler kendi olusturduklari kurumsal
yonetim sinirlarini, kotasyon ve diizenlemeye ait is uygulamalar1 ve kosullar da i¢inde
olacak bigimde, piyasanin ekonomik performansa ve giivenilirligine katkilarin1 devam
ettirmek ve giiclendirmek gayesiyle izlemeleri gerekmektedir. Bu baglamda, kurumsal
yOnetim cercevesinin cesitli 6geleri arasindaki tamamlayiciligl ve etkilesimi ve seffaf,
glivenilir ve etik kurumsal yonetim uygulamalarini iyi yonde ilerleten genel tesirini goz
Onlinde tutmak biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu analizler etkili olacak bir kurumsal
yonetim c¢ercevesini gelistirmek i¢cin onem derecesi yiiksek bir arag olacagi bilinmelidir.
Bu kapsamda, kamuyla olan devamli ve etkin gériismeler etkili bir 6ge olusturmaktadir.
Kimi tilkelerde bunun, giivenilir kurumsal yonetim uygulamalarinin yararlarina iligkin
olarak sirketler ile bu sirketlerin menfaat sahiplerine bilgi verilmesine yonelik
tesebbiislerle tamamlanmasi gerekebilir. Bunun yaninda, kurumsal yonetim cercevesi
olusturulurken her bir iilkedeki 6z diizenleyiciler ve yasa koyucular etkili uluslararasi
isbirligi ve diyaloga olan gereksinimi ve bunlarin neticeleri usuliine uygun sekilde
dikkate alinmalidirlar. Bu kosullarin tamamlanmasi durumunda, kurumsal yonetim
gergevesinin gereginden fazla olan diizenlemeleri 6nlemesi, girisimcilerin etkinliklerine
destek vermesi ve gerek kamu kuruluslari gerekse ozel sektordeki zararli gikar
catigmalarmin dogma riskini azaltacagi biiyiik ihtimaldir.

Kurumsal yonetimin bu béliimiinde, yani etkin kurumsal yonetim ¢ergevesi igin
temellerin saglanmasinda su hususlara dikkat edilmelidir:

- Kurumsal ydnetim ¢ercevesi piyasa biitiinliigii, piyasa katilimcilari ve ekonominin
genel performansina yonelik tesvikler ile iyi isleyen ve seffaf piyasalarin tesviki goz
ontlinde bulundurularak gelistirilmelidir.

- Kurumsal yonetim uygulamalarma etkisi olan diizenleyici ve yasal kosullar hukukun

istlinliigline uygun, uygulanabilir ve seffaf olmalidir.
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- Degisik idareler arasinda mesuliyetlerin dagilimi agik sekilde belirlenmeli ve kamunun
faydasina hizmet edecek sekilde tertiplenmelidir.

- Etkin kurumsal yonetimi pay senedi piyasalarinda yapilan diizenlemeler de
desteklemelidir.

- Denetleme, diizenleme ve gozetim otoriteleri sorumluluklarini objektif ve profesyonel
bir sekilde yapabilmek igin gerekli olan kaynaklara, yetkiye ve gilivenilirlige sahip
olmalidirlar. Bunun yaninda, kararlar1 biitiiniiyle, seffaf ve zamaninda agiklanmis
olmalidur.

- Ulke smirlar1 disindaki isbirlikleri ile bilgi alisverisi igin ¢ok tarafli diizenlemeler ve
iki tarafli diizenlemeler de iginde olacak bi¢cimde gelistirilmesi gerekmektedir (OECD,
2015: 13-17).

1.3.2.2. Pay Sahiplerinin Haklari, Adil Muamele Gormeleri ve Temel Ortakhk

Islevleri

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, yabanci pay sahipleri ve azinliklar da dahil biitiin
pay sahiplerinin adil muamele gdérmelerini saglamali, haklarin1 korumali ve sahip
olduklar1 haklarini kullanmalarini kolaylastirmalidir. Biitiin pay sahipleri sahip olduklari
haklarinin bozulmasi durumunda gegerli olan bir telafi olanagina sahip olmalari
gerekmektedir. Bu ilke, neredeyse tim OECD iilkelerinde kanunlarla hissedarlara
saglanan en temel haklarindan s6z etmektedir. Bu haklar maddeler halinde ozetle
sunlardir:

-Temel ortaklik haklari; paylarin temliki ya da devri, miilkiyet tescilinin giivenceye
alinmasi, sirketin genel kurul toplantilarina katilmak ve oy kullanmak, sirket ile ilgili ve
onemli bilgileri diizenli olarak ve zamaninda almak, yonetim kurulu iyelerinin
azledilmesi ve se¢imi ile sirket karindan kendine diisen payi almak haklarini igermelidir.
-Pay sahipleri ek pay ihrag yetkisi, sirketin esas sézlesmesi veya temel belgeleri veya
sirketin bunlar gibi yonetimsel dokiimanlarinda yapilan degisiklikler, sirketin satigiyla
neticelenecek varliklarin tiimiiniin ya da dnemli bir boliimiiniin devrinin de yer aldig:
olagantistii islemler gibi sirketle ilgili onem derecesi yliksek degisikliklere ait kararlar
ile ilgili geregince bilgi sahibi olmal1 ve bu konularda katilma ya da onaylama hakkin1

ellerinde bulundurmalidirlar.

23



- Yapilan genel kurul toplantilarina pay sahipleri etkin sekilde katilarak oy kullanabilme
olanagma sahip olmalidir ve pay sahipleri oylama prosediirleri ile birlikte genel
kurulunu yoneten tiim kurallar hakkinda bilgilendirilmelidir.

-Kurumsal pay sahipleri ile birlikte tiim pay sahiplerinin, yetkilerini kotiiye kullanmay1
onleyecek istisnalara bagli olmak iizere, Ilkeler’ de agiklanan temel ortaklik haklariyla
ilgili konularda birbirleriyle istisare etmelerine izin verilmelidir.

-Ayni1 gruptan olan biitiin pay sahipleri adil bir sekilde muamele gormelidir. Kimi pay
sahiplerinin elinde bulundurduklari sahipliklerine uygun olmayan bir bi¢imde kontrol
ya da tesir derecesi kazanmasini saglayan diizenlemeler ya da sermaye yapilar1 acgik
sekilde belirtilmelidir.

-Mliskili taraf islemleri, pay sahiplerinin ve sirketin yararlarinin korunacagi ve ¢ikar
catigmasinin uygun olarak yonetiminin saglanacagr bir bicimde yapilmali ve
onaylanmalidir.

- Dolayl sekilde ya da dogrudan davranislarda bulunan sirketteki egemen ortaklarin
kendilerinin yaptig1 ya da onlarin ¢ikarlarina gergeklestirilen kotii niyetli davraniglardan
azinlik pay sahipleri korunmali ve magduriyetlerini giderebilecek etkin mekanizmalarin
olmasi gerekmektedir. Kendine yarar saglayacak kotii niyetli islemler yasaklanmalidir.
-Sirket denetiminin aktarildig1 piyasalarin seffaf ve etkin bir sekilde islemesine imkan
verilmelidir (OECD, 2015: 19-29).

1.3.2.3. Kurumsal Yatirimcilar, Pay Senedi Piyasalar: ve Diger Aracilar

Yatirim zinciri boyunca kurumsal yonetim gergevesi yerinde tesvikler vermeli
ve iyi isleyen bir kurumsal yonetime pay senedi piyasalarinin katkisi olacak bigimde
calismasina imkan saglamalidir.

Bu ilkenin etkili hale gelebilmesi i¢in, kurumsal yonetimin diizenleyici ve yasal
siirlart uygulanacagi iilkenin finansal gostergeleri goz Oniine alinarak yapilmalidir.
Cogu tilkede, pay sahipligi ile kurumsal yonetimin reel diinyas1 bundan boyle nihai pay
sahiplerinin elde ettikleri gelir ve sirketin performansi arasindaki uzlasmaz ve dogrudan
iliski olarak belirtilememektedir. Yatirnm zinciri uygulamada, nihai pay sahipleriyle
sirket arasinda yer alan fazla sayida araciyla beraber, genellikle karmasik ve uzundur.

Bagimsiz sekildeki karar mercileri gibi davranan aracilarin olusu kurumsal yonetimle
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ilgilenmeyi ve tesvikleri etkilemektedir. OECD Kurumsal Yo6netim ilkeleri’nde bu
boliim 6zetle su maddeler ile agiklanmaktadir:

-Vekil sifatina sahip kurumsal yatirimcilara, sahip olduklart oy haklarini ne sekilde
kullanilacagiyla alakali yiiriirlikte olan prosediirler de dahil olmak kaydiyla
yatirimlarina ait oy kullanmayla alakali ve sirket ile ilgili kurumsal yonetim politikalari
hakkinda bilgi vermelidir.

-Oylar, nihai pay sahibinin isteklerine uygun bi¢cimde saklama kuruluslar1 veya nihai pay
sahibinin atadig: vekillerince kullanilmalidir.

-Vekil sifatina sahip kurumsal yatirimeilar, yatirimlarina ait en énemli pay sahipliginin
saglamis oldugu haklarinin kullanilmasina tesir edebilecek ehemmiyetli ¢ikar
catismalarini ne sekilde yonettiklerini agik bir sekilde belirtmelidirler.

-Kurumsal yonetim ¢ergevesi, aract kuruluslarin, analistlerin, oy kullanma danigsmanligi
yapan sirketlerin, derecelendirme kuruluslar ile yatirimcilarin kararlarina ait analiz
yapan ve goriiste bulunan baska kisilerin, bu goriis ve analizlerinin dogrulugunu
tehlikeye atabilecek gikar ¢atigsmalarini en aza indirmelerini ve kamuya agiklamalarini
gerekli kilmalidir.

-Icerden dgrenenlerin piyasa manipiilasyonu ve ticareti yasaklanmalidir ve bunlarla ilgili
kurallar uygulanmalidir.

-Kendi kuruldugu iilkeden baska iilkede kote edilmis olan sirketlerin bagl bulundugu
kurumsal yonetim diizenleme ve kanunlari net bi¢imde agiklanmasi gerekir. Capraz
kotasyon durumunda, birincil kotasyon sartlarinin taninmasi amaciyla kullanilacak
yontemler ve Olciit yazili ve seffaf olmalidir.

-Pay senedi piyasalari, etkin ve adil fiyat olusumunu saglayarak iyi kurumsal yonetimi
desteklemek amacinda olmalidirlar (OECD, 2015: 31-36).

1.3.2.4. Kurumsal Yonetimde Menfaat Sahiplerinin Rolii

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, karsilikli anlagmalar veya kanunla olusturulmus
menfaat sahiplerinin haklarini bilmeli ve sirketler ile menfaat sahipleri arasinda istihdam
ve servet yaratmada etkili isbirligini ve finans bakimindan dayanikli durumda olan
sirketlerin devam edilebilirligini tesvik etmesi gerekmektedir.

Kurumsal yonetimin en 6nemli 6gelerinden biri sermayenin kredi ve 6z sermaye

seklinde sirketlere akisini saglamakla alakalidir. Kurumsal yonetim bunun yaninda

25



sirkete has fiziksel ve beseri sermayeye ekonomik agidan en elverisli diizeyde yatirim
yapmalar1 amaciyla sirketteki farkli tiirdeki menfaat sahiplerinin nasil tesvik edilecegine
dair yollarin bulunmasiyla da ilgilenmektedir. Bir sirketin rekabet durumu ve nihai
basarist calisanlar, yatirimcilar, miisteriler, kreditorler, tedarik¢iler ve diger menfaat
sahipleri de olmak tiizere farkli tiirdeki kaynak saglayicilarinin yaptiklar1 katkilardan
meydana gelen takim c¢alismasinin bir neticesidir. Sirketler, menfaat sahiplerinin
yaptiklart katkilarin, rekabet edebilen ve kar getiren kazangh sirketlerin ortaya
cikmasinda kiymetli bir kaynak oldugunu kabul etmeleri gerekmektedir. Bu nedenle,
menfaat sahiplerinin  birbiri aralarinda servet olusturan bir isbirliginin
kuvvetlendirilmesi sirketlerin uzun vadede kendi menfaatlerinedir. YOnetim ¢ergevesi
sirketin menfaat sahiplerinin elde edecekleri ¢ikarlarin1 ve bu ¢ikarlarin girketin uzun
donemli basarisina yaptiklar1 katkilar1 tanimalidir. OECD Kurumsal Ydnetim
[keleri’nde bu boliim dzetle su maddeler ile aciklanmaktadir:

- Menfaat sahiplerinin karsilikli anlasmalar veya kanunla tesis edilmis haklarina saygi
gosterilmelidir.

- Menfaat sahiplerinin kendi c¢ikarlarinin yasalarla korundugu hallerde, menfaat
sahiplerinin elinde bulundurduklari haklarinin zarar gérmesi durumunda etkili bir
sekilde iyilestirmeyi saglama olanagina sahip olmalidir.

- Caliganlarin katilimlarinin saglanmasi i¢in mekanizmalarin gelistirilmesine imkan ve
izin verilmelidir.

- Kurumsal yonetim siire¢lerine menfaat sahiplerinin katildiklari hallerde, diizenli olarak
ve zamaninda giivenilir, uygun ve yeterli bilgi elde edebilme imkanina sahip olmalidir.
- Calisanlar ve bunlar1 temsil eden kurumlar da dahil olmak iizere tiim menfaat
sahiplerinin, etik olmayan veya yasadisi uygulamalara dair endiselerini yetkili kamu
idarelerine ve yonetim kuruluna serbestce soyleyebilmeli ve bu sebepten dolayr da
haklariyla ilgili herhangi bir sikint1 olusmamalidir.

- Kurumsal yonetim gergevesi etkili ve etkin bir iflas ¢ergevesi olusturarak kreditorlerin
sahip olduklar1 haklarinin aktif bir sekilde uygulanmasi ile tamamlanmasi gerekmektedir

(OECD, 2015: 37-39).
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1.3.2.5. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim ¢ergevesi sirketin ortaklik yapisi, performansi, yonetimi ve
finansal durumu dahil sirkete dair her ¢esit onemli olan konularda dogru ve zamaninda
aciklamalarin yapilmasini saglamasi gerekmektedir.

Cogu iilkede, biiyiik tutardaki hem istege bagli hem de zorunlu bilgi halka kapali
ve halka acik biiyiik sirketler {istiinden derlenip sonrasinda da daha fazla kullanici
Kitlesine dagilmaktadir. Baz1 iilkelerde kamuya yapilan agiklamalar, ¢eyrek yil ya da
yartyll donemlerinde veya sirketin etkilenmesini saglayan onem derecesi yiiksek
gelismeler yasanmasi durumunda daha sik olmak tizere periyodik agiklamalar bigiminde
yapilmasina gerek duyulsa da genelde minimum seviyede ve yillik bazda yapilmasi
gerekmektedir. Genelde sirketler piyasanin talebine cevap olarak en alt seviyeyi gecen
istege baglh aciklamalar yapmay1 tercih etmektedir.

Ilkeler diizenli bir sekilde agiklanan raporlar arasinda olusan 6nem derecesi
yiiksek gelismelere ait zamanli olarak yapilan agiklamalari desteklemektedir. Bunun
yaninda, tim pay sahiplerine gerekli veya Onemli bilgilerin ayn1 zamanda
raporlanmasini da destekleyerek pay sahiplerinin adil muamele gérmesini saglanmak
amacindadir. Piyasa katilimeilar ve yatirnmcilar arasinda olan yakin iliskilere zarar
gelmemesi i¢in bu temel adil muamele ilkesini ihlal etmeyi engelleme konusunda
sirketlerin dikkatli olmas1 gerekmektedir.

Kamuyu aydmnlatma yiikiimliiliklerinin mali ve makul 6lgiide olmayan idari
yiikleri girketler iizerinde olusturmamalar1 beklenmektedir. Bunun yaninda,
yatirrmeinin aldigi kararlarinin tamamiyla bildirilmesinin gerekmesi ve yanlis bigimde
yatirimcinin yonlendirilmesinin 6nlenmesi i¢in bir agiklama yapmasinin gerek olmadigi
durumda rekabet¢i konumlarini tehlikeye atabilecek bir kamuya agiklama yapmasi da
sirketlerden beklenmemektedir. Birgok iilke minimum seviyede bulunan hangi bilginin
kamuya aciklanacaginin belirlenmesi i¢in Onem seviyesi anlayisim1 uyguladig
goriilmektedir. Onemli bilginin, yaniltic1 ya da eksik sekilde olmas1 durumunda bilgiyi
kullananlarca almis olduklari ekonomik kararlarina tesir edecek bilgi olarak ifade
edilebilir. Onemli bilgi ayrica makul bir yatirimcimnin oy kullanirken veya bir yatirim
yaparken onemli olarak kabul edecegi bilgi seklinde de ifade edilebilir.

Gergek seffafligin olugsmasini tesvik edici etkili sekilde yapilan agiklama

yontemi sirketlerin piyasa esash bigimde izlenmesinin asil 6gesi olup pay sahiplerinin
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edindikleri sahiplik haklarini bilgiye bagl seklinde kullanmalarindaki yeteneklerinin
ana merkezini olusturur. Tecriibeler kamuya yapilan agiklamalarin sirketlerin
davraniglarina etki etmede ve yatirnmcilarin her konuda korunmasinda da kuvvetli bir
0ge olabilecegini bizlere gostermektedir. Kuvvetli bir agiklama yontemi sermaye
piyasasinda giivenin korunmasina ve sermaye ¢ekmeye yardimeci olabilir. Ote yandan,
seffaf olmayan uygulamalar ve zayif acgiklamalar, etik olmayan davraniglara ya da
piyasanin diiriistligiiniin sadece pay sahiplerine ve sirkete kars1 degil bir biitiin olarak
tilke ekonomisine kars1 biiyiikk ziyanlarla kayiplara neden olabilir. Potansiyel
yatirimcilar ve pay sahipleri, sirket yonetiminin ¢alismasii yargilamak ve paylarinin
sahipligi, degeri ve oy kullanimiyla alakali bilgiye dayali karar alabilmek igin
karsilastirilabilir, diizenli ve giivenilir bilgiye yeterli ayrintilarla ulasma ihtiyaci
duymaktadir. Net olmayan ve yetersiz bilgi piyasalarin sermayenin maliyetini artirabilir,
kaynaklarin kot dagitilmasina neden olabilir ve islev gérme yetenegini engelleyebilir.
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde bu bolim o6zetle su maddeler ile
agiklanmaktadir:

-Kamu agiklamalar1 asagida belirtilen konulara ait sadece bunlarla kisitli olmaksizin
onemli olan bilgileri icermelidir.

- Bilgiler, finansal ve finansal olmayan raporlamalara ve yiiksek kalite muhasebe
standartlarina uygun sekilde hazirlanmali ve bu dogrultuda agiklanmasi gerekmektedir.
- Mali tablolarin sirketin performansi ve finansal durumunu her yonden dogru bir
bigimde yansittigina ait tarafsiz olan bir dig giivencenin pay sahiplerine ve yonetim
kuruluna saglanabilmesi i¢in yillik denetim, uzman, yetkin ve bagimsiz bir denetci
araciligryla yiiksek kalitede denetleme standartlarina uygun bi¢cimde yapilmalidir.

- D1s denetgiler denetimin gergeklestirilmesinde sirkete karsi olmasi gereken mesleki
0zeni gosterme sorumluluklar olmali ve pay sahiplerine kars1 sorumlu olmalidir.

- Bilgi yayma kanallar1, gereken bilgilere kullanicilarin ulagimini adil bir bigimde, diisiik
maliyetle ve zamaninda saglamasi gerekmektedir (OECD, 2015: 41-49).

1.3.2.6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari
Sirketin stratejik kilavuzlugunu, kurumsal yonetim cergevesi, yonetim kurulu
araciligiyla yonetim kurulunun pay sahiplerine ve sirkete karsi sorumlulugunu ve

yonetimin etkin gézetimini saglamasi gerekmektedir.
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Yonetim kurulu prosediirleri ve yapilar1 hem iilkeden iilkeye hem de iilkelerin
kendi i¢inde degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Kimi iilkeler, yonetim fonksiyonu ve
denetim fonksiyonunu farkli organlar olarak ayrilmis sekilde iki asamali yOnetim
kurullarina sahiptirler. Bu yapilar genel olarak tamamen icraci iiyelerden meydana gelen
bir “yonetici kurulu” ve icract olmayan yonetim kurulu {iyelerinden meydana gelen bir
“gdzetim kurulu” seklindedir. Oteki devletler ise icraci olmayan ile icract yonetim
kurulu iiyelerinin beraber olmalariyla ortaya ¢ikan “iiniter” yonetim kurulu yapisina
sahiptirler. Kimi iilkelerde ise kontrol yapmak amaciyla ayrica ilave bir yasal organ yer
almaktadir. Hangi yonetim kurulu yapisina yonetimi gozetleme ve sirketi idare etme
gorevleri verilirse verilsin, amag bu ilkelerin uygulanmasidir.

Sirket stratejisine yonetim kurulunun rehberlik etmenin yaninda, asil olarak,
cikar catigmalarina engel olmak ve sirkete yonelik rekabet durumundaki istekleri
dengeleyerek sirket performansini gézlemlemek ve pay sahiplerine yeterli olacak
getiriyi saglama sorumlulugu vardir. Yonetim kurullari sahip olduklari sorumluluklarini
etkili bir bicimde yapabilmeleri i¢in bagimsiz ve tarafsiz muhakeme yapmalari
gerekmektedir. Yonetim kurulunun baska bir ehnemmiyetli yiikiimliiliigii de risk yonetim
sistemi ile kurulusun rekabet, vergi, firsat esitligi, ¢evre, is, is¢i giivenligi ve saglik
kanunlar1 gibi ylirtirliikkte olan kanunlara uymasini saglamakla gérev verilmis sistemleri
kontrol etmektir. Kimi devletlerde sirketler, yonetimin kime karsi sorumlu olacagini ve
yonetim kurulunun yiiklendigi sorumluluklari acik bir bigimde diizenlemenin yararli
oldugunu diisiinmiislerdir.

Yonetim kurulu, sirket ile sirketin ortaklarmna karsi belli sorumluluklarinin
olmasimin yaninda buna ek olarak onlarin ¢ikarlarina en uygun bigimde davranmakla
gorevlidir. Bunun yaninda, yonetim kurullarinin, alacaklilar, miisteriler, isgiler, yerel
topluluklar ve tedarikgiler de dahil olmak {izere diger menfaat sahiplerinin menfaatleri
icin gerekli 6zeni gostermesi ve adil olacak bir bicimde davranmasi gerekmektedir.
Toplumsal ve gevre ile alakali standartlara uyulmasi bu baglamdadir. OECD Kurumsal
Yo6netim ilkeleri’nde bu boliim 6zetle su maddeler ile aciklanmaktadir:

-Yonetim kurulu tiyeleri, 1yi niyetli ve tam bilgi sahibi olarak, gereken 6zeni ve gerekli
dikkati gostererek ve pay sahipleri ile sirketin ¢ikarlaria en uygun bigimde hareket

etmeleri gerekmektedir.
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- Yonetim kurulunun verdigi kararlarin, degisik pay topluluklarini ¢esitli bigimlerde
etkileyecek olmas1 durumunda yoénetim kurulu biitiin pay sahiplerine kars1 adil sekilde
davranmasi gerekmektedir.

