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OZET

Serbestlesme ve kiiresellesme siire¢lerinin yaganmasindan sonra isletmeler
arast rekabet her alanda artis gOstermistir. Yasanan degisikliklerle birlikte
yatirimcilar, bilgiye ulasmanin kolayligi, hizli hareket edebilme ve kolay yatirim
karar1 alabilme sansini yakalamistir. Firmalarin kiyaslanmasi kolaylagmis, kiiresel
sermaye hareketliligi hiz kazanmistir. Olusan bu degisim, halka acgik firmalarin
sermaye cekebilmeleri i¢in yatirimcilarin giivenini kazanmasini gerektirmektedir.
Biiyiik firmalarda yasanan skandallar sonrasi devletler kii¢iik hissedarlar1 korumak
icin daha net adimlar atmak zorunda kalmistir. Boylece isletmelerin yonetim yapilar
yeni diizenlemeler ile giiglendirilmistir. Bu diizenlemeler kurumsal yonetim

anlayiginin gelismesinde temel etkendir.

Yapilan bu calisma ile BIST (Borsa Istanbul) Imalat Sanayi Sektorii’nde
faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetim anlayisim1 uygulama seviyeleri ile
performanslar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigr arastirilmistir. Arastirma
kapsaminda 126 firmanmn 2005-2011 tarihleri arasindaki 7 yillik verileri
incelenmistir. Firma performansini yansitan bagimli degiskenler olarak 6zsermaye
karliligi, aktif karlilig1 ve tobin q degerleri dikkate alinmistir. Bagimsiz degiskenler

olarak, kurumsal yonetim gostergeleri ve kontrol degiskenleri alinmustir.

Arastirma kapsaminda toplanmis olan veriler panel veri analiz yontemi ile
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda firma performansi ile kurumsal yonetim
anlayis1 arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

After having the processes of liberalization and globalization; competition
among companies in all areas has increased. With these changes, investors be able to
move quickly, ease access to information, and easily caught the chance to have an
investment decision. Facilitated comparison of firms in the global capital mobility
has accelerated. After all, public firms must gain the trust of investors to
accommodate capital. After corporate scandals at developed countries, states have
been forced to have regulations to protect small shareholders. Thus, the
administrative structures of enterprises have been strengthened with the new
regulations. This is the main factor at the development of corporate governance
regulations.

In this study, it was investigated that is there any significant relationship
between the concept of corporate governance of companies operating in BIST (Borsa
Istanbul) Manufacturing Industry Sector and their performance. Sample includes 126
firms for the time period between 2005 and 2011. The dependent variables are return
on equity, return on assets and Tobin’s q values are used as firm performance. The

independent variables are corporate governance and control variables.

The data was collected within the scope of the research and studied by
analysis of panel data. The results of the analysis suggest that there is a relationship

between corporate governance and firm performance.
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Corporate Governance, Firm Performance, IMKB, BIST, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Kiiresellesme ile iilkeler arasindaki iliskilerin hizla gelistigi ve tiim diinyanin agik
pazara doniistiigli giiniimiizde isletmelerin yani sira sermaye sahibi insanlarin da istedikleri
iilkelere ¢ok rahat bir sekilde yatirnm yapabilmesi ve istedikleri firmanin hissesine sahip
olabilmesi oldukc¢a kolaylasmistir. Bu durum hissedarlara ¢ok fazla segme hakki vermekte ve

hissedarlarin kendilerini giivende hissedebilecekleri firmalara yonelmelerini saglamaktadir.

Firmalar agisindan bakildiginda kiiresellesme firmalarin daha bilingli, bilgi sahibi ve
daha ¢ok se¢cme hakki bulunan hissedarlara ulasmak i¢in hissedarlarin istek ve beklentilerini
daha ¢ok Onemsemesini ve bu dogrultuda daha seffaf bir yapiya sahip olmasini gerekli

kilmaktadir.

Isletmelerin tiim paydaslar1 géz 6niinde bulunduruldugunda, her paydasin isletmeden
beklentisinin farkli oldugunu ve isletme sahipleri ile paydaslar arasindaki farkli beklentiler
sebebiyle anlagsmazliklarin, magduriyetlerin ve ¢ikar ¢atismalarinin olugma ihtimalinin arttig1
goriilecektir. Paydaslar arasinda her ne kadar farkli beklentiler ve istekler olsa da, her paydas

bir digerine muhtagtir.

Isletme paydaslar1 arasindaki iliskileri diizenlemek ve daha saglam bir yapiya sahip
isletmeler olusturabilmek amaciyla yapilan ¢alismalar sonucunda kurumsal yonetim anlayisi

olusmustur.

Bu tez calismas1 ile isletmelerin kurumsal yonetim becerileri agisindan
degerlendirilmesi gercgeklestirilmis ve firma performanslarinin isletme yonetimlerinden ne

derece etkilendigi arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, kurumsal yonetim kavraminin ne oldugu agiklanmis ve
kurumsal yonetim uygulamalar ile elde edilmek istenen amag¢ dogrultusunda bu kavramin

firmalar i¢in 6nemine deginilmistir.

Ikinci béliimde, kurumsal ydnetim kavramimn Tiirkiye’de ve bazi diger iilkelerde

ortaya cikis ve gelisim siirecinden bahsedilmistir.

Ucgiincii  boliimde, kurumsal yonetim anlayismin firma performansini etkileyip
etkilemedigi konusunda yapilmis c¢alismalarin ve elde edilen sonuglarin incelenmesi

gerceklestirilmistir.



Dordiincii ve son boliimde ise kurumsal yonetim anlayisinin firma performansi
iizerindeki etkisi, Borsa Istanbul (BIST) — Imalat Sanayi Sektorii firmalari gbz Oniinde
bulundurularak arastirtlmis ve elde edilen sonuglar icin yapilan degerlendirmelere yer

verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE ONEMi

Glinlimiizde yasanan ekonomik gelismeler ve kiiresellesme sonucunda
firmalar arasindaki rekabet artmistir. Ayni zamanda tim diinyay1 etkileyen
uluslararast mali krizler, bir bilgi sistemi ve haberlesme yaklasimi olarak bilinen

kurumsal yonetimin 6nemini daha fazla arttirmistir.

Bu boliimde, kurumsal yonetim kavrami, kurumsal yOnetimin amaci, temel

ilkeleri ve 6nemi lizerine bilgiler verilmistir.

1.1. Kurumsal Yonetim Kavram

Sirketlerin tiim paydaslarinin isletmelerden bir takim beklentileri vardir.
Hissedarlar elde edilebilecek kari en iist seviyelerde tutmayi ve isletmelerin elde
ettikleri kazancin biiylik kismmin kendilerine dagitilmasini isterler. Bunun tersine,
yoneticiler isletmelerdeki faaliyetlerin yetki ve sorumlulugunun kendilerinde
olmasmi ve igletmenin uzun dénemde daha da biiylimesi icin elde edilen karin
yatirimlarda kullanilmasini isterler. Calisan personel isletmeden elde ettigi gelirin ve
calisma kosullarinin iyi seviyelerde olmasini; finansman saglayanlar ise isletmelerin
finansal agidan saglam ve gii¢lii olmasini isterler. Benzer sekilde farkli paydaslarin
isletmelerden beklentileri farklidir. Isletmelerin tiim paydaslarinm (Sekil 1.1.) farkli
istek ve beklentilerinin olmasi dogaldir ve isletme agisindan 6nemli olan isletmelerin
tim c¢ikar gruplarinin diistiniilerek haklarinin gozetilmesi olacaktir. Paydaslarin
haklarinin gozetilmesinin en saglikli yolu, isletme yOnetiminin kurumsallagmis

olmasidir. Burada kurumsal yonetim anlayis1 devreye girmektedir.

Kurumsal yonetim anlayisi, yonetim faaliyetlerinden etkilenecek olan tiim
menfaat sahibi kisi ve gruplarin en yiiksek fayday1 elde edecekleri bir yonetim sekli

olarak tanimlanabilir (Pamukgu, 2011: 133).

Baska bir tanimlamaya goére kurumsal yonetim, “sirketlerin yonetimi, yonetim
kontrolii ve performanslarina odaklanan kurumsal yonetim, dar anlamda sirketin
sahipligi ile yonetim arasindaki iliskiler sistemini temsil etmektedir” ifadeleriyle

aciklanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: xiii).



Sekil 1.1. : Firmalarin Paydaslar

MUSTERILER \ SENDIKALAR YABANCI

ORTAKLAR BANKALAR

CALISANLAR

KURUMSAL

YATIRIMCILAR

KREDI"I ORLER

/

PAYDASLAR KAMU YONETIMI

(Yatirim Fonlari,Risk (DEVLET)
Sermayesi Sirketleri) \
ANA/
KURUCU
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HISSEDARLAR TEDARIKCILER

Kaynak: Aktan, 2011: 3

Erdogan ve Cubukcu’ nun (2010) yapmis oldugu tanimlama ise su sekildedir:
“Kurumsal yonetim esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluktan olusan
temel bilesenleriyle isletmelerin, faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde
siirdiirebilmelerini, finansal tablolart ile giivenilir bilgi sunabilmelerini, yasal
diizenlemelere uyumlu olmalarint ve paydaglarimin cikarlarini korumalarini

hedefleyen biitiinciil bir yaklasimdwr.”

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) (2004) tarafindan yapilan
tanimlamaya gore ise, kurumsal yoOnetim, ekonomik etkinligi gelistirme ve
ilerletmenin yani sira, yatirimeinin giivenini arttirmak i¢in de énemli bir unsurdur.
Kurumsal yonetim, sirket yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve paydaslar
arasindaki iligkileri icermektedir. Kurumsal yonetim, sirketlerin hedeflerinin
sekillendirilmesini ve bu hedeflere ulagsmak icin sergilenen performansin izlenmesini
saglamaktadir. Iyi bir kurumsal yonetim; ydnetim kurulu ve yéneticilerin, sirket ve
hissedar ¢ikarlar1 dogrultusunda hedefleri ve performans: izlemesine ve etkin bir

sekilde gozlemlemesine tam tesvik saglamalidir (OECD, 2004: 11).



Kurumsal yonetim kavrami, glinimiizdeki anlamiyla ilk defa “Cadbury
Raporu” olarak adlandirilan 1992 yilindaki raporda dile getirilmistir. Bu rapor
Ingiltere’de hazirlanmistir ve raporu hazirlayan komitenin baskanligini Sir Adrian

Cadbury gergeklestirmistir (Erdonmez, 2003: 42).

Giliniimlizde kurumsal yonetim konusuyla ilgili ¢alismalarin artmasinin ve
kurumsal yonetim faaliyetlerinin hayata gecirilmesi igin yeni kanunlar, kurallar
getirilmesinin en 6nemli sebebi, biiyiik sirket skandallarinin meydana gelmesi ve bu
skandallar karsisinda zor durumda kalan paydaslarin glivenini kazanmak, giiven
kaybina ugrayan piyasalarin tekrar glivenilirligini tesis etmek ve sirketlerdeki

usulsiizliikleri 6nlemektir (Aktan, 2011: 8).

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikis siirecinde, yatirimcilarin sermaye
piyasasi araglartyla satin almis oldugu Enron, WorldCom ve Parmalat gibi halka agik
sirketlerde gerceklesen finansal skandallarin 6nemli bir etkisi oldugu sdylenebilir

(Gogen, 2010: 109).

Melis (2005) tarafindan yapilan agiklamaya gore parmalat vakasinda, sirketin
kontroliinii elinde bulunduran hissedarlarin sirketin kaynaklarin1 yasa dist
yontemlerle kendilerine ait baska sirketlere aktardiklari goriilmiistiir. Yaptiklar1 bu
islemlerle Parmalat’in azinlik hisselerine sahip olan hissedarlar zarara ugratilmistir
(aktaran Gogen, 2010: 115). Ayrica Manisali (2004) Parmalat’in yonetim kurulu
bagkaninin, tepe yoneticisinin ve pek ¢ok idari yoneticinin hesaplarla oynayarak
olmayan hesaplar tiirettigini ve yapilan bu hilelerin yapilacak finansal kontrollerde
tespit edilememesi i¢in bazi yoOneticiler tarafindan calisanlara Onceden Odeme
yapildigin1 ve kayitlarin yonetim tarafindan dogru, adil bir sekilde sunulmadigini
belirtmektedir (aktaran Gogen, 2010: 117). Edmondson ve Cohn (2004), tiim bu
skandallarin sonucu olarak borsada islem gormekte olan Parmalat hisse senetlerinin,
sirketin 15 yildan fazla bir siire boyunca hesaplarda oynama yaptiginin tespit edildigi
giin askiya alindigini dile getirmektedir (aktaran Gégen, 2010: 117).

Tiirkiye’de ise 2000-2001 krizlerinden sonra kurumsal yonetim kavramina
verilen Onem artmaya baslamis olup yasanan krizlerin sirketlerin  koti
yonetilmesinden ve etkili bir denetimden ge¢cmemesinden kaynaklandiginin
bilinmesi, kurumsal yonetime olan ilginin artmasindaki ana unsur olarak goriilmiistiir

(Dagl, Ayaydin ve Eyiiboglu, 2010: 19).



Kurumsal yonetimin ilkelerinin firmalar tarafindan uygulanmasi, firmalarin
giivenilirliginin artmasi1 ve benzer skandallarin yasanmamasi acgisindan son derece
onemlidir. Firmalarin tiim paydas gruplar1 arasindaki iligkilerin diizenlenmesini
amaclayan kurumsal yoOnetim, ge¢miste yasanan bu tiir skandallarin bir daha

yaganmamasi ve engellenebilmesi igin biiyiik fayda saglamaktadir.
1.2. Kurumsal Yoénetimin Amaci

Anand (2008) kurumsal yonetimin temel amacinin, isletmenin basarili bir
sekilde yoOnetilmesinin saglanabilecegi bir yapi olusturmak ve paydaslarin
ihtiyaclarinin daha kolay karsilanacagi bir sistem kurmak oldugunu belirtmektedir
(aktaran Pamukgu, 2011: 135).

Sirketle dogrudan veya dolayli olarak iliskisi olan tiim paydaslarin haklarinin
gozetilmesi, kurumsal yOnetimin esas amacini olusturmaktadir (Aktan, 2011: 8).
Tim paydaglarin  haklarinin  korunmasmi saglamak icin yoneticiler ¢aba
gostermelidir ve usulsiizliik yapmamalidir. Bu agidan bakildiginda kurumsal yonetim
ile hedeflenen ana unsurun, yoneticilerin yapabilecekleri usulsiizliiklerin bastan
konulan kurallar ile 6niine gegilmesinin saglanmasi oldugu sdylenebilir (Meydan ve
Basim, 2007: 49).

Pamuk¢u’nun  (2011) kurumsal yonetimle ilgili yapmis oldugu
degerlendirmeye gore kurumsal yonetim, Ozellikle yatirimct ve toplum giiveninin
saglanmasi acisindan en Onemli rolii Ustlenmektedir. Bu tespite gore, kurumsal
yonetimin amaglarindan birisi, belki de en 6nemlisi, yatirimci ve toplum giivenini

saglamaktir.

Firmalarin tiim paydaglarinin menfaatlerini gézetmek, paydaslar arasindaki
iligkiyi dengelemek ve firmanin tiim paydaslara esit davrandigi, seffaflik igerisinde
devam eden ydnetim ile kurumsal yonetimin amaci olan en iyi yonetim gergeklesmis

olacaktir (Arkun, 2011: 34).

Yapilan tiim bu degerlendirmelerin 1s18inda firmalar i¢in 6nem derecesi ¢ok
yiikksek oldugu anlasilan kurumsal yonetim anlayiginin dort temel ilkesinden

bahsetmek ve bu ilkeleri tanimlamak faydali olacaktir.



1.3. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Diinyada kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili pek ¢ok calisma yapilmistir ve
yapilan bu caligsmalar, her iilke i¢in gegerli olacak kurumsal yonetim ilkelerinin
olmadigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, genel kabul gbren tiim uluslararasi
kurumsal yonetim yaklasimlarinda sorumluluk, seffaflik, hesap verme yiikiimliiliigii
ve esitlik kavramlar1 kesinlikle olmasi gereken ilkeler olarak 6ne ¢ikmistir (SPK,
2005: 2). Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yiiriitiilen bir
calisma ile SPK, BIST, Tirkiye Kurumsal Yo6netim Forumu uzmanlarinin ve
temsilcilerinin katilimiyla, ¢esitli akademisyenlerin, kamu kuruluslarinin ve o6zel
sektor temsilcilerinin de fikirleri alinarak Tirkiye i¢in kurumsal yonetim ilkeleri

olusturulmustur (SPK, 2005: 3).

Kurumsal yonetim ilkeleri; ortaklik haklarini kullanmay1, sirket yonetimine
etkin olarak katilmayi, sirket faaliyetleriyle ilgili bilgi edinmeyi ve gerektiginde
gerceklestirilen bu faaliyetlerle ilgili yoneticilerden hesap sormayi saglayan dnem

derecesi yiiksek ve etkin bir arag olarak bilinmektedir (Erdonmez, 2003: 43).

Dort temel kurumsal yonetim ilkesi olan sorumluluk, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, hesap verme yiikiimliiligi, adalet/esitlik ilkeleri asagida ayrintili olarak

aciklanmustir.
1.3.1. Sorumluluk Tlkesi

Sorumluluk ilkesi; sirket yonetiminin anonim sirketi temsilen yapmis
oldugu biitliin faaliyetlerin mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere

uygunlugunu ve bunlarin denetlenmesini gerektirmektedir (SPK, 2005: 3).

Bu ilke, kendisine yetki verilen ve yetki sahibi kisilerin, sahip olduklari
yetkiyi kullanarak yaptiklari veya yapmaktan kagindiklari faaliyetler sonucunda

olusan durumdan sorumlu olacaklarini1 belirtmektedir (Kebeci, 2011: 80).
1.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi

SPK tarafindan yapilan tanimlamaya gore kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkest; ticari sir niteligi tasiyan ve heniiz kamuya aciklanmamais bilgiler disinda, sirket

ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz,



anlagilabilir, degerlendirilebilir, diisiik maliyetle ve kolay ulasilabilir olacak sekilde
kamuya agiklanmasidir (SPK, 2005: 3).

Ayrica bu kavram ile kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle bilgilendirilerek
ortakliklarin finansal durumlari, performanslari, sermaye yapisi ve idari yapisi

hakkinda fikir sahibi edilmesi amaglanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 29).

Giiniimiizde hi¢ kimse bir girketin, hissedarlarinin veya yoneticilerinin kasasi
olarak kalmasini uygun gormemektedir. Ciinkii bugiinkii anlayisla sirket bir taraftan
hissedarlara ait ise de diger taraftan da topluma aittir ve sirketlerin kullandiklar
krediler toplumun parasi oldugundan, bu kredilerin batmasi, toplumun parasinin
batmasi manasina gelmektedir (Tekinalp, 2011: 21). Bu nedenle kamuyu aydinlatma

ve seffaflik ilkesi son derece Onemlidir.

Bir {lkenin sermaye piyasalarinin gelismesi, sirketlerinin  gelismis
piyasalardaki menkul degerler borsalarina kote olabilmesi, kiiresel ol¢ekte sermaye
edinmesi ve yiiksek rekabet ortami olan piyasalarda varligimi siirdiirebilmesi;
sirketlerin finansal tablolarinin tam seffafliga dayali ve uluslararasi piyasalarin
konustugu dilde hazirlamasint bunun yani sira uluslararasi standartlara gore

denetlenmis olmasini gerektirmektedir (Sebilcioglu, 2011: 25).

Tiirkiye’deki sirketlerin seffaflasmas1 adina yapilabilecek en Onemli
uygulamalarin baginda, Tiirkiye’deki Muhasebe Standartlari’nin (TMS) saglikli bir
sekilde uygulanmasi gelmektedir (Sebilcioglu, 2011: 26).

Kurumsal  yonetim  ile  sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  kazanmasi
amaclanmaktadir ve bu amaca ulagsmak ancak seffaflik ilkesinin benimsenmesi ve
uygulanmasi ile saglanabilecektir (Pamukgu, 2011: 134). Seffaflik, uluslararasi
gecerliligi olan kurumsal raporlama standartlar1 dikkate alinarak ve bagimsiz dis

denetim mekanizmalari olusturularak gergeklestirilebilir (Pamukgu, 2011: 134).
1.3.3. Hesap Verme Yiikiimliiliigii ilkesi

Yonetim kurulu tiyelerinin sirketin tiizel kisiligine ve pay sahiplerine karsi
hesap verme sorumlulugu vardir. Bu sorumlulugun yerine getirilmesini saglamak,

kurumsal yonetimin hesap verme yiikiimliiliigii ilkesinin temel amacidir (SPK, 2005:
3).



