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OZET
Yiksek Lisans

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ HiSSE PERFORMANSINA
ETKIiSi: BORSA iSTANBUL URETIM SEKTORU UZERINDE BIiR
UYGULAMA

Mustafa Reha OKUR

Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittsu

Uluslararasi Ticaret ve Finans Yiiksek Lisans Programi

Biiyiik sirket skandallarinin yasandigi 10 yillik periyodun (1995-2005) ardindan
kurumsal yonetim acimasiz ekonomi diinyasinda hayatta kalmaya calisan isletmeler
icin hayati 6nem tasryan bir yasal siire¢ haline gelmistir. Oyle ki, bazi kurumsal
yonetim uygulamalar1 direkt olarak isletmelerin yonetimlerine ve finansal
performanslarina etki eder hale gelmistir. Bu noktadan hareketle ¢alismanin amaci,
kurumsal yonetim uygulamalarimin Borsa Istanbul’a kote olan ve iiretim yapan
isletmelerin hisse getirilerine olan etkisini belirlemektir.

Calismanin birinci bolimiinde, kurumsal yonetim kavrami ve gelisimine OECD
kurumsal yonetim ilkelerine bagl kalinarak deginilmistir. ikinci béliimde, ulusal ve
uluslararas1 kurumsal yonetim uygulamalari agiklanmistir. Calismanin {igiincl
boliimiinde hisse fiyati, hisse getirisi gibi kavramlar incelenmekte ve kurumsal
yonetim ile hisse performansi arasindaki iliski agiklanmaktadir.

Dordiincii boliim, ¢aligmanin ana ve ampirik kismini olusturmaktadir. Arastirma
sorusuna bagl kalmarak, Borsa Istanbul’a kote olan (retim sektoriinde faaliyet
gosteren 129 isletmenin 2007-2012 yillart arasindaki verileri, kurumsal yonetim ile
hisse getirisi arasindaki iligkiyi gézlemlemek adina incelenmistir. Ampirik bulgular
kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucunu
ortaya ¢ikarmistir.

Sonu¢ boliimiinde, kurumsal yonetim uygulamalarinin basarili bir sekilde
uygulanmasimin faydalarinin ve Oneminin alt1 ¢izilmekte ve hem kanun
diizenleyicilere hem de sirketlere oneriler getirilmektedir.

Anahtar Kelimeler:Kurumsal Yo6netim, Hisse Getirisi, Borsa Istanbul



ABSTRACT
Master Thesis

EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON STOCK
PERFORMANCE: AN IMPLEMENTATION ON MANUFACTURING
SECTOR OF BORSA ISTANBUL

Mustafa Reha OKUR

Yasar University
Institute of Social Sciences

Master of International Trade and Finance

After the decade of huge corporate scandals (1995-2005), corporate governance
becomes the most vital legal procedure for companies to survive in a brutal global
economy. Such that, some practices of corporate governance have direct effect on
firms’ management and financial performance. From this point of view, the aim of
this study is to determine the effect of corporate governance practices on stock return
of manufacturing companies in Borsa Istanbul.

In the first part of the study, the concept and evolution of corporate governance are
mentioned according to OECD principles of corporate governance. In the second
part, national and international corporate governance regulations are explained.
Third part of the study examines the stock price, stock return and the relationship
between corporate governance and stock performance.

Fourth part of the study constitute the main and empirical part of the study. Adhere
to research question, 129 companies investigated, which are indexed in Borsa
Istanbul and operating in manufacturing sector, over the period of 2007-2012 to
observe the relationship between corporate governance and stock return. Empirical
results revealed that there is no significant relationship between corporate
governance practices and stock return.

In conclusion, this study highlights the benefits and advantages of implementing
successful corporate governance practices in Turkey and made some suggestions to
policy makers and companies.

Keywords: Corporate Governance, Stock Return, Borsa Istanbul
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GIRIS

Kurumsal yonetim, giiniimiiz ekonomi diinyasinda hem yatirimcilar hem de
isletmelerin belirli bir diizen igerisinde saglikli bir sekilde isleyisini silirdiirmesi
acisindan vazgecilmez bir konuma gelmistir. Amerika ve Avrupa’da sirket
skandallarinin yaganmasindan once, yatirnm yapilan sirket ile ilgili bilgilere
ulasabilme, yoOneticilerin isletmenin isleyisinde aldiklar1 kararlardan sorumlu olmasi,
bagimsiz bir denetim kurulusu tarafindan saglikli bir denetimin yapilmasi gibi
uygulamalar yatirimcilar i¢in 6nem arz etmese de, bu skandallarin ardindan diinya
capinda yapilan diizenlemeler sonrasinda halka agik sirketler i¢in vazgecilmez bir

konuma gelmistir.

Enron, Parmalat, Worldcom, Swissair gibi skandallarin ortak noktalarindan
birisi olan yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarindan daha o6nce kendi c¢ikarlarini
diisiinmeleri, bu iflaslarin temelini olusturmustur. Saglikli bir denetim ve ydnetim
mekanizmasinin bulunmadig yiiz milyarlarca dolarlik sirketlerin birkag ay igerisinde
hisse degeri acgisindan neredeyse sifira vurmalari, bu tip uygulamalarin ne denli
vazgecilmez oldugunun kanitidir. Sirket iflaslarinin ardindan yatirimcilarin girketlere
olan giivenlerinin oldukga asag1 seviyelere gelmesi de sirketlerin yonetim stireclerini

diizenleyici uygulamalarin yiirlirliige konmasini zaruri hale getirmistir.