- Yonetim kurulu yiiksek etik standartlara sahip olmali ve menfaat sahiplerinin
cikarlarini dikkate almalidirlar.

- Yonetim kurulu, kurumsal islerde bagimsiz ve tarafsiz muhakeme yiirtitebilmelidir.

- Yonetim kurulundaki iyelerin yiikiimliliiklerini yerine getirebilmeleri i¢in yarasir,
dogru ve zamaninda bilgiye erisimleri olmalidir.

- Yonetim kurulunda ¢alisanlarin temsil edilmesi gereken hallerde, bu temsilciligin etkili
bir bigimde yapilmasi ve yonetim kurulunun bilgisi, bagimsizliginin ve yeteneginin
gelistirilmesine en iyi bicimde katki saglayabilmesi i¢in, ¢alisan temsilcilerine egitim
verme ve bilgiye ulasim imkaninin saglanmasi hedefiyle diizenekler gelistirilmelidir
(OECD, 2015: 51-61).

1.3.3.SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkelerini OECD’in yayinlamis
oldugu Kurumsal Yénetim Ilkelerini dikkate alarak, Tiirkiye nin kendine has sartlar1 goz
oniinde bulundurup yapilmasi gereken degisiklikleri yaparak hazirlamistir. Sermaye
Piyasast Kurulu’nun hazirlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri, prensip olarak
“uygula, uygulamiyorsan agikla” goriislinli benimsemistir. Bagka bir deyisle bu ilkelere
uyup uymama konusunda igletmeler serbesttir (Ozsoy, 2011: 73).

Ilkeler ilk olarak halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanmustir. Fakat bu
ilkelerde bulunan prensiplerin 6zel sektorde veya kamuda faaliyet halinde bulunan
kuruluglar ile 6teki anonim sirketler tarafindan da tatbik edebilecek bir alan bulabilecegi
yargisina varilmaktadir. Hazirlanan ilkelerdeki prensiplerin uygulanmasi ya da
uygulanmamasi ihtiyaridir. Fakat, hazirlanan bu ilkelerde bulunan prensiplerin
uygulanmadiginda, uygulanmamasmin gerekgeli agiklamasinin, tam olarak uymama
sebebiyle ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atigmalarinin ve ilkelerde bulunan prensipler ¢ergevesinde
ileride sirketin yonetim uygulamalarinda herhangi bir degisiklik yapma diisiincesinin
bulunup bulunmadigina dair agiklamanin, sirketin yayinladigi yillik faaliyet raporunda

belirtilmesi ve buna ek olarak kamuya agiklama yapilmasi gerekmektedir (SPK, 2014).
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OECD tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin 1999  yilinda
yayinlanmasindan sonra Sermaye Piyasast1 Kurulu kurumsal yonetim alaninda
Tiirkiye’deki boslugu gérmiis ve 2003 yilinda ilk olarak yayinlanan ve 2005 yilinda da
yenilenen Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni dért baslhik altinda
yayimlamistir (Kurt ve Kayacan, 2015: 12).

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanarak No: 56, Seri 1V ile 30 Aralik
2011 tarih ve 28158 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig yiiriirliikten
kaldirilarak, yeni diizenlemeleri igeren Kurumsal Yonetim Tebligi Seri II, No:17.1 ile

03 Ocak 2014 tarih ve 28871 say1ili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

SPK KURUMSAL YONETIM
ILKELERI
1
1 | | ]
Pay Sahipleri Kamuyu Aydinlatma Menfaat Yonetim Kurulu
Ilkesi ve Seffaflik Ilkesi Sahipleri Ilkesi Ilkesi

Sekil 3. SPK Kurumsal Yonetim flkeleri

Ulkemizde kurumsal ydnetim alanindaki ¢aligmalarm &nciiliigiinii SPK
yirlitmektedir. Sekil 3.’de goriildiigii ilizere SPK kurumsal yonetim ilkelerini
yaymnlamistir. Bu ilkeler dort baslik altinda toplamis olup, detayli olarak agiklamalari
asagida yapilmistir.

1.3.3.1.Pay Sahipleri Ilkesi

Pay sahiplerinin anonim sirketlerin sermaye yapisi i¢inde biiylik 6nemi ve 6zel
bir yeri vardir. Ciinkii pay sahibi, ekonomik anlamda sermayedar olarak isletme
malvarliginin miilkiyetini elinde bulundurmaktadir. Bunun neticesinde pay sahiplerinin
malvarlig1 haklar1 ve bu haklarinin kullanimini elde etmek acisindan yonetimsel haklari
da vardir (SPK, 2014).

Isletme yapisi icindeki pay sahiplerinin dnemine ragmen, kurumsal yonetimle
alakali olarak farkli tilkelerin diizenlemelerine (rapor, rehber, kod vb.) bakildiginda, pay
sahiplerine ait haklarin daha ¢ok genel kurula aktif bir bi¢imde katilim, bilgi alma ile

pay sahiplerinin esit bir sekilde islem goérmeleri hakkindaki konu basliklar1 altinda
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deginildigi goriilmektedir. Hatta Kimi diizenlemelerde yalnizca yonetim kurulunun
hesap verebilirligi, sorumlulugu ve yapisi ile ilgili konulara deginildigi, pay sahiplerinin

yer almadigi da goriilmektedir (SPK, 2014).

—{ 1. Pay Sahipligi Haklarinin Kulaniminin Kolaylastirilmasi

— 2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

—1 3. Genel Kurul

4. Oy Hakki

=1 5. Azlik Haklar1

Pay Sahipleri Ilkesi

=1 6. Kar Pay1 Hakki

7. Paylarin Devri

Sekil 4. SPK Pay Sahipleri ilkesi
SPK kurumsal yonetim ilkelerinden olan pay sahipleri ilkesi Sekil 4.’de
goriildiigii lizere yedi baglik halinde incelenmistir. Pay sahipleri isletme {izerinde genel

olarak bu basliklarda belirtilen haklara sahiptirler.

1.3.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik ilkesi

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, menfaat ile pay sahiplerine, isletmenin
yararlarimi1 ve haklarin1 da gozetecek bigimde, eksiksiz, dogru, zamaninda, anlasilir,
kolay erisilebilir, diisiik maliyetle ve analiz edilebilir bilgilerin sunulmasini hedefler.
Isletme, kamu aciklamas1 yaparken, ikilem olusturacak belirsiz anlatimlardan kaginarak
kullanilabilecek en basit terim ve kavramlar1 kullanmalidirlar. Ancak teknik terim
kullanmasii gerektirecek durumlarda ise, herkesin rahat¢a anlamasina olanak
saglayacak bi¢cimde agiklamalarla birlikte verilir (SPK, 2014).

Kamuya yapilan bilgi agiklamalari tarafsiz olmalidir. Isletme ile iliskisi olan
taraflarin bir ya da birkacinin ihtiyaglarini karsilayacak bigimde yapilacak olan bilgi

aciklamalar1 kabul edilecek bir durum degildir. Isletmeler hangi sart altinda olursa olsun
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kendi aleyhlerine neticeler dogurabilecek olsa bile agiklanmasi gereken bilgileri tereddiit
etmeden agiklamalidir. Fakat kamuya agiklamasi yapilan isletme bilgilerinin de ticari sir
niteligi tasimamasi ve isletmenin rakipleriyle olan rekabet giiciinii engelleyerek
isletmenin zarara sebep olabilecek neticeler dogurmamasi biiyiik 6nem tasir (SPK,
2014).
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Sekil 5. SPK Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik Ilkesi

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi Sekil 5.’te belirtildigi tizere iki baslik
altinda toplanmistir. Bunlar yatirimcilara sirketin faaliyetleri ile ilgili gerekli bilgilerin

seffaf bir sekilde verilmesi i¢in kullanilan araglardir.
1.3.3.3.Menfaat Sahipleri flkesi

Menfaat sahipleri, isletmenin faaliyetlerinde ve belirlenen hedeflerine
ulagsmasinda ilgisi olan kimseler, kurum ya da ¢ikar grubu seklinde tanimlanmaktadir.
Belirtilen kisi ya da gruplarin isletme ile sozlesmesel bir iligkileri alabilecegi gibi,
s6zlesmeye dayanmayan iliski durumlar1 da séz konusudur. Isletme ile alakali pay
sahipleri ile menfaat sahipleri birlikte isletmenin genis bir ¢cevresini igermektedir. Fakat,
kurumsal yonetim ilkeleri i¢erisinde pay sahipleri ayr1 bir baglik olarak ele alindigindan,
menfaat sahipleri ifadesi daraltilarak, asil olarak isletme ile dogrudan iligkisi bulunan
ticlincii sahislar1 belirtmek i¢in kullanilmistir (SPK, 2014).

Isletmenin iyi bir bigimde yonetilmesinden ve isletme sermayesinin
korunmasindan menfaat sahipleri kendilerine fayda saglarlar. Isetme agisindan da

menfaat sahipleri ile birlikte isbirligi icerisinde olmak kendi menfaatine olacagindan,
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menfaat sahiplerinin mevzuat, karsilikli s6zlesme ve anlagmalarla kazandiklar1 haklarini
korumali ve bunlara saygi duymalidir. Bu manada kurumsal yonetim ilkelerinin diiz bir
sekilde uygulanmasi, isletme ve menfaat sahipleri igin biiyiik 6nem tasimaktadir (SPK,
2014).

— 1. Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikas1

—1 2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Y onetimine Katiliminin Desteklenmesi

3. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi

— 4. Miisteriler ve Tedarikgilerle liskiler

Menfaat Sahipleri ilkesi

— 5. Etik Kurullar ve Sosyal Sorumluluk

Sekil 6. SPK Menfaat Sahipleri Tlkesi
Sekil 6.’da goriildiigii iizere menfaat sahipleri ilkesi alti baglik halinde ele
alimmustir. Belirtilen bu basliklar sayesinde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki

iligkilerin diizenlenmesi amaciyla belirlenmistir.

1.3.3.4.Yonetim Kurulu ilkesi

Yonetim kurulu, pay sahiplerinin genel kurulda kendisine verdigi yetki
dogrultusunda, esas sOzlesme, mevzuat, isletme i¢i politikalar ve diizenlemeler
gergevesinde yetkilerini ve sorumluluklarini kullanan ve isletmeyi temsil etme
konumunda bulunan, igletmenin stratejik kararlarini alan, temsil eden ve en iist seviyede
bulunan yiiriitme organidir. Bunun bilinci igerisinde ydnetim kurulu isletmenin
faaliyetlerini, pay sahiplerinin uzun donemli ve istikrarli bir sekilde kazang
saglamalarin1 temin edecek bi¢imde yliriitiir. Bunu, isletmenin biiylime geregi ile pay
sahipleri arasinda bulunan hassas dengenin bozulmamasina dikkat ederek ve isletmenin
c¢ikarlar1 ile menfaat ve pay sahipleri arasinda bulunan hassas dengeye 6zen gostererek

yaparlar (SPK, 2014).
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— 1. Yonetim Kurulunun Islevi

=] 2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

= 3. Yonetim Kurulunun Yapisi

= 4. Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

=1 5. Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yonetim Kurulu ilkesi

|| 6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan
Y 6neticilere Saglanan Mali Haklar

Sekil 7. SPK Yonetim Kurulu ilkesi

Yoneticiler ve yonetim kurulu, isletmenin misyonu cercevesinde belirlenen
hedeflere ulasilmasinda esas sorumludurlar. Bu baglamda, yoneticiler ve yonetim
kurulunun seffaf bir bicimde performans degerlemesi yapilmali ve géreve son verme ya
da odillendirme, bu esaslar g¢ercevesinde uygulanmalidir (SPK, 2014). Bu tiir
diizenlemeleri i¢eren yonetim kurulu ilkesi diizenlemeleri Sekil 7.’de goriildiigii iizere

alt1 baslik altinda toplanmistir.

1.4.DUNYA’DA ve TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

1.4.1.Diinyada Kurumsal Yonetim

Ingiltere’de  1980’lerin  son ddnemlerinden itibaren yasanan ekonomik
yolsuzluklar ve iflaslar kurumsal yonetim ile ilgili ¢calismalarin baslatilmasina neden
olmustur. Kurumsal yonetim alaninda bir kilometre tas1 olarak kabul edilen ve genis
kapsamli ilk diizenleme sayilan “Kurumsal Yonetimin Finansal Boyutu (Cadbury
Raporu)” baslikli rapor 1992 yilinda yayimlanmistir (Dogan, 2007: 55-56).

Kurumsal yonetimi tanimlama anlaminda calismalar yapan ilk girisimciler, King
Raporu (Giiney Afrika) ve Cadbury Raporu (Ingiltere) olarak kabul gérmektedir. Bu iki

rapor ve daha ileriki yillarda yayimlanan ve iilkeler tarafindan kurumsal yonetim

35



alaninda temel alinan raporlarin 6nemli olarak kabul edilenleri hakkinda asagida kisaca
aciklama yapilmistir (Ataman vd., 2015: 8).

Cadbury Raporu (1992)

Sir Adrian Cadbury baskanliginda 1992 yilinda “Kurumsal Yo6netimin Finansal
Boyutu Komitesi” (Comitee on Financial Aspects of Corporate Governance) tarafindan
Ingiltere’de hazirlanan rapor, hisse senetleri borsaya kaydedilmis isletmelerin var olan
yonetim kurullarinin tavsiye niteligindeki uymasi gereken uygulama kodlarindan
bahsetmektedir (Ozsoy, 2011: 56). Genel olarak raporda, kurumsal ydnetim ilkelerinin
hatlar1 belirlenmis ve bu baglamda olusturulan tavsiyeler diinya ¢apinda kabul goren bir
model durumuna gelmistir (Uyar, 2004: 125).

King Raporu I (“King I, 1994)

1994 yilinda Mervyn King’in baskanligini yaptigi King Komitesi tarafindan
yayimnlanan rapor, kurumsal yonetim alaninda Giiney Afrika’da yiiksek standartlar
yayinlamak hedefindedir. Daha sonralar1 2002 yilinda ve 2009 yilinda revize edilen
ilkeler, kamuya aciklama yapilmasini One ¢ikaran, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
koruyan ve hissedar eylemciligini tesvik eden bir yaklasim i¢indedir. Entegre raporlama
konusunda yaptigi calismalar sayesinde kurumsal yonetim alaninda bu rapor énemli bir
yere sahiptir (Cavlak, 2015: 18).

Greenbury Committee Raporu

“Yoneticilere Yapilan Odemeler Calisma Grubu” (The Study Group on
Directors’ Remuneration) ismiyle Sir Richard Greenbury baskanliginda Ocak 1995
tarihinde toplanan komite, Ingiltere’de bulunan sirketlerin yéneticilerine yapilan maas
O0demeleri ile saglanan diger menfaatler hususunda diizenlemeler yapmak hedefiyle
kurulmustur. Komitenin yapmis oldugu caligmalar 17.07.1995 tarihinde “Directors’
Remuneration® basglig1 altinda bir rapor hazirlanarak sunulmustur.

Bu komitenin hazirlamis oldugu raporda, sirket yoneticilerine yapilan maas
O0demeleri ve saglanan diger menfaatlerin maliyetinin ¢ok fazla olduguna, bu nedenle de
dagitilabilecek karlarin azaldigi konusuna dikkat ¢ekmistir. Bunun neticesi olarak da
sirketten is¢i c¢ikarilmasi gerektigi ve sirketin {irettigi mallarin da fiyatlarinin
yiikselmesinde bu durumun etkili oldugundan s6z edilmistir. Bu durumun diger
hissedarlara ve topluma zarar verdigi, dolayisiyla zarara ugrayan kesimin de haklarmin

dikkate alinmasi gerektigi savunulmustur (Biiyiikdere, 2015: 21-22).
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Hampel Raporu

Kasim 1995°te Ingiltere’de olusturulan Kurumsal Y&netim Komitesi Sir Ronald
Hampel baskanliginda toplanarak Ocak 1998’de Committee On Corporate Governance-
Final Report” ismiyle, Greenbury ve Cadbury komitelerinin ulasti§1 sonug¢ ve bulgulari
temel alarak ve uygulama esnasinda karsilagilan sorunlara da dikkat ederek gerekli
goriilen giincellemeleri yaparak yayinlamistir.

Yaymlanan raporda kurumsal yonetim ilkeleri Greenbury ve Cadbury
komiteleriyle karsilastirma yapilmis bigimde yer almistir. Raporda yer alan bu ilkelerin
genelde Cadbury raporuyla uyustugu gorilmektedir. Bu raporda; bir sirkette hem
yonetim kurulu bagkaninin hem de tepe yoneticisinin (CEO) yer almasinin dnemli
oldugu, hatta bu gorevi ayr1 kisilerin yiirlitmesi gerektigi; bilgilerin yonetim kuruluna
eksiksiz ve zamaninda verilmesi; seffaf bir sekilde yonetim kurulu iiyesi secimlerinin
yapilmasi, belirli bir siire i¢in yonetim kurulu iiyelerinin se¢ilmeleri; azinlik hisse
sahipleri ve bireysel yatirimcinin haklarinin  korunmasindan s6z edilmektedir
(Biiytikdere, 2015: 21-22).

Hampel raporu, asil olarak “Cadbury Raporu” nun biitiin ana hatlarii ve o
raporda gelistirilen “Code of Best Practice” ilkelerini daha da giiclendirmistir (Pulasli,
2003: 19).

Birlestirilmis Kod (“Combined Code”, 1998)

Birlestirilmis Kod, Hampel, Greenbury ve Cadbury raporlarinda yer alan tavsiye
ve ilkelerin birlesiminden meydana gelmistir. 1998 yilinda ilk olarak yaymlanmis ve
sonrasinda Higgs Raporu’nun yayinlanmasindan sonra 2003 yilinda revize edilmistir.
Birlestirilmis kodda, iki boliim yer almaktadir. Birinci boliimde igletmeler agisindan en
iyi uygulamalar ile bunu destekler nitelikteki tavsiyeler; ikinci boliimde ise destekleyici
tavsiyelerin paydaslara uyarlanmis hali yer almaktadir (Cavlak, 2015: 19).

Millstein Raporu (1998)

OECD tarafindan hazirlanan bu rapor “Millstein Raporu” olarak da bilinmekte
ve kurumsal yonetim alaninda yapilan Onemli g¢alismalardan biri olarak kabul
edilmektedir. Ayrica bu rapor 1999 yilinda ilk olarak yaymlanan OECD Kurumsal

Yonetim Ilkeleri hazirlanmasinda da bir temel olusturmustur. Bu ilkelerin
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yayinlanmasinin, 1997-1998 doneminde tiim siddeti ile yasanan Asya krizine denk
gelmesi hig siiphesiz bir rastlant1 olmadigi anlagilmalidir (Ataman vd., 2015: 9).

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri (1999)

Ilkeler, 1998 yilinda yapilan bakanlar seviyesindeki OECD Konseyi
Toplantisi’nda, 6zel sektor temsilcileri ilgili uluslararasi kuruluglar ve hiikiimetler
tarafindan yapilan, bir dizi yol gosterici ve standart kurumsal yonetim ile ilgili ilkenin
gelistirilmesi ¢agrisiyla olusturulmus ve hazirlanmigtir. 1999 yilinda ilkelerin kabul
edilmesiyle birlikte hem OECD iiyesi olmayan iilkeler hem de OECD fiiyesi iilkeler i¢in
yapilan benzer diizenlemeler yoniinden bir temel olusturmustur (OECD, 2004: 8).

Sarbanes-Oxley Yasast (2002)

Amerika Birlesik Devletleri’nde, 2002 yilinda yiiriirliige konulan ve “Halka A¢ik
Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciy1r Koruma Yasasi” olarak da bilinen kanun,
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunun (SEC, U.S.
Securities and Exchange Commission) kuruldugu yil olan 1934’ten sonra halka agik
isletmeler igin getirilmis en onemli diizenleme niteligindedir. Kanun her ne kadar
Amerika Birlesik Devletleri’nde yliriirliige konulmus olsa da getirdigi diizenlemeler
olduk¢a radikal ve kiiresel ¢aptadir (Eroglu, 2003: 3). Kanunun amaci ise yasanan
finansal skandallar sonrasinda isletmelere ait kurumsal bilgilerin, giivenilirligini ve
dogrulugunu artirarak yatirimcilari korumayi saglamaktir (Dastan, 2010: 8).

Higgs Raporu (“Higgs Report”, 2003)

2003 yilinda yayimlanan Higgs Raporu bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
gorevlerini konu almistir. Bu rapor, 2000 yilinda yayinlanan Birlestirilmis Kod’da
bulunan tavsiyelerle alakali bir¢ok degisiklik Ongoriisiinde bulunmus ve bunlarin

sonucunda da Birlestirilmis Kod revize edilmistir (Manifest, 2004: 4).

1.4.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yoénetim

Tiirkiye gibi halen gelismekte olan iilkelerde yapilan kurumsal ydnetim
reformlarmin en 6nemli sebebi, isletmelerin kiiresellesmenin getirmis oldugu sartlara
uyum saglayabilmek amaciyla ihtiyag duymus olduklari isletme dis1 saglanan sermaye
kaynaklaridir. Kurumsal yonetim alaninda yapilan reformlarin diger nedenlerinden biri
de gelismekte olan iilkelere sermaye yatirimi yapmay: diisiinen yabanci yatirimeilar ve

uluslararasi fon yoneticilerinin yapacaklari yatirimlari giivenlik agisindan garanti altina
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alma istekleri dogrultusunda ortaya ¢ikan talepleri yatmaktadir (Arikboga ve Mentes,
2010: 87).

Stirdiiriilebilir kalkinmay1, seffaf, verimli ve etkin bir ekonomi sisteminin
olugsmasini saglamak amaciyla uygulanan kurumsal yonetim, aktif durumda Tiirkiye’de
bulunan yabanci yatirnmcilarinda kendi sirketlerinde uygulamaya baslamasiyla artik
ekonomik sistem igerisinde yerini almaya baslamistir. Tiirkiye’de uygulanmakta olan
kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, 6rnekleme giren o6teki iilkelere gore
Tiirkiye’ nin ortalamanin altinda kaldigi sonucu belirlenmistir (Kurt ve Kayacan, 2005:
353).