Hesap verebilirlik ilkesi, sirketlerde karar veren ve kararlari uygulayanlarin
vermis olduklar1 kararlarin  ve yapmis olduklar1 faaliyetlerin  sebebini
aciklayabilmelerini ve bu faaliyetler neticesinde olusan durumdan sorumlu
tutulmalarimi gerektirmektedir (Kebeci, 2011: 79). Bir diger ifade ile bu ilke, basta
hissedarlar olmak iizere, isletmenin tiim menfaat gruplarina sirket yonetimi
tarafindan alinan kararlarin ve gerceklestirilen faaliyetlerin sorgulanma yetkisini
vermektedir (Kebeci, 2011: 79).

Finansal raporlama araciligiyla hesap verebilirlik ilkesinin gerekliliklerinden
olan kamuoyunun sirket faaliyetleri hakkinda belirli araliklarla bilgilendirilmesi,

aydinlatilmasi saglanabilir (Pamukcu, 2011: 138).
1.3.4. Adalet ve Esitlik Tlkesi

Adalet ve esitlik ilkesi, sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat
sahiplerine esit davranmasi ve gerceklesmesi muhtemel c¢ikar catigmalarini

engelleyici adimlar atmasi gerekliligini ifade etmektedir (SPK, 2005: 3).

Bu ilke, yoneticilerin sirket adina aldiklar1 kararlardan etkilenecek tiim ¢ikar
gruplaria esit uzaklikta olmasini ve sirketin tim menfaat sahiplerinin haklarini

koruyucu bir yapiya sahip olmasini, higbir menfaat sahibine ayricalik taninmamasini

ifade etmektedir (Kebeci, 2011: 77).

Sirket yoneticileri tarafindan biitiin hak sahiplerine karsi esit davranilmasi
gerekliligini ifade eden bu ilkeye gore; kurumsal yonetim anlayisi, hissedarlarin
sahip oldugu haklar1 gézetmeli ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir

(Pamukgu, 2011: 135).
1.4. Kurumsal Yénetim Anlayisinin Onemi

Ozellikle son yillarda kurumsal yonetime verilen 6nemin artiginin baslica
nedenlerinden biri, sirketlere 6z sermaye Yyoluyla ya da kredi olarak yapilan
yatirimlarda kurumsal yatirimcilarin daha fazla agirlikli olarak yer almasidir (Giirbiiz

ve Ergincan, 2004: 3).

Firmalarin uluslararas1 finansman kaynaklarindan yararlanabilmeleri i¢in
kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu hareket etmeleri gerekmektedir (Erdogan ve
Cubukgu, 2010: 59).
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Kurumsal yonetim kavrami, kotii yonetimin ana etken oldugu finansal
krizler ve sirket skandallar1 sonrasinda daha 6nemli bir duruma gelmistir ve iyi
kurumsal yonetim kavraminin son derece O6nemli oldugu algisi 6ne ¢ikmistir. Bu
konu uluslararas1 alanda biiyiilk 6nem tasimaya baglamis, yatirimcilarin aldiklari
kararlarda sirketlerin finansal performansi kadar kurumsal yonetim becerisi de etkili

ve 6nemli hale gelmistir (SPK, 2005: 1).

Kurumsal yonetim, sadece sirketlerin yonetimi agisindan degil, sirketlerin
faaliyetlerinden etkilenen kiiclik yatirnmcilarin giivenligi, sirketlere finansal kredi

veren kuruluslar ve tiim paydaslar i¢in son derece dnemlidir.

Iyi kurumsal ydnetim uygulamalari, firmalar ve iilke acisindan 6nemli
faydalar saglamaktadir. Firmalar agisindan, kurumsal yonetimin kalitesinin yiiksek
olmasi, sermaye maliyetinin diisiik seviyelerde olmasina, finansman olanaklarinin ve
likiditenin artmasina, krizlerin daha kolay atlatilmasina ve firmalarin iyi
yonetildikleri igin sermaye piyasalarindan dislanmamasina katki saglamaktadir. Ulke
acisindan ise iyi kurumsal yonetim, iilkenin prestijinin artmasi, sermayenin yurt
disina kagmasinin engellenmesi, daha fazla yabanci sermaye yatirimlariin iilkeye
cekilebilmesi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin yiikselmesi,
krizlerden kaynaklanabilecek zararlarin azaltilmasi, kaynaklarin daha etkin ve
verimli bir sekilde kullanilmasi, refah seviyesinde artisin saglanmasi ve siirekli

kilinmas1 demektir (Kebeci, 2011: 75-76).

Finansal raporlarda yer alan muhasebe ile ilgili verilerin tek basina
kullanicilarin ihtiyaglarini karsilamamasi ve kullanicilarin girket ile ilgili giincel ve
gelecekte gergeklesebilecek tiim durumlar hakkinda bilgi sahibi olmay1 istemeleri,
kullanicilarin kurumsal yonetim anlayisini benimsemis sirketlere yonelmelerini

saglamaktadir (Pamukgu, 2011: 133).

Kurumsal yonetim uygulamalarmin sirket kiiltiirii haline gelmesi sonucu
yatirnmcilarin korunmasi saglanacagindan, sirketlere sermaye girisi kolaylasacak,
boylece isletmelerin daha gii¢lii finansal yapiya sahip olmalar1 saglanacaktir (Kebeci,
2011: 76-77).

Kurumsal yonetim sistemini kurmus ve kurumsal yonetim ilkelerini

benimsemis olan sirketlerde finansal raporlamayla ilgili tiim gruplarin dogru bir
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sekilde bilgilendirilmesi ile kurum i¢i ve kurum dis1 ¢ikar gatismalarinin Oniine
gecilmis ve azinlik haklarinin gozetilmesi kolaylasmis olacaktir (Pamukcu, 2011:

139).

Diinyadaki uygulamalar incelendiginde kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan sirketlerin daha az sermaye maliyetine Kkatlanarak performanslarini
arttirdiklari, krizlere daha hizli tepki gosterdikleri, sahip olduklar1 kaynaklari daha
etkin kullandiklari, yabanci sermaye ¢ekme becerilerinin arttigi, bu sayede sirket
acisindan ekonomik biiyiimenin de daha hizli oldugu gériilmektedir (Erdonmez,
2003: 43).

Saygili (2003’ten aktaran Erdonmez, 2003: 43)’nin belirttigi tizere, kurumsal
yonetim ilkeleri firmalarin kurulmasi ve faaliyet goOstermesi asamalarinda
gerceklesebilecek belirsizliklerin Oniine gegmek suretiyle risk priminin diismesini
saglayarak firmalarin kaynak elde etmesi yoniinde fayda saglamaktadir. Ayrica
sirketlerin finansman kaynagi bulmak icin katlandiklar1 maliyetlerin azalmasini ve
devaminda sirketin daha hizli biiyiliyerek ilgili tiim menfaat gruplarinin faydasini en

yiiksek kilict etki olusmasini miimkiin kilmaktadir.

Basel Committee (1999) tarafindan belirtildigi tizere kurumsal yonetim, bir
yandan yatirnmcinin giivenini arttirirken; diger yandan ekonomik verimlilik ve
biiylime i¢inde ana unsurlardan birini olusturmaktadir. Devaminda sirketlerin etik,
yonetimsel, finansal ve operasyonel konularda giiglenmesinin kurumsal yonetim ile
saglanmakta olduguna deginilmis olup kurumsal yonetimin, sirket degerini, sirket
stratejisini, sorumluluklarin agik¢a belirlenmesini ve bireylerden yonetim kuruluna
kadar karar veren otoritenin tamamini kapsadigi sdylenmistir. Ayrica kurumsal
yonetim ile yonetim kurulu, uzman yonetim ve denetgiler arasindaki iliskiyi
iyilestirmenin, bagimsiz ve i¢ denetim fonksiyonlarin1 kapsayan giiclii i¢ kontrol
sistemleri gelistirmenin, ¢ikar ¢atismalarmin fazla oldugu firmalarda riske maruz
kalma seviyesini gozlemlemenin ve kamuya uygun igsel bilgi akisinin saglanacagi
finansal ve yonetimsel tesvikleri kapsayici sistem olusturmanin miimkiin olabilecegi

aciklanmaktadir (aktaran Gogen, 2010: 110).

Kebeci (2011) tarafindan yapilmis olan ve kurumsal yonetim anlayisi ile
geleneksel yonetim anlayisinin karsilastirildigr tablo incelenerek kurumsal yonetim

anlayisiyla gergeklesebilecek degisiklikleri gormek daha kolay olacaktir.
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Tablo 1.1. Geleneksel Yonetim ile Kurumsal Yonetimin Karsilastirilmasi

Geleneksel Yonetim

Karsilagtirma Kriteri

Kurumsal Yonetim

Insider Sistem: Sahip, ayn
zamanda yOnetir ve denetler.
Organizasyonda kuvvetler
birligi ilkesi gegerlidir.

Glig¢ ve otorite

Outsider Sistem: Sirket
sahipligi, yonetimi ve denetimi
birbirinden ayrilmstir.
Organizasyonda kuvvetler
ayriligr ilkesi gegerlidir.

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirketi kendi idari ve takdiri
kararlart ile yonetirler.

Kurallara kars1 takdiri kararlar

Sirket yonetiminde kurallar
hakimdir.

Sirket sahip ve yoneticilerin
sorumluluklarinin hukuki
cergevesi yeterince
cizilmemistir.

Sorumluluk

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirkete ve paydaslara kars1
dogrudan sorumludurlar.

Sadece vekiller sahiplere hesap
verir. Sahiplerin hesap verme
yukimliliigl yoktur.

Hesap verme yiikiimliligii

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirkete ve paydaglara kars1
hesap verme
yiikiimliliiglindedir.

Sahip ancak kendisine hesap
verir!

Hesap sorma hakki

Paydaslarin sirket yonetimine
hesap sorma hakki1
bulunmaktadir.

Sirket yonetiminde seffaflik
ilkesine fazla 6nem verilmez,
sirket yonetimi arzu ettigi
bilgileri kamuoyuna agiklar.

Seffaflik

Sirket sahip ve yoneticileri
sirket faaliyetlerini seffaflik
i¢cinde yonetmek durumundadir.

Sahip, arzu ettigi kisileri
yonetim kuruluna atar.

Yonetim kurulunun olugsumu

Yonetim kurulu tiyesi
olabilmenin genel sartlar
vardir.

Sirket yonetim ve denetleme
kurullarinda iiye olanlar tam bir
bagimsizlik gérevini icra
edemez. Kurul iiyeleri sahip
tarafindan atanir.

Bagimsizlik

Sirkette bagimsiz yonetim ve
bagimsiz denetim ilkeleri
hakimdir. Ornegin ydnetim
kurulu iiyelerinin bir kismi1
sirketle hicbir ¢ikar iligkisi
olmayan kisilerden olusur.

Kaynak: Kebeci, 2011: 96
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IKINCi BOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIMIN GELiSIMi

Bu boliimde kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikisi ve gelisim stirecine
deginildikten sonra Tiirkiye’de kullanilmaya baslanmasi ve Tiirkiye’deki gelisim

stirecinden bahsedilmistir.
2.1. Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

Glinlimiizde kurumsal yonetim kavraminin bu kadar ¢ok dnem kazanmasinda
etkili olan ve kurumsal yonetim anlayist konusundaki gelismelerin temelini olusturan
olaylarn basinda, basarili gibi goziiken Ingiltere’deki Maxwell ve Polly Peck,
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Enron ve World Com gibi biiyiik sirketlerin
iflas1 ve yatinmcilarin bu iflaslardan tedirgin olmalari gelmektedir. Olusan
tedirginligin giderilmesini ve ekonomik sistemin saglikli sekilde ¢alismasinin
giivence altinda olmasini saglamak igin bazi kurumlara piyasalari diizenleme yetKisi

verilmis ve kurumsal yonetim ilkeleri gelistirilmistir (Kebeci, 2011: 75).

OECD, kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlasmasini amaglamis ve kurumsal
yonetimin temel ilkelerini agiklamisti. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin
belirlenmesiyle bu ilkelerin tiye {ilke hiikiimetleri tarafindan kurumsal yonetimle
alakali yapilacak yenilikler ve getirilecek kurallar i¢in yol gdsterici olmasi

amaclanmistir (Pamukgu, 2011: 136).

Kiiresel Kurumsal Yo6netim Forumu (Global Corporate Governance Forum -
GCGF) yaptigit calismalarla ilkelerin  kurumsal yOnetim standartlarini
gelistirmelerine yardimci olmayir amaglamaktadir. Bu nedenle biinyesinde Diinya
Bankasi, OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sektor temsilcileri yer almaktadir (Erdonmez,

2003: 43).

Kurumsal yonetim kavramina verilen 6nem her ne kadar sirket skandallar
sonrast artmig olsa da ABD’de 1930’larin biiyik buhranindan hemen sonraki
donemde de dillendirilmis ve baslangicta kurumsal yonetimin Oncelikli hedefi,
iceriden Ogrenenlerin ticaretini Onlemek, hissedarlar1 korumak, hisse senetleri

borsalarda islem goren sirketlerin bilgi aciklamalarini arttirmalarini saglamak
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olmustur (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 16). Ilerleyen yillarda ABD kurumsal ydnetim
sistemi, girket skandallariyla giindeme gelmis ve SEC, hiikiimet ve 6zerk kurumlarin
firmalar1 daha saglikli yapiya kavusturmak igin getirdigi diizenlemeleri kapsayan 20.

Yiizyil siiresince yogun bir degisim gecirmistir (Glirbliz ve Ergincan, 2004: 16).

2002 yilinda, ortaya ¢ikan sirket skandallar1 sonucunda, ABD’deki kurumsal
yonetim uygulamalarint iyilestirmek ve sirket yapilarini giliclendirmek amaciyla
“Sarbanes-Oxley” olarak bilinen yeni bir kanun yiiriirliige konulmustur (SPK, 2005:
3).

Bu yasa, ABD’de o donemde yapilmis olan en genis icerikli kurumsal
yonetim diizenlemesi olma o6zelligini tasimakta (Byrnes ve digerleri, 2003) ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyma zorunlulugu getirmektedir (aktaran Meydan ve
Basim, 2007: 51).

Almanya, kurumsal yonetim ilkeleri rehberinde yer alan Onerileri
yasalagtirarak, Japonya, sirketler hukukunu inceleyip iyilestirerek, Rusya ise
kurumsal yonetim diizenlemelerini agiklayarak sirketlerin daha saglam bir yapiya
kavusturulmasini amaglamislardir (SPK, 2005: 3). Ingiltere’de kurumsal ydnetim
anlayiginin gelismesini ve tartisilmasini bagslatan ilk rapor olan “Cadbury Raporu”
nun kapsami genisletilmis ve “Hampel Raporu” olarak da bilinen “Kurumsal
Yonetim Raporu” ortaya cikmistir. 1998 yilinda yayinlanmis olan bu rapor, i¢
denetimi de igermektedir ve 1992 yili ile 2005 yili arasinda Ingiltere’de kurumsal
yonetim kavramuyla iliskili 25°den fazla rapor hazirlanmistir (Kebeci, 2011: 81).

2.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

Tiirkiye’de kurumsal yonetimle ilgili yapilan ilk ¢aligma, OECD Kurumsal
yonetim ilkeleri esas almarak Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD)
tarafindan 2002 yilinda gerceklestirilen “Kurumsal Yoénetim — En lyi Uygulama
Kodu” adli calismadir (Pamukgu, 2011: 137).

IMKB tarafindan, SPK’nin olusturdugu kurumsal yonetim ilkeleri dikkate
alinarak, IMKB’de islem gormekte olan halka agik anonim sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama oranini arttirmak amaciyla, 31/08/2007 tarihinde soz
konusu ilkelere uyumu derecelendirerek “kurumsal yonetim endeksi” hesaplama

faaliyetlerine baslanmistir (Dagli, Ayaydin ve Eyiiboglu, 2010: 18). Kurumsal
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Yénetim Endeksi’nin olusturulmasiyla IMKB’de faaliyet gdsteren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecesi 10 {izerinden en az 7 olan firmalarin hisse senedi

fiyat ve getiri performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmistir (Pamukgu, 2011:
137).

Gogen (2010), kurumsal yonetimin dort temel ilkesi olan esitlik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerinin de, aslinda i¢ ve dis denetim ile
saglanmaya calisilan kontrol mekanizmasimi destekleyici mahiyette oldugunu ve
Tirkiye’de de Parmalat vakasi1 gibi finansal skandallarin 6nlenebilmesi i¢in ¢esitli
diizenlemeler yapildigin1 belirtmistir. Bu amagla yapilan diizenlemeler kapsaminda
oncelikle SPK, sirketlerin iyi kurumsal yonetim yapisina sahip olmasi igin 2003
yilinda yayinlamis oldugu Kurumsal Yonetim Ilkelerini 2005 yilinda revize etmistir.
Ayrica halka acik sirketler i¢in 2004 yilinda SPK tarafindan zorunlu hale getirilen
Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu hazirlanmasi, sirketleri diizenleme

yapmaya zorlamaktadir (G6gen, 2010: 125).

OECD Genel Sekreteri Angel Gurria, 17 Ekim 2006’da Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim faaliyetleriyle ilgili agiklamis oldugu raporda, kiiresel ¢apta etkin
rekabet giiciine sahip olmak isteyen llkeler ve firmalar i¢in iyi bir kurumsal
yonetimin gerekliligini dile getirmistir. Guria’nin ilkemizde yiiriitiilmekte olan
kurumsal yonetim faaliyetleriyle ilgili yaptig1 degerlendirmede, kurumsal yonetim
faaliyetlerinin gelismekte oldugunu, bunun yani sira azinlikta olan hisse senedi
sahiplerinin haksiz islemlere maruz kalma ihtimali ortadan kaldirilirsa, Tiirkiye’deki
firmalarin gelisme ve biiylime firsati elde edebilecegini belirtmistir. Bu raporda
tilkemiz ile ilgili yapmis oldugu bir diger tespit ise, iilkemizdeki is sahasinda ailelerin
kontroliinde olan sirketlerin ¢coklugu ve kurumsallasmamis olmalari, ayrica sirketler
arasinda sermayenin kartellesme oraninin yiliksek oldugudur. Raporda ayrica bu
durumlarin 2006 y1l1 i¢in sorun olusturmadigi, ancak ilerisi i¢in potansiyel bir kotiiye

kullanma durumu olusturabilecegi belirtilmektedir (Gurria, 2006).

Diinyada aile sirketlerinin ortalama dort nesil yasam Omrii oldugu kabul
edilirken, tilkemiz agisindan bakildiginda bu siirenin ¢ogunlukla iki nesil oldugu
goriilmektedir. Devlet, bu durumun degismesi Ve aile sirketlerinin daha uzun 6miirli
olmast igin, sirketlerin kurumsallagsmasi1 yoniinde tesvikler diizenlemeli hatta bazi

yaptirimlar1 uygulamaya koymalidir (Kebeci, 2011: 4).
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2.2.1. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

SPK kurumsal yonetim ilkeleri ilk defa Temmuz 2003 tarihinde
yaymlanmistir. 2005 yilinin Subat ayinda diizeltilmis olarak ikinci defa yaymlanmis
olan kurumsal yonetim ilkeleriyle alakali 30/12/2011 tarihinde yapilan teblig ile
borsaya kayith sirketlerin esas alacaklari kurumsal yonetim ilkeleri diizenlenmeye
calistimistir (SPK, 2005: ii; http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=Show
page&menuid=10&pid=0&submenuheader=-1).

SPK tarafindan yayinlanmis olan kurumsal yonetim ilkeleri dort bdliimden
olusmaktadir. Ilkeler hazirlanirken OECD tarafindan yaymlanmis olan kurumsal
yonetim ilkeleri ile mevzuatimiz arasinda en {ist diizeyde uyum saglanmasina
caligilmistir. Birinci boliim, pay sahipligiyle ilgili diizenlemeleri ve tavsiyeleri
icermektedir. ikinci béliimde ise kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunun nasil
algilanmast ve uygulanmasi gerektigi, hangi bilgilerin paylasilmasinin faydali
olacagi, hangi bilgilerin saklanabilecegi agiklanmistir. Ugiincii boliimde ise menfaat
sahiplerinden bahsedilmis, menfaat sahipleri tanimlanmis ve sirkete katilimlar
konusunda, sirketin menfaat sahipleri karsisindaki tutumu hakkinda yapilmasi
gerekenler acgiklanmistir. SPK  kurumsal yonetim ilkelerinin sonuncusu olan
dordiincii boliim ise yonetim kurulu ile ilgilidir. Bu bdliimde; yonetim kurulunun
fonksiyonlar1, gorev ve sorumluluklari, sahip oldugu haklar, kurul yapis1 ve
bagimsizlig: ile ilgili yapilmasi gerekli diizenlemeler yer almaktadir (SPK, 2005: 1-
54).