Diinyada yasanan kiiresellesme akimlari ile beraber, sermayenin ekonomiler
arasindaki dolagimi hizlanmigtir. Sermaye sahipleri veya sermaye gruplari igin
yatirim yapilacak iilkedeki kurumsal yonetim diizenlemeleri yatirim kararlari alirken

Oonemli bir 6l¢iit haline gelmistir.

Bu konuda neredeyse tum ekonomilerde birbirine benzer duzenlemeler
yapilmistir. Diizenlemelerin ortak temelini 1999 yilinda OECD tarafindan tavsiye
niteliginde yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri olusturmaktadir. OECD ilkeleri,
kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak isteyen ulkeler icin yol gosterici bir rol
oynayarak diinya c¢apinda birbirine benzer ve yatirnmcilarin yatirim kararlarin
alirken islerini kolaylastirict uygulamalarin hayata gecirilmesini saglamistir. Pek ¢ok
iilke, tavsiye niteliginde olan bu diizenlemeleri kendi ekonomik sartlarina

uyarlayarak yiirtirliige koymustur.



Tiirkiye, 2001 yilinda yasanan ve iilke ekonomisine agir hasar veren finansal
krizin ardindan hem ulusal hem de uluslararasi yatirimcilarin giivenini yeniden
kazanmak, denetimsiz sirketlerin (0zellikle bankalarin) yonetimlerini diizenlemek,
kriz ile birlikte iilkeden kagan sermaye gruplari i¢in iilkeyi yeniden cazip bir merkez
haline getirmek ve krizden biylk yara alan ekonomiyi yeniden toparlamak icin
kurumsal yonetim uygulamalarina ihtiya¢ duymustur. Bu konuda Tiirkiye’deki ilk
calisma 2002 yil1 gibi ge¢ bir donemde yapilmasina ragmen, diger iilkelerin yaptigi
dogru diizenlemelerin yerel ekonomik sartlara gore uyarlanmasi ile hizli bir sekilde

bu kurumsal yonetim uygulamalar1 hayata gegirilmistir.

Literatiirde kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin piyasa degerlerine
katkisi ile ilgili pek ¢ok calisma bulunmakla birlikte, caligmalarin ortak bir sonuca
vardigini s6ylemek miimkiin degildir. Bu ¢aligmalarin bir bolimii kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerin hisse senedi performanslarina olumlu katkist oldugunu
savunmakta, bir diger boliimii ise bu katkinin kayda deger diizeyde bir etkisinin
olmadigin1  savunmaktadir. Calismalar ayni zamanda kurumsal ydnetim
uygulamalarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelere etkilerinin farkli diizeyde

oldugu ayrimi iizerinde yogunlagmustir.

Bu calisma toplam dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliim genel olarak
kurumsal yonetim kavramini tanimlamakta ve kavramsal ger¢evesini incelemektedir.
Daha sonra kurumsal yoOnetimin ortaya ¢ikisina ve gelisimine etki eden olaylara
deginilmektedir. Birinci boliimde ayni1 zamanda, OECD kurumsal ydnetim ilkeleri

temel alinarak kurumsal yonetim ilkeleri tanimlanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalarinin
temelini olusturan ve cesitli iilkelerde var olan kurumsal yonetim uygulamalari
incelenmistir. Bu boliimiin devaminda Tiirkiye’de yiirtirliikte olan kurumsal yonetim

uygulamalarinin iizerinde durulmaktadir.

Uciincii boliimde, hisse senedi ve hisse senedi getirisi tanimindan yola
cikilarak, hisse senedi getirisine kurumsal yonetimin etkisini inceleyen caligmalar

derlenmistir.

Calismanin dordiincti bolimiinde ise arastirmaya konu olan kurumsal

yonetim uygulamalar1 ile hisse getirisi arasindaki iliskiyi 6lgmeye yonelik Borsa



Istanbul’a kote olan iiretim isletmeleri iizerine bir uygulama yapilmis ve analiz

sonuclar1 degerlendirilmistir.

Calismanin sonu¢ bdliimiinde, aragtirmaya konu olan kurumsal yonetim
uygulamalarinin hisse getirisine etkisi ilizerine sonuglar ¢ikarilmig, bu ¢ikarimlar
sonucunda kurumsal yoOnetim uygulamalarimin gelisimine ve literatlire katki

saglayacagi diisilintilen onerilerde bulunulmustur.



1. KURUMSAL YONETIMIN TEORIK BOYUTLARI

1.1. Kurumsal Yonetim Tanimi

Ingilizce’de “Corporate  Governance” olarak kullanilan terim dilimize
“Kurumsal Yonetisim” ve “Kurumsal Yonetim” olarak cevrilmistir. Kurumsal
yonetim (corporate governance) terimi “sirket i¢i politik yap1 ve fonksiyonunu”
vurgulamak i¢in ilk olarak 1960 yilinda Richard Ells tarafindan kullanilmigtir (Ar1,
2008). Tiirkge literatiirde, SPK’nin 2004 yilinda yayinladigi raporda da “Kurumsal
Yonetim” teriminin kullanilmasininda etkisiyle, Kurumsal Yonetim kavrami daha

yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.