Ulkemizde kurumsal yonetimin énem kazanmasinin baslica ve en 5nemli nedeni
tilkeye yabanci sermayeyi ¢ekmektir. Kurumsal yonetim alaninda Tiirkiye’de yapilan
ilk ¢alisma Tiirkiye Sanayici ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD) tarafindan OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri esas alinarak baslatilmistir. TUSIAD c¢atis1 altinda
olusturulan Kurumsal Yénetim Calisma Grubu 2002 yilinda “Kurumsal Yénetim-En Iyi
Uygulama Kodu” ¢alismasini hazirlanarak yine 2002 yilinda yayinlamistir (Pamukgu,
2011: 137).

Yil | Caliyma

“Kurumsal Yonetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberi TUSIAD tarafindan OECD Kurumsal

2002
Yonetim Ilkeleri temel alinarak hazirlanip yayinlandi.
* “Kurumsal Yonetim [lkeleri” SPK tarafindan yayinlandi.
2003 * “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina

[liskin Esaslar Tebligi” (Seri: VI, No: 40) SPK tarafindan yaymlandi. (2006 yilinda Seri:
VIII, No: 47 teblig ile degisiklige ugradi.)

SPK, IMKB’de islem goren isletmelerin kurumsal uyum raporlarinin, faaliyet raporlart
2004 | igerisinde yer almasini ve internet sitelerinde uyum raporlarini igeren bir yatirimen iligkileri

boliimii agilmasini zorunlu hale getirdi.

* SPK, OECD Kurumsal Yonetim {lkelerinde olusan degisikliklerden sonra bir takim

diizenlemeler yaparak Kurumsal Yonetim Ilkelerini giincelledi.

2005
* “Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritasi1” aragtirma raporu BCG (Boston Consulting Group)
ve TKYD tarafindan tamamlanarak yaymlandi.
* BDDK tarafindan bankalara ydnelik olarak hazirlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Yonetmeligi” yaymlandi.

2006 &y

* OECD tarafindan yapilan “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”

arastirmasinin sonuglar1 agiklandi.
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* SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

“ .y

Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 51) giincellenerek yayinladi. (2010,

2007 Seri: VIII, No: 68 teblig ile degisiklige ugradi.)

* BIST tarafindan “Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)” hesaplanmaya baslandi.
2009 “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” SPK tarafindan

yaymladi.

* 6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu” TBMM’de kabul edildi ve Resmi Gazete’de
2011 yayinlandi. (1 Temmuz 2012°de 6335 sayili kanun ile beraber yiirtirliige girdi.)

* SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin

Teblig” (Seri IV, N0:54, 56) ve “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri Eki” yaymlandi.

SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin
2012 | Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:57, 60) yaymland: ve BIST te

islem goren bankalar i¢in yilsonu itibariyle yiirtirliige girmistir.

SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin

Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:63) yayinlandi.

2013

2014 SPK tarafindan hazirlanan, 11-17.1 sayil “Kurumsal Yonetim Tebligi”, 3 Ocak 2014 tarih ve

28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Tablo 1. Tiirkiye'de Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Calismalar

Kurumsal yonetim konusunda galisma yapan iilkeler arasinda Tiirkiye de yer
almaktadir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligsmalar yukaridaki Tablo
1.’de verilmistir. Tablo 1.’den anlasilacag iizere basta SPK olmak iizere bircok kurum
ve kurulus tarafindan kurumsal yonetim ile ilgili ¢esitli calismalar yapilmis ve halen de

yapilmaya devam edilmektedir.
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IKINCi BOLUM

2. KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARI VE SAHIPLIiK YAPISI

Kurumsal yonetim ile ilgili problemlerin ¢dziimlenmesine yonelik olusturulan
birtakim kurumsal yOnetim mekanizmalar1 bulunmaktadir. Kurumsal yonetim
mekanizmalar1 sirketin etkin bir bigcimde faaliyetine devam etmesi amaciyla tasarlanan
kontrol araglarindan olusur. Sirket i¢i kurumsal yonetim mekanizmalari ve sirket disi
kurumsal yonetim mekanizmalar1 olmak tizere iki sekilde degerlendirilme yapilir. Sirket
ici kurumsal yonetim mekanizmalari; yonetim kurulu, sahiplik yapisi, yoneticilerin
ticretleri, yatirimer iligkileri ve en iyi uygulama kodlar1 olmak iizere bes baslik altinda
toplanmistir. Sirket disi1 kurumsal yonetim mekanizmalar1 ise; sirket satin alimlari,
yonetici piyasasi, irlin piyasasindaki rekabet, aktif hissedarlik ve yasal sistemler
basliklarindan olusmustur.

Sirket i¢i kurumsal yonetim mekanizmalar1 arasinda yer alan sahiplik yapisi;
isletmenin sermayesinin kimler tarafindan saglandiginin ve sermaye paylarinin
biiyiiklik derecelerinin gdstergesi anlamina gelmektedir. Sahiplik yapisinin; aile
sahipligi, kurumsal yatirnmci sahipligi, kamu sahipligi, ¢alisan sahipligi, yOnetici
sahipligi ve daginik sahiplik tiirleri bulunmaktadir.

Isletmelerde sahiplik yapis1 ve kontrol ayirimi son zamanlarda ortaya ¢ikmis ve
cesitli temsilcilik maliyetlerine yol agmistir. Bunun yaninda bu tiir sirketlerde c¢ikar
catismalar1 da siklikla yasanmaktadir. Ancak sirketlerde genellikle sahiplik ve kontrol

ayni kisilerde ya da ailelerde bulundugundan bu tiir sorunlar pek yaganmamaktadir.

2.1. KURUMSAL YONETIiM MEKANIiZMALARI

Sirketlerde karsilikli iligkilerin tiim kesimi tatmin edecek sekilde uyumlu bir

bicimde gerceklesmesi i¢in soz sahibi olan yatirimcilar {izerinde hak sahibi oldugunu
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savunan yatirimcilarin kontrol ve egemenligini saglayacak birtakim mekanizmalar
vardir. Bu mekanizmalar vasitasiyla s6z sahiplerini hak sahibi olan yatirimcilar kontrol
edebilme imkanina sahip olurlar. Bu sekildeki kurumsal yonetim ile ilgili problemlerin
¢oziimlenmesine yonelik yapilan ¢alismalar kurumsal yonetim mekanizmalart olarak
tanimlanmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004).

Kurumsal yonetim mekanizmalari, sirketin etkin sekilde faaliyetine devam
etmesi amaciyla tasarlanan birtakim kontrol araglaridir. Yonetim tizerindeki kontrol,
isletme icindeki diizenlemelerle saglanan i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalart ve
cesitli piyasa giicleriyle saglanan digsal kurumsal yoOnetim mekanizmalar1 ile
gerceklestirilmektedir (Ismayilov, 2007: 31). Dolayistyla, iizerinde temellendigi kaynak
bakimindan kurumsal yonetim “isletme dis1” ve “isletme i¢i” mekanizmalar ayrimi ile

degerlendirme yapilir (Kula, 2006: 32).

2.1.1.Sirket I¢i Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Hissedarlarin haklari, kanunlar ve diizenlemelerle yeterince korunmadigi zaman,
sirketin kontroliinii elinde bulunduran hakim hissedar ve s6z sahibi olan yoneticilerin
diger hissedarlarin kazanacaklar1 getirileri kendi istekleri dogrultusunda yonetme
thtimalleri artmaktadir. Bu durumda kurumsal yonetim, sirket yoneticileri ve kontroliin
elinde oldugu ortaklar disinda kalan hissedarlarin, kendilerini yonetici ve biiyiik ortak
sOmiiriisiine kars1 koruyan mekanizmalar biitlinli bigiminde tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetim mekanizmalari, sirket icinde ve sirket disinda olusan
yapilarin, firma degerine negatif yonlii etkisini daha aza indirgeme ve tim paydaslarin
farkli sekildeki ¢ikarlarini dengeleme cabalarinda var olan alternatif segcenekler i¢inden
se¢im yapma sansi tantyan yapilar toplulugudur. Daha agik bir anlatimla, yoneticiler ve
hissedarlar arasindaki catigmalar1 azaltmaya, hissedarlarin refahin1 en iist seviyeye
cikarmaktan bagka amaclari olan veya performanst diisiik yoOneticilerin
uzaklastirilmasina yonelik sirket dis1 ve sirket igindeki mekanizmalarin timii kurumsal

yonetim mekanizmalarint meydana getirmektedir.(Erdogan, 2010: 63)
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2.1.1.1. Yonetim Kurulu

Bir kurumun yonetim ekibi ve insan kaynagi en Onemli isletme varliklar
arasinda yer alir. YoOnetim ekibinin performansmin ve yetkinliklerinin
degerlendirilmesiyle birlikte ekibin motivasyonunu yiiksek seviyede tutabilecek adil
bicimde yapilan odiillendirme mekanizmalarinin isler hale getirilmesi de kurumun
gelecegini belirleyen baska bir etkendir. Bu degerlendirmelerin adil bir bigimde
yapilmasi ise iyi ve diizgiin ¢alisan bir yonetim kurulunun varligi ile miimkiindiir.

Yonetim kurulu, firma i¢inde ve firma disinda bulunan ¢ikar gruplan ile hak
sahibi olan hissedarlar1 temsil eden, tiim iilkelerin mevzuatinda bulunan ve isletme
kapsaminda biitiin yetkileri elinde bulunduran bir organdir. Genellikle yonetim kurulu
toplantilari kurul tiyelerinin birlikte tartigtiklar1 ve karar aldiklar toplantilardir. Yonetim
kurulu toplantilar1 bu sebeple biiyiik 6neme sahiptir ve dogru sekilde planlanip etkin bir
bicimde yiiriitiilmelidir (Baraz, 2004: 765).

Anonim sirket hissedarlarinin, firmay1 inceleme ve izleme sorunu 6zelliklede
halka agik sirket hissedarlarinin karsilastiklar1 6nemli bir sorundur. Yonetim kurulu,
kiigiik hissedarlar, grup hissedarlar ve bunlarin bazilar1 ydnetici vasfiyla kurulda
bulunabilen vekilleri ile aralarinda koprii vazifesi gormelidir. Y6netim kurulunun yapisi,
firma iist yonetimi ile kurul arasinda bir glic dengesini bi¢cimlendirir.

Yonetim kurulu isletmenin kurumsal itibarin1 gelistirebilmek ve korumak i¢in
kurumun biitiin paydaslarina kars1 yalnizca kanunlar bakimidan degil, ayn1 zamanda
kurumsal yonetim ilkeleri, is etigi ve taahhiit ettigi degerler agisindan da sorumludur.
Bu sebeplerden dolayi, yonetim kurullarinda yer alan tyelerin deneyimleri ve
yetkinlikleri, bagimsiz olmalar1 ve yonetim kurulunun islemesi i¢in belirlenen kurallara
0zen gosterilmesi, firmanin siirdiirebilirligine ve basarisina katki saglar.

SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim ilkelerinin temel olarak
vurguladigi noktalardan biri, yalnmizca herhangi bir pay sahibi grubun ¢ikarlarini temsil
etmeyen, mesleki birikim ve deneyime dayanarak ortakligin menfaatlerini 6n plana
¢ikaran bagimsiz iiyelerin, miimkiin mertebe daha fazla sayida, olusturulan yonetim

kurulunda olmasi gerekliligidir (Karabiyik, 2011: 61).
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2.1.1.2.Sahiplik Yapisi

Farkli agilardan sirketlerin sahiplik yapist degerlendirilebilmektedir. Bunlar:
halka kapal1 veya acik; 6zel sahiplik veya devlet sahipligi; yabanci veya yerli sahiplik;
blok sahiplik; kurumsal sahiplik; yonetsel sahiplik gibi konulardir (Kiyilar ve Belen,
2005: 8).

Arastirmalar biiytik sirketlerin cogunun kamusal kurumlar veya ailelerden olusan
hakim hissedarlara ait oldugunu géstermektedir. Ornek olarak, Kita Avrupa’sinda yer
alan kayith firmalardan %20 veya daha fazlasinda hakim hisse yaygindir. Bunun
yaninda, Dogu Asya’da yer alan kayitli firmalarin iicte ikisinden fazlas1 tek bir
hissedarca kontrol edilmektedir (Karabiyik, 2011: 62).

Aile kontroliinde bulunan sirketlerde yoOnetimin mesrulugu ve halefiyet;
profesyonel yoneticiler calistiran sirketlerden daha Onemli yo6netim problemleri
olusturur. Sanayi ve finans gruplarinda firma i¢inde olusan baglantilar, ¢ikar catismasi
bulunan blok hissedarlarin egemen oldugu seffaf olmayan eylemlere yol agabilir.
Devletin elinde bulunan isletmelerde ise isletmenin devlet ¢ikarlariyla olan baglantisi
hissedarlarin aleyhine sonuglar dogurabilir.

Sahiplik yapis1 konusunda daha 6nce yapilan ¢alismalarda hem hissedar olan
yoneticileri konu alir hem de hissedar olmayan yoneticileri konu eder. Genel olarak
kabul gormiis bir tanimlamaya gore; bir sirketin ortak hisselerinin %5’inden daha
fazlasini elinde bulunduran hissedarlar “6nemli hissedar” olarak nitelendirilmektedir.
Bu 6nemli olarak adlandirilan hisse sahipleri kurumsal yatirimeilar olacagi gibi bireysel
yatirnmcilarda olabilir. Bu hissedarlara o6nemli denmesinin nedeni, elinde
bulundurduklart hisse miktarinin isletmenin i¢inde neler oldugunu goézlemleme ve
miidahale etme imkan1 vermesinden kaynaklanmaktadir (Karabiyik, 2011: 63).

Yoneticilerin miilkiyet haklar1 ve kuruldaki oy kullanma haklarindan 6tiirii 6zel
yarar saglamalarinin yaninda biiylik hissedarlarin da kendi refah diizeylerini en {iist
seviyeye cikarmak i¢in, firma varliklarini kontrol haklar1 sayesinde etkin olmayacak
bicimde dagittiklar1 gériilmektedir (Kula, 2006: 20).

Miilkiyet yogunlagmasi firma hissedarlarinin haklarinin daha zayif oldugu
ilkelerde goriilmektedir. Yatirnmcilarin vekalet sorunlarini g6z ardi ederek blok
hissedarliga yonelmeleri halinde biiyiik hissedarlar arasinda miilkiyetin paylasildigi

goriilmistiir. Bunlara ek olarak, iyi bir kurumsal yonetim sisteminin, sahiplik
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yogunlasmasi ile yatinmcilarin yasal korunmasmin uygun bir kombinasyonundan
meydana geldigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetimin en 6nemli
etkenlerinden birini firmalarin sahiplik yapist olusturmaktadir (Arikboga ve Mentes,
2010: 96).

2.1.1.3. Yoneticilerin Ucretleri

Yoneticiler ve hissedarlar arasinda, tepe yoneticilerin almis olduklar: {icretler
temsilci sorunlarina sebep olmaktadir. Yoneticilere 6denen yillik iicret, genellikle hisse
senedi opsiyonlari, sabit temel ticret, uzun vadeli tesvik planlar1 ve performansa bagl
senelik bonuslar1 kapsamaktadir. Yoneticilerin tesvik ve tcret sistemleri ortaklarin
amaglarina ve c¢ikarlarina uygun olan stratejik amaclar ve faaliyetlerle baglantili
oldugunda, tepe yonetim kendi menfaatlerini de gerceklestirmeye sebep olabilecek bu
kararlar1 ve faaliyetleri kolaylikla yapabilecek ve boylece hissedarlarin menfaatlerine de
uygun yonetim gergeklestirilecektir.

Firmanin faaliyetlerini yiirtittiigli endiistrideki {icret egilimine istinaden tepe
yoneticilere yapilan temel iicret 6demeleri belirlenmektedir. Olusturulan ticret paketi
icerisinde Odenen sabit {icretin orant az olmasina karsin, yoneticiler bu durumu
onemsememektedir. Bunun ilk sebebi, yoneticinin aldig1 iicret 6demelerinin sabit olan
kisminin olmasidir. Isletme karinda meydana gelen dalgalanmalardan iicret paketinin bu
kismu etkilenmemektedir. Ayrica yonetici riski sevmiyorsa, degisken 6zellikteki bonus
veya opsiyondan daha fazla oranda temel iicrette yasanan artisla ilgilenecektir. Ikinci
nedeni ise, opsiyonlar ve bonus belirlenmesinde temel ticret dikkate alindigindan dolay:
yoneticilerin ilgisini ¢ekmektedir. Mesela, bonus temel maasin belirlenen oraninda
aciklanirken, opsiyonlar ise yoneticilerin temel maasinin bir ¢arpanmi seklinde
belirlenmektedir. Firmalar, tepe yoneticiye oneri olarak yillik performansa dayali olmak
lizere O0denen bonus planlar1 sunarlar. Bir bonus planinda, tepe yoneticiye esik
performans oOl¢iisii belirlenmektedir. Yonetici performansi, belirlenen esik degerden
daha az oldugu zaman bonus 6demesi yapilmazken, performans esik degere ulastiginda
ya da lizerine ¢iktiginda temel tiicretin belli bir yilizdesi oraninda belirlenen bonus
O0demesi yapilir.

Hisse senedi opsiyonlari, sirketin hisselerini belirlenen fiyattan, ileri bir tarihte

yoneticiye satin alma hakkini saglayan sozlesmelerdir. Yonetici sirketten ayrildiginda
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opsiyon hakkini kaybeder ve opsiyonlar baska kisilere de satilamaz. Yillik performans
degerlemesine bagli olarak yoneticilere verilen bu 6gelere ilave olarak bazi igletmeler,
lic veya bes yillik birikimli performansin ortalamasini 6l¢ii alarak uzun vadeli tegvik
planlar1 da teklif etmektedirler. Biiytik sirketlerde yoneticilerin ticretleri yiiksek iken,
ticretlerin yoneticinin performansina duyarliligi ise diisiiktiir. Temsilci teorisi, sirketteki
tepe yoneticilere gosterdikleri performanslarina oranla yapilan iicret 6demelerinin,
yoneticilerin hissedar menfaatlerini gézetmelerinde motive edici bir etken oldugunu
savunmaktadir. ABD’de tepe yoneticilere 6denen iicretler, diger iilkelere oranla daha
yiiksektir. Avrupa’da ise sirketlerin tepe yoOneticilere Odedikleri nakit {icret ve
performanslarina bagli olarak ddenen bonus licret Fransa’da en yiiksek, Finlandiya’da
ise en diisiik seviyededir.

Tepe yonetici lcretleri, yonetim kurulunun yapisi biiyiik oldugunda, yiiksek
olmaktadir. Bunun nedenleri; diger yoneticileri tepe yoneticiye karsi organize etmenin
zorlagmasi, tepe yoneticinin kurula disaridan iiyeleri atamasi, tepe yoneticiye karsi diger
yoneticilerin kendilerini sorumlu hissetmeleri seklinde siralanmaktadir. Ancak sirkette
biiyiik hissedarlarin olmasi halinde, denetimin de artacak olmasindan dolay:1 tepe

yoneticilere ddenen iicretlerin diisecegi beklenmektedir (Erdogan, 2010: 71).

2.1.1.4.Yatirnma lliskileri

Yatinmer iligkileri, isletme ile finans saglayicilar ve o isletmeye yatirim
yapacaklar arasinda olusan bagdir. Vekalet teorisi ve etkin piyasa hipotezine gore
yatirimcr iligkileri, sirket yoneticilerinin davranislarini denetleme, hissedarlar ile
devletten gelecek baskiyr en alt diizeye indirmeye yonelik ¢aligmalar1 yapmaktadir.
Yatirime iliskileri isletmelerin strateji gelistirmelerinde ve sirket yatirnmcilartyla yakin
iligkiler gelistirmelerinde, katilimcilarina yeni bilgiler vererek piyasay: etkileyebilen
onem derecesi yliksek bir etmendir. Son yillarda ¢ok sik yasanan sirket iflaslarinin en
onemli nedenlerinden birisi sirketlerin yatirimcilara karsi giivenini kaybetmesidir. Bu
sebeple sirketler, yatirimct iligkileri mekanizmasinit bu sorunu ¢dzebilmek amaciyla
kullanmak zorunda kalmislardir.

Yatirime iligkilerine igletmelerin yaptiklar1 yatirimlar analiz eden c¢aligmalar,
konunun nedenleri hakkinda farkli agiklamalarda bulunmuslardir. Bazi1 arastirmacilar,

yatirimet ile sirket arasinda yakin iliski kurulabilmesi i¢in bu boliime sirketin yatirim
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yapmasi gerektigini savunmaktadir. Bazilari ise bilgi agiklamalarini arttirarak sermaye
maliyetini ve bilgi asimetrisini azaltmayr diisiinmektedir. Euronext borsalarinda
yatirimer iligkileri seviyesini belirlemeye yonelik internet aracilifiyla bir aragtirma
yapilmistir. Yapilan bu aragtirmada Hollanda, Fransa ve Belgika’da elliser firmanin web
sayfalar1 incelenmistir. Sonuglara gore, Hollandali ve Fransiz firmalarin Belgikali
firmalara gore yatirimei iliskileri konusunda interneti daha ¢ok kullandigi belirlenmistir.
Ayrica bliylik firmalarin kiiciik firmalara oranla yatirimer iligkilerini devam ettirme
noktasinda internetten daha ¢ok yararlandig tespit edilmistir.

Tiirkiye’de IMKB’ye kayith sirketlerin, yatirnmcilarla iliskilerini gelistirmek
amactyla bilgilerini yayinlayan sirketler lizerinde arastirma yapilmistir. Arastirma
sonucuna gore IMKB’de faaliyet halinde olan sirketlerin % 77’sinin (212 sirket) web
sayfasinin oldugu saptanmistir. Web sayfasit olanlarin ise % 72’sinin (198 sirket)
yonetim kurulu tyeleri, sahiplik yapilari, genel kurul giindemleri, finansal tablolar
konularinda yatirimcilari bilgilendirdikleri tespit edilmistir. Ancak tiim sirketler dikkate
alindiginda, sirketlerin yarisinin web sayfalarinda yillik finansal tablolara yer verdigi,

yarisindan azinin ise diger bilgileri yayinladigi belirlenmistir (Glingor, 2012: 67).

2.1.1.5.En Iyi Uygulama Kodlar

En iy1 uygulama kodlari, kurumsal sosyal sorumluluk agisindan kendilerini
rakiplerinden ayirmak isteyen sirketler tarafindan yayinlanan, kurumsal siireci ve
mevcut hukuki diizeni agiklayan, kurumsal yoOnetim mekanizmalaridir. Diger
mekanizmalar ve yonetim kurulu agisindan bu kodlar, en iyi uygulama sekli olarak kabul
edilmektedir. En 1yi uygulama kodlar1, miidiirler ile tepe yoneticiler arasinda sorumluluk
ve seffaflik cabalarini yerlestirmeyi hedefleyen ilkeleri nermektedir. Ayrica bu kodlar,
kurumsal yonetim sisteminde bulunan eksiklikleri gidermek amacindadir. Bu kodlar,
yonetici dernekleri veya menkul kiymet borsalar1 tarafindan ¢ikarilmistir. Bu kodlarin
ilk uygulayicilar1 kurumsal yatirimcilar olup, 6zel derneklere, menkul kiymet
komisyonlarina bu kodlarin iilke bazinda uygulanmasi i¢in baski uygulamislardir.