SPK tarafindan yayinlanmis olan ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanmasi
istege bagl tutulmustur. Ancak, yaymnlanmis olan bu prensiplerden tavsiye
niteliginde olanlarin digindakilere sirketlerin uyup uymadigi, uymadiysa sebebinin
aciklanmasi ve yillik faaliyet raporunda bu aciklamaya yer verilmesi istenmistir. Bu
durum “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi olarak degerlendirilmektedir (SPK,

2005: 4).
2.2.2. Tiirk Ticaret Kanunu’nun Getirdigi Yenilikler

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi yonetim kurulu baskant Muharrem
Yilmaz’m (2011) belirttigi lizere tilkemizin kurumsal yonetim siireci, 1999 yilinda

OECD tarafindan hazirlanmis olan rehberin uluslararast seviyede bir siireg
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baslatmasmin ardindan giindeme gelmistir. Bu ilkelerin 2002 yilinda TUSIAD
tarafindan degerlendirilmesi, akabinde 2005 yilinda Sermaye Piyasasi Kurumsal
Yénetim Ilkeleri ile giiglendirilmesi énemli ilerlemeler elde edilmesini saglamistir.
Temmuz 2012 tarihinden itibaren yiiriitilmeye baslanmis olan yeni Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK), yeni bir siire¢ baslatmis olup, sirketlerin buna hazirlikli olmasi

gerektigi belirtilmistir.

Temmuz 2012’de uygulanmaya baglamis olan yeni TTK’nin igerisinde yer
alan c¢esitli maddelerde kurumsal yonetimin dort temel ilkesinin kanuni yansimalari

yer almaktadir (Arkun, 2011: 34).

2011 yilinda yiriirlikte olan TTK’ya gore denetci sistemi (murakiplik)
vardir, ancak denet¢i secilecek kiside aranan Ozellikler hicbir sekilde belirtilmemistir.
Sirket yonetiminde bir organ olarak yer alan “Murakiplik” Yeni TTK ile kaldirilmis
ve sirketlerde TMS dikkate alinmis olarak hazirlanan solo (konsolide olmayan) veya
konsolide finansal tablolar ile yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, 6zellikleri
ayritili  bir sekilde belirtilen denetciler araciligiyla, Uluslararasi Denetim
Standartlari’nin  (UDS) terciimesi olan Tiirkiye Denetim Standartlari’na gore
denetimi zorunlu hale gelmistir (Yeni TTK madde 397). Bu denetime tiim sermaye
sirketleri (A.S. ve Ltd.Sti.) tabi olmustur (Sebilcioglu, 2011: 27).

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile elde edilen en 6nemli yeniliklerden birisi de
TTK yenilenmeden Once halka agik olan sirketlerde zorunlu olan bagimsiz dis
denetimin, halka acgik olmayan sirketleri de kapsayarak biitiin sirketler igin bir
zorunluk haline gelmesidir (Burca, 2011: 33).

Yeni TTK’da, denetgi olabilecek kisiler ve kurumlar hakkinda tanimlama yer

almaktadir. Bu tanimlamaya gore (Sebilcioglu, 2011: 27-28):

- “Denetgi, ancak ortaklari, yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci
mali miisavir unvanini tagtyan bir bagimsiz denetleme kurulusu olabilir.

- Orta ve kiiclik 6l¢ekli anonim sirketler, bir veya birden fazla yeminli mali
misaviri veya serbest muhasebeci mali miisaviri denet¢i olarak

secebilirler.
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- Bir bagimsiz denetleme kurulusunun, bir sirketin denetlenmesi igin
gorevlendirdigi denet¢i yedi yil arka arkaya o sirket i¢in denetleme raporu
vermisse, ilgili denet¢inin en az iki yil i¢in degistirilmesi gerekmektedir.

- Denetci, denetleme yaptig1 sirkete, vergi danismanligi ve vergi denetimi
disinda, danismanlik veya hizmet veremez, bunu bir yavru sirketi

aracilifiyla yapamaz.”

Kurumsal yonetim ilkeleri, Tiirk is diinyasinin gelecekteki hukuk ve ticaret alt
yapisini olusturan yeni TTK’nin kabulii ile birlikte Tiirk hukuk ve ticaret sistemine
uyarlanmigtir (Sebilcioglu, 2011: 24). Yeni TTK, temel amag¢ olarak kurumsal
yonetim ve kurumsallagsma felsefesini belirleyerek Tiirk sirketlerinin ticari hayatinin

gelismesini ve diizenlenmesini saglamigtir (Sebilcioglu, 2011: 24).

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu sayesinde hayata gecen yeniliklerden bazilari

sunlardir (Arkun, 2011: 35) :

- 357. Madde ile esit islem ilkesi diizenlenmis ve pay sahiplerinin esit
sartlarda esit isleme tabi tutulmasi gerektigi belirtilmistir.

- Pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagi diizenlenerek, sirkete istirak
taahhiitlerinden dogan bor¢lanmalari disinda herhangi bir sekilde

bor¢lanamayacaklari belirtilmistir.

Diinya ekonomisi ile biitiinlesmek, yiiksek ve siirdiiriilebilir biiylime oranlar1
ile ekonomik istikrarin siirekliligi hedefi dogrultusunda; seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkeleri lizerine insa edilen yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin
yasalagsmasi sayesinde tiim paydaslarin gerekli bilgiye ulasabilirligi ve menfaatlerinin

korunmasi da saglanmistir (Yirekli, 2010: 247).

Yeni TTK’nin hayata gegirilmesiyle birlikte sirketlerin biiyiik ortaklarinin
sirketi kendi kasas1 gibi kullanmasinin 6niine gegmek amaciyla, anonim sirketlerde
kullanilan “ortak cari hesap” uygulamasi engellenerek sirketlerin i¢inin bosaltilmasi

Onlenmis ve sirket sermayeleri giiglendirilmistir (Yirekli, 2010: 251).

Yeni TTK’nm, genel kabul gormiis Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) sistemini Tiirk kanunlarina yansitmasi ve uygulanmasini
saglamasi onemli bir uygulamadir. Bu diizenleme Tiirkiye’deki muhasebe ve finans

sisteminin gelismesinde Onemli rol oynayacaktir. Ayrica 2011 yili itibariyle
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yuriirliikte olan muhasebe sisteminin TMS’ye uygun hale getirilmesi, finansal
raporlarin basit¢e ¢evrilmesi gibi algilanmamali, muhasebe ve finansal raporlama
sistemleri ile bu fonksiyonlar1 yerine getiren personelin is yapis seklini de

degistirecek olan 6nemli bir proje oldugu bilinmelidir (Sebilcioglu, 2011: 26).

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ile sirket ortaklarinin sirketin yonetim ve
denetim kuruluna katilmasi engellenmistir. Bir diger ifade ile Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi’na gore sirketler, profesyonel yonetici ve denetgiler tarafindan
yonetilecek ve kontrol edilecektir. Bu amagla sirketlerin denetimini yapacak olan
kisilerin, tiim gelirlerin % 30’undan fazlasina sahip olduklar1 sirketleri denetlemesi

yasalarla engellenmistir (Yirekli, 2010: 251).

Tiirk muhasebe sistemimizin uluslararasi platformda uygulanan sistemle
uyumlu hale getirilmesini saglamak i¢in Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile uluslararasi
finansal raporlama standartlari uygulanmaya baslanmistir. Bu sayede iilkemizde
kullanilan finansal dil, uluslararasi kullanilmakta olan finansal ile uyumlu hale
getirilmis olup, yabanci yatirimcilarin finansal tablolar1 yanlis yorumlanmasindan
kaynaklanan yatirim riskini en aza indirgemekte ve bdylece daha fazla yabanci

sermaye elde edilmesini saglamaktadir (Yirekli, 2010: 255).

Eski Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki uygulama dikkate alindiginda yeni TTK’nin
denetimle ilgili getirdigi hiikiimlerin iilkemizin ticari hayatina seffaflik ve giiven
acgisindan Onemli bir fayda saglayacagi aciktir (Sebilcioglu, 2011: 28). Tirk
Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolarin, Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 ile tam uyumlu olmasi,
menfaat sahipleri ile paylasilmasi, finansal raporlamada seffafligin yerine
getirilmesini ve isletmelerde hesap verebilirlik kiiltiiriiniin yerlesmesini saglayarak
tilkemiz agisindan kurumsal yonetimin gelismesine ¢ok onemli katki saglayacaktir

(Sebilcioglu, 2011: 28).

Yeni TTK’nin i¢ denetimle ilgili getirdigi hiikiimler, reel sektdriin
uluslararas: standartlarda ve cagdas gelismelere uygun bir i¢ denetim kurabilmeleri
i¢in gerekli yasal alt yapiya sahip olmasi anlamima gelmektedir. I¢ denetim sayesinde
elde edilecek yararlar; vergi ve muhasebe riskleri basta olmak iizere, sirketi tehdit

eden faaliyetsel, uyum, itibar ve stratejik riskler gibi gesitli risklerin basarili bir
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sekilde yonetilip yonetilmedigine iliskin olarak gilivence saglamasi ve yol gdsterici

olmasidir (Burca, 2011: 33).

Toraman ve Abdioglu (2008) tarafindan olusturulan Tiirkiye’de kurumsal

yonetimin gelisimine iliskin tablo giincel eklemelerle asagida yer almaktadir.

Tablo 2.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

YIL KURUMSAL YONETIM AKTIVITESI

1956 Tirk Ticaret Kanunu — Eski Yasal Yikiimliilikler

1981 Sermaye Piyasas1 Kanunu

1999 OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri

2002 TUSIAD: Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapist ve Isleyisi

2003 SPK; Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

2003 SPK; Kurumsal Yonetim Temel Ilkeleri

2003 SPK; Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi

2004 IMKB Kurumsal Y&netim Derecelendirme Calismalar

2004 OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri (Revize)

2005 SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeleri (Revize)

2005 IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi Olusturma Cabalar1

2007 IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinin Hesaplanmaya Baslanmasi
2011 SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri (Revize)

2012 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu— Mevcut Yasal Yiikiimliilikler

Kaynak: Toraman ve Abdioglu, 2008: 99

2.3. ABD’de Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

2001 yili Aralik ayinda ABD’nin 7. en biiylik enerji sirketi olan Enron’un
iflas etmesi, Telekom sirketi olan Worldcom’da yasanan skandal, bu skandalin
hemen ardindan baska bir Telekom sirketi olan Global Crossing’in iflas etmesi
sektorle ilgili diizenlemelere gitme gerekliligini dogurmus ve Sarbanes Oxley (SOX)

adinda yeni bir kanun ¢ikartilmistir (Ozger, 2009: 10).

2002 wyili igerisinde denetlenen firmalarda karsilasilan carpikliklar
diizeltmek, denet¢i firmalarin toplumsal sorumluluklarini yerine getirecek sekilde
hareket etmesini saglamak ve yolsuzluklarin, denetim sistemindeki g¢arpikliklarin
kamuoyunda olusturdugu tepkiler sonrasinda SOX kanunu yiiriirliige konulmustur
(Gokalp (2005)’den aktaran Karayel, 2009: 67).
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SOX kanunu ile sirket yoOnetim yapisin1 yeniden diizenleyen kurallar
cergevesinde sirketlerin i¢ denetim sistemlerine sahip olmast biiyiikk Onem
tasimaktadir. Bu nedenle ABD’de kurumsal yonetim yapisi, sirketlerin kendi
yapilanmalar1 igerisinde diizenlemelere gitmelerini tesvik etmekte ve kamuyu
aydinlatmanin agirlikli 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica SOX Kanunu ile sermaye
piyasast mevzuati goz Oniinde bulundurularak aciklanan sirketlerle ilgili kurumsal
bilgilerin gergekligini ve gilivenilirligini arttirarak yatirimcilarin - korunmasi

amaglanmaktadir (Zabrosky (2003)’den aktaran Abdioglu, 2007: 62).

Meydana gelen muhasebe skandallar1 sadece borsada islem goren sirketlere
olan giiveni degil, bu sirketleri incelemekte olan bagimsiz denetim sirketlerine olan
giiveni de sarsmustir (Ozkul (2003)’den aktaran Yenigiin, 2008: 26). 63 milyar
dolarlik varlik sahibi olan Enron, birka¢ giin igerisinde 60 milyar dolar deger

kaybetmistir (Aysan (2007)’den aktaran Yenigiin, 2008: 26).

SOX kanunu ile amaglanan ana hedef Enron, Xenox gibi ABD’de yasanan
denetim ve muhasebe skandallar1 nedeniyle giiven kaybmna ugrayan kamunun
giivenini yeniden kazanmaktir. Ayrica bu esas amag ile birlikte yatirimciya dogru,
zamaninda, ayrintili ve anlasilabilir finansal bilgi sunulmasi ve daha iyi kurumsal
yonetim saglanmasi amaglanmaktadir (Gokalp (2005)’den aktaran Karayel, 2009:
68).

SOX kanununun ii¢ temel noktasi (Kurt (2006)’dan aktaran Yenigiin (2008)):

e Halka acik sirketlerin duyurdugu tablolarin giivenilirligi sirket
CEO’su tarafindan da dogrulanmak zorundadir.

e Sirketlerin yonetim kurulunda bagimsiz direktorlerce olusturulan
denetim komiteleri bulunmalidir.

e Sirketlerin yoneticilerine bor¢ vermesinin oniine ge¢ilmistir.

ABD’deki kurumsal yonetim ve gelisim siireci asagida 6zetlenmistir (Metiner,
2006: 21-22):

e “Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Ulusal Birligi tarafindan olusturulan
komisyonun hazirladigr “yonetim kurulu iyelerinin profesyonelligi”
hakkindaki rapor (Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director
Professionalism, NACD, 1996).
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e Kamu politikalarinin gelistirilmesi amaciyla kurulan iist diizey yoneticiler
birliginin (Business Roundtable) kurumsal yonetime iligskin beyanati — 1997
(Statement on corporate governance, Business Roundtable, 1997).

e Sirket yonetim kurulu iiyelerinin ulusal birligi tarafindan olusturulan
komisyonun hazirladigi “Denetim Komiteleri’nin etkinliginin gelistirilmesi”
hakindaki rapor — 1998 (Report of the NACD Blue Ribbon Commission on
Improving the Effectiveness of Audit Committees).

e Kaliforniya kamu calisanlart emeklilik sistemi tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetim Piyasa Ilkeleri — 1998 (Corporate Governance Market
Principles, calPERS, 1998).

e Kamu politikalarinin gelistirilmesi amaciyla kurulan iist diizey yoneticiler
birliginin (Business Roundtable) yayinladigi kurumsal yonetim ilkeleri —
Mayis 2002 (Principles of Corporate Governance May 2002).

e New York Menkul Kiymetler Borsasi kurumsal hesap verebilirlik ve kote
olma standartlar1 komisyonunun yayimnladigi kurumsal yonetim kurallar
teklifleri -1 Agustos 2002 (Corporate Governance Rule Proposals 1 August
2002, NYSE Corporate Accountability and Listing Standards Committee).

e Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: Ikinci
Boliim: Kurumsal Yonetim — 9 Temmuz 2003 (Commission on Public Trust
and Private Enterprise Findings and Recommendations: Part 2: Corporate
Governance - 9 January 2003).

e QGiivenin Yeniden Kazanilmasi, MCIL Inc.’in Gelecegi i¢in Kurumsal
Yonetim Hakkindaki Breden Raporu — Agustos 2003 (Restoring Trust - The
Breeden Report on Corporate Governance for the future of MCI, Inc. August
2003).

e New York Menkul Kiymetler Borsast En Son Kurumsal Y6netim Kurallar1 —
3 Kasim 2004 (Final NYSE Corporate Governance Rules 3 November 2003).

e Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranis Kurallar1 — Kasim 2004 (Asset

Manager Code of Professional Conduct November 2004).”
2.4. Ingiltere’de Kurumsal Yénetim ve Gelisimi

Ingiltere’de 1 Aralik 1992 yilinda yayinlanan Cadbury raporu ile getirilen

tavsiyelerin temelinde sirket davramslarinda gerekli yiiksek standartlarinin
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yakalanmasi icin olusturulan “En Iyi Uygulama Kodu” adli kisim yer almaktadur.
Londra borsasina kayitli sirketlerden, borsaya kayitlarinin gecerliliginin devam
etmesi i¢in bu koda uygun olup olmadiklarini belirtmeleri, koda uygun olmadiklari
durumlar varsa bu durumlar hakkinda agiklama yapmalari istenmistir (Karayel, 2009:
78).

Cadbury raporu ile 1980’li yillarda yasanan sirket hisselerinin ani yiikselisi ve
deger kayb1 problemlerine ¢oziim iiretmek amaglanmaktadir (Abdioglu, 2007: 67).

Cadbury raporundan sonra bir diger énemli rapor Greenbury raporu olmustur.
Bu rapor, yoneticilerin aldigi ddiillerle sagladiklart iicret artisin1 diizenlemek adina
“Yoéneticilerin -~ Odiillendirilmesinde En Iyi Uygulama Kodu” adi altinda

yayinlanmistir (Karayel, 2009: 79-80).

1996 yilinda kurulan Hampel komitesi ile Greenbury ve Cadbury
komitelerinin tavsiyeleri incelenerek giincellenmistir. Bu raporda 6zellikle sirketlerin
farkli yapilarda olabilecegi ve tiim sirketleri kapsayan esneklikte ilkelerin

olusturulmas1 gerektigi diisliniilmiis ve ¢alismalar bu yonde yapilmistir (Karayel,

2009: 81).

Ingiltere’de ilk kurumsal yonetim kanunu 1998°de vyiiriirliige girmistir. Bu
kanun, sonraki 4 yil boyunca diger kanunlarda yer alan ilgili kurallar ile
birlestirilerek 2003 yilinda “Birlesik Kurumsal Yonetim Kanunu” ¢ikartilmistir.
Yapilan diizenleme ile Londra borsasinda islem goren 350 sirket i¢cin “Birlesik

Kurumsal Yonetim Kanunu” na uyulmasi zorunlu hale getirilmistir (Yenigiin, 2008:
31).

Ingiltere’deki kurumsal yonetim ve gelisim siireci asagida o&zetlenmistir

(Metiner, 2006: 23-24):

e “Finansal Raporlama Konseyi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi ve
Mubhasebeciler Meslek Mensuplari tarafindan yayinlanan Cadbury Raporu — 1
Aralik 1992 (Cadbury Report (The Financial Aspects of Corporate
Governance) 1 December 1992).

e Ingiliz Sanayi Konfederasyonu tarafindan yaymlanan Yonetim Kurulu
Uyeleri Ucretleri hakkindaki Greenbury Raporu — 15 Temmuz 1995
(Greenbury Report (Study Group on Directors' Remuneration) 15 July 1995).
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Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Ingiliz
Sanayi Konfederasyonu, Yonetim Kurulu Uyeleri Enstitiisii, Muhasebe
Organlarmin Damgma Komitesi ve Ingiliz Sigortacilar Birligi tarafindan
yayinlanan Hampel Raporu — Ocak 1998 (Hampel Report (Final) January
1998).

I¢c Kontrol: Biitiinlesik Kod ile ilgili Yénetim Kurulu i¢in Rehber — Eyliil
1999 (Internal Control : Guidance for Directors on the Combined Code
(Turnbull Report) September 1999).

Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yaymlanan Biitiinlesik Kod: lyi
Yénetim Ilkeleri ve En Iyi Uygulama Kodu — Mayis 2000 (The Combined
Code: Principles of Good Governance and Code of Best Practice May 2000).
Kredi ve Yatirim Fonlari Birligi tarafindan yaymlanan En lyi Uygulama
Kodu — Ocak 2001 (Code of Good Practice January 2001).

Hermes Pensions Management Limited adli sirket tarafindan yayinlanan
Hermes Ilkeleri — 21 Ekim 2002 (The Hermes Principles 21 October 2002).
Ingiliz Sigortacilar Birligi, Yatirim Fonu Sirketleri Birligi, Ulusal Emeklilik
Fonlar1 Birligi ve Yatirim YoOnetimi Birligi’nin igbirligi ile yayinlanan,
Kurumsal Hissedarlar ve Vekillerinin Sorumluluklar1 Hakkindaki Ilkeler — 21
Ekim 2002 (The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents -
Statement of Principles 21 October 2002).

Ticaret ve Sanayi Departman: tarafindan yaymlanan Higgs Raporu: Icraci
Olmayan Y&netim Kurulu Uyelerinin Rolii ve Etkinligine Iliskin Inceleme —
Ocak 2003 (The Higgs Report: Review of the Role and Effectiveness of Non-
Executive Directors January 2003).

Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Denetim Komiteleri —
Biitiinlesik Rehber — Ocak 2003 (Audit Committees - Combined Code
Guidance (the Smith Report) January 2003).

Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim
Biitiinlesik Kodu — 23 Temmuz 2003 (The Combined Code on Corporate
Governance 23 July 2003).

RSM Robson Rhodes ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi isbirligi ile
yayinlanan Kurumsal Yonetim: Pratik Bir Rehber - 24 Agustos 2004
(Corporate Governance: A Practical Guide 24 August 2004).
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e Iyi Yénetim: Good Governance: Goniillii Yardim Kuruluslar1 icin Kurumsal
Yonetim Kodu, Haziran 2005 (Governance for the Voluntary and Community

Sector June 2005).”
2.5. Fransa’da Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

1995 yilinda 1. Vionet Raporu, 1999 yilinda 2. Vionet Raporu, 2002 yilinda
AFEP-AGREF (Association of French Priviate Sector Companies and Association of
Major French Corporations) tarafindan yapilan caligmalar Fransa’da kurumsal
yonetimin temelini olusturmaktadir. Bunun yaninda Boutan komitesi, halka agik
sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesini destekleyici ¢caligmalar

yapmustir (Demirbas ve Uyar (2006)’dan aktaran Karayel, 2009: 86).
2.6 Japonya’da Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

Japonya, menkul kiymetler borsasinin giivenilirligini arttirmak ve
yatirimcilara sunulan bilginin yaniltict olmasini 6nlemek i¢in 2006 yilinda “Financial
Instruments and Exchange Law (Finansal Araglar ve Borsa Hukuku)” yasasini
yiriirlige koymustur. SOX, i¢ kontrol ve kurumsal yonetim uygulamalar1 Japon
sitketlerin ~ Ozelliklerine gore degerlendirilerek Japonya’ya uygun kanun

olusturulmustur (Yenigiin, 2008: 33).

Japonya’da konu ile ilgili yapilan ¢alismalar asagida yer almaktadir (Metiner,
2006: 28).

e “Kurumsal Yonetim Hakkinda Acil Tavsiyeler — Eylil 1997 (Urgent
Recommendations Concerning Corporate Governance September 1997).

e Kurumsal Yonetim Ilkeleri. Bir Japon Bakist — 30 Ekim 1997 (Corporate
Governance Principles: A Japanese view 30 October 1997).

e Emeklilik Fonlar1t Kurumsal Yonetim Arastirma Komitesi’nin Oy Kullanma
Haklarmmn Kullanimimna Iliskin Tavsiye Raporu — Haziran 1998 (Report of the
Pension Fund Corporate Governance Research Committee, Action Guidelines
for Exercising Voting Rights June 1998).

e Gozden Gegirilmis Kurumsal Yonetim Kurallart — 26 Ekim 2001 (Revised
Corporate Governance Principles 26 October 2001).

e Borsaya Kote Sirketler igin Kurumsal Yonetim Kurallart — 16 Nisan 2004
(Principles of Corporate Governance for Listed Companies 16 April 2004).”
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2.7. Avustralya’da Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

Kurumsal yonetimin kiiresel c¢apta Onemli oldugunu fark eden ASX,

Avustralya’daki kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmek amaciyla Agustos

2002°de yaptig1 liderlikle ASX Kurumsal Yonetim Konseyi’nin toplanmasini
saglamistir (Karayel, 2009: 86).

2003 yilinda aynmi konsey tarafindan “Principles of Good Corporate

Governance and Best Practice Recommendations” adli caligma yayinlanarak

kurumsal yonetim anlayisina yonelik yapilmasit gereken 10 Oneri sunulmus, bu

Oneriler temel kurumsal yonetim ilkeleri olmustur (Yenigiin, 2008: 32). Asagida bu

ilkelere yer verilmistir (Demirbas ve Uyar(2006)’dan aktaran Yenigiin, 2008: 32-33):

“Yonetim kurulu ve yonetim kendi gorev ve sorumluluklarinin farkinda
olmali ve bu gorev ile sorumluluklar net bir sekilde tanimlanmalidir.
Kurullarin yapisi isletmeye katma deger katacak ve gorev ile sorumluluklar
etkin bir sekilde yapabilmeye imkan saglayabilecek  sekilde
olusturulmalidir.

Karar verme siirecinde etik planlar 6n planda olmalidir.

Isletmenin finansal raporlama siirecinin dogrulugunu ve giivenilirligini
saglayacak bir yap1 bagimsizlik temelinde olusturulmalidir.

Isletme ile ilgili tiim olaylar zamaninda kamuya agiklanmalidir.
Hissedarlarin haklarina riayet edilmelidir.

Yonetim, i¢ kontrol ve risk gozetim siireclerinde saglam ve giivenilir bir
sistem kurulmalidir.

Yonetim kurulu ve yonetimin etkinligini arttirmak icin ¢alismalar diiriistge
izlenmeli ve aktif olarak desteklenmelidir.

Odiillendirme sistemi ile yapisinin yeterli oldugundan ve tamimlanan
kurumsal — kisisel performansi arttiracagindan emin olunmalidir.
Hissedarlar1 1ilgilendiren tiim yasal ve diger diizenlemeler gbz Oniinde

bulundurulmalidir.”
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2.8. Giiney Kore’de Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

Giliney Kore’de Kkural olarak tasarruf bankalarinda alinan hisselerin
bildirilmesi gereklidir. Bu kuralin gittikge artan seviyede ihlal edildigi goriilmiis ve
bu nedenle diizenlemeler yapilmistir. Yapilan diizenlemeler ile birikimlerinin ger¢ek
tutari belirtmeyen yatirimcilarin oy kullanma haklar1 askiya alinmakta ve bu
durumdan haberdar olan banka yoneticilerine yasal yaptirimlar getirilmektedir
(Ozger, 2009: 12).

2.9. Isve¢’te Kurumsal Yénetim ve Gelisimi

21 Nisan 2004’de “Isve¢ Kurumsal Yonetim Kodu” &nerisi getirilmistir.
Sunulan bu onerinin sirketler i¢in uygulanmasi zorunlu degildir ancak Oneriye
uymayan sirketlerin sebebini agiklamasi istenmistir. Bu c¢alisma ile yatirimcilarin
aktif rol istlenebilme imkani elde etmesini saglamak, hissedar, tepe yonetim ve
yonetim kurulu arasinda gilic dengesi olusturmak ayrica hissedarlara esit davranma
ile seffaflik ilkelerinin hayata gegirilmesini, kalici olmasini gergeklestirmek

amaclanmaktadir (Ozger, 2009: 12).
2.10. Danimarka’da Kurumsal Yonetim ve Gelisimi

Finansal {ist kurul tarafindan igeriden 6grenenler yasagi kapsaminda olmayan
fiilleri netlestirici kararlar alinmistir. Ayrica seffaflik seviyesini arttiracak tavsiyeler

icin “uygula ya da agikla” kurali getirilmistir (Topgu, 2006: 45).

Diinyada uygulanmakta olan kurumsal yonetim sistemleri incelendiginde dort
farkli sistemin oldugu goriilmektedir. Uygulanmakta olan bu sistemlerin kurumsal
yonetim unsurlari agisindan analiz ederek incelenmis hali asagida Tablo 2.2°de yer

almaktadir (Weimer ve Pape, 1999; Yildirim, 2007).
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UNSURLAR ANGLO ALMAN LATIN JAPON
SAKSON SISTEMI SISTEMi SISTEMi
SISTEMi
YONELIM Piyasa yonelimli | Piyasa yonelimli | Ag yonelimli Ag yonelimli
FIRMA KAVRAMI | Araci firma Kurumsal firma Kurumsal firma | Kurumsal firma
YONETIM Tekli yonetim Ikili yonetim Opsiyonel Yonetim kurulu
KURULU VE kurulu kurulu (Fransa), ve vekil
YAPISI genellikle tekli yoneticiler
yonetim kurulu | kurulu (gergekte
tek fonksiyonlu)
ONEMLI PAYDAS | Hissedarlar Bankalar Holdingler, Yerel bankalar,
GRUPLAR (Almanya), hiikiimetler, diger finansal
calisanlar aileler kuruluslar,
caliganlar
MENKUL KIYMET | Yiksek Orta Orta seviyede Yiiksek
BORSALARININ seviyede/yiiksek
ONEM DERECESI
KONTROL Etkin Etkin degil Etkin degil Etkin degil
MEKANIZMASININ
ETKINLIGI
SAHIPLIK Diisiik Orta Yiiksek Diisiik/orta
YOGUNLUGU seviyede/yiiksek seviyede
PERFORMANSA Yiksek Diisiik Orta seviyede Diistik
DAYALI
ODULLENDIRME
EKONOMIK Kisa vadeli Uzun vadeli Uzun vadeli Uzun vadeli
ILISKIiLER SURESI
UYGULAYAN ABD, 1ngiltere, Almanya, Fransa, 1spanya, Japonya
ULKELER Kanada, Hollanda, Isveg, italya, Belgika

Avustralya

Isvigre, Norveg,
Avusturya,
Danimarka, ,
Finlandiya

Kaynak: Weimer ve Pape, 1999: 154’den ¢eviren Yildirim, 2007: 37-38.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN FIRMA PERFORMANSI UZERINE ETKIiSI
KONUSUNDA YAPILMIS CALISMALAR

Bu boliimde kurumsal yonetim anlayisinin firma performans: ile iligkisi
konusunda yapilmis ve literatiire katki saglamis olan arastirmalar incelenmis olup, bu
arastirmalardan elde edilen sonuglara ve degerlendirmelere yer verilmistir. Yapilan
caligmalar; Amerika’daki firmalarin incelendigi c¢alismalar, Asya bolgesindeki
ilkelerin firmalarinin incelendigi caligmalar, Avrupa iilkelerindeki firmalarin
incelendigi ¢aligmalar ve Tiirkiye’deki firmalarin incelendigi ¢alismalar olmak iizere

incelendikleri bolgelere gore gruplandirilmistir.
3.1. ABD Firmalar1 Uzerine Yapilan Cahsmalar

Tosi ve Gomez-Mejia (1994), genel midirlerin yonetimi ile firma
performanslar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. ABD’de gerceklestirilen bu
calisma ile iki sonug¢ elde edilmistir. Bu sonuglar literatiirii destekler nitelikte olup,
genel miidiirlerin yonetimi ile firma karlilig1 arasinda iligki oldugunu ve yonetim ile
performans arasindaki iliskinin profesyonel yoneticilerin yonettigi firmalarda,
sermaye sahipleri tarafindan yonetilenlere nazaran daha gili¢li oldugunu

belirtmektedir.

Core, Holthausen ve Larcker (1999) tarafindan yapilan arastirmada genel
miidiirlerin firmalardan elde ettigi fayda ile firma performansi karsilastirilmistir. Bu
calismada elde edilen sonuglara gore; yonetim ve sahiplik yapist degiskenleri
incelendiginde, genel miidiirlerin firmalarin kurumsal yo6netim yapilart etkin
olmadiginda daha yiliksek fayda sagladiklari tespit edilmistir. Genel miidiirlerin
karlhilik diizeyi; yonetim kurulu baskani olduklarinda, yonetim kurulu iiye sayisi
daha fazla oldugunda, yonetim kuruluna disaridan katilan yoneticilerin oram
arttiginda, disaridan katilan yoneticiler genel miidiir tarafindan atandiginda ve
disaridan atanan yoneticilerin yas ortalamasi arttifinda, atanan bu yoneticiler 3
donemden uzun siiredir hizmet ettiklerinde artmaktadir. Sonug olarak, bu ¢alismada

firmalarin kurumsal yonetim yapilar1 zayifladik¢a daha biiyiik temsil problemleri ve
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vekalet problemleri ortaya ciktigi tespit edilmistir. Temsil-vekalet problemleri

yiiksek olan firmalarin ise performanslarinin kétii oldugu sdylenebilir.

Gompers, Ishii ve Metrick (2003) tarafindan ABD’de yapilan ¢alismanin,
kurumsal yonetimin firma performansi ile iliskisini 6lgen 6nemli ¢alismalardan olup
¢ogu arastirma igin bir referans olarak kullanildigi goriilmiistiir. Yapilan bu
aragtirmada hissedar haklarmin firmadan firmaya degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir. 1990’lardaki 1500 adet firmanin hissedar haklarinin temsil seviyesini
O0lcmek icin “yonetim endeksi” olusturulmustur. Olusturulan bu endekse gore
endeksin en diisilk ondalik diliminde yer alan (gii¢lii hissedar haklarina sahip)
firmalarin hisseleri satin alinarak, endeksin en yiliksek ondalik diliminde yer alan
(zayif hissedar haklarina sahip) firmalarin hisseleri satilmistir. Uygulanan bu yatirim
stratejisi ile Orneklem doneminde yillik % 8.5 oraninda olagandisi getiri elde
edilmistir. Yapilmis olan bu arastirma ile hissedar haklar1 gii¢lii olan firmalarin; daha
yiiksek firma degerine, daha yiliksek kara, daha fazla satis artisina, daha az sermaye

harcamalarina ve daha nadir kurumsal ele gecirmelere ugradig: tespit edilmistir.

Chung, Wright ve Kedia (2003) tarafindan ABD igin yapilmis olan
caligmada, firmalarin kurumsal yonetim yapilarinin AR&GE yatirimlarin1 ve pazar
degerlerini nasil etkilediklerini incelemislerdir. Kurumsal yonetim derecesi igin ii¢
adet degisken kullanilmigtir. Bunlar analistlerin izlenimleri, yOnetim yapisi ve
kurumsal yatirimcilarin sahiplikleri ile ilgili veriler olarak belirtilerek kurumsal
yapilar ile degisen kurumsal yatirimlarin pazar degerleri {izerine bir calisma
yapilmistir. Bu calisma ile elde edilen sonuglar, firmalarin sahip oldugu pazar
degerleri ve AR&GE yatirimlarinin 6nemli derecede analist gbzlemlerine ve yonetim
yapisina gore sekillenmekte oldugunu ancak kurumsal hissedarlarla herhangi bir

sekilde iliskili olmadigini gostermektedir.
3.2. Asya Firmalar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Xu ve Wang (1999)’in yapmis olduklart ¢alismada Cin’deki halka agik
firmalarin, sahiplik yapist ile performanslari arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigini arastirilmistir. Cin’de genelde bir halka agik sirket; devlet, kurumlar ve
bireyler olmak iizere ii¢ hissedar grubunu biinyesinde bulundurmaktadir. Bu
gruplarin her biri yaklasik olarak hisselerin  %30’una sahiptir. Go6zlemler

gostermektedir ki karma ve bir araya toplanmis hisse senedi sahipleri, anlaml bir
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bicimde firma performansini etkilemektedir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore
oncelikle sahiplik yapist ve karlilik arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski
oldugu soylenebilir. Ikinci olarak firma karhilig1 ile tiizel kisilerin sahip oldugu
paylar1 arasinda pozitif iliski vardir ve bununla beraber firma karliligr ile devlet
paylar1 arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Uciincii olarak; devlet
hisselerinin orani arttikca calisanlarin {iretkenliginin diistiigii goriilmistir. Bu
sonuglar, kurumsal yonetimde biiyiik kurumsal hissedarlarin 6nemi, devlet
sahipliliginin verimsizligi ve asir1 dagilmis sahiplik yapilarindaki potansiyel

problemleri tespit etmistir.

Black (2001) tarafindan yirmi bir Rus sirketi incelenerek yapilan ¢aligmada
kurumsal yonetim yaklagimi ile firma performansi arasinda iligki olup olmadig
arastirilmistir. Calismanin 6rneklemini olusturan sirketlerin kurumsal yonetimlerini
derecelendirmek i¢in bir Rus yatirim bankasi tarafindan gelistirilen kurumsal
yonetim derecelendirme yontemi kullanilmistir. Ayrica baska bir Rus yatirim bankasi
tarafindan bu firmalarin ger¢ek pazar degerleri hesaplanmistir. Firmalarin gercek
pazar degerleri ile potansiyel pazar degerleri gibi deger oranlari ile kurumsal yonetim
dereceleri arasindaki iligkiyi hesaplamak i¢in “Pearson Korelasyonu” kullanilmig ve
bu degiskenler arasinda giiglii bir iliski belirlenmistir. Bu ¢alisma neticesinde,
kurumsal yonetim derecesi en diisiik olan firma ile en yiiksek olan firma arasinda
onemli derecede deger farki oldugu anlasilmistir. Bu sonug, kurumsal yonetim
davranig1 lizerinde yasal ve kiiltiirel baskilarin zayif oldugu iilkelerde, firmalarin
kurumsal yonetim uygulamalarinin pazar degerleri iizerinde gii¢lii bir etkiye sahip

oldugu seklinde yorumlanmaistir.

Lemmon ve Lins (2003) tarafindan yapilan ve 8 Dogu Asya iilkesinden
(Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayvan ve
Tayland) olusan 800 adet firmanin incelendigi bu ¢alismada, bdlgenin finansal kriz
igerisinde oldugu zaman degerlendirilmis olup, firma sahiplik yapisinin firma degeri
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Olusan kriz, firmalarin yatirinm olanaklarini olumsuz
sekilde etkilemis ve idare kademesindeki hissedarlarin, azinlikta olan yatirimcilarin
mallarina el koymalarin1 6zendirmis, tesvik etmistir. Kriz siiresince, yoneticileri daha
cok kontrol hakkina sahip olan ancak kontrol ve nakit akim sahipliklerini bolmiis
olan firmalarin hisse kazancinin diger firmalarin ortalama hisse kazancindan yiizde

10 — yiizde 20 oraninda daha diisiik oldugu goriilmistir. Elde edilen veriler



32

sonucunda sahiplik yapisinin azinlik hisselerine el konulmasiyla yakindan alakali

oldugu anlasilmistir.

Bai ve dig. (2004), yaptiklar1 ¢alisma ile ¢aligmaya dahil edilen firmalarin
sahip olduklart kurumsal yonetim mekanizmalariyla pazar degerleri arasinda bir
iliski olup olmadigimi arastirmistir. Orneklem olarak Cin’deki segilen firmalarin
degerlendirilmesinde 1999 — 2001 willar1 aras1 ii¢ yillik sirket raporlarindan
faydalanilmistir. Kurumsal yonetim degiskenlerinin firmanin pazar degeri iizerindeki
etkisi arastirilmaya calisilmistir. Analiz sonucunda, kontrol giicii olmayan pay
sahipleriyle yabanci yatirimcilarin sahip oldugu hisse orani yiiksek oldugunda, firma
pazar degerinin olumlu yoOnde etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica hisselerin
cogunluguna sahip bir hissedar oldugunda ve genel miidiir ayn1 zamanda yonetim
kurulu baskant oldugunda firma pazar degeri bu durumdan negatif yonde

etkilenmektedir.

Boubakri, Cosset ve Guedhami (2004) tarafindan yapilmis olan ¢alismada
ise Asya’da (Banglades, Hindistan, Giiney Kore, Endonezya, Malezya, Pakistan,
Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland) yakin zamanda 6zellesmis olan firmalarin
Ozellestirmeden sonraki performansi incelenmis ve oOzel miilkiyet yapilarinin
zamanla nasil degistigi incelenmistir. incelemeler; Asya’daki devlete ait firmalarin
ozellestirilmesinin, karliligin, etkinligin ve {iretimin artmasma neden oldugunu
gostermistir. Bununla beraber bu degisikliklerin genellikle diger gelismekte olan
iilkelere gore daha az Onemli oldugu soOylenebilir. Yapilan bir diger tespit,
performansi daha fazla gelistirmenin kurumsal yonetim ve ekonomik ¢evre ile belirli

sekilde iligkisi oldugudur.