Verimli kurumsal yonetim, bir sirketin kaynaklarinin sosyal sorumluluk ve
etik degerler bakis acist igerisinde etkin bir sekilde kullanilarak isletmeden ¢ikar
saglayan paydaslarimi koruyacak diizenlemelerin, yonetmeliklerin ve kanunlarin

uygulamaya konulmasi olarak ifade edilebilir (Millstein, Weil, 1999).

Kurumsal yonetim, isletmelerin hedef olarak belirledigi noktalara ulagmasina,
hukuki dlzenlemelere ve toplumsal beklentilere uygun hareket etmesine,
performansini etkin bir noktaya ¢ikarmasina, finansman ve insan kaynaklarini kendi
kullanimina ¢ekmesine olanak saglayan, yasa, diizenleme ve goniillii uygulamalari

kapsamaktadir (TKYD, 2010).

Kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikis dykiisii Amerika’da 1929 yilinda
Biiyiik Buhran ile birlikte yasanan Wall Street ¢okiisiine kadar dayanmaktadir. 1998
Asya krizinin yalnizca bolge iilkeleri ile smirli kalmayip diinya ekonomisine etki
etmesinin ardindan, 20. Yiizyilin sonlaria yaklastikca ve sermayedarlarin aldatildig:
sirket skandallar1 ortaya c¢iktikca, kurumsal yonetim kavrami kullanimini ve
poplilerligini giinden giine artirmistir. Bu yillarda yasanan skandallarin ve krizlerin
ardindan kullanimini artiran kurumsal yonetimin amaci; ortaklar tarafindan isletmeyi
yoneten kisilerin kullanimina verilen igletme varliklarinin fayda saglayacak sekilde
kullanilmasimi ve isletmeyi yoneten kisilerin bu varliklarin yonetilmesi hakkinda
ortaklara (i¢ paydaslar-dis paydaslar) hesap vermesini saglamaya calisan bir yonetim
sistemleini olusturmaktadir (Aysan, 2007). Ekonomik ihtiyaglar dogrultusunda,
sirket sahipleri ile yoneticilerin farkli kisiler olmast zorunlulugu ortaya c¢ikmuistir.
Bunun en temel sebebi, kiigiik yatirnmcilar ile sirket igerisindeki biiyiik hissedarin

cikarlarinin g¢atistigi durumlarda, isletmenin menfaatlerini gozeterek karar alacak bir
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yapinin olusturulmasidir. Buradan yola ¢ikarak, kurumsal yoOnetimin bir diger
tanimina bakacak olursak; kurumsal yonetimi bir isletmenin, kendisine ¢ikar
saglayan hak sahiplerine ve kamu ¢ikarina zarar vermeyecek bigimde, finansal ve
insan kaynaklarmi kendisine c¢ekmesine, verimli bir sekilde faaliyetlerin
siirdiiriilmesine ve bu sayede de paydaslar1 i¢in uzun vadede ekonomik ¢ikar elde
ederek refah artis1 saglamasina olanak saglayan zorunlu ve goniillii uygulamalarin
bituniddr denebilir(Dogan, 2007). 1992 yilinda yayinlanan ve kurumsal yonetim
kavraminin gelismesinde ve uygulanmasinda olduk¢a 6nemli bir konumda olan
Cadbury Raporunda (1992) kurumsal yonetim, sirketlerin yonetilmesini ve kontrol

edilmesini saglayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetimin en 6nemli amaglarindan birisi firmaya yatirim yapan
sermaye sahiplerinin ¢ikarlarim1 korumaktir. Kurumsal yonetim, firmalara sermaye
akigint saglayan kisilerin yatirimlarinin geri doniislinii garanti etmenin yollar1 ile
ilgilenmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997). Yatirimcilar, yapacaklari yatirnmin geri
doniisiiniin garanti altinda olmasi1 durumunda veya yasalarla korunmasi hallerinde
kendilerini giivende hissederek daha rahat bir sekilde yatirim yaparlar.Isletmelerin
kendisini yasal olarak giivende hisseden yatirimcilardan sagladigl ucuz sermaye ile
yaptig1 yatirimlar sayesinde tilkenin ekonomisine sagladigi katki diizeyi artacaktir.
Kullanimda olan yatirnm ve finansman saglama kaliplari, iilkenin ekonomik

blyimesini etkiler (Claessens ve Fan, 2002).

Kurumsal yonetim ile birlikte, firmadaki i¢ kontrol mekanizmalarinin
islevsellik ve etkinlik seviyeleri artirilarak, bagimsiz mali tablo denetimlerinin
etkinligi artirllmakta ve giivenilirligi desteklenmekte, seffafligi garanti edilmis ve
yatirimcilar nezdinde daha fazla itibara sahip bilgileri iceren finansal tablolarin

olusturulmasini saglanmaktadir(Ar1, 2008).