Kita Avrupa’sinda uygulanan kanunlar en 1iyi uygulama kodlarinin
gerceklestirilmesini  kisitlamaktadir. Bu  kodlar1  Anglo  Sakson iilkeleri
benimsemislerdir. Bu iilkelerde bulunan hakimler mahkemelerde direkt olarak bu

kodlar1 kullanabilmektedir. Ote yandan, Kita Avrupas: iilkelerindeki hakimler, en iyi
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yonetim kodlarini diizenleme giiciiyle uygulayamamaktadir. Medeni hukuk geleneginde
kanunlar iilke parlamentolar1 tarafindan yapilmaktadir. Bu parlamentolar, sirketin
davraniglarini hissedarlara gore belirlemektedir. Bu durum azinlik hissedarlara gereken
Oonemin verilmesine neden olmaktadir. Bu sebeple bu hukuk sistemini kullanan iilkelerde
en iyi uygulama kodlarin1 yayginlastirma ¢abasinda bulunulmamalidir. Bunun yerine,
yoneticileri korumaktan kag¢inmak ve piyasa kontrol mekanizmalarinin kapsamini

arttirmak daha dogru ve uygun bir davranis olur (Giingor, 2012: 67).

2.1.2.Sirket Dis1 Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Y 6netimi disipline etmek i¢in firmanin kurumsal yonetim uygulamalarinda farkli
faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler isletme disinda olan ancak hissedarlarin ve
yoneticilerin amaclarima yonelik hareket etmelerini saglamaya yardimeir olan
faktorlerdir. Bu boliimde yonetici piyasasi, sirketin satin alimlari, aktif hissedarlik,
kanuni yonden yatirimcilarin korunmalar1 ve {iriin piyasasindan olusan firma dist

kurumsal yonetim mekanizmalari ele alinacaktir (Erdogan, 2010: 76).

2.1.2.1.Sirket Satin Alimlari

Sirket satin alimlar1 piyasasi, finansal olarak basarisiz olan sirketlerin
sahipliginin el degistirmesine imkan taniyan kurumsal yonetim mekanizmasidir.
Bilhassa, i¢sel mekanizmalar yeterli oranda basar1 saglayamadiginda, digsal kesimler
i¢in isletmenin kontroliinii ele almaya yonelik tesviklerin oldugu anlamina gelmektedir.
Bu mekanizmayla, basarili isletmelerin kotii yonetilen isletmeleri satin alarak ekonomik
anlamda etkin duruma getirecegi diisiiniilmektedir. Hissedar degerinin maksimizasyonu
ve hisselerden elde edilen geri doniis gibi performans olgiitleri tatmin edici seviyede
olmadiginda, tepe yonetim isletmenin el degistirmesi tehdidiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Boylece sirket satin alimlari piyasasi denetleme goérevini yeterince
yapmayan yonetim kurullarini ikame eden bir kurumsal yonetim mekanizmasi rolii
oynamaktadir.

Ciinkli satin alma islemi neticesinde, satin alinan isletmenin yoneticileri

genellikle islerini kaybetmekte ve sahsi olarak zarar gérmektedirler. Yoneticiler icin
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sirketin satin alinmasi islemini 6nleyerek zarara ugramamalarinin en kolay yolu olarak
isletmeyi gliclendirip rakiplerine karsi uzun donemde rekabet tistiinliigii saglamalaridir.

Diger kurumsal yonetim mekanizmalarindaki gibi, sirket satin alma piyasasinin
da hissedarlara ag¢ik olmayan bir yonii sz konusudur. Hissedar ile yonetici arasindaki
vekalet problemine potansiyel bir ¢oziim sunmasinin yaninda, ¢ok acik sekilde bu
sorunun bir isareti de olabilmektedir. Yani, sirketlerin biiyiikliigiinii en {ist seviyeye
cikarmakla ilgilenen ydneticiler, isletmenin kaynaklarini nakit olarak hissedarlara
dondiirmek yerine satin alinmalar i¢in fazla 6demeler yaparak israf edebilmektedirler

(Giingér, 2012: 53).

2.1.2.2. Yonetici Piyasasi

Kontrol ve sahipligin birbirinden ayr1 oldugu modern firmalarda sorumluluklar,
sahiplerden yoneticilere devredilmektedir. Temsilci ve sahip ¢ikarlarinin siralanmasinda
ihtiya¢ olan kurumsal yonetim mekanizmalarindan yonetici piyasast dnemli bir role
sahiptir. Yoneticilere saglanan odiiller ve tesviklerle yoneticiler, hissedarlarin ¢ikarlarini
korumak ve sirketin performansini artirmak i¢in daha iyi sekilde motive olacaklardir.

Yonetici  {icretlerinin  belirlenmesi  yapilirken,  yoneticilerin ~ kendi
performanslariyla birlikte gelisen isletme performansi dikkate alinacagindan,
yoneticilerin yalnizca kendi performanslar1 degil, isletmede bulunan diger yoneticilerin
(ast-iist) gosterdikleri performanslar1 da etkili rol oynamaktadir. Ust ydneticiler
sectikleri orta kademe yoneticilerin performanslarini periyodik olarak denetimini
yapmaktadirlar. Orta kademe yoneticiler de, sirketteki kariyerlerinde ilerlemek icin
kendi performanslarint devamli olarak iyilestirirken, yeterliliklerini de daha fazla
artirmaya ¢alisirlar. Yoneticiler arasinda varolan bu denetimin temel nedenlerinden biri
ise, yonetici piyasasimnin varlifidir. Bagka bir ifadeyle, yoneticinin daha Onceki
donemlerde ortaya koydugu performansi, iicretinin belirlenmesinde ve ortaya cikan
cesitli kadro ve is firsatlarinda dikkat edilmesi gereken temel unsurdur. Mali agidan
sikint1 yagsamis sirketlerden ayrilmis olan yoneticilerin, yeni iglerinde eski islerine oranla
daha diigiik ticret ve daha diisiik pozisyonu kabul ettikleri, bu konuda yapilan
calismalarda tespit edilmistir.

Etkin bi¢imde isleyen bir sermaye piyasasinda yer alan hissedarlar, yoneticilerin

performanslarin1 dolayli yoldan da olsa degerlendirmektedirler. Yatirimeilar, sirketin
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performansina bagh olarak elinde bulundurduklar1 hisselerinin degerlerinin artmasini
istemektedir. Hisselerde deger artisi oldugu zaman, yoneticiler ortaya konan
performanslarina yonelik tcretlerinin donem sonunda tekrar degerlendirilmesini
bekleyeceklerdir. Tam tersi durumda hisseler deger kaybettiginde ise sirketin
performansi1 da diisiik olacagindan sirketteki yoOneticilerin isten ¢ikarilmasi konusu
giindeme gelecektir. Boylece sermaye piyasasinin verdigi sinyallerle yoneticilere ait
isgiicii piyasas1 yoneticilerin disipline edilmesini saglamaktadir.

Iflas eden sirketlerde, yoneticilerin aldiklari yanlis kararlarin etkisini konu alan
caligmalar, finansal acidan sikint1 yasayan sirket yoneticilerinin aldiklar kararlara karsi
hisse fiyatlarinin etkilenerek tepki verdigini gostermektedir. Sirketin yoneticileri
degistiginde, hisse fiyatlar1 negatif yonlii tepki vermektedir. Finansal yonden sikinti
yasayan sirketlerde yonetici degistigi zaman, yeni yoneticinin sirket i¢inden ya da sirket
disindan bir kisinin olmasi fark olusturmamakta, her iki durumda hisse fiyatini negatif
yonde etkilemektedir. Ayrica, performansi diisiik oldugu i¢in yonetim kurulu tarafindan
bir yoneticinin isine son verildiginde, ise yeni baslayan yonetici isletme degerini en iist

seviyeye ¢ikarmak i¢in, daha gii¢lii bir motivasyona sahip olacaktir (Erdogan, 2010: 79).

2.1.2.3.Uriin Piyasasindaki Rekabet

Daha iyi bir kurumsal yonetim olusturabilmede iirlin piyasasinda yasanan
rekabetin itici bir kuvvet oldugu diisiiniilmektedir. Sirketin iirettigi mallarin satisinin
yapildig1 ve sirketin iiretim girdilerini elde ettigi lirlin piyasalarindaki rekabetin artmasi,
yoneticileri disipline edici bir etki olusturmaktadir. Yoneticiler sirket kaynaklarini etkin
ve verimli bir bicimde kullanmadiklarinda rekabet giicleri yok olur. Bu durumda isletme
iflasa gidebilir. Bu sebeple 6zellikle uluslararasi alandaki rekabetin yonetimi disipline
edici rolii, sirket yoneticilerinin sorumluluklarindan kagmalarini 6nler. Rekabet yalnizca
karlarda ve iirlin fiyatlarinda etkili olan bir etken degildir. Bir sirket giiclii bir rakibine
elinde olan tiim piyasasini kaptirabilmektedir. Bu tiirdeki bir rekabetin ele gecirme ya
da devralma tehdidine alternatif goriilebilmesi miimkiin olabilmektedir. Ancak gli¢lii bir
sirket, zayif bir sirketi satin alip, onun pazarma hakim olmasi da yasanilabilecek bir
durumdur.

Biiylime firsatlar1 diger sirketlere oranla daha fazla olan sirketlerle daha ¢ok

opsiyon ve hisse senedine sahip tepe yoOneticilerinin bulundugu sirketler riskli bir
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ortamda faaliyet gostermektedirler. Buna ragmen, bu tarz sirketlerin kurumsal yonetimi
diger sirketlere oranla daha iyi uyguladiklar tespit edilmistir. Eger bir sirkette yoneticiyi
kontrol eden aktif bir digsal kontrol mekanizmasi yoksa o sirkette dagitilmayan karlarin
hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda kullanilacagina dair, tereddiit yasanmasi
normaldir. Bu durum ABD ve Ingiltere’den ziyade Almanya ve Japonya’da gériilen bir
sorundur. Nakit akisina daha fazla sahip olan bir sirket, yatirim firsatlariyla daha fazla
karsilagmaktadir. Dolayisiyla dagitilmayan karlarla yatirnmlarin gergeklestirildigi bir
finansal yap1 daha etkin ¢alisabilecektir (Giingor, 2012: 55).

2.1.2.4. Aktif Hissedarhk

Hissedarlarin amaci, sirket faaliyetlerini pozitif dogrultuda ilerletmektir. Bu
nedenle sirketlerinde kurumsal yonetim ve mevcut politika anlayislarinda degisiklik
yapmak isteyebilirler. Bu tarzda yazili ya da sozlii kampanya diizenleme, sirket genel
kurulunda karar alma gibi yaptiklari degisimler ve olusumlara hissedar aktivizmi
denilmektedir.

Sirketlerin ortaklik yapisi igerisinde payi yiiksek olan birkac ortagin bulunmasi
halinde, aktif hissedarlarin igletmenin uzun donemli menfaatlerini gdzetmedeki rolii
blytiktiir. Daginik sahiplik yapisinin bulundugu sistemlerde isletmenin performansini
arttirmas1 hususunda hissedarlar etkin sekilde motivasyon saglayamayabilirler. Bu
sebeple kurumsal yatirimcilarin bu motivasyona sahip olmasi beklenmektedir.

Hissedar aktivizmde, isletmeyi etkilemek amaciyla goriislerini agiklayan,
tekliflerini oylamaya sunan ve isletmede yapilan yillik hissedar toplantilarina her zaman
katilan hissedar “aktif hissedar” seklinde nitelendirilir. Ancak hissedarlarin aralarindaki
iletisimin pahali ve zor olmasi, oy kullanma konusunda yonetimdeki pasif
hissedarlarinda istekli olmalar1 gibi problemlerden dolayr uygulama kisminda durum
boyle degildir.

Aktif hissedarligin temelinde, bir¢ok yatirimciya hisseleri dagilmis biiyiik
sirketlerde gozlenen, temsilci ¢atismalarindan dogan potansiyel kazanglara karsi bir
tepki vardir. Hissedarlar bu sirketlerde, yoneticilere karar verme yetkisini
devretmislerdir. Sirketin yonetim kurulunun iist yonetimi denetleme, iicretlerini

belirleme, isten ¢ikarma ve ise alma gibi sorumluluklar1 vardir. Bu sorumluluklarini
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yapmada aksakliklar ortaya ¢iktiginda, hissedarlar duruma hemen miidahale etmektedir.
Bu bi¢imde hissedar aktivizmi olugsmaktadir.

Kurumsal hissedarlarin bilgi edinme giicleri, hukuksal c¢evreleri bireysel
hissedarlara oranla daha etkin ve organizedir. Bundan dolay1 aktif hissedarlik konusunda

kurumsal hissedarlar bireysel hissedarlara gére daha basarilidir (Erdogan, 2010: 82).

2.1.2.5.Yasal Sistem

Yasal sistemler, kurumsal yonetim mekanizmalarinin temelini meydana getiren
digsal sistemlerden bir tanesidir. Yetkili kurum ve kurullarin yonetmelikler, tebligler ve
yasalar sirketlerin faaliyetlerini diizenli bir hale getirmek i¢in vardir ve herken bunlara
uymakla ylikiimliidiir. S6zii edilen bu diizenlemeler sirketlerin kar dagitim politikalari,
denetim mekanizmalari, verimlilik ve maliyetler gibi faaliyetler {izerinde etki
olusturabilmektedir.

Kuvvetli yaptirnm giicline sahip olan bir yasal sistemin zayif kanunlarin neden
oldugu aksakliklart giderebilecegi diistiniilmektedir. Ayrica isletme yoneticileri
tarafindan suistimal edilen hissedarlarin, etkin bir bicimde calisan yasal sistem sayesinde
korunabilecegi belirtilmektedir. Yasal haklar sonucunda ortaya ¢ikan yaptirimlarin
kalitesini belirlemek i¢in hukuk diizeni, el koyma veya kamulastirma, yarginin etkinligi,
sozlesme ihlali riski ve yolsuzluk olmak iizere bes kistasin kullanildig1 daha once
yapilan ¢alismalarda 6ne siiriilmiistiir.

Skandallar ve finansal krizler ile yasanilan ciddi manadaki sikintilar neticesinde
kurumsal ydnetim uygulamalarmin garanti altina alinmasina iliskin olarak Ingiltere’de
Hampel Raporu, Greenbury Raporu, Cadbury Raporu yayinlanmis, Amerika’da ise
kanuni diizenlemeler yapilmistir. Bunun yaninda Sarbanes-Oxley Kanunu’ndan sonra ig
denetim fonksiyonu ve i¢ kontrol sistemine verilen énem daha da fazlalasmistir. Bu
siregte i¢ denetim fonksiyonunun altmis yillik uluslararasi diizeydeki mesleki
orgiitlenmesinden meydana gelen kurumsal birikim, olusturulan diizenlemelere yol
gostermistir. Ulkemizde ise Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve SPK, Sarbanes-Oxley
Kanunu’nda bulunan esaslar1 benimseyen yaklasim tarziyla hazirlanmistir (Erdogan,
2010: 57).

Kurumsal yonetim sistemi neticesinde olusturulan en iyi uygulama kodlar

kurumsal g¢erceveyi tamamlayan ve var olan yasal mevzuata iliskin yararli bir arag
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durumundadir (Kula, 2006: 39) Ancak st yonetim teskilatinin ve yonetim kurulunun
kurumsal yonetim donanimi ne kadar {ist seviyede olursa olsun, sirket yoneticilerinin bir
“kurumsal yonetim kilavuzuna” ihtiyaglari vardir. Kurumsal yonetime iliskin yeni TTK’
nin ¢esitli hiikkiimlere ilave ettigi kurallar ve SPK ilkeleri, kurumsal yonetim anlayist
adina Tiirk Hukuku’nda onemli bir adim olusturmustur. Ayrica bir anonim sirketin
samut olarak kurumsal yonetim yontemiyle alakali da genel bir ¢ergeve meydana
cikarmistir. Bu c¢ergevenin i¢i, her bir anonim ortakligin somut kurumsal yonetim
stratejisi ve degerleriyle doldurulmasi lazimdir. Bunun araci ise “Kurumsal Yonetime
[liskin Yan Diizenlemeler” dir. Bu tarz diizenlemeler, “Kurumsal Yonetim Kilavuzu”,
“Kurumsal Yonetim Taahhiidi”, “Kurumsal Yonetim Kurullar1” gibi basliklar altinda
hazirlanmakta ve anonim ortakliklarin bazilar tarafindan ilan edilmektedir (Erdogan,
2010: 58).

Yeni TTK’ da ticari manada son zamanlarin en kapsamli kanuni degisiklikleri
yapilmustir. Olusturulan yeni kanunda yapilan yeniliklerden énemli olanlarindan biri,
genel kurulun biitiin kararlarini alabilen ve tiim yetkilerini kullanabilen tek ortakli
limited sirket ve tek pay sahipli anonim sirket kurulabilmesi imkaninin taninmasidir.
Muhasebe uygulamalar1 konusunda getirdigi en 6nemli yenilik ise, Uluslararasi1 Finansal
Raporlama Standartlari’nin aynisi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)’ na uyma
mecburiyetinin getirilmesidir.

Bu konu ile ilgili olarak getirilen bagka 6nemli bir yenilikte, anonim sirketlerde
yer alan denetgilerin sirkete bagli bir organ olmaktan ¢ikarilip biitiin sirketlerin
denetiminin bagimsiz denetim kuruluglar1 tarafindan yapilmasidir. Yasada, mali yapisi
bozulan ya da bozulmaya baslayan sermaye sirketlerinin biinyesinde tehlikelerin erken
teshisi komitesinin kurulmasi mecburiyeti getirilmistir. Pay sahiplerinin kendi
menfaatlerine yonelik olarak kullanmak maksadiyla isletmeye borg¢lanmalari (istirak
taahhiidiinden meydana gelen bor¢ hari¢) yeni yasayla yasaklanmistir. Ynetim kurulu
ile ilgili olarak yapilan degisikliklerde 6zen borcuyla alakali olarak yoneticilerin mesleki
yeterlilik konusuna Onem verilmis olup bununla ilgili “tedbirli yonetici” kistasi
getirilmis ve daha 6nceden var olan basiretli is adami kistas1 kaldirilmastir.

Diger onemli bir degisiklik ise, yonetim kuruluna delegeler ve genel kurulda
dahil olmak iizere higbir organa devredemeyecegi yetki ve gorevler vermesidir. Ayrica
bagli ortakliklar ve hakim ortak arasindaki iliskiler menfaat dengesi, hesap verebilirlik

ve seffaflik temelinde kurallara baglanmis ve azinlik hissedarlara da yonetimde s6z
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hakki verilerek onlarin haklarinin da giivence altina alinmasi istenmistir. Yeni TTK
seffaflasma konusuna biiylik 6nem gostererek, her isletmenin, kendine ait web sitesinin
olmast mecburiyetini getirmistir. Firma tarafindan yapilmasi gerekli biitiin ilanlari,
finansal tablolari, basta denetleme raporlar1 olmak {izere biitlin raporlar ile sermaye
piyasas1 aktorlerini ilgilendiren biitiin bilgilerin web sitesi {lizerinden ilan edilmesi

zorunlu hale getirilmistir (Erdogan, 2010: 59).

2.2. SAHIPLIK KAVRAMI

Bir varlig1 hukuki sinirlar cergevesinde kullanabilme 6zgiirliigii olarak sahiplik
kavrami tanimlanabilmektedir. Baska bir anlatimla sahiplik, kisinin menkul ya da
gayrimenkul varliklar {izerinde bulunan tasarruf hakkini kendisinin istedigi gibi
kullanmast olarak da tanimlanmaktadir (Sayman, 2012: 75).

Bir bagka tanimda ise, sahiplik, nakit akimlar1 iizerinde bulunan haklar anlamina
gelen bir kavram olup kisilerin firmanin kar payr gelirlerinden hisseleri oraninda pay
almalar1 anlamina gelmektedir (Oztiirkgii, 2012: 37). Sahiplik kavrami soyut bir anlam
tagimayip gecmisten giiniimiize bir ¢esit sosyal hak olarak anlatilan bir miiessesedir.
Ayrica sahiplik kavrami zamana ve topluma gore degisebilmektedir. Ozetle sahiplik
kavramina yiiklenilen mana; ekonomik, ahlaki ve hukuki degerlere gore
degisebilmektedir (Eren, 1974: 765).

Sahiplik (miilkiyet) kavrami bir varligin tizerindeki kullanim hakkini, daha ag¢ik
bir anlatimla tiim hukuki haklar1 elinde bulundurmak sebebiyle sahip olunan varlik
tizerinde islem yapma hakkina sahip olma anlamina gelmektedir (Gengtiirk, 2003:232).

4721 sayih Tirk Medeni Kanunun 683. maddesinin ilk fikrasinda yer alan
ifadeye gore; herhangi bir seyin maliki olan Kisi, hukuk diizeninin hudutlar1 iginde o sey
tizerinde istedigi gibi kullanma, tasarrufta bulunma ve yararlanma yetkisine sahiptir
(Ayrigay ve Kalkan, 2013: 154). Roma hukukunda ise sahiplik hakki; kesin bir hak
niteligini tagirken, Ingiliz hukukunda, sinirsiz kesin bir hak olarak ifade edilen sahiplik
hakkinin sonradan kamu yarari gerekcesine dayanilarak sinirlandirilabilecegi, Fransiz
hukukunda ise, Fransiz Ihtilali’ nden 6nce feodalite (derebeylik) manasinda var olan
sahiplik hakki, daha sonra somutlastirilarak esitlik ve 6zgiirliikk gibi dogal bir hak
bi¢ciminde benimsenmistir (Giiriz, 1992: 159).
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Bir milletin sahiplik kavramina verdigi onemi belirleyebilmek i¢in o milletin,
sosyal, ahlaki, iktisadi ve hukuk degerlerinin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir. Ciinkii
bunlar her zaman birbirleriyle karsilikli iliski igerisindedir (Eren, 1974: 765). Her
toplum i¢in degismeyen kesin bir sahiplik kavraminin olmamasinin diger bir sebebi ise,
sahipligin hukuki bir kavram oldugu kadar, ahlaki ve iktisadi bir kavram da olmasidir
(Glingor, 2012: 4).