Khan, Nemati ve Iftikhar (2011) tarafindan yapilmis olan bir bagka
caligmada Pakistan ihracatina katkida bulunan temel unsur olan tiitiin enddistrisi
tizerine bir inceleme yapilmig, kurumsal yonetimin firma performans: lizerine etkisi
arastirilmistir. Bu ¢alisma; sahiplik yapisi, genel miidiiriin yonetim kurulu tiyesi olup
olmadig1 ve yonetimin bagimsizligi olmak iizere ii¢ husus iizerine odaklanmistir.
Calismada firma performansi, Ozsermaye karliligi ve aktif karliligi araciligiyla
Olclilmiistiir. Yapilan bu arastirmaya gore kurumsal yonetimin firma performansi

tizerinde gii¢lii ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gorilmiistiir.
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3.3. Avrupa Firmalar1 Uzerine Yapilan Cahsmalar

Renneboog (2000) tarafindan yapilan ¢alisma ile Briiksel borsasinda faaliyet
gosteren sirketlerin kurumsal yonetim yapilar1 incelenmistir. Diisiikk yOnetim
performans1 gosteren sirketlerin disipline edilebilmesi i¢in blok sahiplik yapisi,
borglanma politikasi, yonetim kurulu yapis1 gibi ¢esitli faktorler oldugu belirtilmistir.
Calisma, 1989 — 1994 wyillarin1 kapsamaktadir ve sirasiyla 186 — 165 firma
incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda iist diizey yoneticilerin degisme hiz1 ile
hisse senedi getirisi, muhasebe kar1 gibi verilerle olusturulan diisiik performans
degerleri arasinda gii¢lii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Sanayi sirketleri, koti
performans sergileyen diger sirketlerdeki sahip olduklar1 paylarini arttirdiklar1 veya
yeni pay edindikleri zaman bu olay kismi pazar kontrolii saglayacak bir degisimin
gercekleseceginin delili olarak goriilmektedir. Ayrica varilan bir diger sonug, ortaklik
yapisindaki degisiklikler ile disiplin arasinda zayif iliski oldugudur. Icra makaminda
sOz sahibi olamayan yoneticilerin disipline etmek i¢in harcadiklar1 ¢aba, firmada
bor¢lanma egiliminin fazla olmast ve Odeme gliciiniin zayiflamasi durumunda

artmaktadir.

Gugler ve Yurtoglu (2003), kurumsal yonetim ile kdr payr odemeleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan bu arastirmadan kar payr dagitiminin biiyiik
sitket sahipleri ve kiigiik hisse sahipleri arasindaki anlagsmazliklarin seviyesini
acikladig1 sonucu ¢ikartilmistir. Almanya’da 1992 — 1998 yillar1 arasinda yapilan ve
736 farkli kar payr dagitim aciklamasini igeren bu calismada hisse orani en yliksek
olan ortaklarin dagitilacak kar payr oranmi azaltmaya calistiklari, aynt zamanda
ikinci olarak hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran ortaklarin ise dagitilacak olan
kar payr oraninin artmasi i¢in ¢abaladiklari sonucuna ulagilmistir. Sirketlerde hisse
senetlerinin ¢ogunluguna sahip ikinci bir grubun olmasi durumunda sirketlerin
kurumsal yonetim yapilarinda ¢ok Onemli degisikliklerin meydana geldigi tespit

edilmistir.

Bohren ve Odegaard (2004) tarafindan yapilan ve Oslo menkul kiymetler
borsasinin incelendigi ¢alismada kurumsal yonetimin ekonomik performansi
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. En fazla yonetici sahipliginin performansla iligkisi
oldugu, disaridan sahiplik arttikca pazar degerinin diistiigli, dogrudan sahipligin

dolayli sahiplige gore daha iistiin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica firma
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performansinda ki diisiisiin, yonetim kurulu iiye sayisi, bor¢/6zsermaye orani, kar
payt dagitimi ve s6z sahibi olmayan hissedarlarin orani arttifinda gergeklestigi

gozlemlenmistir.

Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2004), Almanya’da faaliyet gésteren
firmalarin kurumsal yonetim yapilar1 ile beklenen hisse getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yapilan arastirma sonucunda firma degeri ile firma kurumsal yonetim
derecesi arasinda pozitif iligski oldugu tespit edilmistir. Kar pay1 getirileri, sermaye
maliyetinin bir gostergesi olarak kullanildiginda, beklenen hisse getirilerinin firmaya
0zgli kurumsal yonetim ile negatif iliskili oldugu yoniinde kanitlar bulmuslardir.
Arastirmada yiiksek kurumsal yonetim puanina sahip firmalarin hisseleri satin
alinarak ve diisiik kurumsal yonetim puanina sahip firmalarin hisseleri satilarak
yatirim stratejisi olusturulmustur. Ayn1 dénem icin bu yontemle yatirim yapmanin

%12 civarinda anormal bir getiri sagladigi tespit edilmistir.
g gladig

Renders, Gaeremynck ve Sercu (2010), yaptiklari ¢alismada Avrupa’da yer
alan firmalarin kurumsal yonetim dereceleri ile performanslari arasinda nasil bir
iligki oldugunu incelemislerdir. 1999 — 2003 yillar1 arasindaki 5 donemi igeren bu
calismada panel veri analiz yonteminden faydalanilmistir. Arastirmada yer alan 14
iilke (Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec, Ingiltere) icin bu iilkelerde
faaliyet gosteren firmalarin ortalama kurumsal yonetim dereceleri hesaplanmis, daha
sonra her iilkenin ortalama derecesi OECD ilkeleri géz oniinde bulundurularak
belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, firmalarin kurumsal yonetim derecelerinin iyi
yonetim ile baglantili oldugunu ve firmalarin performanslarimi gelistirmeleri ile
iligkili oldugunu belirtmektedir. Ayrica hissedar haklarinin yasalarla daha ¢ok
koruma altinda oldugu iilkelerde sirketlerin daha yiiksek kurumsal yonetim
derecesine sahip oldugu, bunun yaninda bu ilkelerdeki kurumsal yonetim
seviyesinin firmalarin performanslarini etkileme derecesinin, hissedar haklar1 daha az

koruma altinda olan iilkelere gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Schauten, Dijk ve Waal (2011) tarafindan yapilmis olan ¢aligmada
Avrupa’da faaliyet gosteren biiylik firmalarin kurumsal yonetim anlayisinin niteligi
ile elde bulundurduklari asir1 nakit degerler arasindaki iliski incelenmistir. Incelenen

iilkeler Avusturya, Belcika, Isvicre, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
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Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isvec
ve Ingiltere’dir. Avrupa’nin en biiyiik 300 firmasinin degerlendirmeye dahil edildigi
analizde, 2000 — 2007 yillar1 arasindaki donem dikkate alinmistir. Hissedar haklari,
ele gecirmeleri Onleyici tedbirler, aciklamalar ve yonetim gibi kurumsal yonetimin
kalitesini belirleyici unsurlar kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore, sadece ele
gecirmeyi Onleyici tedbirler géz oniinde bulunduruldugunda, firmalarin kurumsal
yonetim anlayislarinin niteligi ile elde bulunan asir1 nakit deger arasinda pozitif iliski
vardir. Bunun yaninda hissedar haklar1 ve agiklamalar — yonetim gibi degiskenler ile
Olgiilen kurumsal yonetim degerinin firmalarin elinde bulunan asir1 nakit deger ile

iligkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Ammann, Oesch ve Schmid (2011) tarafindan yapilan ¢alisma ile Avrupa’da
yer alan 14 iilke analiz edilmistir. incelenen iilkelerde yer alan firmalarin kurumsal
yonetim degerlerinin, firmalarin {iriin pazarindaki rekabet seviyesi ile iligkili olup
olmadig1 arastirilmistir. Arastirmada yer alan firmalarin rekabet seviyesine gore
firmalarin pazar degerleri belirlenmistir. Elde edilen sonug, kurumsal ydnetimin
sadece rekabet olmayan endiistrilerde pazar degerini arttirdigidir. Rekabetin olmadigi
endiistrilerde firmanin 1yi yonetilmesi ile daha fazla sermaye harcamalar1 yapabilme
imkan1 dogmakta, daha az harcamayla kazang elde edebilme olanagi olugsmakta ve

degisim gerceklesme ihtimalinin diismesine neden olmaktadir.
3.4. Tiirkiye Firmalar1 Uzerine Yapilan Cahsmalar

Kula (2005), yaptigi ¢alisma ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin
yonetim yapisit ile yoOnetimin rolii ve firma performansi iizerindeki etkisini
incelemistir. Orneklemde ¢ogu kiiciik ve halka agilmamus sirketler olmak iizere 386
sirket incelenmistir. Genel miidiir ve yonetim kurulu baskani farkl kisiler oldugunda
firma performansinin pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir. Yonetimin kontrol,
hizmet ve kaynak temini yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiye bakildiginda
firma performansinin sadece kaynak temin etme seviyesi ile pozitif iligkisinin oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica yonetimin etkinligi, bilgi acgiklamalar1 ve performans
degerlendirme nitelikleri ile firma performansi arasinda pozitif iligki oldugu sonucu

elde edilmistir.

Yildirim (2007) tarafindan yapilmis olan arastirma ile BIST’ de islem goren

ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin miilkiyet ve yonetim kontrol
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yapilarinin 6zellikleri belirlenerek bu yapilar ile firmalarin sergilemis olduklar
performans arasinda iliski olup olmadigi arastirilmistir. Arastirmanin veri seti
olusturulurken 2006 yilinda BIST -100 Endeksinde islem goren, imalat Sanayi
Sektoriinde faaliyet gosteren 44 sirketin 2002 ve 2006 yillar1 arasindaki yillik
verilerinden faydalanilmistir. Orneklemdeki sirketler incelendiginde miilkiyet ve
kontrol yapisi degiskenlerinden olan en biiyiikk hissedarin pay orani, en biiyiik ii¢
hissedarin pay orani, toplam kontrol orani, genel kurula katilim oran1 ve genel kurula
hakimiyet oran1 degiskenlerinin muhasebe tabanli aktif karliligi, satislarin karliligi ve
Ozsermayenin karlilig1 olarak belirlenen finansal performans gostergeleri ile negatif
iliski igerisinde olduklar1 goriilmiis; pazar degeri ve Tobin q degeri ile pozitif iliski
icerisinde olduklar1 tespit edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak addedilen
miilkiyet ve kontrol yapist degiskenlerinden sadece halka aciklik orani ile aktif
karlihgl, satiglarin karliligr ve Ozsermayenin karlihigr gibi finansal performans
degiskenlerinin pozitif yonlii iliski icerisinde olduklar1 goriiliirken; piyasa degeri ve
Tobin q degeri gibi piyasa tabanli degiskenlerle negatif yonli iliski igerisinde
olduklart tespit edilmistir. Yani bu bagimsiz degiskenlerdeki artis aktiflerin
karliliginin, satiglarin karhihiginin ve 6zsermayenin karliliginin azalmasina sebep
olurken; piyasa degerinin ve Tobin q degerinin artmasinda etkili olmustur (Yildirim,
2007: 101 — 197).

Carikgl, Kalaya1 ve Gok (2009) yaptiklari arastirmada kurumsal yonetim
stireci ile sirket performansi iliskisinin Tiirkiye’de izledigi seyir agisindan,
31/08/2007 — 06/11/2009 yillari1 kapsayan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve
BIST 100 Endeksinin getiri ve getiri volatilitelerini karsilastirarak test etmisler ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren firmalar ile BIST 100 endeksinde yer
alan firmalarin sergiledikleri performansi, endeksler tizerinden karsilastirmiglardir.
Getiri volatiliteleri analiz edilirken ARCH-GARCH modelleri kullanilmig olup,
kurumsal yonetim endeksinin BIST 100 endeksine gére daha yiiksek volatiliteye
sahip oldugu, bu nedenle daha yiiksek risk barindirdigi bulgusuna ulagmiglardir. Salt
getiri bazinda kurumsal yonetim endeksinin BIST 100 endeksine gore daha biiyiik
negatif getiriye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen bu bulgularin 1s18inda
Tiirkiye’de BIST e kote firmalar baglaminda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile
sirket performansi arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak bu

caligmada kurumsal yonetim endeksinin performansimin BIST 100 endeksinden daha
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1yi olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica kurumsal yonetim endeksinde volatilitenin
BIST 100 endeksine gore daha yiiksek oldugu, bu nedenle kurumsal yonetim
endeksinin daha yiiksek riske sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Bulunan tiim bu
sonuglar, Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen sirketlerin
performanslariyla diger sirketlerin performanslar1 arasinda bir farklilik olmadigin

gostermektedir.

Karamustafa, Varici ve Er (2009) tarafindan yapilan ¢alisma ile tilkemizde
hesaplanmakta olan kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmaya baslama tarihinden
sonra (Agustos 2008) endekste yer alan firmalarin performanslar1 degerlendirilmis ve
firmalarin endekse girmeden onceki bes ¢ceyrek donemi ile endekse girdikten sonraki
iki ¢eyrek donemi incelenerek faaliyet ve finansal performanslarinda anlamli bir
degisiklik olup olmadigir arastirilmistir. Tiirkiye’deki sekiz firmanin kurumsal
yonetim endeksine girmeden Onceki ve kurumsal yonetim endeksine girdikten
sonraki performanslarinin karsilastirilarak analiz edildigi bu ¢alismada, aktif devir
hizi, aktif karliligt ve 6z sermaye karliligi performans gostergelerinde anlamli
farkliliklar oldugu, bununla birlikte cari oran, borg¢ orani, finansal kaldira¢ derecesi,
net kar marj1 ve faaliyet kar marj1 oranlarinda anlamli bir farklilik olmadigi sonucuna

ulasilmstir.

Ersoy, Bayrakdaroglu, Samiloglu (2011) tarafindan yapilan ¢alisma ile
BIST -100 endeksinde yer alan 51 firmanin 1998 — 2007 yillar1 arasindaki 10 yillik
donemi dikkate alinarak firma kurumsal yonetim yapilar ile firma performanslar
arasindaki iliski panel lojistik regresyon modelleri ile incelenmistir. Analiz
sonuglarina goére CEO’larin aym1 zamanda yoOnetim kurulu iiyesi veya baskam
olmadig1 durumlarda Tobin q degeri ile dlgiilen firma performansinin daha yiiksek
seviyelerde oldugu sonucuna varilmistir. Yonetici sahipligi ile firma performansi
arasinda 6nemli bir iligki bulunmadig1 ancak yabanci sahipliginin Tobin-q ile dl¢iilen
firma degerini arttirdig1, hisse senedi getirilerini ise azalttigi belirlenmistir. Denetim
komitesine sahip firmalarin performanslarinda artis olacagiyla ilgili beklentilerin ise

gerceklesmedigi goriilmiistiir.
3.5. Cok Uluslu Cahismalar

Klapper ve Love (2004) ise gelismekte olan 14 piyasay1 (Brezilya, Sili,
Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singapur,
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Gliney Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye) degerlendirdikleri c¢alismalarinda,
firmalarin kurumsallagsma dereceleri arasinda biiylik farklilik oldugu ve yasal
sistemlerin zayif oldugu iilkelerde firmalarin kurumsal yonetim derecesinin daha
diisiik oldugu sonucuna ulasmislardir. Firmalarin kurumsallasma derecesini etkileyen
faktorlerin incelendigi ve kurumsallasmanin firmalarin karsilastigi asimetrik bilgi
biiyiikliigii ve sozlesme hatalariyla iliskili oldugu kanaatine varilmistir. Ayrica daha
1yl kurumsal yonetime sahip olmanin daha iyi yonetim performansi ve pazar degeri

olusmasiyla yiiksek derecede iligkili oldugu tespit edilmistir.

Meydan ve Basim (2007) tarafindan yapilan ¢alismada kurumsal yonetim ile
sirket performansi arasindaki iliski kuramsal a¢idan degerlendirilmistir. Bu ¢aligma
kapsaminda s6z konusu iligkinin incelendigi 73 gézlemsel arastirma, yonetim kurulu
ozellikleri, sahiplik yapisi, yonetim yapisi ve yoneticiler, denetim kurulu, hisse sahibi
haklar1 ve  seffaflik  basliklarina  ayrilarak  siniflandirilmistir.  Yapilan
degerlendirmelerden elde edilen sonuca gore kurumsal yonetimin genel anlamda
uygulandigl, ayrica seffaflik ve hisse sahibi haklar1 ilkelerinin benimsendigi
sirketlerin performanslarinin gorece yiiksek oldugu, diger alt bagliklarda ise genel bir

sonuca ulasilamayacag belirtilmistir.

Tablo 3.1. Literatiir Ozeti

Yazar - Yil Konusu Yontem — Ulke Sonug¢

Tosi ve Gomez—Mejia | Genel miidiirlerin Faktor Analizi Genel miidiirlerin yonetimi

(1999) yonetimi ile firma -A.B.D. ile firma karlilig1 arasinda
performansi arasindaki iligki vardir. Bu iligkinin,
iligkinin arastirilmasi. profesyonel yoneticilerin

yonettigi firmalarda,
sermaye sahipleri
tarafindan yonetilenlere
nazaran daha gii¢li oldugu
belirtilmektedir.

Core, Holthausen, CEO karlilik diizeyi ve | Panel veri analizi | CEO karhlik seviyesi ile
Larcker (1999) firmalarin kalitesi ile Regresyon analizi | yonetim kurulu ve sahiplik
kurumsal yonetim Duyarlilik analizi | yapisi1 6zellikleri arasinda
arasinda iligki olup -A.B.D. anlamli iligki oldugu
olmadiginin tespiti (205 firma) sonucuna varilmustir.
Gompers, Ishii, Kurumsal yonetim ile Regresyon analizi | Hissedar haklar giiclii olan
Metrick (2003) hisse fiyatlar1 arasinda firmalarin; daha ytiksek
iliski olup olmadig: -A.B.D. firma degerine, daha
incelenmistir. yiiksek kéra, daha fazla

satis artigina, daha az
sermaye harcamalarina ve
daha nadir kurumsal ele
gecirmelere ugradigi tespit
edilmistir.
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Chung, Wright, Kedia
(2003)

Kurumsal yonetim
yapilarinin AR&GE
yatirimlarini ve
sermaye pazar
degerlerini nasil
etkiledigi incelenmistir.

Regresyon analizi

-A.B.D.

Firmalarin sahip oldugu
sermaye pazar degerleri ve
AR&GE yatirimlar1 6nemli
derecede analist
gozlemlerine ve yonetim
yapisina gore sekillen-
mektedir. Firma degeri ile
sermaye ve ar&ge yatirim-
lar1 arasinda anlaml,
pozitif bir iligki vardir.

Xu, Wang (1999)

Cin’deki halka agik
firmalarin, kurumsal
yonetim gercevesinde
sahiplik yapisi ile
performanslari arasinda
anlamli bi¢imde
etkilesim olup
olmadiginin
arastirilmasi.

Regresyon analizi

-Cin

Karlilik ve sahiplik yapisi
arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki vardir. Firma
karlihig ile tiizel kisilerin
sahip oldugu hisse senetleri
arasinda pozitif yonlii iligki
oldugu, devletin hisse
sahipligi ile karlilik
arasindaki iliskinin ise
negatif yonlii oldugu tespit
edilmistir. Devlet
hisselerinin oran1 arttik¢a
calisanlarin {iretkenligi
diismektedir.

Black (2001)

Firma degeri ile
kurumsal yonetim
dereceleri arasindaki
iligkinin analizi

Regresyon analizi

- Rusya

Firma degeri ile kurumsal
yonetim arasinda giiglii bir
iliski tespit edilmistir.

Lemmon, Lins (2003)

Dogu Asya’da finansal
kriz siiresince faaliyet
gosteren 800 firmanin
sahiplik yapisinin firma
degerine etkisi
incelenmistir.

Regresyon analizi
Cok degiskenli
analiz

-Hong Kong,
Endonezya,
Malezya,
Filipinler,
Singapur, Giiney
Kore, Tayvan,
Tayland

Elde edilen veriler
sonucunda sahiplik
yapisinin azinlik
hisselerine el konulmastyla
yakindan alakali oldugu
anlagilmistir.

Bai ve dig. (2004)

Firmalarin kurumsal
yonetim mekanizmalart
ile pazar degerleri
arasindaki iligkinin
analizi (1999 — 2001)
yapilmigtir.

Korelasyon,
Tesadiifi etkiler

-Cin

Kontrol giicii olmayan pay
sahipleriyle yabanci
yatirimeilarin sahip oldugu
hisse oran1 yiiksek
oldugunda firma pazar
degeri artmaktadir.
Cogunluk hisseyi elinde
bulunduran hissedar
varliginda ve genel midiir
ayni zamanda ydnetim
kurulu baskani oldugunda
firma pazar degeri
azalmaktadir.
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Boubakri, Cosset,
Guedhami (2004)

Kurumsal yonetim ile
ekonomik ¢evre
arasindaki iligki
incelenmistir.

Tek degiskenli
analiz
Cok degiskenli
analiz

-Banglades,
Hindistan, Giiney
Kore, Endonezya,
Malezya,
Pakistan,
Filipinler,
Singapur, Tayvan,
Tayland

Performansi daha fazla
gelistirmenin kurumsal
yonetim ve ekonomik
cevre ile belirli sekilde
iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Khan, Nemati, Iftikhar
(2011)

Kurumsal ydnetimin
firma performansi
iizerine etkisi
incelenmistir.

Regresyon analizi

-Pakistan

Kurumsal yonetimin firma
performansi iizerinde giigli
ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir.