Iceriden bilgi alanlarin yatirrmeilar: zarara ugratmasi, 6zellikle sirket karlarini
yatirimcilara fayda saglamak yerine kendi ¢ikarlar1 i¢in kullanmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. La Porta vd. (2000) kurumsal yonetimi genis anlamiyla, dis
paydaslarin yatirimlarint igeriden bilgi alanlarin kararlarindan olusacak zararlara
karst korumasini saglamak amaciyla diizenlenmis yontemlerdir. Bu yontemler
yasanan sirket skandallarinin ardindan daha diizenli bir hale gelerek pek ¢ok tilkede

zorunlu uygulama haline getirilmistir. ABD’de 2002 yilinda Sarbanes Oxley Yasasi



yuriirliige  girmis, Almanya’da isletmelerin  kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamasinin zorunlu hale getirilmis, Japonya’da sirketler hukuku kurumsal
yonetim dlzenlemelerine gore yeniden yapilandirilmig, Asya’daki diger pek ¢ok
tilkede kurumsal yonetim ile ilgili yeni diizenlemeler yapilmis ve Rusya’da kurumsal

yonetim ilkeleri belirlenerek kamu kullanimina sunulmustur.

Gii¢li bir kurumsal yonetim yapisi, etkin bir yonetim kuruluna ve glgli bir
sahiplik yapisina ihtiya¢ duymaktadir. Literatiirde gii¢lii kurumsal ydnetim yapisi,
bagimsiz ve diizgiin isleyen bir yonetim kurulu, tiim hissedarlarin en uygun sayida
tecriibeli ve ¢esitlendirilmis tiyeler ile temsil edilmesi, verimli ve diizgiin ¢alisan ve
genel midiiriin lizerinde giicli olmadigi bagimsiz bir denetim komitesinin kurulmasi,
genel miidiir pozisyonu ile yonetim kurulu baskanligi pozisyonunu aymi kisilerin
temsil etmemesi ve kurumsal sermayedar ile sahiplik yapisinin ¢esitlendirilmesi ile

iligskilendirilmektedir(Karaibrahimoglu, 2013).

Abu-Tapanjeh(2009) bir yatirimcmin kurumsal yonetimin kalitesine dikkat
etmesindeki nedenleri su sekilde siralamistir. Birinci olarak, iyi bir kurumsal yonetim
yapist ekonominin verimliligini ve bliylimesini artiracaktir ve gii¢lii bir kurumsal
yonetim yapisi sayesinde sermayenin kullanimini1 ve yabanci yatirimcilarin cesaret
kazanmasini saglayacaktir. ikinci olarak dis kaynakli soklara karsi ekonominin
saglamligin artiracak ve olusabilecek krizlerin ihtimalini azaltacaktir. Ugiincii olarak

giiclii bir kurumsal yonetim yapisi ekonominin mesrulugu i¢in zorunlu bir aragtir.

1.2. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi

2000’li yillarin baslarina kadar var olan ekonomik sistemin, isletmeleri
strekli olarakytksek seviyelerde kar etmeye zorlamasi ve {ist diizey yoneticilerin
kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmeyi en 6nemli hedef olarak belirlemeleri sonucunda
kiresel ekonomik sistemi sarsan sirket skandallar1 ortaya ¢ikmistir. Bu skandallar
genel olarak muhasebe uygulamalariin art niyetli olarak kullanilmasi sonucunda
sirket iflaslar1 ile sonuglanmistir. Bu iflaslar sermayedarlarin, hissedarlarin,
calisanlarin, piyasadaki diger sirketlerin ve kamunun biiyiilk miktarlarda zarar
etmesine sebep olmustur. Skandallar sonucu ortaya ¢ikan zararlar yalnizca finansal

boyutlarda kalmamig, en Onemli yikim yatirimeilarin sirketlere duydugu giiven



noktasinda ortaya c¢ikmistir. Bu skandallarin sonucunda iflas eden sirketlerin
ardindan isletmelerin kamuyu aydinlatmaya yonelik agiklamalarina ve bu sirketleri
denetleyen kuruluslara duyulan giiven olduk¢a azalmistir. Yiiksek bir sayginligi
olmayan bir firmaya higbir mantikli yatirimcr finansman saglamayi istemez ( La

Porta vd., 2000).

Bu skandallarin en bilinenleri; Amerika’da ortaya ¢ikan Enron ve Worldcom
iflaslari, Italya’da ortaya c¢ikan Parmalat iflas1 ve Isvigre’de ortaya ¢ikan Swissair
iflasidir. Kurumsal yodnetime duyulan ilginin Enron, Worldcom, Parmalat gibi
skandallarin ardindan artmasinin sebeplerinden birisi, yonetici konumundaki kisilerin

yetkilerinin ve etkililiginin sorgulanmaya baglamasidir (Dogan, 2007).

Ozellikle Enron’un iflas1 Kurumsal Yonetim agisindan bir mihenk tasidir.
Enron’da yasanan biiylik yolsuzluklarin, yonetim hatalarinin ve Arthur ve Andersen
denetim firmasinin da bu usulsiizliiklere ortak olmasinin ardindan Enron’un
kacinilmaz iflas siireci baslamistir. Enron’un iflasindan onceki yil kamuoyuna
yayinladig1 faaliyet raporundan hisse getirisini S&P 500 endeksi ile karsilagtirdigi
grafik Sekil 1’de gorulebilir.
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Ortalama Hizse Getirisi (31 Aralike 2000z kadar)

Sekil 1 : S&P-500 Endeksi ve Enron Hisse Getirisi



Enron’un hisse fiyatinin en yiiksek seviye oldugu tarih olan 23 Agustos 2000 ile 23
Ocak 2002 arasindaki aylik hisse fiyatlar1 Tablo 1’degérulmektedir.