Sahipligin bir bagka kisiye transfer edilebilme hakki, sahipligin kisilere sagladigi
en 0onemli haklardan bir tanesidir. Hisse senedi sahipleri transfer edebilme haklarini1 daha
iist diizey bir hak bi¢iminde kabul ederek, sahipligin saglamis oldugu diger haklarin
bazilarindan goniillii olarak feragat etmektedirler (Kargin, 2006: 27).

Adi gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye, saglikli bir bigimde
isleyen kurumsal yonetisim ortamindan epey uzaktir. Sirketlerin miilkiyet yapilari,
Tiirkiye’nin kurumsal yonetisim agisindan farkli olmasini saglayan 6zelliklerinden
biridir. Tiirkiye’de bulunan sirketlerin ¢ogu aile sirketleri olup ve bu aile sirketlerinin
halka aciklik orani oldukga diistiktiir (Arikboga ve Mentes, 2010: 92).

Tiirkiye gibi benzer sekilde miilkiyet yogunlasmasmin oldugu iilkelerde,
gelismis iilkelere kiyasla kurumsal yonetisim kavraminin ifade ettigi mana ve isaret
ettigi sorunlar ¢ok daha genis kapsamlidir. Tiirkiye’de genelde sirket yonetimini, kontrol
edici hissedarin sahsen iistlendigi, yonetici pozisyonlar1 ve yonetim kurullarimi kendi
kontrolii altinda tuttugu bilinmektedir (Ararat ve Ugur, 2003: 66).

Tiirkiye’deki sirketlerin yatirim performanslar géz oniine alinarak yapilan
incelemelerde, iki sinifli hisseler ile piramit yapilari ve diger araglari kullanan
sirketlerde yatirnm performanslarinin anlamli bicimde daha iyi oldugu belirlenmistir.
Bunun yaninda bir holding biinyesine dahil olmanin, firmanin goreceli yatirim
performansini ve piyasa degerini giiclendirdigi belirtilmistir (Y1lgér ve Yiicel, 2012:
45).

Sirketlerin sahiplik yapisini incelemeyi konu alan calismalar genel anlamda
degerlendirildiginde, iilkelerin gelismislik seviyelerinin etkili oldugu, kontrol hakki ile
sahiplik hakki ayrimina imkan saglayan yapilarin oldugu ve sirketin hakim ortaginin
kontrol hakk: fazlalastik¢a firma degerinin olumsuz bi¢imde etkilendigi sonucuna
ulagilmigtir. Tiirkiye verileri baz alinarak yapilan c¢aligsmalarda, firmalarda piramit
sahiplik yapilar1 kullanilarak kontrol hakki ve sahiplik hakki ayrimina imkan saglandigi
goriilmektedir (Yilgor ve Yiicel, 2012: 45).
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2.3.SERMAYE SAHIPLIiGi

Sermaye sahipligi yapisi, sirketin sermayesini kimlerin sagladiginin ve sermaye
paylariin biiyilikliik derecelerinin belirlenmesi anlamina gelmektedir (Goneng, 2004:
158). Sermaye yapisi, firmalarin varliklarini finanse ederken kullanacaklar1 kaynaklarin
tiimiliniin bilesimi anlamina gelmektedir. Firmalar degerlerini arttiracak yatirimlarin
finansini saglamak i¢in kendi 6z kaynaklarini kullanabilirler ya da yabanci kaynaklari
kullanmanin firmaya saglayacagi vergi tasarrufundan yararlanmak kaydiyla yabanci
kaynakla finansman saglayabilirler (Sayman, 2012: 7).

Bir sirketin hisselerinin belirli kisilerde olmasi1 ve bu kisilerin elinde bulunan
hisse miktarlarinin diger baska kisilerin hisse miktarlarina gére daha fazla olmasi, sirket
kontroliiniin ve yonetiminin hisse miktar1 fazla olan kisilere ait oldugu anlamina
gelmektedir. Bu cergevede, sahiplik yogunlagmasi ne kadar ¢oksa, sirketin hakim ortagi
tarafindan fazla risk almamasi konusunda yonetime o oranda baski uygulanacaktir
(Fettahoglu ve Okuyan, 2009).

“Sermaye Sahipligi” veya “Firma” kavramlar1 birbirlerinin yerine kullanilabilen
kavramlar olsa da aralarinda kiigiik farkliliklar bulunmaktadir. Firma sahipligi kurulmus
ya da kurulacak olan firmaya kar ve zarar istlenmek kaydiyla ortak olma seklinde
gerceklesmektedir (Karabiyik, 2011: 90).

Dar anlamda sermaye sahipligi kavramiyla 6z sermaye kastedilirken; genis
manada sermaye sahipliginde ise, yalnizca hisse senetlerini ellerinde bulunduranlarin
ellerindeki menkul kiymetlerin parasal (nominal) degeri degil parasal olsun ya da
olmasin biitiin hususlar: ifade etmektedir. Baska bir anlatim ile sermaye sahipligi;
firmanin aile isletmesi olmasi ya da aile isletmesi olmamasi durumunu, firmanin
kurumsal yatirnmcisinin var olup ya da var olmadigini, firmanin hisse senetlerini
ellerinde bulunduranlardan yabanci yatirimeinin olup olmadigini, yoneticinin firmanin
hisse senedi sahiplerinden biri olup olmadigin1 da kapsamaktadir (Sayman, 2012: 76-
77).

Oz sermaye, bir firmada ortaklarm o firma iizerindeki sahiplik haklari toplamimni
ifade etmektedir ve hissedarlarin sermaye niteliginde koyduklar1 varliklarla, firma
kaynaklarinin dagitilmayip firmada alikonmasi yoluyla olusur (Saking, 2008: 16). Bir
isletmenin sahip oldugu varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen parasal

degeri 6z sermayeyi ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle firma hissedarlarinin varliklar
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tizerindeki hukuki haklarini belirten ve parayla somut hale getirilen degerdir. Sermaye
sahipligi kavramindan bu noktada ayrilmaktadir. “Sermaye sahipligi” yalnizca
hissedarlarm parasal degeriyle ilgilenmemektedir (Oztiirkcii, 2012: 31).

Sermaye sahipligi, firma yoneticileriyle hisse senetlerini ellerinde
bulunduranlarin arasindaki iliskileri de kapsayan bir kavramdir. Bir isletme sahibi
yalnizca belirli bir ailenin bireylerinden olusacagi gibi, hisse senetleri belli bir grubun
elinde de toplanmis olabilir. Ayrica kurumsallasmayi yiiksek oranda saglamis firmalarda
hisse senetleri miktar agisindan ¢ok sayida yatirimciya da yayilabilmektedir (Sayman,
2012: 77).

Ticari isletmeler, varliklarini devam ettirmek ve karliliklarini artirmak ig¢in
insanlar ve insanlarla iliski igerisinde olan canlilarin ihtiya¢ ve isteklerini siirekli bir
sekilde karsilamak igin, piyasasi olan ve bu piyasada fiyati belirlenen iktisadi mal ya da
hizmetlerin satisin1 gergeklestiren kuruluslardir. Ticari isletmeler, bir varligin ortaya
¢ikmasinda oldugu gibi gereksinim ya da maddi ve manevi birikim sonucunda da
olusabilmektedirler. Bu maddi ve manevi birikim ile gereksinimler kesinlikle herhangi
bir kisilige iliskin olmaktadir. Maddi ve manevi birikim ile gereksinimlerle iligkili olan
kisilikler, firmalarda sermaye sahipligi kavramin1 meydana getirmektedirler. isletmeler,
mevcut sartlar olgunlastirilarak tek bir girisimei tarafindan olusturulabilecegi gibi
(hakiki sahis isletmesi) iki ya da daha fazla girisimcinin mevcut sartlart olgunlastirarak
olusturduklart ortaklik yapisiyla da (sirket) meydana getirilebilir. Sirket kavramini genel
anlamiyla ifade etmek gerekirse; ortak ve iktisadi niteligi olan bir amaca ulagmak i¢in
iki ya da daha fazla girisimcinin elinde bulundurduklar1 emek, mal ve paralarini bir

sOzlesme vasitasiyla birlestirerek olusturduklar ortakliktir (Han ve Ala, 2006:1-2).

2.4, SAHIPLIK YOGUNLASMASI

Sahiplik yapisinda yogunlagma (ownership concentration) kavrami igletmedeki
pay senetlerinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran kisi sayis1 olarak ifade edilmektedir.
Borg ile sahiplik yapisinda yogunlasma arasindaki iligkinin gerek negatif gerekse pozitif
oldugu goriisii yapilan baz1 ¢alismalarca desteklenmistir. Isletmelerin kontrol sorunu bu
iligkinin pozitif oldugu goriisiiniin ¢ikis noktasidir. Yoneticiler agisindan isletmenin
kontrollerinin ellerinde bulunmasi, kontrol sonucu kazanabilecekleri pek ¢ok ¢ikart (ek

kazang, primler, prestij ve tazminatlar vs) elde edebilmek i¢in 6nemlidir. Bu sartlar
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altinda bor¢lanma mekanizmasi, ortaklar ve yoneticiler agisindan kurulmus olan
ortakligin sulandirilmasinin énlenmesi bakimindan 6nemlidir (Fettahoglu ve Okuyan,
2009).

Bir firmanin hisse senetlerinin nicelik ve pay olarak énemli bir kism1 birkag
hissedarin elinde bulunuyor ise bu tiir firmalara sahiplik yogunlagsmasi ytliksek firmalar;
sayet bir firmanin hisse senetleri nicelik ve pay olarak kiiciik parcalar seklinde ¢ok
miktarda hissedarin elinde bulunuyor ise bu tiir firmalara sahiplik yogunlasmasi diisiik
firmalar denilmektedir (Sayman, 2012: 80). Bir firmada sahiplik yogunlagsmasi ne
Ol¢iide yiiksekse firmada hakim ortak miktar1 da o olgiide diistiktiir (Fettahoglu ve
Okuyan, 2009). Baska bir tanima gore ise baskin ortak seklinde adlandirilan hissedarin
firmanin sahipliginin biiyiik bir boliimiini elinde bulundurdugu, geri kalan bolimiin ise
azinlik hissedarlarin elinde bulundurdugu durumu ifade eder (Ayricay ve Kalkan, 2013:
166).

Halka kapali sirketlerde, aile sirketlerinde ve sahis sirketlerinde genel olarak
hisse senetlerinin biiyiik bolimiiniin birka¢ kisiye veya tek bir kisiye ait olmasi
nedeniyle sahiplik yogunlagmasinin yiiksek bir sekilde olmast mevzubahis
olabilmektedir. Nitekim kaynak yaratmak ve biiyiimek amaciyla halka agilan
isletmelerde, daha fazla oranda dagilmis sahiplik yapisi bigcimi goriileceginden, goreli
olarak sahiplik yogunlagmasi orani daha diisiik olacaktir (Karabiyik, 2011: 95).

Sahiplik yogunlagmasinin yiiksek oranda oldugu firmalarda genellikle;
yoneticiler ve hissedarlarin ayni kisiler oldugu goriilmektedir. Bu tiir firmalarda sahiplik
ve yonetim ayrimimdan kaynakli temsil sorunlarinin daha az gériilecegi sdylenebilir. Ote
yandan daha az sahiplik yogunlagsmasi olan firmalarda (genellikle halka agiklik orani
yiiksek firmalarda), yonetici olan kisiler ile hissedarlar birbirlerinden ayrilmaktadir. Bu
tiir firmalar profesyonel yoneticilere sahip olduklarindan ister istemez temsil sorunlari
ortaya ¢ikmaktadir (Sayman, 2012: 78).

2.5.SAHIPLIiK YAPISI TURLERI
Sahiplik yapisi, firmanin sermayesinin kim ya da kimler tarafindan saglandiginin

ve sermaye paylarinin biiyikligii anlamini ifade etmektedir. Firma hisselerinin belirli

sahislarin elinde bulunmasi ve bu sahislarin hisse oranlarinin diger sahislarin hisse
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oranlarina gore daha biiylik olmasi, firma kontroliiniin ve yonetiminin bu sahislara ait
olmas1 anlamina gelmektedir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009).

Genellikle sermaye sahipleri sirket kontroliinii de elinde bulundurmak isterler.
Ciinkii sirket kontroliinii elinde bulundurmak birtakim ayricaliklar1 da beraberinde
getirmektedir. Sirket kontroliinii elinde bulunduran hissedarlar baskin hissedar olarak
tamimlanmaktadir. Hakim hissedar grubu birgok ekonomide aile sirketleri ve / veya
bireylerinden olusmaktadir. Ancak bazi ekonomilerde kontrolii elinde bulunduran
hakim hissedarlar bulunmamaktadir (Saking, 2008: 18-19).

Sahiplik tiirleri, firma hissedarlarinin kurumsal veya bireysel olarak kimlerden
meydana geldigini ortaya koymaktadir. Firmalarin sahiplik bakimindan 6z kaynak
yapilar1 incelendiginde hepsinin birbirinden farkli bigimde sahiplik yapilarinin oldugu
anlasiimaktadir. Ornek verecek olursak, 6z kaynaklarin biiyiik boliimiine bazi sirketlerde
belirli bir aile sahip iken, bazi sirketlerde bir kurumsal yatirimci veya bir holding
sahiptir. Baz1 firmalarin 6z kaynaklarinin biiylik bir boliimii devlete ait iken, kimi
firmalarda yabanci bir sirket veya kisiye ait olmakta, bazi sirketlerde ise 6z kaynaklarin
biiyiik boliimii halka agiklik oraninin fazla olmasi sebebiyle genis bir yatirimer kitlesine
yayilmaktadir (Ersoy ve Cetenak, 2015: 509).

Bir sirkette yer alan biiyiik hissedarlarin kimler oldugu 6nem arz etmektedir. Bu
konudaki ¢alismalar sirketin biiyiik hissedarlar ile sirketin degeri arasindaki iliskinin
genellikle biiyiik hissedarin kim oldugu ile alakali oldugunu ifade etmektedir. Ornegin
Claessens, Lang, Djankov ve Fan (1998) dokuz Dogu Asya iilkesinde bulunan sirketleri
incelemisler ve biiyiik hissedarin kimligi dogrultusunda sahipligin etkisinin degistigi
sonucuna ulagmiglardir. Sahipligin devletin elinde bulunmasi performans ile pozitif
sekilde baglantili iken, sahipligin isletmelerin elinde bulunmasi1 performansla negatif
iliskilidir. Arastirmaci yazarlar performans ile kurumsal sahiplik arasinda iliski olmadigi
sonucunu bulmuslardir (Kiyilar ve Belen, 2005: 99).

Sahiplik yapisinin firmalara etkisi nedeniyle, giiniimiiz finans literatiiriin de
sahiplik yapisi ile alakali birgok kavram epeyce ilgi ¢ekici bir konu olarak yer
almaktadir. Isletmelerde genellikle sahiplik yapisi olarak; aile sahipligi, kurumsal
yatirimel Sahipligi, kamu sahipligi, yonetici sahipligi, ¢alisan sahipligi ve dagmik
sahiplik seklinde olmaktadir (Unlii, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011: 66).
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2.5.1. Aile Sahipligi

Aile sirketlerinde sahiplik biitlin diinyada en yaygin sekilde goriilen ve
ekonomilerde olusturulan istihdam ve finansal gibi 6nemli olan verilerin en nemli
aktorleri ve temel iireticisidirler. Aile sirketleri sahiplik tiirlerinden en 6nemlisi olanidir
(Karayormuk, 2010: 52).

Aile sirketi kavramiyla alakali yapilan ¢ok sayida tanimlamanin yer aldigi
goriilmektedir. Yapilan bu tanimlarin her biri farkli bir agidan konuyu ele almaktadir.
Ornegin yapilan bazi tanimlarda aile sirketinin kurucu kisilikleri ve aile yonii dne
cikarilirken, bazilarinda sirkette aktif yonetim iginde bulunma durumu
vurgulanmaktadir. Bazilarinda ise oncelikli olarak miilkiyetin kime ya da kimlere ait
oldugu, bazilarinda da éncelikli olarak yonetimin ele alindig1 goriilmektedir (Ozkaya ve
Sengiil, 2006: 109). Aile sirketlerinin ekonomik sistem icerisindeki agirliklar: goz o6niine
alindiginda, bu tiir sirketlerin varliklarini siirdiirmeleri olduk¢a Onemlidir. Aile
sirketlerindeki ataerkil yapi, kurucu kisi faktori, sirketle aile kavraminin ayrilamamasi,
isi paylagsamama duygusu gibi etkenler aile sirketlerinin 6mriiniin kisa olmasina neden
olmaktadir. Yapilan ¢alismalarda tipik olarak kabul edilen bir aile sirketinin ortalama
olarak 24 yil ile sinirli bir 6mriiniin oldugu belirlenmistir (Cemberci, 2013: 2). Biitiin
ekonomilerde aile sirketleri, sayica daha ¢ok olan, diger sahiplik tiirlerine gére en yaygin
olan1 ve belki de aralarindaki en Onemlisidir. Aile sahipligi yapisinin 6zelliklerini
belirleyerek ortaya koymak tilkelerde var olan genel sahiplik yapist ile ilgili bilgi vermek
anlamina da gelmektedir (Oztiirkgii, 2012: 33).

Aile sirketleri, mirasin dagilmasini 6nlemek veya ailenin ge¢imini saglamak
amaciyla kurulmus olan bir sirket ¢esididir. Bu tiir sirketlerde, son sozii sOyleyen kisi
aile gecimini saglamayi listlenen kisidir. Aile tliyeleri yonetim kademelerinin 6nemli bir
kismini olugmaktadir. Aile iiyeleri kararlarin alinmasinda biiyiik oranda etkili olmakta
ve sirkette aileden en az iki kusak istihdam edilmektedir (Saking, 2008: 20).

Aile sirketlerini degerlendirirken kiiglik isletmeler gibi degerlendirmek
yamlticidir. Ulkemizin ve diinyanm &nemli sirketleri olan Fransa’da Michelin, L’Oreal,
ABD’ de Mars, Ford ve Tiirkiye’de Dogus, Sabanci, Kog gibi holdingler yap: olarak
birer aile isletmesi seklinde degerlendirilmektedir.

Aile sirketlerinde karsilagilan yogun sahiplik konsantrasyonuna ragmen, sirketin

kontroliinii elinde bulunduranlarn suistimallerine sebep olabilir. Ornegin sirket
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yoneticisi olarak kendilerine olmasi gerekenden daha yiiksek ticret 6demesi yapilmasini
saglayabilirler, diger sirketlerden daha ucuz fiyata alinabilecek iiriinleri sahibi
kendilerinin oldugu sirketlerden daha pahali fiyata temin edebilirler. Aile sirketleri
birinci kusaktan sonra yonetilmesi daha zor olan kuruluslardir. Ozellikle yakin akrabalik
baglari, aileye sonradan katilan damat ve gelin gibi tiyelerin yarattiklar1 problemler bu
sirketlerin  siirdiirebilirliginin  6niindeki en biliyiik ve Onemli engeller olarak
belirlenmistir (Karayormuk, 2010: 53).

Isletme stratejileri ile sirket yonetimi iizerinde agik bir sekilde bir aile kiiltiirii
etkisinin olmasi ve is iliskilerinin Oniine, aile iliskilerinin gec¢ebilmesi, aile sirketlerinin
en ayirt edici yanlarindan biridir. Bu sebeple, aile sirketleri uzun dénemli karar ve
planlarinda igletmenin gelecegi oraninda, ailenin gelecegini de géz 6niinde bulundurma
egilimi gostermektedirler (Ozvar, 2015: 9).

Aile sirketlerinin devamliligi 6niinde engel olusturan, aileden, sosyo-ekonomik
cevreden veya isletmeden kaynaklanan bircok sebep sdylemek miimkiindiir. Aile
sirketlerinin ne c¢esit bir teknoloji kullandiklari, hangi cevre sartlarinda faaliyet
gosterdikleri, kiiltiirel yapisinin olusup olusmadigi, isletmenin nasil yapilandigi ve
yonetim yaklasimlari, devamliliginin onilindeki en Onemli problemler olmalarina
ragmen, isletmenin yonetsel ve stratejik kararlarinin verilmesinde son sézii sdyleyen
birinci nesil girisimcilerin belirleyicilikleri diger nesillere oranla daha baskindir
(Yelkikalan ve Aydin, 2010: 85).

Aile igletmelerinin finansal agidan yasadiklari en onemli avantaj, neredeyse
kaynaklarimin tamamini 6z kaynaklar vasitasiyla olusturabilmesidir. Ayrica isletmenin
karsilasabilecegi finansman sikintilar1 aile bireyleri tarafindan cesitli varliklarin
satislarinin yapilmasi ile rahatlikla ¢oziime kavusturulabilmektedir. Aile isletmelerinin
finansman sorunu yagsamayarak daha ¢ok faaliyetlerine odaklanmasi, isletmenin rekabet
gliciinii daha da artiracaktir. Bunun yaninda, aile iyeleri sayginliklarindan da
yararlanarak ozellikle kreditérler ve tedarikgileri nezdinde sahip olduklar1 imaj
sayesinde finansman konusunda sirkete avantaj saglayabilmektedirler.

Aile isletmelerinin finansal acidan yasadiklar1 en 6nemli dezavantaj ise, aile
tiyelerinin  kaynaklarint 6z kaynaklar vasitasiyla olusturabilmek igin ellerinde
satabilecekleri gayrimenkul yahut menkuliin olmamasi1 mevzubahis oldugu durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda, isletmenin rekabet etme giicii olumsuz yonde

etkilenecek ve faaliyetlerini devam ettirememe olasilig1 dogacaktir. Bunun yaninda aile
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isletmeleri gesitli sebeplerle yabanci kaynak yoluyla finansman saglamaya genellikle
sicak bakmamaktadirlar. Aile isletmelerinde temettii ve finansman politikalarindan bir
disiplinin  olmas1 da aile isletmelerinin finansal bakimdan bir dezavantajini

olusturmaktadir (Sayman, 2012: 88).

2.5.2. Kurumsal Yatirimci Sahipligi

Kurumsal yatirimeilar, kiigiik olan yatirnmeilarin tasarruflarini toplayarak, bu
tasarruflar1 kabul edilebilir uygun risk diizeyinde, yiiksek seviyede getiri saglama ve
vade uyumu hedeflerine yonelik olarak yoneten, uzmanlasmis finansal kurumlar olarak
tarif edilmektedir (Aras ve Miisliimov, 2008: 3). Kurumsal yatirimc1 sahipligi; sermaye
birikiminin yliksek oldugu ve gelismis tlilkelerde yatirim fonlari, emeklilik fonlari, banka
sigorta girketleri gibi amaci tamamen finansal getiri olan kuruluslardir. Kurumsal
yatirimcilar ¢ogunlukla sermaye piyasalarinda biiyiik dl¢iide yatirim yapan kuruluslardir
(Saking, 2008: 28).