Renneboog (2000)

Briiksel borsasinda
faaliyet gdsteren
sirketlerin kurumsal
yonetim yapilarinin
incelenmesi

Regresyon analizi

-Belgika

Ust diizey yoneticilerin
degisim — devrilme hizlar
ile hisse senedi getirisi,
muhasebe kar gibi
verilerle olusturulan diisiik
performans degerleri
arasinda gii¢lii bir iliski
vardir. Ortaklik yapisindaki
degisiklikler ile disiplin
arasinda zayif iliski vardir.

Gugler ve Yurtoglu
(2003)

Firmalarda kurumsal
ydnetim ile kar pay1
O6demeleri arasindaki
iligkinin incelenmesi

Lintner Modeli

-Almanya

En yiiksek hisse oranina
sahip yatirimcilar

dagitilacak kar pay1 oramni
azaltmaya calisirken, en
yiiksek ikinci hisse oranina
Sahip yatirimcilar
dagitilacak kar pay1 oranini
arttirma g¢abasi i¢indedir.
Sirketlerde hisselerin
cogunluguna sahip ikinci
bir grup olmasi durumunda
kurumsal yonetim
yapilarinda ¢ok 6nemli
degisiklikler olmaktadir.

Bohren ve Odegaard
(2004)

Kurumsal yonetim —
ekonomik performans
iligkisi: Oslo menkul
kiymetler borsasi

Tek degiskenli
analiz
Cok degiskenli
analiz

-Norveg

Kurumsal yonetimin
ekonomik performansi
etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica firma
performansinda ki diiiisiin,
yonetim kurulu iiye sayisi,
borg/6zsermaye orani, kar
pay1 dagitimi ve sdz sahibi
olmayan hissedarlarin orani
arttiginda gergeklestigi
gozlemlenmistir.
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Drobetz, Schillhofer ve | Almanya’da faaliyet Korelasyon Firma degeri ile firma
Zimmermann (2004) gosteren firmalarin analizi kurumsal yonetim derecesi
kurumsal yonetim arasinda pozitif iligki
yapilari ile beklenen -Almanya oldugu tespit edilmistir.
hisse getirileri Kér pay1 getirileri, sermaye
arasindaki iliskinin maliyetinin bir gostergesi
incelenmesi. olarak kullanildiginda,
beklenen hisse getirilerinin
firmaya 6zgii kurumsal
yonetim ile negatif iligkili
oldugu yoniinde kanitlar
bulmuslardir.
Renders, Gaeremynck | Avrupa’da yer alan Panel analizi Firmalarin kurumsal
ve Sercu (2010) firmalarin kurumsal yonetim derecelerinin iyi
yonetim dereceleri ile -Avusturya, yonetim ile baglantili
performanslari Belgika, oldugunu ve firmalarin
arasmdaki iligskinin Danimarka, performanslarini
incelenmesi. Finlandiya, gelistirmeleri ile iligkili
Fransa, Almanya, | oldugu tespit edilmistir.
Yunanistan, Hissedar haklarinin
Irlanda, Italya, yasalarla daha ¢ok koruma
Hollanda, altinda oldugu iilkelerde

Portekiz, Ispanya,
Isveg, Ingiltere

sirketlerin daha yiiksek
kurumsal yonetim
derecesine sahip oldugu,
bunun yaninda bu
iilkelerdeki kurumsal
yonetim seviyesinin
firmalarin performanslarini
etkileme derecesinin,
hissedar haklar1 daha az
koruma altinda olan
tilkelere gore daha diisiik
oldugu tespit edilmistir.

Schauten, Dijk ve
Waal (2011)

Avrupa’da faaliyet
gosteren biiytik
firmalarin kurumsal
yonetim anlayisinin
niteligi ile elde
bulundurduklar1 asirt
nakit degerler
arasindaki iligkinin
incelenmesi.

Regresyon analizi

-Avusturya,
Belcika, Isvicre,
Danimarka,
Finlandiya,
Fransa, Almanya,
Yunanistan,
Irlanda, Halya,
Litksemburg,
Hollanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya,
Isveg, Ingiltere

Sadece ele gecirmeyi
Onleyici tedbirler goz
6niinde bulunduruldugun-
da, firmalarin kurumsal
yonetim anlayislarinin
niteligi ile elde bulunan
asir1 nakit deger arasinda
pozitif iligki vardir.
Hissedar haklar1 ve
aciklamalar — yonetim gibi
degiskenler ile 6l¢iilen
kurumsal yonetim
degerinin firmalarin elinde
bulunan asir1 nakit deger
ile iligkisi olmadig1 tespit
edilmistir.




42

Ammann, Oesch,
Schmid (2011)

Firmalarin kurumsal
yonetim degerlerinin,
firmalarmn tiriin
pazarmdaki rekabet
seviyesi ile iliskili olup
olmadig arastirilmistir.

Regresyon analizi
(Sabit etkiler)

-Avusturya,
Belgika,
Danimarka,
Finlandiya,
Fransa, Almanya,
Yunanistan,
Irlanda, italya,
Hollanda,
Portekiz, Ispanya,
Isvec, Ingiltere

Kurumsal yonetimin
sadece rekabet olmayan
endiistrilerde pazar
degerini arttirdig1 sonucuna
ulasilmigtir. Rekabetin
olmadig endiistrilerde
firmanin iyi yonetilmesi ile
daha fazla sermaye
harcamalar1 yapabilme
imkan1 dogmakta, daha az
harcamayla kazang elde
edebilme olanag1
olusmakta ve degisim
gerceklesme ihtimalinin
diismesine neden
olmaktadir.

Kula (2005) Tiirkiye’de faaliyet Regresyon analizi | Genel miidiir ve yonetim
gosteren firmalarin Faktor analizi kurulu bagkani farkli kisiler
yonetimlerinin yapist, oldugunda firma
rolii ve yonteminin -Tiirkiye performansinin pozitif
firma performansi yonde etkilendigi
tizerindeki etkisini goriilmistiir. Performans
incelemistir. ile kaynak temin etme

seviyesi arasinda pozitif
iligkinin oldugu sonucuna
varilmistir. Ayrica
yonetimin etkinligi, bilgi
aciklamalar1 ve performans
degerlendirme nitelikleri
ile firma performansi
arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir.

Yildirim (2007) Kurumsal yonetimin Korelasyon Aragtirmada 6zsermaye
sirketlerin finansal analizi karlilig:, aktif karlihig,
per'forr'n'ans1 lizerine Panel analizi satislarm karlihg, piyasa
etkileri incelenmistir. o degeri ve tobin q degeri

~Tirkiye olmak iizere bes tane
bagimli degisken vardir.
Bu bagimli degiskenlerin
performans Olgiisii olarak
kullanildigr ¢caligmada
kurumsal yonetim ve firma
performansi arasinda iliski
oldugu belirlenmistir.

Carike1, Kalaycl, Gok | IMKB Kurumsal ARCH-GARCH Tiirkiye’de kurumsal

(2009) Yonetim Endeksinde modelleri yonetim ilkelerini
yer alan kurumsal benimseyen sirketlerin
yonetim ilkelerine -Tiirkiye performanslariyla diger

uyum gosteren firmalar
ile IMKB 100
endeksinde yer alan
firmalarin sergiledigi
performansin,
endeksler tizerinden
karsilagtirilmast.

sirketlerin performanslari
arasinda bir farklilik
olmadigini belirtmektedir.
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Karamustafa, Varici,
Er (2009)

Kurumsal yonetim
endeksinde yer alan
firmalarin
performanslarinin
degerlendirilmesi.

T testi

-Tirkiye

Kurumsal yonetim
endeksine giren firmalarin
aktif devir hizi, aktif
karlilig1 ve 6zsermaye
karlilig1 performans
gostergelerinde anlamli
farkliliklar oldugu, bununla
birlikte diger performans
gostergeleri olarak
kullanilan cari oran, borg
orani, finansal kaldirag
derecesi, net kar marj1 ve
faaliyet kar marj1
oranlarinda anlaml bir
farklilik olmadig1 sonucuna
ulasilmigtir.

Ersoy, Bayrakdaroglu,
Samiloglu (2011)

Firmalarin kurumsal
yonetim yapilart ile
firma performanslari
arasindaki iligkinin
panel lojistik regresyon
modelleri ile
incelenmistir.

Panel lojistik
regresyon analizi

- Tiirkiye

CEO’larin ayni zamanda
yonetim kurulu iiyesi veya
bagkan1 olmadig1
durumlarda Tobin-q degeri
ile dlgiilen firma
performansinin daha
yiiksek seviyelerde oldugu
sonucuna varilmistir.

Y onetici sahipligi ile firma
performansi arasinda
onemli bir iligki
bulunmadig1 ancak yabanci
sahipliginin Tobin q
degerini arttirdig1, hisse
senedi getirilerini ise
azaltt1g1 belirlenmistir.

Klapper, Love (2004)

Firmalarin
kurumsallagsma
derecesini etkileyen
faktorler incelenmistir.

Korelasyon
analizi
Regresyon analizi

-Brezilya, Sili,

Firmalarin kurumsallagma
dereceleri firmalarin
asimetrik bilgi biytkligii
ve sozlesme hatalariyla
iliskilidir. Ayrica daha iyi

Hong Kong, kurumsal yonetime sahip
Hindistan, olmak ile daha iyi yonetim
Endonezya, Kore, | performansi ve pazar
Malezya, degeri arasinda yiiksek
Pakistan, derecede iliski mevcuttur.
Filipinler,
Singapur,
Giiney Afrika,
Tayvan, Tayland,
Tiirkiye

Meydan, Basim (2007) | Kurumsal yonetim ile Gozlemsel Kurumsal yonetimin genel

sirket performansi arastirma anlamda uygulandigs,

arasindaki iliskinin
kuramsal ac¢idan
degerlendirilmesi.

-Diinyadan 73
farkli ¢alisma
incelenmistir.

ayrica seffaflik ve hisse
sahibi haklari ilkelerinin
benimsendigi sirketlerin
performanslariin gorece
yiiksek oldugu sonucuna
ulasilmstir.
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DORDUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN BIST FIRMALARININ PERFORMANSLARI
UZERINDEKI ETKIiSININ TURKIYE UYGULAMASI

Yapilan bu caligma ile sirket paydaslarmin haklarinin korunmasi ve
sirketlerin daha karli bir sekilde yonetilmesinde onemli derecede etkili oldugu
diisliniilen kurumsal yonetimin imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST e
kayitli olan firmalar acisindan degerlendirilmesi, bu firmalarin performanslariyla
yonetim anlayislart arasinda bir baglanti olup olmadiginin ortaya cikartilmasi

amaclanmaktadir.

Bu béliimde ilk olarak arastirmanin amaci ve onemi agiklanmstir. Ikinci
baslik altinda arasgtirmada kullanilan veri seti ve degiskenlerden bahsedilmistir.
Uciincii baslik altinda arastirmada kullanilan yonteme, dérdiincii baslik altinda ise

elde edilen modellere, bulgular ve degerlendirme bdliimiine yer verilmistir.

Bu arastirmanin kapsami daha 6nce bu konuda yapilmis olan ¢alismalardan
farkli olarak genis bir drneklem kiitleye sahiptir ve 2005 - 2011 yillar1 arasindaki 7

yillik donem, 126 adet firma agisindan ele alinmistir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirma, imalat Sanayi Sektoriinde faaliyet gdsteren firmalardan BIST’ e
kayitli olanlarinin karlhiliklar ile sirket paydaslarinin koruma altina alinmasinda ve
sirketlerin daha karli bir sekilde yonetilmesinde Onemli derecede etkili oldugu
diisiiniilen kurumsal yonetim anlayisini benimsemis olmalar1 arasinda iliski olup

olmadiginin test edilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin firma performans: ile iliskisi konusunda
yapilan ¢aligsmalar bulunmasina ragmen genis 6rneklem kitlesine sahip ve son yillara
iliskin bir ¢alisma ve degerlendirme mevcut degildir. Yapilan bu tez ¢alismasi ile
kurumsal yonetim Ozelliklerinin  firma performansma etkisi konusunda
degerlendirmelerde bulunularak konuyu daha fazla aydinlatmak ve literatiire katki

saglamak amaglanmaktadir.
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4.2. Veri Seti ve Degiskenler
4.2.1. Veri Seti

Bu tezin uygulama kisminda yapilan analizlerin tiimiinde BIST Imalat Sanayi
Sektorii’'nde faaliyet gosteren, verileri elde edilebilen ve degerlendirme kapsamina
dahil edilen 126 firmanin 2005 — 2011 yillar1 arasindaki yillik veriler test edilmistir.
Incelenen firmalarin imalat sanayii sektdriinden secilmesi ile daha saglikli sonuglar
elde edilecegi diisiiniilmiistiir. Arastirmanin 2005 yilindan 6nceki yillar
kapsamamasinin sebebi ise onceki yillara ait saglikli verilere ulasilamamasidir.
Incelenmis olan 126 firmanin BIST imalat Sanayi Sektérii i¢indeki dagilimi Tablo

4.1.”de gosterilmistir.

Tablo 4.1. Analiz Kapsaminda Incelenen Firmalarin Alt Sektorleri,

Sayilar1 ve Orneklem i¢indeki Oram

BIST IMALAT SANAYIii SEKTORU

Alt Sektor Firma Sayis1 Orneklemdeki
Pay1 (%)

1- Gida, Igki ve Tiitiin 17 13,49
2-Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 19 15,08
3-Orman Uriinleri ve Mobilya 1 0,79
4-Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10 7,94
5-Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 22 17,46
6-Tas ve Topraga Dayali 26 20,63
7-Metal Ana Sanayi 10 7,94
8-Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 18 14,29
9-Diger imalat Sanayii 3 2,38
TOPLAM 126 100

Incelenmis olan firmalar hakkinda toplanan veriler BIST, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluglar1 Birligi
(TSPAKB) tarafindan internet araciligiyla halka agiklanan mali tablolar kullanilarak

elde edilmistir.

Hisse senedi pazar degeri verileri toplanirken analiz kapsaminda ele alinan
hisse senetlerinin yil sonu kapanis fiyatlar1 dikkate alinmis ve kaynak olarak BIST

tarafindan yayinlanan pay piyasasi verileri kullanilmistir.

Halka acik sermaye tutarlari, BIST tarafindan yayinlanan sirketler yilligi
verileri ve KAP tarafindan yaymlanan bilanco dipnotlarinda yer alan bilgiler

kullanilarak elde edilmistir.
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En biiyiik hissedarin sermaye tutari, en biiylik {i¢ hissedarin sermaye tutari,
yonetim kurulu iiye sayisi, genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulunda gorevli
olup olmadig1 ve yonetim kuruluna katilan hissedarlarin sermaye tutarlari ile ilgili
bilgiler ise BIST — Sirketler Yillig1 ve KAP — sirket genel bilgi formu kullanilarak

elde edilmistir.

Kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu hisse senedi sayisina ait veriler ise
TSPAKB tarafindan yayinlanan yatirimer profili ile ilgili veriler kullanilarak elde

edilmistir.
4.2.2. Degiskenler

Calismanin modelinde firma karliliklar1 degerlendirilirken karlilik gostergesi
olarak kullanilmis olan bagimli degiskenler; aktif karliligi, 6zsermaye karlihigi ve
Tobin q degerleridir. Bagimli degiskenleri etkiledigi diistiniilen bagimsiz degiskenler
ise; en biiyiik hissedarin pay orani, en biiyiik {i¢ hissedarin pay orani, halka agiklik
orani, yonetim kurulu biiyiikliigi, kurumsal yatirnmcinin sahiplik orani, genel

miidiiriin ayn1 zamanda y&netim kurulu iiyesi olup olmadigi, yonetim kurulu sahiplik

orani, firma biiyilikliigii ve kaldira¢ oran1 olarak belirlenmistir.

Tablo 4.2. Analiz Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler

(AK) Aktif karlilig: Net kar / Toplam aktifler

(OSK) Ozsermaye | Net kir / Toplam 6zsermaye defter degeri Firma

karlihg Performans

(TQ) Tobin q degeri (Toplam aktifler — Ozsermaye defter degeri + | Gostergeleri
Ozsermaye pazar degeri) / Toplam aktifler

Bagimsiz Degiskenler

(EBH) En biiyiik | En biiyiik hissedarin hisse senedi sayist / Toplam hisse

hissedarin pay orani senedi sayisi

(EB3H) En biiyik 3 | En biiyiik 3 hissedarin hisse senedi sayisi / Toplam hisse

hissedarin pay orani senedi sayisi

(HAO) Halka aciklik | Halka agik sermaye tutar1 / Toplam Ozsermaye defter

orant degeri

(YKB) Yonetim kurulu | Yonetim kurulu iiye sayisinin logaritmasi Kurumsal

biiyiikliigii Yonetim

(KYS) Kurumsal | Kurumsal yatirimeinin hisse senedi sayisi / Dolagimdaki | Gostergeleri

yatirimeinin sahiplik oran1 | hisse senedi sayisi

(GMYK) Genel miidiiriin | Genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup olmamasi

yonetim kurulu tiyesi olup | (kukla degisken)

olmadigi

(YKSO) Yonetim kurulu | Yonetim kuruluna katilan hissedarlarin sermaye tutari /

iiyelerinin sahiplik orani Halka agik sermaye tutari

(FB) Firma bityiikligii Aktif toplaminin logaritmasi Kontrol

(KO) Kaldirag orani (Toplam aktifler — 6zsermaye defter degeri) / Toplam | Degiskenleri
aktifler
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Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida agiklanmistir:

Aktif Karlihigi (AK), firmalarin bir birim aktif tizerinden ne kadar kar elde

ettigini gostermektedir. Donem Net Kari / Toplam Aktifler olarak hesaplanmastir.

Ozsermaye Karliligi (OSK), firmalarin bir birim degerindeki 6zsermayesi ile
ne kadar kar elde edildigini gostermektedir. Donem Net Kar1 / Toplam Ozsermaye

Defter Degeri olarak hesaplanmuistir.

Tobin Q Degeri (TQ), piyasada sirketin oldugundan daha degerli mi
goziiktligli yoksa olmasi gerekenden daha az degere mi sahip oldugu konusunda fikir
vermektedir. Firmalarin piyasa degerinin varliklarinin degerine oranini ifade
etmektedir ve (Toplam Bor¢ + Ozsermaye Pazar Degeri) / Toplam Aktifler olarak

hesaplanmustir.

En Biiyiik Hissedarin Pay Oram (EBH), firmanin ana hissedarinin toplam
hisselerin yiizde kacina sahip oldugunun tespit edilmesini saglayan orandir. EBH
orani arttikca firma karliligin1 6lgmek icin kullanilan bagimli degiskenlerde azalis
olacagi tahmin edilmektedir. Bunun sebebi, hisselerin ¢ogunluguna sahip kisinin
karar verme siirecindeki etkinligi arttikga, alinacak olan kararlarda firma ¢ikarindan
daha cok kisisel cikarlarin gergeklestirilmesi amacinin artma olasiligidir. Ayrica
incelenen ¢alismalar da gostermektedir ki (Aktaran: Fettahoglu ve Okuyan, 2009),
yoneticilerin hisse oraninda gerceklesen artis, daha az risk alinmasi ile
sonu¢lanmaktadir. EBH, En Biiyiik Hissedarin Sermaye Tutar1 / Halka A¢ik Sermaye

Tutar1 olarak hesaplanmaktadir.

En Biiyiik U¢ Hissedarin Pay Orani (EB3H), firma adma ¢ikartilmis toplam
hissenin ne kadarlik kisminin en biiytik hisseye sahip ti¢ kisi tarafindan paylasildigini
aciklayan orandir. Bu oranda gerceklesecek artisin firma performansinda azalisa
sebep olacagi ve hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda karar alma ihtimalini
arttiracagl beklenmektedir. EB3H, En Biiyiik U¢ Hissedarin Sermaye Tutar1 / Halka

Acik Sermaye Tutar1 olarak hesaplanmistir.

Halka A¢iklik Oram (HAO), toplam 6zsermayenin yiizde kaginin halka agik
oldugunu gosteren orandir. Bostanci ve Kilig (t.y.), tarafindan yapilan g¢alisma
dikkate alindiginda halka aciklik orani yiliksek olan firmalarin hisse senedi

fiyatlarinin ve basarili olma ihtimallerinin daha yiiksek oldugu goriisii olusmaktadir.
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Bunun yaninda ayni calismada ulasilan bir diger sonug, halka agiklik orani artan
firmalarin hisse fiyat oynakligimin ve hisse senedi riskinin de artis gostermekte
oldugudur. Bu nedenle halka agiklik orani, firma performansini pozitif veya negatif
yonde etkileyebilecektir. HAO, Halka Ag¢ik Sermaye Tutar1 / Toplam Ozsermaye

Defter Degeri olarak hesaplanmustir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii (YKB), sirket yonetim kurulunun biytikligiini
gostermektedir. Yonetim kurulunun daha fazla tiyeden olusmasit durumunda
sirketlerde alinan kararlarin daha gergek¢i ve sirket yararina olma ihtimalinin daha
yiiksek olacagi beklenmektedir. YKB, Yonetim Kurulu Uye Sayisinin Logaritmasi

alinarak hesaplanmistir.