Enron
Tarih Hisse Fiyati($)
23.8.2000 90.75
25.9.2000 85.00
23.10.2000 83.63
24.11.2000 79.25
22.12.2000 81.44
23.1.2001 78.88
23.2.2001 72.08
23.3.2001 61.50
23.4.2001 61.70
23.5.2001 56.19
25.6.2001 45.16
23.7.2001 48.18
23.8.2001 37.44
24.9.2001 29.83
24.10.2001 23.25
23.11.2001 5,15
24.12.2001 0.65
23.1.2002 0.415

Tablo 1: Enron Hisse Fiyatlar

Sarbanes-Oxley yasasinin 2002 yilinda Amerika’da kabuliiniin ardindan 34
eski Enron yoneticisi ceza almis ve magdurlara 163 milyon dolar tazminat
O6denmesine karar verilmistir (Sun ve Zhang, 2006). Diger sirket skandallarinda da
yoneticiler ve sirketler agir cezalara mahkum edilmis ve sirketlerin piyasa degerleri

oldukea kisa siirede Enron’a benzer sekilde erimistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin dogusuna oOnciiliik eden bazi ekonomik ve

sosyal gelismeler, Aysan’in (2007) da belirttigi tizere su sekilde siralanabilir:

- Diinya ekonomisindeki biiyiik degisim,

- Ogzellestirme akim,

- Ekonomilerin liberallegsmesi,

- Kiiresellesmenin hizlanmasi,

- Ozel kesim isletmelerin &nem kazanmas,

- 1997-1998 yillarinda ortaya ¢ikan diinya ekonomik bunaliminin igerisinde
kendisini gosteren yolsuzluklar. Bu yolsuzluklara literatirde Crony

Capitalism (Ahbap c¢avus kapitalizmi) denilmektedir. Ahbap c¢avus



kapitalizmi; siyaset, biirokrasi ve is adamlar tiggeninin is birligi yapmalari
sonucunda devletlerin ve sirketlerin bu {iggene ¢ikar saglamak amaciyla
soyulmasi olarak tanimlanabilmektedir.

1.2.1. Temsil Sorunu

Isletmelerde yonetim ve ile sermaye sahipleri ayrilmaya basladiginda, sirketin
asil sahibi olan hissedarlar ile sirketi yonetmek iizere ise alinan yoneticiler arasinda
bir temsil iliskisi ortaya c¢ikar. Temsilci iliskileri, isletmede pay1 bulunan bir veya
daha fazla kisinin isletme faaliyetlerini yiirlitmek amaciyla bir veya daha fazla kisiyi
ise alarak ellerinde bulunan karar verme yetkilerinin bir kismini1 bazi gorevleri
yapmasi i¢in temsilcilere devretmesi olarak tanimlanmaktadir (Jensen ve Meckling,

1976).

Temsil sorununun temelini bu iligkide taraflarin kendi ¢ikarlarin1 6n planda
tutmalar1 olusturmaktadir. Adam Smith’in (1776) neredeyse her ¢calismada kullanilan
ve temsil sorununu olduk¢a uzun zaman Once “igletmelerin yoneticileri, diger
insanlarin (hissedarlarin) paralarini kendi paralar1 gibi gérmezler ve bunu beklemek
de mimkiin degildir’ soziiyle Ozetlemistir. Bunun sebebi ise hissedarlar ile
temsilcilerin isletmeden farkli beklentiler igerisinde olmalar1 gosterilebilir.
Hissedarlar isletmenin sinirsiz bir siire ¢alisacagini varsayarak daha uzun dénemdeki
nakit akislar1 ile de ilgilenirken, yoneticiler yalnizca kendi calistiklari dénemde
olacak nakit akiglarin1 hesaba katarlar. Bu sebeple yoneticilerin daha kisa vadede geri

dontis saglayacak yatirimlar tercih ettikleri gézlemlenebilmektedir (Dogan, 2007).

Temsil sorununun bir diger 6nemli ayagini ise temsilcilere yapilan 6demeler
olusturmaktadir. Temsilcilere yapilan 0Odemeler genel olarak iki kisimda
incelenebilmektedir. Birincisi yoneticilerin davraniglarina gore belirlenen maas
yontemi, ikincisi ve giiniimiizde daha ¢ok kabul edileni ¢ikti merkezli yontemdir
(Shapiro, 2005). Cikt1 merkezli yontemin daha fazla kabul edilmesinin sebebi, bu
yontemin yoOneticilere isletmeden saglanan ¢iktilara gére komisyon, bonus édemeler
ve sirketten hisse verilerek yoneticinin ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlari ile ortak bir

noktaya getirmesi olarak goriilmektedir.