Kurumsal yatirnmer kimligindeki pay sahipliginin ¢esitli mekanizmalar
araciligiyla sirketin liderlik 6zelligine etki etmesi distiniilebilir. Kurumsal yatirimei
kuruluslar portfoy yatirimi yapmakta ve bu yatirim yaptiklari sirketi likidite ve finansal
performans agisindan takip altina almaktadirlar (Yamak, Ertuna ve Bolak, 2006: 92).
Kurumsal yatirimcilar alinan riski toplayarak, tek baslarina bireysel yatirimcilarin
yapabileceklerinden daha iyi getiri ve risk dengesi kurabilmektedirler. Kurumsal
yatirimeilarin sahip olduklari 6zelliklerinden bir bagkasi da portfoy cesitlendirmesini
uluslararas1 ve ulusal pazarlarda uygulayabilmesidir. Kurumsal yatirimcilar
yatirimlarini likit ve genis sermaye piyasalarina yaptiklarindan yiiksek likidite
kazanabilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki var olan bireysel
yatirimcilara oranla bilgiyi elde ederek isleme yetenegi daha fazladir (Saking, 2008: 29).

Kurumsal yatirimcilar tasarruf birikimi, degisime aracilik, kaynak transferi, risk
kontrolii, risk yonetimi, asimetrik bilgi probleminin ¢6ziimii ve fiyat bilgisinin
saglanmast fonksiyonlar1 aracilifiyla sermaye piyasasinin islem hacminde ve
likiditesinde artigsa, varlik fiyatlandirma etkinligine, fiyat dalgalanmalarinda diisiise,
kurumsal gostergelerin ve uluslararas: biitiinlesme diizeyinin gelismesine neden olur

(Aras ve Miisliimov, 2008: 3).
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Kurumsal yatirimeilar biitiin yatirimlarini inangh miilkiyet esasina uyarak
yapmalar1 gerekir. Anlam olarak inancl miilkiyet esasi, emanet olarak kendisine verilen
fonlar1, sagduyulu basiretli ve zeki bir kisinin kendi yatirimlarinda gosterdigi sagduyu
ve inanci gostererek yonetme prensibidir. Mevzubahis yatirimin, inanghi miilkiyet esasi
dikkate alinarak yapildigin1 gosteren bazi kistaslara ihtiya¢ duyulmasina sebep
olmaktadir. Bu kistaslar, yatirrmi menkul kiymetlerine yapilan sirketlerin birtakim
ozelliklerinin degerlendirilmesi araciligiyla belirlenmektedir. Yatirnm yapilan sirket
Ozellikleri, iki yonden degerlendirme yapilarak belirlenebilir. Birincisi, faaliyetlerini
inan¢hi miilkiyet esasina uygun olarak devam ettiren bir kurumsal yatirimcinin, goz
oniinde bulundurmas: gereken sirket dzelliklerinden faydalanilabilir. Ikincisi ise, daha
onceden yapilmis olan uygulamali ¢aligmalarin 1s18inda, sirketin bazi 6zelliklerinin
belirlenmesi ile olabilir (Kandir, 2011: 32).

Cesitli iilkelerde yer alan kurumsal yatirimeilar, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 1981 yilinda yiiriirliige girmesiyle birlikte, Tiirk mali ve hukuk sisteminde
yerini almistir. Ulkeden iilkeye farklilik arz eden sermaye piyasalarinin gelismisligi
sebebiyle sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimeilarin ulastiklart diizey homojen
degildir. Tirkiye’de yasanan ekonomik sorunlar ve sikintilar sebebiyle, kurumsal
yatirnmetlar piyasada istenilen diizeyde yerini alamasa da, miisait yatirim ortami
tesisinden sonra piyasa iginde kurumsal yatirimcilarin payr artmaktadir (Orug, 2012:
15).

2.5.3. Kamu Sahipligi

Kamu sahipligi, herhangi bir isletme, endiistri veya sirketin varliklar1 {izerinde
devletin sermayesi oraninda s6z hakki olmasidir. Devletin s6z sahibi oldugu bir isletme
genellikle kar amaci giitmeyen bir goriintii olusturmakta ve kar saglamaktan daha ¢ok
sosyal sorumluluk gorevini yerine getirmesi beklenmektedir (Oztiirk¢ii, 2012: 35). Ote
taraftan devletin paymin bulundugu isletmeler kamu ortakli isletme veya kamu isletmesi
olarak ifade edilir (Ozvar, 2015: 16).

Diinyanin biitiin iilkelerinde bulunan vatandaslar, cesitli sekilde elde ettikleri
gelirlerinden otiirii devlete vergi 6demesi yaparlar ve Odedikleri vergi karsiliginda
devletten hizmet beklerler. Devlet ise yurttaslarina hizmet etmek igin aldigi bu vergileri

kamu vasitasiyla harcayarak vatandaslarin taleplerine cevap vermeye ¢alisir. Devlet, bu
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bi¢imde vatandaslara hizmet vermek i¢in olusturdugu kuruluslarin hem de sahibi olmus
olur. Hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde devlet sahipligi yaygin sekilde
goriillmekte olup, ekonomik yasama devletin miidahale etme istegi sonucunda
dogmustur. Ozellikle 20. yiizyilda bu kuruluslar daha énemli hale gelmistir (Korkut,
2007:5).

Sirketlerde devlet sahipliginin faydalar1 ve ayrica devlet elinde bulunan
kurulusglarin 6zellestirilmesi hususu ¢ogu zaman tartismalara yol agmistir. Bu tartismalar
kapsaminda sirketlerde devlet sahipliginin faydalari su sekilde siralanmstir:

-Kamu Hizmetleri: Vatandaslarin giivenligi ve {iilkenin gelecegi nedeni ile bazi
hizmetler 6zel sektor kuruluslari tarafindan yiiriitiilememektedir. Bu sebeple devlet
zorunlu nedenlerden dolay1 bu hizmetleri isletme sahibi olarak yerine getirmektedir. Bu
hizmetlerin basinda, i¢ gilivenlik ve dis savunma hizmetleri yer almaktadir. Saglik
hizmetleri ve egitim de bu hizmetlere ek olarak ornek gosterilebilir. Ancak bu tiir
hizmetler insanlara sunulmak {izere 6zel sektor tarafindan da belirli bir bedel
karsiliginda yapilabilmektedir. Her ne kadar belirtilen bu tarz hizmetler 6zel sektorce
yapilsa da, iilkedeki vatandaslarin ekonomik durumlar1 dikkate alindiginda devlet
tarafindan bu hizmetlerin yiiriitiilmesinin faydasi biiytiktiir.

-Zorunlu hizmetler: Toplumun i¢inde bulundugu sosyal ve ahlaki kaygilar sebebiyle
devletin iistlendigi hizmetler olarak zorunlu hizmetleri ifade edebiliriz. Ornegin;
Diyanet Isleri, Huzurevleri ve Cocuk Esirgeme Kurumu benzeri hizmetler devlet eliyle
yiiriitiilmektedir.

-Sorumluluk: Kamu isletmeleri de yap1 olarak birer monopol olmakla beraber, devlet
birka¢ gruptan olusan sermayedara degil biitiin halki (segmenlere) kapsayan sorumluluk
bilinci igerisinde hareket etmektedir. Bunun yaninda 6zel monopoller yalnizca kendi
sermayedarlarina kars1 bir sorumluluk hissetmektedirler.

-Tiiketici Cikarlari: Rekabet ortaminin az oldugu sektorlerde devlet sahipligi, tekelci
piyasadan tiiketicinin  etkilenmesini  engelleyerek  tiiketicinin  menfaatlerini
korumaktadir. Aksi halde tekelci piyasa, iilkedeki vatandaslarin menfaatlerinden ¢ok
kendi menfaatlerini diisiinecek ve bu sebepten dolay: hak edilmeyen kazanimlar ortaya
¢ikacaktir.

-Kamu Menfaati: Ozel sektér isletmeleri elde ettikleri karlarini yalmzca hissedarlar: ile
birlikte paylasirken, karli bir sekilde isleyen kamu iktisadi tesebbiisleri ise elde ettikleri

kar1 halkin tiimiiyle paylasarak biitiin halkin kazancini saglamaktadir.
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-Kredi Giivencesi: Ozel sektor tarafindan saglanan borglanma kagitlarinin faiz orani,
hazine bonolarinin ve devlet tahvillerinin faiz oranina gore ¢ok daha yiiksektir. Ciinkii
0zel sektoriin borcunu 6dememe riski her zaman bulunur ancak devletin borcunu
6dememesi gibi riski yoktur.

-Calisma Ahlaki: Kamu isletmelerinde bulunan personelin sahip oldugu kamu yararina
calisma kiltiirii tiim ¢alisanlar1 olumlu sekilde etkilemektedir. Kazanilan basar biitiin
topluma yansiyacagindan dolayr yoneticiler manevi bir haz almakta ve ayni zamanda
topluma faydali olmanin huzurunu da yasamaktadirlar. Ozel sektorde yonetici, kendinin
ve toplumun menfaatlerinden daha ¢ok kendi sermayedarlarinin menfaatine yonelik
hizmet yiiriitmektedir. Burada basari elde etmek yoneticiye her ne kadar haz vermis olsa
da yaptiklarindan dolay1 topluma hizmet etmenin sagladig: tatmin daha fazladir (Saking,
2008:35).

Tiirkiye acisindan biiylik 6neme sahip olan kamu isletmelerinde sahiplik,
belediye, devlet veya 6zel idare gibi kamu kurumlarinin elinde bulunmaktadir. Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) olarak bilinmekte olan kamu isletmeleri {ilkemizde, iktisadi
Devlet Tesekkiilleri (IDT) ile Kamu iktisadi Kuruluslar1 (KiK)’ nin ortak adidr.
Herhangi bir isletmenin sahipliginin devlet kontroliinde bulunmasi diger bir ifadeyle
devletin sermaye sahibi olmasi durumunda o isletme kamu iktisadi tesebbiisii seklinde
nitelendirilir. Bu tiir isletmelerin yonetimi, kontrolii ve denetimi devlet tarafindan
yapilmalidir. Ayrica bu tarz isletmeler topluma hizmet, sinai ve ticari mal satisinda
bulunmalidir (Orug, 2012: 12).

Ulkemizde ozellikle Cumhuriyet déneminin ilk yillarinda karma ekonomi
sisteminin bir pargast olarak kabul edilen kamu iktisadi tesebbiisleri, fiyat ve maliyet
iliskilerini farkli sekilde tanimlayan, amaglar1 arasinda istihdam arttirmak olan
isletmeler seklinde ifade edilmektedir (Kiligbay, 1992: 209-210). Devlet isletmelerinin
ozel sahis ya da kurumlara devredilmesi son dénemlerde yapilmaktadir. Ozellestirme
islemi seklinde ifade edilen islemin gerceklestirilmesiyle, elde edilen fonlarin halkin
refah diizeyini arttiric1 yatirimlara dontstiiriilerek iktisadi yatirimlardan elde edilecek

yarardan daha fazla yarar saglanmasi amaglanmaktadir (Sarikamig, 2005: 10-12).
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2.5.4.Yonetici Sahipligi

Kiiciik olgekli sirketlerde yoneticilik ve sahiplik tek bir elde bulunmaktadir.
Biiyiik olcekli sirketlerdeyse, gorevlerin fazlalagsmasi ve fonksiyonel sorumluluk gibi
etkenler profesyonel yoneticilere yonetimsel yetkilerin devredilmesini gerekli hale
getirmistir. Ancak yapilan bu yetki devri hissedarlar ile yoneticiler arasinda cikar
catismalarina sebep olmustur. Bu tarz c¢ikar ¢atigsmalarini 6nlemek amaciyla sirketin
hissedarlar1 arasinda yonetim kademesinin de bulundugu yapiya “yonetici sahipligi”
denilmektedir (Akin, 2004: 129).

Yonetici sahipligi, sirkette yoOnetici olarak gorev yapanlara, ozellikle temsil
maliyetlerini daha aza indirgemek hedefiyle sirket sermayesinden belirli oranda pay
verilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Yonetici sahipligi sisteminin ortaya ¢ikmasinin
sebebi, sirket sahibi yoneticiyi sirkete ortak ederek, yoneticinin kendi ¢ikarlarini sirket
cikarlarinin {istiinde goérmesine engel olmak arzusudur (Karayormuk, 2010: 56).
Yonetici sahipliginden (managerial ownership) s6z edebilmek i¢in sirket hisselerine
yonetim kademesinin sahip olmasi lazimdir. Ancak, yonetici sahipligi olabilmesi i¢in
yoneticilerin hakim (baskin) ortak olma mecburiyeti yoktur (Saking, 2008: 49).

En etkin bi¢gimde yonetici sahipliginin goriildiigii sermaye sahipligi ¢esiti daginik
sermaye sahipligidir (daha az sermaye yogunlasmasinin oldugu sirketler). Bunun en
onemli sebebi ise dagmik sermaye sahipligi tiirlinde hakim hissedarin olmamasidir.
Dagimik sermaye sahipliginde yonetici kontrolii ¢ok az sermaye payina sahip olarak
elinde bulundurabilmektedir (Oztiirkgii, 2012: 36).

Y onetici sahipliginin bulundugu bazi sirketlerde, kaldiracl ele gegirme isleminin
uygulandig1 anlagilmaktadir. Kaldiragh ele gecirme islemi, hisseleri piyasada islem
goren ve halka agik sirketlerin ele gegirilmesi islemidir. Boyle bir durumda sirket
yoneticileri de, sirketi ele gegirmek niyetinde olan ekibe dahil olmaktadir.
Gergeklestirilen bu islem sirketin mevcut yoneticileri tarafindan yapildiginda
“management buy-out” ismini almaktadir. Boylelikle yoneticiler satin alma islemini
bankalardan aldiklar1 krediler veya kendi sermayeleri ile gerceklestirip, kontrolii elde
tutabilmektedirler (Yildirim ve Giilcemal, 2010: 108).
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2.5.5.Calisan Sahipligi

Calisan sahipligi, bir sirketteki ¢alisanlarin galistiklar sirketin hisselerine sahip
olduklart zaman olusan bir sahiplik tiiriidiir. Bir igletmeye ¢alisanlarin ortak olmasi
baska bir ifadeyle c¢alisan sahipligi farkli bi¢imlerde gerceklesebilir. Calisanlar,
calistiklar sirketin hisselerini satin alma yontemiyle ortak olabilir. Sirket tarafindan
calisanlar1 motivasyonlarini arttirmak ve tesvik etmek amaciyla ikramiye olarak hisse
senetleri verilebilir veya sirketin hisse senetleri ile kar dagitim paylasimi yapilabilir
(Orug, 2012: 13).

Calisanlarin  hissedar olmasini saglama plan1 iki yontemle gergeklestirilir.
Bunlardan birincisi; kaldiraghi ¢alisanlari hissedar yapma, ikincisi ise; kaldiragsiz
calisanlar1 hissedar yapma plant seklindedir. Kaldiraghh ESOP (Calisanlarin Hisse
Senedi Sahipligi Plan1 (Employee Stock Ownership Plan)), calisanlarin sirket hissesine
sahip olabilmek amaciyla nakit disinda bor¢lanmaya basvurdugu ESOP c¢esididir.
Kaldiragh ESOP’ta isletme calisanlar1 adina, ESOP c¢alisilan isletmeden, kurumsal
yatirimcilardan veya bankadan hisse senedi almak igin borg alabilir. ESOP araciligiyla
alinan bor¢ vergi i¢in avantaj saglamaktadir. Kaldiragsiz ESOP uygulamasinda, sirket
ESOP’a her sene katki yapmaktadir. Sirket, ¢calisanlar1 adina bu katkiyr yapmaktadir.
Yapilan bu katki, ya hisse senedi ya da hisse senedi almak i¢in nakit seklinde olabilir.
Sirket sagladigi bu katkilardan dolay:r vergi indirimine sahip olmaktadir. Bu katki
isletme c¢alisanlarinin hesaplarina yatirilarak yapilir ve elde edilen kazanca gore
artmaktadir. Calisanin isletmeden ayrilmasi veya emeklilik durumunda ise halen
caligmakta olanlara 6denmektedir (Demirkan, 1999: 9-12).

Ulkemizde de ilk kez Karabiik Demir Celik Fabrikalari, ¢alisanlara hisselerinin
yarisindan fazlasi satilmak suretiyle 6zellestirilmesi yapilmis ve bir manada miilkiyet
sahibinin calisanlar oldugu o6zellestirme sekli ortaya ¢ikmis olup, ¢alisan sahipligi
kavrami i¢in de ilk 6rnegi olusturmustur. Bu tiir isletmelerde miilkiyet sahipligi, hem
miilkiyet sahibi olan calisanlar ve hem de miilkiyet sahibi olan ¢alisanlar adina sirketi
yonetenlerin tavir ve davraniglarinda 6nemli degismeler olusturmakta, toplu pazarlik
anlayisi, sendikacilik ve geleneksel ¢alisma iliskileri biiyliik oranda degisime
ugramaktadir (Ers6z vd., 2011: 3).

Kiigtik tasarruflar toplayarak biiyiik oranda bir sermaye birikiminin olugmasini

saglayan ESOP’ un galisanlara sagladig1 faydalardan birisi, ¢alisanlarin motivasyonunu
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artirmasidir. Ayrica ¢alisanin motivasyonun artmasi sayesinde de verimlilik artar, sirket
bliyiir, sirketin hisse senedinin bu sayede piyasa degeri de yiikselir. Boylelikle yiikselen
hisse senedi sayesinde gerek calisanin kendisi, gerekse isletme kazangli ¢ikar (Ayaydin
ve Dagli, 2012: 218).

2.5.6.Dagimik Sahiplik

Dagmik sahiplik, bir¢cok yatirimcmin getiri kazanmak ve yatirim yapmak
amaciyla birden fazla isletmenin kii¢iik hisselerini elinde bulundurmas: olarak ifade
edilebilir (Ayrigay ve Kalkan, 2013: 155).

Dagimik ortaklik yapist ve bunun neticesinde ayrismis kontrol ve sahiplik
ozellikleri olan gelismis piyasalarda, temel menfaat catismasi, yoneticiler ile hissedarlar
arasindadir. Bu sekildeki daginik ortaklik yapisinda dogrudan yonetime katilamayan
hissedarlar, denetleme ve asimetrik bilgi maliyetleriyle kars1 karsiya kalmaktadirlar
(Ertuna ve Tiikel, 2010: 11).

Dagiik sermaye yapisina sahip olan isletmelerde en yetkili kisiler yoneticiler
olduklar1 i¢in sahiplik yapist ve kontrol arasinda ¢ikar catismalar1 ortaya
cikabilmektedir. Hissedarlar, sirketlerde hak sahibi olsalar bile diger sahiplik
yapilarindaki kadar yonetim iizerinde pek fazla kontrol giicleri yoktur. Isletme ydnetimi
kontrolii de tamamen yoneticilerde oldugundan, kimi yoneticiler bu durumu igletme
hissedarlarinin lehine kullanmayip kendi ¢ikarlari yoniinde kullanmaktadirlar. iginde
bulunulan bu durum da yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar gatismasini ortaya
cikarmaktadir (Biliyiikmert, 2015: 30).

Hissedarlar ile kontrol grubu arasinda yasanan bu catisma hissedarlara ¢esitli
maliyetleri yiiklemektedir. Hissedarlar, sirket ¢ikarlarini olumsuz etkileyecek bigimde
davranan veya bu sekilde davranma ihtimali bulunan yoneticilere bir faaliyet takibi ya
da denetlemede bulunacaklardir. Bu da hissedarlara bazi maliyetler doguracaktir. S6zii
edilen bu temsilcilik maliyetlerine ilaveten olumsuz faaliyetleri bulunan ve sirketteki
konumunun son bulmasi gereken yoneticilerin isten ayrilmalari, yine sirket i¢in birtakim
maliyetler yaratmaktadir. Ayni sekilde sirketten ayrilan yoneticilerin yerine yeni
yonetici alimlari ve sirket adina verimli duruma getirilmeleri de (egitim vs.) belirtilen
maliyetlere ilave olarak ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Daginik, baska bir anlatimla genis

tabanli sermaye yapisinda hedef; ¢cok sayidaki kiigiik payli ortagin bir arada olmasiyla
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meydana ¢ikan profesyonel yoneticilerin, biitiin hissedarlara yonelik olarak ve
azinliklar1 da kapsayan objektif sekilde yonetim fonksiyonlarini gerg¢eklestirmelerinin
saglanmasidir (Biiyiikmert, 2015: 30).

Daginik sermaye yapisinin yer aldigi isletmeler, genelde gelismis ekonomilerde
etkin sekilde goriilmektedir. Ekonomik olarak gelismis olan tilkelerde, hissedarlar kendi
hisselerinin devaml1 olarak bir getiri saglamasin1 hedeflemektedirler (Yilgor ve Yiicel,
2012: 43).

2.6. SAHIPLIK YAPISI VE KONTROL

Modern isletmelerde isletme kontrolii ile igletme sahipligi ayrimi ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan temsil iligkisi pek ¢ok arastirmaci tarafindan finans literatiiriinde
calisma konusu yapilmustir. Ozellikle kontrol ve sahiplik ayrimmin ortaya ¢ikmasi
sirketlerin karar alma mekanizmalari iizerine olusan Sorularin giindeme gelmesine sebep
olmustur. Berle ve Means (1932) modern isletmelerde, kontrol ile sahiplik ayrimina,
isletme kararlarinin  meydana getirilmesinde ve buna bagli olarak sirket
performanslarinin degerlendirilmesinin yapilmasinda, temsil maliyetlerinin tesirine
dikkat ¢ekmektedir. Sirket davraniglarini inceleyen modellerin pek ¢ogu yoneticilerin,
hissedarlarin menfaatleri lehine hareket edeceklerini varsaymaktadir. Oysaki Berle ve
Means (1932) bu durumun bu bigimde olmadigini, sahiplerin ydneticileri tiirlii tesvik
unsurlari ile smirlayip takip ettigini ifade etmektedir. Isletmeden isletmeye farklilik
teskil eden sahiplik yapilari da bu manada isletme kararlarini anlamamizda biiyiik 6nem
tasiyan bir rol oynamaktadir (Erdogan, 2016: 161).

Giintimiiziin kiireselleserek biiyiiyen sirket yapilariyla birlikte pay sahiplerinin
de ¢ogalmas: sirketlerin miilkiyet yapilarinda degismelere neden olmustur. Bu noktada
sirketlerde iki farkli pay sahibi grubu olusmustur. Bunlar, yonetici sahipligi bulunmakla
birlikte yonetimi kontrol etme hakkini elinde bulundurmayan pay sahipleri ve dnemli
olglide bir paya sahip olmamakla birlikte kontrol hakkina sahip olan pay sahipleridir
(Aytekin ve Ibis, 2015: 119).