Kurumsal Yatirimewn® Sahiplik Oranm (KYS), dolasimdaki hisselerin ne
kadarlik kismimin kurumsal yatirimeilar tarafindan satin alindigin1 gosteren orandir.
Kurumsal yatirimeilar riskli yatirimlardan kaginan yatirimcilar oldugundan KYS
oraninin artmast, sirketin risk seviyesini azalttig1 veya diger sirketlerden daha risksiz
bir politika izledigi anlamina gelebilir (Aktaran: Fettahoglu ve Okuyan, 2009). Daha
az risk alan  sirketlerin  performanslar1  artabileceg§i  gibi, firsatlar
degerlendiremeyeceklerinden diisiis de gosterebilir. KYS, Kurumsal Yatirimcinin
Hisse Senedi Sayis1 / Sirketin Dolasimdaki Hisse Senedi Sayist olarak

hesaplanmuistir.

Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Uyesi Olup Olmadigi (GMYK), Kukla
degisken olarak alinmistir. Yonetim kurulunda genel miidiiriin etkili olup olmadig:
bilgisini vermektedir. GMYK ile firma performansinin karsilastirildigi ¢aligmalar
(Tosi ve Gomez-Mejia, 1994; Bhagat ve Bolton, 2008; Bai ve dig., 2004) g6z oniinde
bulunduruldugunda elde edilen sonuglar bu iki degisken arasinda negatif bir iliski
oldugu yoniinde olmustur. Yonetim kurulunda genel miidiiriin agirlig hissedilmedigi

takdirde alinan kararlar firma performansini arttiric etki olusturmaktadir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sahiplik Orani (YKSO) ile firma yénetim kurulu
tiyelerinin sahip oldugu toplam hisse senedi sayisinin halka agik olan hisse senedi

sayisi i¢indeki pay1 hesaplanmistir. Fettahoglu ve Okuyan (2009), yoneticilerin hisse

! Davis ve Steil (2001), kurumsal yatirimcilari “Tasarruflari kiigik yatirimcilar adina, kollektif bicimde
ve belirli bir hedef dogrultusunda yoneten, uzmanlasmis finansal kurumlar” olarak tanimlamistir
(Kandir, 2009, 5).
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orani artis gosterdiginde firmalarda borglanmanin risklerinden kaginmanin daha fazla
oldugunu belirtmiglerdir. Daha az hisse oranina sahip yoneticiler, bor¢ riskini géz
ardi ederek daha cesur adimlar atabilirken hisse sahibi yoneticiler daha az risk
iistlenme egilimine gitmektedirler. Bu durum firmalarin etkin karar alma yeteneginin
azaldig1 anlami tagimaktadir. Bu sebeple YKSO orami arttik¢a, isletme karliliginin
azalacag1 tahmin edilmektedir. Bu oran, Yonetim Kurula Uyelerinin Sermaye Tutari

/ Halka Ag¢ik Sermaye Tutar1 olarak hesaplanmustir.

Firma Biiyiikliigii (FB), firmalarin piyasa biyiikligi hakkinda bilgi
vermektedir. Piyasa degeri biiyiik olan firmalarin daha az maliyetle bor¢lanmaya
gidebilecek olmasi, halihazirda yatirimcilarin giivenini kazanmig olmasi ve rakip
firmalarla bas edebilecek giigte olmasi nedeniyle FB oranindaki artig, firma
performansinda da artis1 beraberinde getirebilecektir. Firma biiyiikliiglinlin géstergesi
olarak genelde toplam aktifler veya satis hacmi alinmaktadir. Ancak bu g¢alismada

sadece aktif toplaminin logatirmasi alinmistir.

Kaldirag Orami (KO), firmalarin kaynak yapisin1 gostermektedir ve
varliklarin hangi kaynaklarla ne oranda karsilandig1 hakkinda bilgi sahibi olunmasini
saglamaktadir. Bor¢lanma belirli seviyeye kadar finansal kaldirag etkisi olusturabilir.
Firmalarin baski altinda olmayacagi ve finansal kaldirag etkisi elde edebilecegi
bor¢lanma seviyelerinin firma performansini arttiracagi  beklenirken, asir1
bor¢lanmanin firmaya kaldiramayacagi maliyetler getirmesi ve bor¢ verenlerin
yonetim kararlarinda s6z sahibi olabilme olasiliklarint dogurmasi ise firma
performansini ve karlilig1 azaltict etki olusturacaktir. Dolayisiyla kaldira¢ oraninin
firma performansi lizerinde hem pozitif hem de negatif yonlii etkisi beklenmektedir.

Kaldirag orani, Toplam Bor¢lar / Toplam Aktifler olarak hesaplanmistir.
4.3. Arastirmanin Yontemi

Panel veriler, aile, iilkeler, sirketler gibi birkag kesitsel gozlemin zaman
periyodu ile ifade edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005: 1). Panel veri, tahmin
tekniklerinin gelistirilmesi ve teorik sonuglar acisindan ¢ok zengin bir ortam

olusmasini saglamaktadir (Greene, 2003: 284).

Baltagi (2001), panel veri yonteminin sagladig1 yararlart asagidaki gibi dzet
olarak belirtmistir (aktaran Kakilli-Acaravci, 2004: 95):
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e “Panel veri yoOntemi firmalarin, bolgelerin, {lkelerin v.b. homojen
olmayabilecegini de dikkate almakta ve alternatif model onerebilmektedir. Yatay-
kesit ve zaman serisi modellerinin aksine panel veri yonteminde yer alan modeller
sayesinde hem bireylerin bireysel farkliliklarinin hem de degiskenlerin 6zel
etkilerinin gozlenmesi kontrol altindadir.

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

e Dinamik uyum iizerine ¢aligmalar ve panel veri yontemi ile daha fazla bilgi
ve politika 6nermeleri elde edilebilir. Eger panel veride zaman boyutu yeterince uzun
ise uyum hizlariin 15181 altinda sektorler, firmalar, iilkeler v.b. ¢alisma alanlarina
gore zaman igerisindeki goreli degisimler daha iyi gozlemlenmektedir.

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

e Panel veri calismalarinin genelde bireysel verileri kullanmasi, verilerin
toplulastirilmasiyla ortaya ¢ikan bilgi kayiplar1 ve sapmalarla ilgili sorunlar

yagsanmasini engellemektedir.”

Panel veri yonteminin sagladig1 bu yararlarin yani sira Johnaston ve Dinardo
(1997) tarafindan da belirtildigi gibi bir takim kisitlar da vardir (aktaran Kakilli-
Acaravct, 2004: 96).

e “Panel wverilerin zaman boyutunu icermesi, korelasyon sorununa ve
dolayisiyla, tahmin edicilerin sapmali ve tahminlerin tutarsiz olmasina yol acabilir.

e Panel verinin yatay-kesit boyutunun ¢ok biiyiik ve zaman boyutunun ise ¢ok
kisa olmasi, sabit etkiler modelinde etkinligi azaltmaktadir.

e Panel verinin diger bir kisitt ise verilerin toplanma, diizenlenme sorunlar ile

verilerdeki 6l¢me hatalaridir.”
4.4. Modeller, Bulgular ve Degerlendirme

Bu boélimde modeller kurulmus ve E-views 5 ile Stata 12 programi
kullanilarak bulgular elde edilmistir. Daha sonra elde edilen bulgularin

degerlendirmesine yer verilmistir.
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4.4.1. Modeller

Panel veri analizlerinde sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olmak
tizere iki model bulunmaktadir. Sabit etkiler modelinde, modele dahil edilmemis olan
ancak bagimli degisken {iizerinde etkisi olan degiskenlere ait ortak etkiler kesitler
bazinda ayrilir ve bu sayede bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki

iliskilerin daha net ortaya ¢ikmasi saglanir (Vergil ve Yildirim, 2006: 9).
Asagida bu iki modelin tanimina yer verilmistir.
a) Sabit Etkiler Modeli:
it = Xy +ioj+ €, i=1,...N ve t=1,...,T

Sabit etkiler modeli, firmalarin bireysel etkilerini (o ) sabit bir terim gibi
algilamakta ve modeli bu sekilde olusturmaktadir. Eger bireysel ve zaman etkileri ile
aciklayict degiskenler arasinda bir baglant1 s6z konusu ise bu model kullanilarak elde
edilen sonuglar daha tutarli olmaktadir. Birey (N) sayisinin ¢ok biiyiik olmasi
durumunda, her bir birey i¢in (o )’lerin hesaplanmasi serbestlik derecesini azaltan bir

sorunu ortaya ¢ikarmaktadir (Kakilli-Acaravci, 2004: 97).
b) Tesadiifi Etkiler Modeli:
Vie=Xip + (o +ui) + €, i=1,...N ve t=1,...,T

Firmalarin bireysel etkileri tesadiifi oldugunda bu model kullanilmaktadir.
Eger bireysel ve zaman etkileri ile agiklayic1 degiskenler arasinda bir baglant1 yoksa
bu model ile daha tutarli sonuglar elde edilmektedir. Orneklem segimi
yaklagimindaki belirsizlikler sebebiyle firmalara ait etkilerin niteligi Hausman test
istatistigi ve F-testi istatistigi kullanilarak incelenmistir. Hausman testi, tesadiifi
etkiler modeli ile sabit etkiler modelinin etkinlik karsilastirmasinda, F-testi ise sabit
etkiler modelinin anlamliliginin sinanmasinda kullanilmigtir (Kakilli-Acaravei, 2004:
97-102).

Analizde li¢ ayr1 model yer almaktadir. Bu {ic model ve agiklanan degiskenler

asagida tanimlanmistir.
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Model 1: Aktif Karliligi (AK)
Model 2: Ozsermaye Karliligi (OSK)
Model 3: Tobin Q Degeri (TQ)

Hausman testi ve F-testi yapilarak elde edilen test sonuglari Tablo 4.3.’de
gosterilmigtir. F-testi istatistigi sonucuna gore sabit etkilerin tiim firmalar igin
bireysel etkileri topluca anlamlidir. Hausman test istatistigine goére Model 1 ve
Model 2’ deki bireysel etkiler, tesadiifi nitelikte degildir, sabit nitelikte etkiler s6z
konusudur. Ancak Model 3’de tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modeline gore
daha etkindir. Dolayisiyla, Model 1 ve Model 2 i¢in sabit etkiler modeli, Model 3

i¢in ise tesadiifi etkiler modeli se¢ilmistir.

Tablo 4.3. Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modellerinin Sitnanmasi

MODELLER HAUSMAN P-DEGERI F-TESTI P-DEGERI
MODEL 1 26,1206 0,0020 4,8913 0,0000
MODEL 2 70,0096 0,0000 2,5504 0,0000
MODEL 3 11,9973 0,2135 8,5318 0,0000

Not: Hausman testi sonucunda diigilk P-Degeri olugmasi, tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler
modelinden daha uygun oldugu hipotezinin reddi, F-Testi sonucunda diisiik P-Degeri olusmasi ise
sabit etkiler modelinin tesadiifi etkiler modelinden daha uygun oldugu hipotezinin kabulii anlami
tagimaktadir.

Tablo 4.3.deki modellere iliskin tanimlar agagida yer almaktadir:

Model 1:

AKii= B1(EBH) it + B2(EB3H) it + Bs(HAO) it + Ba(YKB) it + Bs(KYS) it + Bs(GM Y K);t
+ B7(YKSO) it + B(FB) it + Bo(KO) it + lati + Eit

Model 2:

OSKi = Bu(EBH) it + B2(EB3H) it + Ps(HAO) it + Ba(YKB) it + Ps(KYS) it +
Bs(GMYK)ic  + Br(YKSO) it+ Bs(FB) it + Po(KO) i+ foti + i

Model 3:

TQi = o + BL(EBH) it + B2(EB3H) it + Bs(HAO) it + Ba(YKB) it + Bs(KYS) it +
Bs(GMYK)it  + B7(YKSO) it + Bs(FB) it + Po(KO) it + Ui + it

i=1,....N firma sayis1 ve t=1,..., T zaman, o;= Firmalarin bireysel etkileri
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Uit = Zaman serisi ve yatay kesitten olusan hata terimi
&€it= Yatay kesit veya bireysel etkilerden olusan hata terimi

Panel veri analizinde kullanilan 126 firmanin tamamina ait 7 yillik (2005 —
2011) verilerin temel istatistikleri ve korelasyon matrisi Tablo 4.4. ve Tablo 4.5.’de

verilmisgtir.

Tablo 4.4. Temel istatistikler

Firma | Goézlem Sayis1 | Ortalama | Ortanca | Standart Sapma | Olasihik
AK 126 882 3,28 3,25 10,01 0,0000
OSK 126 882 -0,08 5,86 37,05 0,0000
TQ 126 882 138,77 110,15 120,07 0,0000
EBH 126 882 50,02 50,62 22,81 0,0004
EB3H 126 882 63,12 64,84 20,19 0,0000
HAO 126 882 53,51 33,80 75,81 0,0000
YKB 126 882 1,84 1,95 0,31 0,0010
KYS 126 882 3,98 0,86 7,22 0,0000
GMYK 126 882 0,51 1,00 0,50 0,0000
YKSO 126 882 8,74 0,00 16,91 0,0000
FB 126 882 19,26 19,16 1,44 0,0000
KO 126 882 42,78 40,82 21,91 0,0000

Not: AK: Aktif Karliligi, OSK: Ozsermaye Karlihgi, TQ: Tobin q degeri, EBH: En biiyiik hissedarin
pay orani, EB3H: En biiyiik ii¢ hissedarin pay orani, HAO: Halka agiklik orani, YKB: Yonetim
kurulu biyiikligi, KYS: Kurumsal yatirimemin sahiplik orani, GMYK: Genel miidiiriin yonetim
kurulu iiyesi olup olmadigi, YKSO: Yonetim kurulu sahiplik orani, FB: Firma biiyikligi, KO:
Kaldirag oran.

Tablo 4.4.’de analiz kapsamindaki firmalarin karhiliklarma (AK, OSK, TQ)
ve bu karlilig1 etkiledigi diisiiniilen firma yapisina (EBH, EB3H, HAO, YKB, KYS,
GMYK, YKSO, FB, KO) ait degiskenlerin ortalamalari, ortancalari, standart

sapmalar1 ve olasilik degerleri verilmistir.

Firmalarin aktif karliliklarmin (AK) ortalama % 3,28 oldugu ve ortanca deger
olarak bulunan % 3,25’den yliksek oldugu goriilmiistiir. Bu durum saga ¢arpiklig
ifade etmektedir. Ozsermaye karlilif1 igin olusan ortalama ise %-0,08 ¢ikmistir ve
ortanca deger olan % 5,86 dan diislik oldugu i¢in sola ¢arpiklik durumu oldugu tespit
edilmistir. Diger degiskenler i¢in de ayni1 sekilde tespitler yapilabilir.
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Tablo 4.5.’de ise kurulan modelde yer alan degiskenler arasindaki korelasyon
oranlarma yer verilmistir. +1 ile -1 arasinda deger alan bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin sifira yakinlig1 arttikca modelin gilivenilirligi de
artacaktir. Kurulan ti¢ model i¢in de degiskenler arasindaki korelasyon degerlerinin

istatistiksel agidan sakincali olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 4.5. Korelasyon Matrisi

AK | 0sK | TQ | EBH |EB3H|HAO|YKB| KYS |GMYK |YKSO| FB | KO
AK 1,00
OSK 0,67| 1,00
TQ 0,17 0,05| 1,00
EBH 0,12| 005| 0,23| 1,00
EB3H 0,18| 0,08 023| 0,79| 1,00
HAO -042| -069| -0,03| -0,12| -0,18| 1,00
YKB 0,28 0,18| -0,01| -0,01| 0,12]-0,22| 1,00
KYS 0,15| 0,10, -0,03| 0,00| 0,00|-0,15| 0,32 1,00
GMYK]| -0,12| -0,01| -0,06| -0,10| -0,07| 0,03| 0,08| 0,08 1,00
YKSO | -0,07| -0,02| -0,05| -0,39| -0,23| 0,07|-0,07| -0,13 0,14| 1,00
FB 0,24| 0,17| -0,12] 05| 0,23]-0,28| 0,49| 0,52 0,07| -0,24(1,00
KO -048| -041| -0,13| 0,03] -0,03| 0,34/-0,19| 0,01 013| 0,02]0,08]1,00
Not: Rakamlar korelasyon katsayisini gostermektedir. AK: Aktif Karliligi, OSK: Ozsermaye
Karliligt, TQ: Tobin q degeri, EBH: En biiyiik hissedarin pay orani, EB3H: En biiyiik ii¢ hissedarin
pay orani, HAO: Halka agiklik orani, YKB: Yonetim kurulu biyiikligi, KYS: Kurumsal
yatirrmeinin sahiplik orani, GMYK: Genel miidiiriin yonetim kurulu {iyesi olup olmadigi, YKSO:
Yonetim kurulu sahiplik orani, FB: Firma biiyiikligi, KO: Kaldirag orani.

4.4.2 Bulgular

Model 1 ve Model 2 i¢in sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeline gore
daha etkin oldugundan her iki model de sabit etkiler modeline gore test edilmis ve
yorumlanmistir. Model 3 i¢in ise tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modeline gore
daha etkin oldugu i¢in tesadiifi etkiler modeline gore test edilmis ve yorumlanmuistir.
Tim modeller i¢in sabit ve tesadiifi etkiler genel modellerinin analiz sonuglar1 Tablo

4.6.”da verilmistir.

Aktif karliligr ile halka agiklik oranmi (0,10 anlamlilik diizeyinde), kurumsal
yatirimet sahiplik orani (0,05 anlamlilik diizeyinde), genel miidiiriin yonetim kurulu
tiyeligi (0,01 anlamlilik diizeyinde) ve kaldirag orami (0,01 anlamlilik diizeyinde),
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki vardir. Ancak yonetim kurulu
buytikligi (0,01 anlamhilik diizeyinde) ve firma biyiikligi (0,01 anlamlilik

diizeyinde) ile anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.6. Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modelleri Analiz Sonug¢lar:

OZSERMAYE
AKTIF KARLILIGI KARLILIGI TOBIN Q DEGERI
Katsayr | T-Deger | P-Deger Katsayr | T-Deger | P-Deger Katsay1 | Z- P-Deger
Deger
C 414,76 | 3,98 0,000

EBH -0,0677 | -0,9839 | 0,3254 0,1842 | 1,0115 | 0,3121 0,5786 | 1,31 0,190

EB3H | 0,0179 | 0,2262 | 0,8211 -0,646 | -1,8183 | 0,0694" 0,6986 | 1,41 0,158

HAO -0,0081 | -1,9569 | 0,0507" | -0,393 | -5,599 0,0292 | 0,55 0,580

YKB 2,7813 | 2,6987 | 0,0071"" | 4,603 | 1,1385 14,840 | 0,70 0,486

KYS -0,1017 | -2,0873 | 0,0372" | -0,527 | -1,5878 | 0,1127 0,4265 | 0,63 0,530

GMYK | -2,4743 | -4,0422 | 0,0001"" | -4,553 | -1,9869 | 0,0473 211,61 | -1,26 | 0,207

YKSO |-0,0705 | -1,456 | 0,1458 | -0,138 |-1,5405 | 0,1239 | -0,524 | -1,38 | 0,167
FB 3,0073 | 2,7017 | 0,0071™ | 2,2191 | 0,7167 | 0,4737 -18,34 | -3,12 | 0,002
KO -0,2419 | -3,7077 | 0,0002"" | -0,576 | -1,9792 | 0,0482" | -0,331 | -1,24 | 0,216
AR (1) 0,33190164

Wald X* 31,25

Durbin-Watson 2,042678 2,225463

Ist

R? Degeri 0,648983 0,662926 0,0974

Diizeltilmis R 0,586016 0,602460

F Istatistigi 10,30674 10,96367

Olasilik (F Ist.) 0,000000 0,000000

Olasilik (X% 0,0005

Not: Tiim modeller otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinden arindirtlmistir. Her bir model
icin tahmin edilen katsayilar, T istatistikleri, Z istatistigi ve P degerleri (Olasilik) verilmistir. EBH: En
biiyiik hissedarin pay orani, EB3H: En biiyiik ii¢ hissedarin pay orani, HAO: Halka agiklik orani,
YKB: Yonetim kurulu biyiikligi, KYS: Kurumsal yatirimcinin sahiplik orani, GMYK: Genel
miidiiriin yonetim kurulu tiyesi olup olmadigi, YKSO: Yo6netim kurulu sahiplik orani, FB: Firma
biiyiikligii, KO: Kaldirag oran1. ~, 0,01 diizeyinde anlamliligi, ~, 0,05 diizeyinde anlamliligs; , 0,10
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Aktif karlilig1 ile en biiytlik hissedarin sermaye tutari, en biiyiik 3 hissedarin sermaye

tutart ve yonetim kurulu sahiplik oranlari arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir.

Ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamli bulunan en biiyiik {i¢ hissedarin
pay oram1 (0,10 anlamlilik diizeyinde), halka aciklik orani (0,01 anlamlilik
diizeyinde), genel midiiriin yonetim kurulu tiyeligi (0,05 anlamlilik diizeyinde) ve

kaldira¢ oram1 (0,05 anlamlilik diizeyinde), 6zsermaye karliligim1 negatif yonde
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etkilemektedir. En biiyiik hissedarin pay orani, yonetim kurulu biiyiikligii, kurumsal
yatirimeinin sahiplik orani, yonetim kurulu sahiplik orani ve firma bilytkligi ile

O0zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Uciincii modelde tobin q degeri analiz edilirken tesadiifi etkiler model
tahmini daha anlamli bulunmustur. Tobin q degeri ile firma biiytkligi (0,01
anlamlilik diizeyinde) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iligki
bulunmustur. En biiylik hissedarin pay orani, en biiyiik ii¢ hissedarin pay orani, halka
aciklik orani, yonetim kurulu biiyiikliigii, kurumsal yatirimcinin sahiplik orani, genel
midiiriin yénetim kurulu tiyeligi, yonetim kurulu sahiplik orani ve kaldirag orani ile

tobin q degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
4.4.3. Genel Degerlendirme

Kurumsal yonetimin firma performans: {izerine etkisini, Tiirkiye’de BIST de
islem goren Imalat Sanayi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinde test edildigi panel
veri analizi sonuglarmin degerlendirilmesi ve teorideki beklentiler ile

karsilastirilmasi 6zet olarak Tablo 4.7.”de gosterilmektedir.

Tablo 4.7. Bagimsiz Degiskenlerin Bagimh Degiskenler Uzerindeki Beklenen ve
Gerceklesen Etkileri

DEGISKENLER | BEKLENEN | AKTIiF OZSERMAYE | TOBINQ
ETKi KARLILIGI | KARLILIGI DEGERI

EBH -

EB3H - O *

HAO +’ _ (_) * (_) *Kk*k

YKB +, - (+) ***

KYS +, - (-) **

GMYK _ (_) *kk (_) *%

YKSO -

FB + (+) *kk (_) JEv—

KO +’ - (_) **x%* (_) *%*

Not: EBH: En biiyiik hissedarin pay orani, EB3H: En biiyiik ti¢ hissedarin pay oram, HAO: Halka
aciklik orani, YKB: Yonetim kurulu biyiikligi, KYS: Kurumsal yatirimcimin sahiplik orani,
GMYK: Genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup olmadigi, YKSO: Y6netim kurulu sahiplik orani,
FB: Firma biiyiikligi, KO: Kaldirag orani. *** 0,01 diizeyinde anlamliligi, **, 0,05 diizeyinde
anlamlilig; *, 0,10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. +, aciklanan ve acgiklayict degiskenler
arasindaki pozitif iligkiyi; - , ag¢iklanan ve agiklayici degiskenler arasindaki negatif iliskiyi
gostermektedir. Bos birakilan kutucuk ise agiklanan ve agiklayici degiskenler arasindaki anlamsiz
iligkiyi gostermektedir.
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Tablo 4.7.°de goriildiigii gibi, panel veri analiz sonuglarinin degerlendirilmesi

ve teorik beklentiler ile karsilastirilmasi agagidaki alt basliklar altinda yapilmustir:

1) Aktif karliligmi (Model 1) etkileyen faktorlerin analiz sonuglarinin
degerlendirilmesi.

2) Ozsermaye karlihigimi (Model 2) etkileyen faktdrlerin analiz sonuglarinin
degerlendirilmesi.

3) Tobin Q degerini (Model 3) etkileyen faktorlerin analiz sonuglarinin
degerlendirilmesi.

Her bir agiklayici degiskenin firma performansinin gostergesi olarak kabul

edilen aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve Tobin q degerleri iizerindeki etkileri

asagida agiklanmistir.
4.4.3.1. En Biiyiik Hissedarin Pay Oraninin Firma Performansi Uzerine Etkisi:

En biiyiik hissedarin pay orani arttik¢a hissedarin firma kararlarini etkileme
seviyesi de yiikselecektir. Karar verme siirecinde belirli bir kisinin daha fazla s6z
sahibi olmas1, daha dogru karar alinmasmm engelleyebilecektir. Ote yandan firmalarin
varliklarinin verimli kullanilip kullanilmadigi konusunda bilgi sahibi olunmasini
saglayan bu degiskenin aktif karliligi ile pozitif yonli bir iligkiye sahip olmasi
varliklarin verimli kullanildigin1 ve hissedarlarin firmanin degerinin artmasi igin ¢aba
harcadigin1 gosterebilir. Negatif yonlii bir iliski var ise varlik kullanimi1 konusunda

basarili olunamadig1 ve firma degerinin gozetilmedigi yorumu yapilabilir.

Calismanin analiz sonuglarina gore, en biiylik hissedarin pay orani ile
aciklayict degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Bu bulguya gore,
Tiirkiye’de BIST’e kote olan imalat sanayi firmalarinin performanslari {izerinde en
biiyiik hissedarin pay orani etkili degildir. Firmanin hisselerinden ¢ogunu elinde
bulunduran kisilerin firma performansimi etkilediklerine dair herhangi bir kanit

bulunamamastir.
4.4.3.2. En Biiyiik 3 Hissedarin Pay Oranmmin Firma Performansi Uzerine
Etkisi:

En biiyiik {i¢ hissedarin pay orani ile aktif karlilig1 ve tobin q degeri arasinda
istatistiksel olarak anlaml: bir iliski olmadigi, ancak 6zsermaye karliligi ile anlamli

bir iliski icerisinde oldugu sonucu elde edilmistir. En biiyiik {i¢ hissedarin pay orani
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yiikseldik¢e 6z sermaye {izerinden elde edilen karlilik oran1 diismektedir. Elde edilen
bu veri gostermektedir ki sirket igerisinde so6z hakki artan hissedarlar, sirketlerin
karliliginin azalmasina sebep olmakta ve kendi ¢ikarlarini sirket ¢ikarlarinin 6niinde
tutmaktadirlar. Sirketin paydaslarindan olan hissedarlar genellikle sirket degerinden
ziyade, kendi elde ettikleri kazanglar1 arttirabilmeyi amaglamaktadirlar. Yoneticilerin
hisse oranmi arttiginda daha az risk alma egiliminde olduklar1 da sodylenebilir. Bu
calismadan elde edilen veriler de hissedarlarin boyle bir diisiinceye sahip olduklarini

dogrular niteliktedir.
4.4.3.3. Halka A¢ikhik Oraninin Firma Performansi Uzerine Etkisi:

Halka arz, firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 finansman gelirini bor¢glanma yerine
hisse senedi ihrag ederek elde etmesidir. Ozsermaye maliyetleri uygun oldugunda

firmalar hisse senedi ihrag ederler.

Halka agik sermaye tutarinin, 6z sermaye tutarina orani arttik¢a firmalarin
aktif karliliklar1 ve 6z sermaye karliliklar1 azalirken, tobin q degerinde anlamli bir
degisiklik olmamaktadir. Firmalarda hisse oranmi artan ancak yonetimde s6z hakki
olmayan ortaklarin haklar1 iyi bir sekilde korunmamaktadir. Ayrica bu etkinin bir
sebebi olarak, elde edilen kar1 firma performansini arttiracak etki olusturmak yerine
ortaklara dagitan firmalarin performanslarinda azalig olabilecegi bunun yaninda daha

cok talep gorebilecegi gercegi yatmaktadir.
4.4.3.4. Yonetim Kurulu Biiyiikliigiiniin Firma Performans1 Uzerine Etkisi:

Bohren ve Odegaard (2004), yonetim kurulu biyiikliigiiniin firma
performansini azaltici etkisi oldugu sonucuna varmiglardir. Ancak yapilan bu ¢alisma
ile bulunan sonug, yonetim kurulu biiyikligii daha fazla olan firmalarin, aktif
karhiliginda artis oldugu yondedir. Bu veriden yola ¢ikarak bir firma i¢in yonetim
kurulu {iiye sayisinin fazla olmasi, daha rasyonel kararlar alma olanag
saglayabilmekte, hata yapma ihtimalini azaltabilmekte ve kaynaklarin daha etkin bir
sekilde kullanimina imkan verebilmektedir. Bunun yaninda tobin q degeri ile
O0zsermaye karlili§i ve yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir.
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4.4.35. Kurumsal Yatirnmer Sahiplik Orammin Firma Performansi Uzerine

Etkisi:

Kurumsal yatirimecinin sahiplik orani ile tobin q degeri ve 6zsermaye karlilig
arasinda anlamli bir iliski yoktur. Ancak bu oran ile aktif karlilig1 arasinda negatif
yonlii bir iliski vardir. Bu durum kurumsal yatirimcilarin performanslarini arttirma
olasiligr yiiksek olan firmalara yonelme egiliminde olmadigini gostermektedir.

Kurumsal yatirimeilar daha risksiz firmalara yonelmektedir.

4.4.3.6. Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Uyesi Olmasinin Firma Performansi

Uzerine EtKisi:

Genel miidiiriin yonetim kurulu {iyesi olmasi tobin q degeri ile anlamh
istatistiksel iliskiye sahip olmamakla beraber, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligini
azaltmaktadir. Bunun anlami genel miidiirler yonetim kurulunda yer aldigi zaman,
yonetim kurulu kararlar1 bu durumdan etkilenmekte ve rasyonel karar almak
zorlasmaktadir. Firmalarin sahip oldugu kaynaklar1 daha etkin bir bicimde
kullanabilmeleri, yonetim kurullarinin genel miidiir baskisina maruz kalmamasi ile

iligkilidir.
4.4.3.7. Yonetim Kurulu Sahiplik Oraninin Firma Performans1 Uzerine Etkisi:

Yonetim kurulu sahiplik orani ile performans gostergeleri arasinda herhangi
bir iligki tespit edilememistir. YoOnetim kurulunda yer alan hissedar oraninda
meydana gelen artig, karlilig1 arttirabilir veya azaltabilir. Bu durum ydneticilerin

kisisel 6zelliklerine gore degisiklik gosterebilir ve bir genelleme yapmak giictiir.
4.4.3.8. Firma Biiyiikliigiiniin Firma Performans1 Uzerine EtKkisi:

Analiz sonucunda firma biiyiikligi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski
vardir. Daha biiyiik firmalar, daha fazla aktif karliligt ve 6z sermaye karliligina
sahiptir. Bunun sebeplerinden biri, firmanimn biiyliyebilmek i¢in karliligini arttirma
becerisi elde etmis olmasi1 gerekliligidir. Karlilig1 yiiksek olan firmalar daha kolay bir
sekilde firsatlar1 degerlendirebilmekte ve yabanci kaynak teminine gidildiginde daha
az maliyetle kaynak temini saglayabilmektedir. Bunun yaninda iyi yonetilen biiyiik

firmalarin toplam degisken maliyetleri ve birim maliyetleri asgari seviyede
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tutulabilecek, 6lcek ekonomisinden yararlanma olasiligi artacaktir. Boylece rekabet

becerileri de en list seviyelerde olacagindan, firma karliliginda artis saglayacaktir.

Firma biiytlikliigli orani ile tobin q degeri arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iligski vardir. Bu durum, sirketlerin artan degeri oraninda hisse
senedi degerinde de artisa ulasabilmeleri i¢in firma biiylikliigiiniin yeterli olmadigini

gostermektedir.

4.4.3.9. Kaldira¢ Oranimin Firma Performans1 Uzerine Etkisi:

Bor¢ toplaminin aktif toplamia orani olarak ifade edilmekte olan kaldirag
orani, firma acisindan yeni gelir kaynaklar1 elde etme imkan1 olarak goriilmektedir.
Ancak bu oran yiikselmeye basladikga isletmeye finansal kredi verenlerin emniyeti

zayiflayacaktir.

Bir isletmenin elde ettigi borcun maliyeti, borcun getirisinden daha az ise o
isletme agisindan finansal kaldirag etkisi olustugu sdylenebilir. Arastirma
ornekleminde yer alan firmalar agisindan bakildiginda kaldirag orani arttik¢a aktif
karliligi, 6z sermaye karliligi azalmaktadir. Firmalarin elde ettigi kredilerin
maliyetleri, getirilerinin {izerinde olabilecektir. Dolayisiyla firmalar acisindan
finansal kaldirag etkisinden s6z edilememektedir. Bor¢glanmanin artmasiyla finansal
sikintt maliyetleri ortaya ¢ikacaktir. Yoneticiler daha az hisseye sahip olduklarindan
daha riskli kararlar verebilmektedir. Ancak alinan bu risklerin firma degerini azalttig:
goriilmektedir. Tobin q degeri ile kaldirag orani arasinda ise istatistiksel olarak

anlaml bir iliski yoktur.
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Kiiresel Ol¢ekte yasanan sirket skandallarinin ardindan kaybolan yatirimci
giivenini  yeniden tesis etmek ve bagimsiz denetcilerin yaptigi hatalarin
tekrarlanmasin1 engellemek amaciyla gergeklestirilen ¢alismalar, kurumsal yonetim
kavraminin dogusunu ve tartisilmaya baslanmasini beraberinde getirmistir. Yonetim
konusunda igletmelerin daha giiclii bir yapiya sahip olmasini saglamak i¢in yapilan
yenilikler, her {ilke i¢in gecerli bir kurumsal yonetim yapisi olmadigini, iilkelerin
bulunduklar1 durumlara gore kendilerine 6zel yapilar gelistirmeleri gerektigini ortaya
¢ikartmistir. Bununla beraber tiim diinyada ortak kurumsal yonetim ilkeleri olarak
dort ilkeden bahsedilmektedir. Bu ilkeler, sorumluluk, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, hesap verme yikimliligi ve adalet/esitlik kavramlarini gelistirmeye

yoneliktir.

Isletme yonetimlerinin daha saglikli yapilara kavusabilmesi igin olusturulan
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi, bazi iilkelerde istege bagli, bazilarinda ise
yasalarla zorunlu hale getirilmistir. Bu konuda yasa ¢ikartan ve gelismelere onciiliik
eden ilkelerden olan ABD, ¢ikarttigi Sarbanes-Oxley yasasiyla kurumsal yonetim

alaninda 6nemli degisiklikler saglamistir.

Isletmelerin sahip olduklari kaynaklarm korunmasmi ve daha basarili
olmasimi saglamak amaciyla lilkemizde de kurumsal yonetim konusunda bir¢ok
yenilik yapilmis, lilkemiz yapisina uygun ilkeler olusturulmus, kurumsal yonetim
endeksi hesaplanmaya baslanmis ve yeni TTK ile yiirtirliige giren yasalar, firma

yonetimlerinin kurumsal yapilarini gelistirmesini destekler nitelikte olmustur.

Yapilan bu ¢aligmada firmalarin kurumsal yonetim yapilari ile performanslari
arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Firma performansini 6l¢mek i¢in {i¢
tane bagimli degisken (aktif karliligi, Ozsermaye karliligi ve tobin q degeri)
kullanilmigtir. Ayrica bu degiskenleri etkiledigi diisiiniilen degiskenlerden yedisi (en
bliyiik hissedarin pay orani, en biiylik ii¢ hissedarin pay orani, halka a¢iklik orani,
yonetim kurulu biiytikligli, kurumsal yatirnmcinin sahiplik orani, genel miidiiriin
yonetim kurulu tiyeligi, yonetim kurulu sahiplik orani) yonetim yapistyla ilgili bilgi
vermekte ve ikisi (firma biiytkligii, kaldirag orani) kontrol degiskeni olarak
kullanilmakta olup toplam dokuz bagimsiz degisken kullanilmistir. Arastirmanin veri

kisminda BIST Imalat Sanayi Sektoriinde faaliyet gdsteren 126 firmanin 2005-2011
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yillar1 arasini kapsayan 7 yillik donemleri degerlendirmeye alinarak elde edilen
veriler, E-views 5 ve Stata 12 programlariyla degerlendirmeye tabi tutulmustur. Veri
setini olusturan Orneklem kitlenin genisligi ve gilincelligi, calismanin Onemini

arttirmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda genel olarak firmalarin performanslari ile
kurumsal yonetim yapilari arasinda iliski oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen
sonuclar, genel midiiriin yonetim kurulunda gorevli olmasi halinde firma
performansinin azalacaginin one siiriildiigii calismalar1 (Khan ve dig. (2011), Kula
(2005), Tosi & Gomez Mejia (1994), Bai ve dig. (2004)) dogrulamaktadir. Ayrica
Yildirim (2007)’1in da belirttigi gibi en biiyiik {i¢ hissedarin pay oraninin firma
karliligint azaltict etkisi oldugu goriilmiistiir. Bohren & Odegaard (2004) tarafindan
yapilan calismada elde edilen sonuca benzer sekilde olarak kaldira¢ oranindaki
artisin firma performansimi azaltici etki olusturdugu tespit edilmistir. Ayrica elde
edilen veriler 15181inda halka agiklik oranindaki artisin, firma performansini azaltici

etki olusturdugu sdylenebilir.

En biiyiik hissedarin pay oranindaki artig ile firma performansi arasinda
anlamli bir iliski bulunamamuistir. Ayrica Ersoy ve dig (2011)’nin belirttigi ile benzer
olarak yonetim kurulu sahiplik oraninin firma performansiyla anlamli bir iligkisi
olmadigi sonucu elde edilmistir. Bu bulgulara gore, Tiirkiye’de BIST’e kote olan
imalat sanayi firmalarinin performanslart iizerinde en biiyiik hissedarin pay oram
etkili degildir. Firmanin hisselerinden ¢ogunu elinde bulunduran kisilerin firma

performansini etkilediklerine dair herhangi bir kanit bulunamamistir.

Firma biytikliiglintin aktif karliligin1 arttirici, Tobin Q degerini ise azaltic
etkisi oldugu, kurumsal yatirimcinin sahiplik oraninin (Chung ve dig. (2003) anlamli
bir iligki olmadigini iddia etmekte) aktif karliligin1 azalttifi ve yonetim kurulu
biiytikligiindeki artisin (Bohren ve Odegaard (2004)’1n iddialarinin aksine) firma

performansini arttirict yonde etki olusturdugu sonucu elde edilmistir.

Elde edilen bulgular yorumlanarak yapilan Oneriler asagidaki gibi

siralanabilir;

Firmalar, elde ettikleri karliligi arttirmak i¢in genel midiriin yonetim

kurulunda yer almadig bir sistem kurmalidir.
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Firmalarin yonetim kurulunda daha fazla iiyenin yer almasi tavsiye edilmekte,
bu durumunda alinan kararlarin daha dogru ve gercek¢i olacagi, firma degerini

arttirici etki saglayacagi beklenmektedir.

Firmalar ag¢isindan bor¢lanmanin performansit olumsuz etkileyecegi, aktif

bliytikliglindeki artisin ise performansi da arttiracagi beklenmektedir.

Toplam firma borcunun firma aktifleri igindeki orani daha diisiilk olan
firmalar daha iyi performans sergileyeceginden, yatirimcilarin bor¢ orami diisiik

firmalara yonelmeleri faydali olacaktir.

Yatirimceilar, halka agiklik orani ve kurumsal yatirimer sahiplik orani fazla

olan firmalara yatirim yapmaktan kaginmali, daha ¢ok diger firmalara yonelmelidir.

Yonetim kurulu liye sayisi fazla olan firmalarin performanslarinin daha
yiiksek olusu, yatirim yaparken yonetim kurulu iiye sayisinin da dikkate alinmasi ve
daha fazla yonetim kurulu iiyesi olan, firma biiytikliigii yiiksek firmalarin se¢ilmesi

gerektigini belirtmektedir.

Calismanin bulgulart 1s18inda firmalarin; yonetim kuruluna genel miidiirii
dahil etmedikleri, bor¢lanmaya gitmekten kagindiklari ve yonetim kurulu iye

sayisini arttirdiklar1 takdirde daha iyi performans sergilemeleri beklenmektedir.
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