Temsilcilerin (yOneticilerin), gorevlerini firma degerini en iist seviyeye
cikaracagi sekilde gergeklestirmedigi durumlarda ortaya bir temsil maliyeti

¢ikmaktadir. Bu temsil maliyeti, temsilcilerin firma degerini ylikseltmek yerine kendi
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cikarlarim1 en TUst seviyeye c¢ikarirken yarattiklar1 zarara esittir seklinde

tamimlanmustir (Berger ve Patti, 2006)
1.3.Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Kurumsal Yonetim ilkeleri 4 ana baglik altinda toplanmaktadir. Bu ilkeler, i¢
ice gecmis ve birbirinden ayrilmasi ¢ok zor olan adil davranma, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkeleridir (Dogan, 2007). Bu ilkeler, OECD iiyesi olan
veya olmayan iilkelerde kurumsal yonetimin temellerinin olusturulmasi i¢in 1999
yilinda OECD tarafindan kabul edilmistir (OECD, 2004). Tirkiye’de kurumsal

yonetim ilkeleri Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan diizenlenmistir.
1.3.1. Adillik

Adillik ilkesi, isletmenin hissedarlarina karsi hisse miktarina bakmaksizin esit
sekilde davranmasimi tamimlamaktadir. Isletme yoneticileri aldiklari kararlari
uygularken, bu kararlarin sonuglarindan etkilenecek tiim kesimlere karsi esit
mesafede olmalidir. Bu bakis agisi, adillik ilkesine uyan bir yonetim anlayisinin en

onemli geregidir (Demirbas ve Uyar, 2006).

OECD’nin 2004 yilindaki raporuna gore kurumsal yonetim; azinlik ve yabanci
hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina
almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli bir telafi ya da tazminat
elde etme imkanina sahip olmalidir (OECD, 2004). Yatirimcilar, isletmelere
finansman saglarken genel olarak diizenlemeler ve kanunlar ile korunan belirli haklar
elde ederler (La Porta v.d., 2000). Adillik ilkesi bu haklarin azinlik veya ¢ogunluk
hissedar farki gozetilmeksizin korunmasini amacglar. Farkli hissedar gruplarinin,
aliman karardan farkli sekilde etkilendigi bir kararin ortaya ¢ikmasi durumunda,
yoneticiler hisse oran1 gézetmeksizin adil sekilde davranmalidirlar. Bu haklarin ihlal
edildigi durumlarda sirketin toplum ve yatirimec1 goziindeki degerinde de biiyiik

kayiplar yasanir.

10



1.3.2. Seffaflik

Seffaflik ilkesi, isletme ile ilgili bilgilere gereksinim duyan kisi veya
kurumlarin ihtiya¢ duyduklar1 doékiimanlara zamaninda ve kolay bir sekilde

ulasabilmesini tanimlamaktadir.

Kurumsal Yonetim, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi
dahil olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama
yapilmasini saglamalidir (OECD, 2004). Ozellikle 1990’1 yillarin sonunda ve
2000’1l yillarin basinda yasanan sirket skandallarinin ardindan kamuoyunun
kurumsal yonetim ve seffaflik konusunda artan ilgisi ve talebi sonucunda, isletmelere
cesitli yasal diizenlemeler ve ylikiimliiliikler getirilmistir. Asya ve diger iilkelerdeki
finansal krizler, muhasebe ve 6deme skandallar1 ayn1 zamanda isletmelerin sosyal ve
cevresel faaliyetleri konusundaki siiphelerin bulasict olmasi sonucunda sirketin bu
gibi alanlardaki davraniglar1 hakkinda seffaflik talebinin artmasina sebep olmustur
(Kolk, 2008). Ulkemizde bu konudaki diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yapilmaktadir. SPK’nin 2011 yilinda giincelledigi Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Yénelik Teblig’de;  Kamuya
aciklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine
yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve
diisiik maliyetle kolay erisilebilir bigimde “Kamuyu Aydinlatma Platformu” ve

sirketin internet sitesinde kamunun kullanimina sunulur ” denilmistir.
1.3.3. Hesap Verebilirlik

Hesap Verebilirlik ilkesi, isletme yoneticilerinin ve ¢alisanlarin aldiklar1 veya
uyguladiklar1 kararlar1 gerekc¢elendirebilmelerini ve sonuglarindan sorumlu olmalari

gerektigini tanimlamaktadir.

Kurumsal yonetim, yonetim kurulunun isletme yoneticilerini etkin denetimini
ve yonetim kurulunun isletmeye ve hissedarlara karst hesap verme sorumlulugunu
tagimasini saglamalidir (OECD, 2004: 19). Yoneticilerin ve yonetim kurullarinin
hissedarlara kars1 sirket yonetiminde aldiklar1 kararlarin sorumlulugunu tasimasi ve
aldiklar1 kararlarin hesabini vermesi 6zellikle Enron, Worldcom, Parmalat, Swissair
gibi sirket iflaslarinin ardindan ¢cok daha 6nemli bir hale gelmistir. Bu iflaslarin ortak

noktalar1 sirket yoneticilerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kararlar almalar1 ve
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yonetim kurullarinin bu kararlar {izerinde etkin bir degerlendirme yapamamasidir.
Yonetimin kendi basina aldigi bu tip kararlar; toplum acisindan verimlilik,

yatirimcilar acisindan ise adillik ile ilgili sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep

olmaktadir(Brudney, 1985).