Herhangi bir isletmede sahiplik ile kontrol seyrek olarak tam manasiyla
ayrismistir. Siklikla bir isletmeyi kontrol edenler, o isletmede bir boliim 6zsermayeye
sahiptirler. Kimi sahipler ise 6zsermaye konumlarinin biiyiikliigiiniin sonucunda sahip

olduklari isletmeler {izerinde kontroliin bir boliimiinii ellerinde tutarlar. Kisacasi sahiplik
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yapist (bir sirketin 6zsermaye sahiplerinin kimlikleri ve bunlarin konumlarinin
biiyiikliigii) kurumsal yonetimin potansiyel olarak 6nemli bir 6gesidir.

Kontrol ile sahiplik ne kadar uyusursa ¢ikar ¢atigmalarinin o oranda azalacagi ve
dolayisiyla sirket degerinin artacagi sdylenebilir. Lakin firma degeri, kontrol ve sahiplik
arasindaki iliskilerin bundan ¢ok daha karmasik oldugunu séylemek gerekir. Ornegin,
bir isletmenin yonetiminin elinde bulunan sahiplik, yoneticiler ile hissedarlarin
c¢ikarlarmin paralel olmasina yarayabilir. Bununla birlikte yoneticiler ile hissedarlarin
cikarlart ne denli az ayarlanmigsa, yoneticilere yiiksek 6zsermaye sahipligi, giliglii bir
tepkiye rastlama korkusu olmaksizin kendi hedefleri pesinde kosma hususunda daha
biiyiik bir rahatlik saglayabilir; yani yoneticilerin isletmedeki yerini saglamlastirabilir.
Kisacast yonetsel sahipligin igletme degeri lizerindeki nihai etkisi, saglamlastirma ve
paralellestirme etkilerinin dengelenmesine baglidir (Belen, 2008: 21).

Isletmelerin yapilarinda gergeklesen degisimler ve geleneksel isletme
yapilarindan karmasik isletme yapilarina dogru meydana gelen doniisiimler sebebiyle
kontrol ile isletme sahipligi arasindaki iligki dikkat ¢ekici hale gelmistir. Hissedarlarin
elinde bulunan haklar da bu noktada 6nemlidir. Bu haklar, nakit akimi Uzerindeki
hissedarlarin haklari ile isletme ile ilgili kararlarda oy kullanma haklar1 olup, karsilikli
olarak birbiriyle iliski igerisinde bulunan haklardir. Sirketin kar dagitim kararlariyla
iliskili olarak ortaya ¢ikan sirketin nakit akimlari {izerindeki sahip oldugu haklar nakit
akim haklar1 olarak tanimlanirken, sirkete ait kararlara iliskin oy kullanma hakki ise
kontrol hakki olarak tanimlanmaktadir (Orug, 2012: 22).

Bir holding yapist ya da isletme grubu olusturmanin sagladigi en 6nemli fayda
az bir sermaye ile biiyiik varliklarla ilgili tasarrufta bulunan ortakliklar tizerinde kontrol
kurmaya imkan saglamasidir. Bir sirket grubu birden c¢ok tiizel kisiligin gesitli
sosyolojik, ekonomik ve politik nedenlerle bir araya geldigi yasal yapilar seklinde
karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bir sirkette veya isletme grubunda bulunan diger sirketlerin
biiylime, gelirlerinin paylasimi ve diger stratejilerinin olusturulmasinda sahiplik yapisi
biiylik 6nem teskil etmektedir. Bir isletmenin kontrolii hangi ortagin daha ¢ok hissesi
olmasiyla alakali gibi goriinmekte olup salt ¢ogunluga sahip olmak anlamina
gelmektedir (Saking, 2008: 112).

Kontrol ve sahiplik ayriminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte temsil ¢catigmalari ortaya
cikmaktadir. Bu ¢atismalar hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsil iliskisinden ya

da azinlik hissedar grubu ile hakim hissedar grubu arasindaki temsil iliskisinden ortaya
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¢ikan ve sirketin karar mekanizmasi tstiinde etkisi bulunan ¢atismalardir. Bu duruma
bagl olarak sirketin temel gayesi olan sirket piyasa degerini en iist seviyeye ¢ikarma
hedefini gergeklestirmek amaciyla 6n planda olan {i¢ temel karardan olan sermaye yapisi
ile ilgili kararlar da sahiplik yapisindan etkilenmektedir (Orug, 2016: 162).

Kurumsal yonetim, isletmelerde kontrol ve sahipligin ayrilmasiyla beraber
ortaya ¢ikan problemleri ¢6ziime kavusturmay1 amaglamaktadir. Bu sebeple kurumsal
yonetim ve sahiplik yapisi arasindaki yakin iligski géz oniinde tutulmalidir. Kurumsal
yonetim cercevesi, sirket hissedarlarinin sahip olduklari haklar1 korumali ve sahip
olduklar1 bu haklarin kullanilabilmesini daha kolay hale getirmelidirler. Kurumsal
yOnetim g¢ercevesi, yabanci ve azinlik hissedarlar da dahil, tiim hissedarlara esit sekilde
muamele yapilmasini garanti altina almalidir. Tim hissedarlar haklarinin ihlali
durumunda yeterli bir telafi veya tazminat elde etme olanagina sahip olmalidir (Atagan

ve Fidanci, 2016: 184).
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UCUNCU BOLUM

3. HALKA ACIK SIRKETLERDE SAHIPLiK YOGUNLASMASININ HiSSE
SENEDI GETIRIiLERI UZERINDEKI ETKIiSi

Isletmelerin kurumsal y&netim politikalarina ydnelmeleri kurumsal yonetim
mekanizmalarindan birisi olan sahiplik yapisini 6nemli hale getirmistir. Daha 6nce
yapilan bir¢ok calismada sahiplik yapist ile firma performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Berle ve Mens’in (1932) kontrol ile sahiplik ayriminin sonuglarinin
arastirilmasina iligkin yaptiklar ¢alismada sahiplik yogunlugu ile firma performansi
arasinda negatif yonli bir iligkinin oldugu sonucu elde etmislerdir. King ve Santor’un
(2008) aile isletmelerinin performansi lizerinde sermaye yapisinin etkisini arastirmak
tizere yaptiklar1 calismada; yabanci kaynakla finansmani diger isletmelere gore aile
isletmelerinin daha ¢ok tercih ettikleri sonucunu elde etmislerdir. Citak’1n (2007) yaptig
calisgmada PD/DD ile sahiplik yogunlugu arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak

manali sonuglar elde edilmistir.

3.1. CALISMANIN AMACI

Yasanan kiiresel krizler, isletmelerin yasadigi mali sikintilar ve iflaslar iilkeleri
ve isletmeleri kurumsal yonetim politikalarini uygulamaya yonlendirmistir. Kurumsal
yonetim politikalarinin uygulanmasinda ulusal ve uluslararasi kuruluslar bir¢ok ¢alisma
yapmistir. Uluslararasi diizeyde en kapsamli ve gegerli ¢aligmay: Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiiti (OECD) yapmus ve kurumsal y&netim ilkelerini yayinlamistir.
OECD’in yaymladig1 kurumsal yonetim ilkeleri bir¢ok tilke tarafindan kabul gérmiis ve
uygulanmaya c¢alisilmistir. Ulkemizde ise OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri dikkate
almarak tilke sartlar1 da goz onilinde bulundurularak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

tarafindan calisma yapilmistir.
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Isletmelerin kurumsal y&netim politikalarina ydnelmesi sahiplik yapisini da &n
plana ¢ikarmistir. Sahiplik yapis1 6nemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir. Ulusal
ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmelerin sahiplik yapilar1 basta finansal
kararlar olmak iizere isletmenin bir¢ok kararmda énemli rol oynamaktadir. Isletmenin
sahiplik yapisi aile sahipligi, kamu sahipligi, kurumsal yatirimci sahipligi, ¢alisan
sahipligi, yonetici sahipligi ve dagmik sahiplik seklinde olabilmektedir. Isletmenin
sahiplik yapisina gore ¢esitli karar alma mekanizmalart kurulmustur. Hakim hissedar ya
da aile tarafindan yonetilen isletmelerin karar alma konusunda daha rahat oldugu
sOylenebilir. Bunun en biiyiik sebebi de ¢ikar ¢catismasi yasanmamasidir. Bir isletmenin
fiili dolasimdaki pay orani yani halka agiklik orani yiiksek ise mevcut kontrol eden
aile/ailelerin haklar diistiigiinden, halk ile ¢ikar catigsmasi potansiyeli artmaktadir.
Yasanan bu c¢ikar catismasmnin da firma degerini olumsuz yonde -etkiledigi
diistinilmektedir.

Yapilan bu ¢alismanin amaci, isletmelerin fiili dolasimdaki pay orani ile firma
degeri arasindaki iliskiyi test etmektir. Calismada Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksinde
(BIST100) yer alan 38 adet imalat sektorii firmasmin 2016 yilina ait verileri
kullanilmistir. Calismada diisiik sahiplik yogunlasmasini temsil eden fiili dolasimdaki

pay orani ile firma degeri arasinda negatif bir iliski olacagi beklenmektedir.

3.2. LITERATUR TARAMASI

Firma performansi tizerinde sahiplik yapisinin etkisi yillardir bir¢ok arastirmaci
tarafindan inceleme konusu olmustur. Arastirmacilar sahiplik yapist ile ilgili cesitli
degiskenleri ele alarak firma performansina olan etkilerini belirlemeye ¢alismislardir.
Diinyada ve Tirkiye’de sirketlerde sahiplik yogunlagsmasinin firma performansina
etkisine iliskin birgok caligsma yapilmistir.

Sahiplik yapisi ile performans arasindaki iligki ilk olarak Berle ve Means’in
(1932) yapmis oldugu ¢alismada ele alinmistir. Yapilan bu ¢alismada kontrol ile sahiplik
ayrimmin sonuglart incelenmistir. Arastirmacilar sahiplik yogunlugunun artmast
durumunda yoneticilerin kontroliiniin azalacagini ve bunun sonucunda ise performansin
azalacagini 6ne siirmiiglerdir. Bir bagka deyisle sahiplik yogunlugu ile firma performansi

arasinda negatif yonlii bir iliskinin bulundugunu ifade etmislerdir.

73



King ve Santor’un (2008) yaptiklar1 ¢alismada aile isletmelerinin performansi
tizerinde sermaye yapisinin etkisi arastirilmistir. Calismada Kanada’daki sirketler
incelenmis olup, diger isletmelere gore aile isletmelerinin yabanci kaynakla finansmant
daha ¢ok tercih ettikleri sonucu elde edilmistir. Arastirmada isletmelerin toplam yabanci
kaynaklarinin toplam varliklara oran1 bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve finansal
yatirimei sahipligi degiskeni ile beraber aile isletmesi degiskenleri de kukla degisken
olarak kullanilmistir. Modelde kullanilan kontrol degiskenleri; karlilik, isletmenin aktif
biiyiikliigii, yas1 ve biliylime gibi oranlaridir.

Tiirkiye’de Giirsoy ve Aydogan (1999) tarafindan konuya iligkin olarak ilk
ampirik caligsma yapilmistir. 1992 ile 1998 yillar1 arasini kapsayan bu ¢alismada sahiplik
yapisi, firma performansi ve risk alma arasindaki iligski incelenmistir. Yapilan analiz
neticesinde risk alma ve sahiplik yapisi ile performans arasinda anlamli iligkiler oldugu
sonucuna ulagilmistir. Calismada sahiplik yogunlugunun daha iyi firma performansina
yol ac¢tig1 bulunmustur. Bununla birlikte bir aile tarafindan kontrol edilen isletmelerin
performanslarinin diger isletmelere gore daha diisiik oldugu sonucu elde edilmistir.
Yapilan ¢aligmada bulunan 6nemli sonuglardan biri de yabanci sahipligin bulundugu
isletmelerin devlet tarafindan kontrol edilen isletmelere gore performanslarinin daha iyi
oldugudur.

Sahiplik yapisi iizerine Tiirkiye’de en kapsamli ¢alismalardan biri de Demirag
ve Serter’in (2003) yaptiklar1 calismadir. 1999 yili sonu itibariyle IMKB’de islem goren
en biiyiik 100 sirketin (piyasa degerine gore) kontrol ve sahiplik yapilari bakimindan
incelemeleri yapilmistir. Inceleme sonucunda su énemli bulgular elde edilmistir: 100
sirkette yer alan en bliyiik hissedarlarin, sahip olduklari pay oranlar1 ortalama %
45,10’dur. En biiyiik 5 hissedarin sahip olduklar1 pay oranlar1 ortalama % 64,5°dir. En
biiyiik 10 hissedar ortalama olarak % 69,7 pay oranina sahiptir. En biiyiik 5 hissedarin
sahip olduklar1 pay oran1 % 3,25 ile % 99 arasinda yer almaktadir. Sirketlerin dogrudan
ortaklik yapilarina bakildiginda holding sirketlerin Tiirkiye’de yer alan sirketlerin
dogrudan sahipleri arasinda en biiyiik grubu olusturdugu goriilmektedir. 100 en biiyiik
sirketin 58’inde ortalama olarak % 36,2 pay oraniyla holding sirketlerin sahipligi vardir.
Tiirkiye’de nihai sahiplerin aileler oldugu sirket yapisinin en yaygin olarak goriildiigii
tespit edilmistir. 94 en biiyiik sirket arasindan 68’ine aileler sahiptir. Kontroli aileler

tarafindan yiiriitiilen sirketlerde ortalama olarak sahiplik pay1 % 52,05°tir.
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Onder (2003), 1992-1997 yillar1 arasin1 kapsayan calismasinda sahiplik
yogunlugu ve performans arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan c¢aligmada 1071
gozlemden yararlanilmistir. Sahiplik yogunlugu ile firma biiytikligii ve risk arasinda
pozitif bir iligkinin oldugu ¢alisma sonucunda tespit edilmistir.

Sahiplik yogunlugu ile firma performansi arasindaki iligskinin kapsamli sekilde
incelenmesini konu alan ¢alismalardan biri de Goneng’in (2006) yapmis oldugu
calismadir. Bu ¢alismada sahiplik yogunlugunun, performans 6l¢iisii olarak kullanilmig
olan PD/DD orani ile pozitif ve istatistiksel agidan anlaml1 oldugu sonucuna ulagilmastir.
Yazar bu iligkiyi kontrolii elinde tutan hissedarlar ile azinlik hissedarlarin ¢ikar
catismalarini eskiye oranla azaltmanin bir gostergesi seklinde degerlendirmistir. Ayrica
sermaye yogunlugu ile muhasebe temelli performans 6l¢iim gostergeleri arasinda negatif
yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna da ulasilmistir.

Sahiplik yapisinin firma performansi lizerindeki etkisini Tiirkiye’de ampirik bir
sekilde inceleyen ¢aligmalarin arasinda Citak’in (2007) yaptigi calisma da yer
almaktadir. 2000 ile 2004 y1llar1 arasindaki verilerinden yararlanilan ¢aligma neticesinde
PD / DD oram ile sahiplik yapisi gostergesi olarak kullanilan sahiplik yogunlugu
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Meydan ve Basim (2007), kurumsal yonetim ve firma performans: arasindaki
iliski tizerine kuramsal bir analiz yapmislardir. Yaptiklar1 bu c¢alismada kurumsal
yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi konu alan 73 adet gorgiil arastirma,
sahiplik yapisi, firmanmn yonetim kurulunun sahip oldugu o6zellikleri, yoneticiler ve
yonetim yapisi, seffaflik, firmanin hisselerine sahip olanlarin haklar1 ve denetim kurulu
bagliklar altinda simiflandirma yapilarak incelenmistir. Yapilan inceleme neticesinde
genel anlamda kurumsal yonetimi uygulayan, bunun yaninda hisse sahibi haklar1 ve
seffaflik ilkelerini benimseyen firmalarin diger firmalara oranlara performanslarinin
daha yiiksek oldugu, belirlenen diger alt bagliklarda elde edilen sonuclarin ise birbiri ile
celiskili durumda oldugu belirlenmistir.

Belen (2008), Tiirk sanayi sektoriindeki firmalarda en biiyiik hissedarin nihai
olarak sahip oldugu kontrol ve nakit akim haklarinin firma degeri iizerine etkileri olup
olmadigini inceleyen bir ¢alisma yapmustir. Calismada IMKB Ulusal Sinai Endeksi’ne
dahil halka acik islem goren 153 sirketin 2006 yili sonuna ait verilerini kullanmastir.
Dogrusal regresyon analizi kullanilarak yapilan ¢alismada firma degerlerinin en biiyiik

hissedarin nakit akim hakki ile birlikte yiikseldigini sonucuna ulagsmistir. Bu sonuca
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gore, yogunlagmis sahiplik 6zelligi tasiyan iilkelerde kontrol eden hissedar ile azinlik
hissedarlarin ¢ikarlarinin uyumlastirilmasinda nakit akim hakkinin énemli bir kurumsal
yonetim mekanizmast oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen regresyon
sonuglariyla, en biiylik hissedarin kontrol ve nakit akim haklar fark: ile firma degeri
arasinda beklenen negatif iliskiyi desteklemedigi goriilmektedir.

Karamustafa ve digerleri (2009), Tiirkiye’de hesaplanmaya 2008 yili Agustos
ay1 itibari ile basglanan kurumsal yonetim endeksine tabi olan igletmelerin, endeks
kapsaminda islem gormeden Onceki donemlere kiyasla faaliyet ve finansal
performanslarinda manidar bir degismenin meydana c¢ikip ¢ikmayacagini ortaya
¢ikarmak amaciyla ¢aligma yapmuslardir. Bu maksatla isletmelerin kurumsal yonetim
endeksine tabi olmadan o6nceki bes ¢eyrek donem ile isletmenin kurumsal yOnetim
endeksine tabi olduktan sonraki iki ¢eyrek donem ayri ayri sekiz oran agisindan elde
ettikleri performans gergeklesmeleri hesaplanmistir. Calismada t testi ile hesaplanan bu
performanslar arasindaki farkliliklar ortaya konulmustur. Arastirmanin neticesinde, 6z
sermaye karlilig1, aktif karlilig1 ve aktif devir hiz1 performans gostergelerinde isletmenin
endekse tabi olmadan 6nce Ve tabi olduktan sonrasi i¢in anlam ifade eden farkliliklar
meydana gelmistir. Literatiirde kurumsal yonetim ve isletme performansi arasinda dogru
yonlii bir bigimde ortaya konan bu iliskinin, Tiirkiye’de IMKB Kurumsal Y®&netim
Endeksi kapsaminda yer alan isletmeler bakimimdan da dogru oldugu bu galismada
ortaya ¢ikmistir. Bagka performans gostergeleri icin (Net kar marji, finansal kaldirag
derecesi, cari oran, faaliyet kar marj1 ve borg orani) ise endekse tabi olmadan once ve
sonrasi i¢in anlam ifade eden bir farklilik meydana ¢ikmamustir. Tiim bu ¢ikan sonuglara
istinaden Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) kurumsal yonetim endeksine tabi
olan isletmelerin performanslarinda endekse tabi olduktan sonra kismen de olsa artis
goriildigl sdoylenmistir.

Bayrakdaroglu (2010), IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin bagimli (tobin-q,
varliklarin karliligi, 6z kaynaklarin karlilig1) ve bagimsiz degisken (en biiyiik ortagin
sermaye pay1, en biiyiik ii¢ ortagin sermaye payi, en biliyiik bes ortagin sermaye payi,
halka agiklik orani, yabanci pay1 ve yonetici sahipligi) olarak tanimlanan verileri panel
regresyon analizine tabi tutarak 360 adet gozlemden faydalandigi ¢alismasinda miilkiyet
yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada 2005-2009
yillar1 arasindaki degerler baz alinmis olup, calisma neticesinde sahiplik yogunlugu

degiskenleri olarak kullanilan en biiylik ii¢ hissedar ve en biiyiik hissedarin payi ile
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performans gostergesi olarak yer alan Tobin’s q degeri ile pozitif yonli bir iliski buna
karsin 6z sermaye karliligi ve varliklardan elde edilen karlilik ile negatif yonlii bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Calismada ek olarak yabanci payinin performansa olan
etkisine bakilmis ve sonug olarak anlamli veriler elde edilememistir.

Samiloglu ve Unlii (2010), IMKB Ulusal 100 endeksinde bulunan 70 isletmenin
2002 ile 2007 yillar1 arasim1 kapsayan c¢alismalarinda firma performansi ile sahiplik
yapist arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak
en biiyiik {i¢ hissedara ait olan paylarin ortalamasi alinmistir. Calisma sonucunda firma
performans gostergeleri ile sahiplik yapisi arasinda gegerli bir iliski bulunamamustir.

Giirbiiz ve Aybars (2010), 2005 ile 2007 yillar1 arasini1 kapsayan ¢aligmalarinda
isletmelerdeki yabanci sahipligin firma performansi tizerindeki etkisini inceleme konusu
yapmiglardir. 205 sirketin verilerinden faydalanilan c¢alisma neticesinde firma
performansi ile yabanci sahiplik seviyesi arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

Mandact ve Giimiis (2010), 2002-2006 yillar1 arasin1 kapsayan c¢alismalarinda
sahiplik yogunlugu yonetsel sahiplik ve firma performansi arasinda bulunan iliskiyi
incelemislerdir. Caligma neticesinde sahiplik yapisi ile muhasebe temelli gostergeler
arasinda negatif bir iliski buna ragmen piyasa temelli olarak kullandiklar1 Tobin’s q
degeri ile pozitif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Nazlioglu ve digerleri (2012), 62 firmanin 2008-2009 yillar1 arasin1 kapsayan
verilerinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda sahiplik yapisinin isletmenin hisse senedi
fiyatlarina etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda sahiplik yapisi gostergeleri
olarak kullanilan en biiylik hissedar payi, yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik payi,
sahiplik yogunlugunun hisse senedi fiyatlarini agiklamada 6nemli degiskenler oldugu
tespit edilmistir.