Skandallarin ardindan kurumsal yonetim ve hesap verebilirlik ilkesini
giiclendirmek i¢in yapilan girisimlerin en 6nemlisi Sarbanes-Oxley yasasidir. Bu
yasa Ozellikle yonetim kurulu, yoneticiler, denetciler, kontrol ve risk yonleri gibi
sirketin i¢ mekanizmalarina odaklanmistir. Bunun sebebi 6zellikle hissedarlarin
sirketin i¢ yliziine olan hakimligini ve sirket ile ilgili konularda, sirketin alacag:
kararlar Uzerinde etkili olabilmesini arttirmaktir (Kolk, 2008). Oysa yoneticilerin
emaneten aldiklar1 gorevlerinde sirket i¢in en iyisini yapmalar1 pek ¢ok diizenleme

ve mevzuat ile diizenlenmistir(Huse, 2005).
1.3.4. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, isletmenin faaliyetleri ile ilgili yasal diizenlemelere, sirket
ana soOzlesmesine ve toplumsal degerlere uygunlugunun saglanmasimni ve

denetlenmesini ifade etmektedir.

Pek cok noktada sorumluluk ilkesi hesap verebilirlik ilkesi ile olduk¢a yakin
anlamdadir. Kurumsal yoOnetim, yonetim kurulunun isletme ydneticilerini etkin
denetimini ve yonetim kurulunun, isletmeye ve hissedarlara karsi hesap verme
sorumlulugunu tagimasini saglamalidir (OECD, 2004: 19) tanimi da bu yakinliga bir

Ornek olarak sayilabilir.

Yonetim kurulunun ana sorumluluklarini su maddeler ile siralayabiliriz

(Aktan, 2006):

- Isletmenin kisa ve uzun dénemdeki hedeflerini belirlemek,

- Belirlenen bu hedeflere ulasilmasini saglayacak stratejilerin belirlenmesi,
gelistirilmesi ve uygulamaya konulmasini saglamak,

- Isletmenin idari ve finansal performansini incelemek ve iyilestirilmesini
saglamak,

- Isletmeyi yoneten kisiyi se¢mek, segilen kisinin  performansini
degerlendirmek, lcretlendirilmesini belirlemek ve icra kurulu baskaninin

diger yoneticiler hakkindaki 6nerilerini degerlendirmek,
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Isletmenin yonetimsel ve finansal denetimini saglamak,

Isletmenin, hisse sahiplerine ve dis paydaslara kars1 iletisim ve iliski
stratejisinin belirlenmesi,

Isletme ve ¢alisanlar igin isletme etik kurallarim belirlemek ve bu kurallarin
uygulanmasini saglamak.

Isletmenin i¢sel ve digsal kararlarinin, yasalara ve diizenlemelere

uygunlugunun saglanmasi.
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2. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI ve YASAL DUZENLEMELER
2.1. Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Kurumsal Yonetim kavrami her ne kadar terim olarak telaffuz edilmese de,
bu diistince yapist 1930’1u yillara kadar dayanmaktadir. Biiylik Buhran’in ortalarina
dogru, ABD Kongresi menkul kiymet satan sirketlerin, sirket ile ilgili 6nemli

konular1 yatirnmcilara ve kamuya agiklamasini diizenleyen bir kanunu yiiriirliige

koymustur (Kim, 2003).
2.1.1. Yonetim Kurulu Yapisi ve Bagimsizhigi:

Kurumsal yonetimin gelistirilmesi asamasinda igletmelerin yonetim kurullari
diizenlemelerin odak noktasinda yer almislardir. Giliniimiizde pek ¢ok yasa ve
diizenleme ile belirli bir yapiya kavusturulmus olan yonetim kurullarinin temel
yapitaslar1 yonetim kurulunu olusturan iiye sayisi, bagimsiz iiyeler, yonetim kurulu
blinyesinde kurulmus olan komiteler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Fama ve
Jensen’in 1983 yilinda ortaya atti1 hipotez, isletmenin yonetim kurulundaki iiye
sayisinin, isletmenin faaliyetlerinin ne kadar karmasik oldugundan, bu
karmagikliktan dolay1 ortaya ¢ikan ve ihtiya¢ duyulan bilgi seviyesinin artmasi ile
baglantili olarak {ist diizey yonetici sayisinindaki artis ile iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir (Fama ve Jensen, 1983). Boone vd.’nin 2007 yilinda yaptig1 ¢alisma da
bu goriisii destekler niteliktedir. Bu calismada 6rnek olarak isletmenin yeni bir
iretim hattt acgtigi veya yeni cografi bolgelere acildigi durumlarda yonetim
kurulununda bu faaliyetleri denetlemek icin yeni iiyelere ihtiya¢ duydugu ortaya
koyulmustur. Yonetim kurulundaki tiye sayisinin artmasi komitelere de olumlu bir
katk1 sunacaktir. Bu artig, yonetim kurulundaki aymi kisilerin birden fazla komitede
gbrev almasi yerine bu komitelerin farkli yonetim kurulu iiyelerinden olusmasina

olanak tanryacaktir.

Bagimsiz yonetim kurulunun varligiin etkin bir kurumsal yonetim sisteminin
diizenlenmesi konusunda vazgeg¢ilmez oldugu konusunda akademik yazinda ve
toplumda genel bir fikir birligi vardir. Isletme yéneticilerinin yénetim kurulunda rol
almasi, biiyiik yonetim kurullari, genel mudur ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi
olmasi ve iist diizey yoneticilerin uzun yillar ayn1 gorevi yapmasi daha az bagimsiz

ve daha az etkin bir yonetim kurulunun olugsmasina neden olur (Ryan ve Wiggins,
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2004). 1990 yilinda Ingiltere’de yayinlanan Cadbury Raporu, yonetim kurullarinda
en az 3 bagimsiz liyenin bulunmasinmi tavsiye etmektedir. Daha sonrasinda farkli
tilkelerde ve farkli kurumlar tarafindan yayinlanan raporlarda yonetim kurullariin
bagimsiz olmasi1 gerekliligine isaret etmektedir. Yonetim kurulunda hisse sahibi
olmayan iiyelerin bulunmasi ve yonetim ile iligkisi olmayan(bagimsiz) iiyelerin

varhigi yonetim kurulunun etkinligini artiracaktir (Chakroun, 2013).