Kula ve Baykut (2013) yaptiklari ¢aligmalarinda, BIST biinyesinde olusturulan
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 47 firmanin, 2013 yilmin {giincii ¢eyrek
donemine ait verileri kullanilarak, piyasa degeri ile kurumsal yonetim derecelendirme
notu arasindaki iligski yatay-kesit regresyon yontemi ile arastirmiglardir. Yapilan
analizde kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile birlikte bagimsiz degisken olarak
sektorel ayrim, 6zsermaye biiyiikliigii ve karlilik da dahil edilmistir. Caligma sonucunda

kurumsal yonetim derecelendirme notlari, sektorel ayrim ve karlilik ile firmalarin piyasa
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degerleri arasinda pozitif anlamli iligki; piyasa degeri ve 6z sermaye biiylikliigli arasinda
ise negatif anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Aytekin ve Ibis (2014), 2009-2012 yillar1 arasinda BIST Metal Esya Makine
Endeksinde islem goérmiis 23 adet firmanin miilkiyet yapilarinin firmalarin finansal
performansina yaptiklar1 etkilerin Olgiilmesi amaciyla bir ¢alisma yapmislardir. Bu
amacla, caligmanin bagimh degiskenleri olan 6z kaynak karliligi, aktif karliligi, Tobin’
Q oranlart ile caligmanin bagimsiz degiskenleri olan en biiyiik ortagin, en biiytik olan iki
ortagin, en biiylik olan ili¢ ortagin paylari, halka agiklik orani ve yabanci pay ile
iliskilendirilmistir. Kontrol degiskenleri olarak kaldira¢ orani ve satislarin biiyiikligi
kullanilarak modelin agiklama giicii artirilmaya c¢alisilmistir. Verilerin analizinde hem
kesit boyutu hem de zaman boyutunu birlestiren panel regresyon modelini
kullanmiglardir. Analiz sonucunda genel anlamda metal esya sektoriindeki firmalarin
finansal performanslarin1  miilkiyet yapist1 degiskenlerinin etkilendigini tespit
etmislerdir.

Onem ve Demir (2015), 2009-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 135 adet imalat sektorii firmasinin miilkiyet yapisinin firma performansi
tizerindeki etkisini O0lgmek amaciyla bir ¢alisma yapmislardir. Finansal oranlar
kullanilarak, miilkiyet yapisinin firma performansina etkisi dl¢lilmistiir. Firmalarin
miilkiyet yapisi degiskenleri olarak en yiiksek paya sahip ortak, en yiiksek ikinci paya
sahip ortak ve halka agiklik oranmi belirlenmistir. Calismanin sonucunda, firmalarin
miilkiyet yapilarinin finansal performans oranlarindan olan 6z sermaye devir hizi, cari
oran, aktif devir hiz1 ve Tobin q orani iizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisi tespit
edilirken, fiyat-kazang oranina ise negatif yonde anlamli bir etkisi ¢iktigi tespit
edilmistir.

Dogan ve Topal (2015), firmalarin sahiplik yapisinin finansal performansi
tizerindeki etkisini test etmek amaciyla yaptiklari ¢aligmada, 2002-2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayide kesintisiz olarak faaliyet gdsteren 136 firmanin
verilerinden yararlanilmiglardir. Performans oOlgiitleri olarak ise; muhasebe ve piyasa
esasli performans gostergelerine ve finansal basarisizlik gostergesine yer verilmislerdir.
Yapilan analizler sonucunda sahiplik yapisinin isletmenin karliligi, piyasa degeri ve

finansal basarisizlik riski lizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.
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3.3. CALISMANIN KAPSAMI ve VERI SETI

Calisma Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksinde islem géren 38 adet imalat
sektorii firmasini kapsamaktadir. Bu firmalar Tablo 2.°de gosterilmistir. 38 adet sirketin
2016 yilina ait verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler; fiili dolasimdaki pay orani,
2015 ve 2016 wyili satislari, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari,
varliklarin defter degeri, sirketin kurulus yili, 30 Aralik 2016 tarihli hisse senedi
fiyatlari, 6denmis sermaye, toplam kaynaklar ve 6zkaynaklardir. Kullanilan veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Borsa Istanbul

(BIST) ve sirketlerin kendi internet sitelerinden almmustir.

SIRKET

AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.

AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII AS.

ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

ANACM ANADOLU CAM SANAYII AS.

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.

ARCLK ARCELIK A.S.

AYGAZ AYGAZ A S.

BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

DEVA DEVA HOLDING A.S.

EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI AS.

GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

IZMDC IZMIR DEMIR CELIK SANAYT A.S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
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KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

KORDS KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE
TICARET A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

SODA SODA SANAYII AS.

TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TRKCM TRAKYA CAM SANAYII A.S.

TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
ULKER ULKER BISKUVI SANAYT A.S.

VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Tablo 2. Calismaya Konu Olan Sirketler

Fiili dolagimdaki pay orani Merkezi Kayit Kurulusu’nun internet sitesinden
Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin yer aldig1 kaynaktan alinmistir. Sirketlerin
2015 ve 2016 wyili satislari, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari,
varliklarin defter degeri, 6denmis sermaye, toplam kaynaklar ve 6z kaynaklar verilerine
ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinde yer alan sirket bilgilerinden
ulagilmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinde her sirket i¢in ayri
ayr1 finansal tablolar1 igeren bilgiler yer almaktadir. Belirtilen veriler sirketlerin gelir
tablolarinda, bilancolarinda ve diger finansal tablolarinda yer alan kalemlerden
alinmistir. Calismada yer alan sirketlerin kurulus tarihlerine kendi web sayfalarindan ya
da Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan sirket bilgilerinden ulasilmistir. 30
Aralik 2016 tarihindeki hisse senedi fiyatlarina ise Garanti Bankasi’nin internet sitesinde

yer alan boliimden ulasilmistir.
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3.4. CALISMANIN iLGILi DEGISKENLERIi

Bu boliimde ilk olarak ¢alismamizda kullandigimiz bagimli degisken sonrasinda
ise bagimsiz degiskenler agiklanacaktir. Calismada kullanilan degiskenler yapilan

literatiir arastirmasi sonucunda belirlenmistir.

3.4.1. Degerleme Olgiisii

Calismada firma degerini Olgmek icin Tobin’s Q oran1 kullanilmistir.
Literatiirdeki caligmalarin 6nemli bir boliimiinde bu oran firma performansi konusunda
bilgi edinmek amaciyla kullanilmistir. Oran Nobel 6diillii ingiliz iktisat¢1 James Tobin
tarafindan 1969 yilinda bulunmustur. Tobin’s Q oran1 PD/DD gibi diger sirketlerle
karsilastirma yapma kolayligi saglamaktadir. Tobin’s Q; varliklarin (borglar ve 6z
kaynak) piyasa degerinin, varliklarin yerine koyma degerine boliinmesi yontemiyle
hesaplanmaktadir. Tobin’s Q degerinin 1 olmasi1 durumunda sirketin piyasa degerinin
varliklarin yerine koyma degerine esit oldugunu sdyleyebiliriz. 0 ile 1 arasinda oldugu
durumda ise sirketin piyasa degeri varliklarinin yerine koyma maliyetinin altinda
kaldigin1 gostermektedir. Bu da sirketin piyasa fiyatinin artacagimin bir sinyali
olabilecegi gibi sirket i¢in islerin hi¢ de 1y1 gitmediginin de gdstergesi olabilir. Bu oran
I’in lizerine ¢iktikga sirket degerinin sirketin varliklarinin yerine koyma maliyetinin

daha tizerinde belirlendigini gdstermektedir.

3.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Claessens v.d. (2002)’nin yaptig1 ¢aligmadan yararlanilarak satis biiyiimesi,
sermaye harcamalarinin satislara orani, firma biiyiikliigii, firma yasi ve fiili dolasimdaki
pay orant ¢galismamizda bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Kullanilan bagimsiz
degiskenler asagida kisaca aciklanmistir.

Satislardaki Biiytime (oran); LN (2016 Net Satislar1 / 2015 Net Satiglar1) Oran
ekonometrik ¢alismalarda daha yaygin oldugu icin siirekli bilesik biiyiime orani olarak
alinmistir. Firmanin biiylime potansiyelini yansitan satiglardaki biiylimenin firma

degeriyle beklenen iliskisi pozitif yonliidiir.
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Sermaye Harcamalar: / Satiglar (oran); Firmanin nakit akis tablosunda yer alan 2016
yil1 Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarinin 2016 yili Net Satiglarina
boliinmesi sonucunda elde edilen orandir. Satiglardaki biiylimede oldugu gibi bu
degiskenin de firma degeriyle beklenen iliskisi pozitiftir.

Firma Yagi; Firmanimn kurulus tarihinden 2016 yilina kadar gegen siire. Firma degerinin
paydasinin tarihi maliyetlerinden dolay1 degerle beklenen iliskisi pozitif yonliidiir.
Firma Biiyiikliigii; LN (Varliklarin Defter Degeri). Daha fazla seffaflik, izlenme ve daha
yaslt olmasindan dolayi pozitif ve biiylime potansiyelinin daha diisiik olmasindan dolay1
negatif olmak iizere firma degeriyle iki yonlii iliskili olabilecegi beklenmektedir.

Fiili Dolasimdaki Pay Orani; Borsa Istanbul piyasalarinda islem géren paylarin,
Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK) tarafindan halka agiklik oranlarini gosterir bir kavram
olarak tanimlanmis olup, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan hesaplanarak ilan
edilir. Bu degiskenin de firma degeriyle beklenen iliskisi negatiftir.

SPK tarafindan 23.07.2010 tarih ve 21/655 sayili karari ile alinan ve 2010/30
sayili Haftalik Biilteninde yaymnlanan, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB,
Borsa) Hisse Senetleri Piyasasi’nda iglem goren sirketlere iligkin fiili dolasimdaki pay
orani kavraminin ve bu kavramin kullanim alanlariin belirlenmesine yonelik asagida
belirtilen kararlar alinmistir;

-Fiili dolasimdaki pay oran1 teriminin, IMKB hisse senetleri piyasalarinda paylari islem
goren sirketlerin halka ac¢iklik oranlarimi gdsterir bir kavram olarak tanimlanmasina ve
Kamu tiizel kisiliginin miilkiyetindeki, sirket kurucular1 ve yakin aile {iyeleri (kurucu
veya eslerin listsoy ve altsoyu, ikinci derece dahil yan soy hisimlari) ile iligkili
kuruluslarin (bagh ortakliklar, is ortakliklari, grup sirketleri, istirakler vb.) sahip oldugu,
sirket sermayesinin %5 ve daha fazlasina sahip olan gercek ve tiizel kisi ortaklarin sahip
oldugu, sirket Yonetim Kurulu iiyeleri, iist diizey yoneticilerin ve yakin aile tiyelerinin
(iye ve yoneticilerin veya eslerinin iistsoy ve altsoyu, ikinci derece dahil yan soy
hisimlar1) sahip oldugu, sirketlerin sandik ve vakiflarinin miilkiyetindeki, teminat olarak
verilen, hukuken kisith olan ve alim satima konu edilemeyen, yasakli, hacizli paylarin,
fiili dolagimdaki pay orani tanim1 diginda tutulmasina,

-Borsa’da paylar islem goren tiim sirketlerin, fiili dolasimdaki pay orani kriterleri
kapsamina giren tiizel ve gercek kisilerin kimlik ve unvan bilgilerini, sicil numaralar ile

birlikte her ayin ilk islem giinii Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’na bildirmesine,
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-Sirketlerin fiili dolasimdaki pay oranlarinin, MKK tarafindan Kamuyu Aydinlatma

Platformu tizerinden kamuya duyurulmasina, karar verilmistir.

3.5. CALISMANIN HIiPOTEZI ve METODOLOJISI

Calismada halka agik sirketlerde fiili dolasimdaki pay oraninin hisse senetlerine
yani firma performansina etkisi arastirilmistir. Bu anlamda konuyla ilgili temel
hipotezimiz; fiili dolasimdaki pay oran1 yani halka ag¢iklik orani arttik¢a sirketi kontrol
eden ailelerle kii¢iik hissedarlar arasindaki ¢ikar gatismasi da artacaktir. Bu sebeple fiili
dolagimdaki pay orani ile firma performansi arasinda negatif bir iliski olmasi
beklenmektedir.

Firma degerlemesi ile ilgili daha 6nce yapilan galismalarda yaygin bigimde
kullanilan kontrol degiskenlerine arastirmamizda yer verilmistir. Bunlar; 2016 yilina
iligkin “sermaye harcamalarinin satiglara oran1” ve “satiglardaki bliylime”dir. Belirtilen
iki degiskeninde firma degeriyle pozitif iligkili olacag1 beklenmektedir. Ciinkii belirtilen
bu degiskenler firmanin yatirim ve biiyiime potansiyelinin bir gostergesidirler.

Ayrica “firma buylikligi” (toplam aktiflerin logaritmasi) ve “firma yas1”
(kurulusundan 2016 yilina kadar) da c¢aligmaya dahil edilen diger bagimsiz
degiskenlerdir. Firma biiyiikliigii ve firma yasinin da firma degeriyle pozitif iligkili
olacag1 beklenmektedir.

Cikar catigsmalarini temsil eden “fiili dolasimdaki pay oran1” degisken olarak
modele dahil edilmistir. Fiili dolagimdaki pay orani ile firma degerinin negatif iliskili
olacagi beklenmektedir ve bu ¢alismanin asil konusunu olusturmaktadir.

Calismada analiz yontemi olarak dogrusal regresyon analizi kullanilmustir.
Isletme ve ekonomi alanlarinda yapilan galigmalarda, tek bir bagimsiz degiskenle
ekonomik degiskeni agiklamanin miimkiin olmamasmin yaninda degiskenler de
karmagik bi¢imdedir. Regresyon analizi, belirlenen bagimli degisken ile tahmin
degiskenleri arasindaki iliskiyi sayisal verilere doniistiiren istatiksel analiz yontemidir.
Analizi yapilacak veriler ile tahmin ve kestirim yapabilmek i¢in bu teknik tercih
edilmektedir. Temelde degiskenler arasindaki iliskinin ortaya ¢ikarilmasi énemlidir.

Aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan degiskenler kullanilarak yapilacak

analiz hakkinda daha saglikli bir sonug elde edilebilmektedir. Basit (iki degisken) veya
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coklu regresyon (ikiden fazla degisken) yaklasimlarini ifade edebilmek i¢in asagida

tanimlanan matematiksel model kullanilmaktadir. Temel olarak model;

Y=0+BX+e

seklinde gosterilir ve bu gosterim birer tane bagimli ve bagimsiz degiskenden olusur.
Burada,

Y; bagimli degisken olup sonucu ifade eder ve belli bir hatayi ierebilir.

X; bagimsiz degisken olup sebebi ifade eder ve hatasiz 6l¢iildiigli varsayilir.

a; sabittir ve X=0 iken Y ’nin aldig1 degerdir.

B; regresyon katsayisidir ve X'te meydana gelecek bir birim degisikligine karst Y'de
meydana gelecek degisim miktar1 olarak tanimlanir.

€; hata terimidir ve ortalamasi sifir, varyansi 62 olan normal bir dagilis gosterdigi
varsayilir.

Yukarida modeli agiklanan Regresyon analizi kullanilarak bilinen ve elde edilen
bulgulardan gelecekteki durumlarla ilgili tahminler yapilabilmesi miimkiin hale
gelmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikan iligki ile dogrusal
iliski mantig1 kullanilarak dnerilen modelde kullanilacak bir tahmin esitligi gelistirilir.

Degiskenler arasindaki iliski belirlenip bagimsiz degiskenlerin degerleri
kullanilarak bagimli degiskenin degeri tahmin edilir.

Bagimli degisken (y), onerilen modelde agiklanan veya tahmin edilen degiskendir.
Bagimsiz degisken (x) ile iligkili oldugu kabul edilir.

Bagimsiz degisken (x), bagimli degisken (y) degerinin tahmin edilmesinde kullanilir ve
aciklayici degisken olarak ifade edilir.

Tek Degiskenli Regresyon Analizi: Bir bagimsiz ve bir bagimli degisken
arasindaki iligki Tek Degiskenli Regresyon Analizi ile yapilmaktadir. Bu iliskiyi temsil
eden ve dogrunun denklemi olarak ifade edilen bir formiil olusturulur (Kutlar, 2009: 5).
Regresyon analizinde, degiskenlik hakkinda bir bagimli ve bir bagimsiz degisken ile
yeterince bilgi saglamak ve agiklayici bir sonuca ulasmak ¢ogu zaman imkan dahilinde
degildir. Bu sekildeki uygulamalarda model olarak ¢ok degiskenli regresyon analizinin
kullanilmasi gerekmektedir.

Cok Degiskenli Regresyon Analizi: igerisinde birden fazla bagimsiz degisken

bulunan regresyon modelidir. Bir bagimli degisken (y) ile (x) ve (z) gibi bagimsiz

84



degiskenlerin bulundugu ¢ok degiskenli regresyon analizi model olarak (Gtirsakal,
1997: 279):

y=p0+Blx+P2z+e

seklinde gosterilir. Ayrica tahmin edilecek olan parametre ve degiskenler bagimsiz

degisken sayisina bakilarak degistirilir.

3.6. CALISMANIN BULGULARI

Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksinde yer alan 38 adet imalat sektorii firmasinin
2016 yilina ait verilerinden yararlanilarak fiili dolagimdaki pay orani, satislardaki
biiylime, sermaye harcamalari, firma biyiikliigii ve firmanin yas1 (bagimsiz degisken)
ile, bagimli degisken Tobin’s Q (firma performansi) arasindaki iliski test edilmistir.
Yapilan analiz sonuglar1 Tablo 3.’te gosterilmis olup, degiskenler i¢in kullanilan

kisaltmalarin agiklamalar1 sunlardir;

TQ: Tobin’s Q

GRW: Satislardaki Biiytime
FDP: Fiili Dolagimdaki Pay
DD: Firma Biiyiikliigii
CAPEX: Sermaye Harcamalar1
AGE: Firmanin Yas1

Dependent Variable: TQ
Method: Least Squares
Sample: 1 38
Included observations: 38
Variable Coefficient| Std. Error|  t-Statistic Prob.
GRW -0.559477 0.690547|  -0.810195 0.4238
FDP -0.968023 0.539525|  -1.794214 0.0822
DD -0.175561 0.067600  -2.597052 0.0141
CAPEX 0.070017 0.110033 0.636327 0.5291
AGE 0.002831 0.007124 0.397376 0.6937
C 5.482520 1.553318 3.529555 0.0013
R-squared 0.300472| Mean dependent var 1.480380
Adjusted R-squared | 0.191171] S.D. dependent var 0.575838
S.E. of regression 0.517879| Akaike info criterion 1.665789
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Sum squared resid 8.582359 Schwarz criterion 1.924355
Log likelihood -25.65000, Hannan-Quinn criter. 1.757785
F-statistic 2.749029 Durbin-Watson stat 1.873632
Prob(F-statistic) 0.035536

Tablo 3. Analiz Sonuclar

Sirketlere ait veriler kullanilarak yapilan analiz sonucunda Tablo 3.’de olusan

degerler dogrultusunda GRW (Biiyiime) %10’dan biiyiik degerde anlamsiz, FDP (Fiili
Dolasimdaki Pay Orani) %10 anlamlilik diizeyinde gecerli, DD (Biiyiiklik) %5

anlamlilik diizeyinde gegerlidir. Diger degiskenler sabit iken FDP (Fiili Dolasimdaki
Pay Oran1) %] arttiginda Tobin’s Q(firma Performansi) %1 diisliyor. Bagimsiz
degiskenler bagimli degiskendeki degisikligin %30’unu agiklamaktadir. Calismanin

sonuclar1 baz1 degiskenlerin katsayilarinin anlamsiz oldugunu gostermekle birlikte,

regresyonun f istatistigi bir biitiin olarak modelin gegerli oldugunu géstermektedir.

-0.75 -0.50 -0.25

Sekil 8. Tammlayici Istatistikler

0.00 0.25

0.50 0.75 1.00
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Series: Residuals

Sample 1 38
Observations 38

Mean -4.44e-16
Median -0.134700
Maximum 1.231771
Minimum -0.740849
Std. Dev. 0.481618
Skewness 0.710244
Kurtosis 2.976180
Jarque-Bera  3.195726
Probability 0.202328

Tablo 3.’de yer alan sonugclara bakildiginda Tobin’s Q orani ile fiili dolagimdaki

pay orani arasinda anlamli bir iligki ¢ikmistir. Yani fiili dolasimdaki pay orani, Tobin’s

Q oranini istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilemektedir. Yapilan analiz sonucuna

gore fiili dolagimdaki pay orani arttik¢a firma performansi azalmaktadir.
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SONUC

Bu calisma da halka agik sirketlerin fiili dolasimdaki pay oranlari ile firma
performansi arasindaki iliskiyi incelenmistir. Calismada Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksinde yer alan 38 adet imalat sektorii firmasinin 2016 yilina ait verilerinden
faydalanilmistir. Calisma sirketlerin fiili dolagimdaki pay oraninin arttik¢a firma
performansinin azaldigini gostermektedir.

Diinyada ve iilkemizde yasanan kiiresel krizler, isletmelerin yasadigi mali
sikintilar ve iflaslar kurumsal yonetimin 6nemini arttirmigtir. Kurumsal yonetim ile ilgili
ulusal ve uluslararasi alanda bir¢cok calisma yapilmistir. Uluslararasi anlamda en
kapsamli ¢calisma OECD tarafindan yapilirken iilkemizde ise en kapsamli olarak SPK
tarafindan ¢alismalar yapilmaktadir. Kurumsal yonetim sirketin yOneticilerine,
ortaklarina ve diger menfaat sahiplerine olumlu yonde katki saglamigtir. Literatiire
baktigimizda kurumsal yonetimin firma performansina da olumlu katkilar1 olmustur.

Kurumsal yonetimin bu denli 6nem kazanmasi sahiplik yapisini da 6nemli hale
getirmistir. Ciinkii sahiplik yapist onemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir.
Sahiplik yapist isletme ile ilgili alinan kararlarda biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu
calismadan sahiplik yapisinin isletmenin performansini etkileyen 6nemli bir unsur
oldugu ortaya ¢cikmistir.

Sahiplik yogunlasmasi sirketin hisse senetlerinin biiyiik boliimiinlin bir veya
birka¢ kisinin ya da ailenin elinde bulundurmasiyla ortaya ¢ikar. Bu tiir sirketlerde
biiyiik pay1 elinde bulunduranlar sirketin yéneticiligini de yapmaktadir. Ulkemizde
genelde sahiplik yogunlasmasi olan sirketlerde ailelerin oldugu goriilmektedir. Sahiplik
yogunlasmasi olan sirketlerin fiili dolasimdaki pay orani yani halka agiklik orani da
diisiiktiir. Bunun sebebi s6z sahibi biiyiik pay ortagin menfaatlerinin daha fazla olmasi

nedeniyle alinacak kararlarin da isletmenin performansini arttiracak nitelikte olmasidir.

Calismanin sonucuna gore fiili dolagimdaki pay orani ile firma performansi
arasinda % 10 anlamlilik seviyesinde negatif bir iligki vardir. Fiili dolasimdaki pay

oraninin yiksek olmasi sahiplik yogunlasmasinin diisiikliigiinii ifade eder. Fiili
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dolasimdaki payla performans arasinda elde edilen negatif yonli iliski bulgusu, pay
sahipliginin belli kisiler ya da ailelerin elinde yogunlastig1 sirketlerin performanslarinin
diger sirketlere gore daha yiiksek olacagini Ongorebiliriz. Bu sonug¢ teoride pay
sahipligindeki yogunlasmanin sirketlerde ¢ikarlar1 uyumlastirma etkisini destekler

niteliktedir.
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