Yonetici ikiligi (CEO duality), firma genel miidiiriiniin iki sapka giyerek
yonetim kurulu baskanlig1 ve genel miidiirliik gorevlerini ayn1 anda yerine getirmesi
olarak tanimlanmaktadir (Rechner ve Dalton, 1991). Organizasyon teorisine gore,
yonetici ikiligi saglam ve kesin bir liderlige imkan tanimaktadir. Temsil teorisine
gore ise, genel midiiriin yerini saglamlastiran bu ikilik yonetim kurulunun izleme
faaliyetini saglikli bir sekilde siirdiirmesinin 6niinde bir engel olmaktadir (Finkelstein
ve D'aveni, 1994). Genel miidiir ve yonetim kurulu baskanmin aynm kisi olmasi
(yonetici ikiligi), yonetim kurulunun bagimsizligini sinirlamakta, yonetim kurulunun
isleyisine ve Ongoériisiine zarar vermektedir (Gul ve Leung, 2004). Ayni1 zamanda
bagimsiz liyelerin bulundugu bir yonetim kurulu, genel miidiiriin is yapisinin daha iyi
izlenmesine olanak tanir (Laux, 2008). Tagkin, Durak ve Aktas’in (2013) Borsa
Istanbul’a kote olan iiretim isletmelerine yonelik yaptiklar1 calismada da, isletmelerin
yonetici ikiliginin performanslarina olan negatif etkisini hesap ederek genel miidiir

ile yonetim kurulu bagkanlig1 gorevlerinin ayrilmasi gerekliligini ortaya koymustur.
2.1.2. Sahiplik Yapisi:

Kurumsal yonetim, yoOnetim siirecine katilan yatirimcilar arasindaki
iliskilerden etkilenmektedir (Demirbas ve Uyar, 2006). Firmanin yonetim siirecine
dahil olma hakkini veren hisselerin ¢cogunlugunun bir veya birka¢ yatirimeinin elinde
tutulmasi ya da kurumsal yatirimcinin elinde bulunmasi ile, birbirinden bagimsiz pek
cok yatinmcinin arasinda etkin bir yonetime olanak taniyacak sekilde dagilmis
olmasi, yonetim siirecinin denetlenmesi ve yonetim stirecindeki etkinligin artirilmasi
acisindan olduk¢a onemlidir (Taskin, Durak ve Aktas, 2013). Ne var ki igsletmedeki
sermaye payt bliyiik olan ortaklar isletmeyi kontrolleri altina almak isteyebilirler
(Shleifer ve Vishny, 1986). Bunun sonucunda biiyiik hissedara sahip olan isletmenin
temsil maliyetlerinde bir azalma go6zlemlenecegi icin yonetim kontrol altinda

tutularak firma performansinin da iist seviyelere ¢ikarilmasinda etkili olacaktir. Bu
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istek kimi zaman bireysel yatirimcilarin ve kii¢iik hissedarlarin isine gelen bir durum
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bunun sebebi ise biiylik (kurumsal) yatirimcilarin bilgi
birikimlerini igletmenin yonetim siirecine aktaracak olmalar1 gdsterilmektedir. Ayni
zamanda hissedar konumunda olan ortagin st diizey yoneticilerden hesap sorma
olasiligin1 da artirarak asimetrik bilgiden dolay1 olusabilecek maliyetlerin ve
sorunlarin oniine gegecektir (Shleifer ve Vishny, 1997). Sirket hissedarlarinin ¢ok
sayida kiiclik ortaktan olustugu ve bu ortaklarin ayni1 zamanda farkli is kollarinda
faaliyet gosterdigi durumlarda, sirketin st diizey yoneticilerinin faaliyetlerini
aksattiklar1  gbzlemlenebilmektedir (Demsetz ve Lehn, 1985). Yoneticilerin
gorevlerini aksatmasit sonucunda isletmelerde performans digsiikliigii ve bu
performans diisiikliiglinden dogan finansal kayiplar ortaya ¢ikmaktadir. Hissedarlar
arasinda biiyiik yatirnmcilarin bulunmasi, yoneticilerin denetimini arttiracak ayni
zamanda yoneticilere yapilacak tesvik edici 6demelerin azalmasina sebep olacaktir
(Dogan, 2007). Bireysel yatirimcilar her ne kadar yonetim siirecinde yer almamak
isteseler de, yonetimin ve hissedarlarin denetlenmesi konusunda esit muameleye tabi
tutulmak isterler (Demirbas ve Uyar, 2006). Kurumsal yo6netimin ve
uygulamalarinin kiigiik yatirnmcilara bu haklar1 tanimasi yatirimeilar nezdinde

yatirim ortamina olan giivenin artmasina neden olmustur.

Bunlarin yanisira, hissedarlarin nitelikleri firmanin amacglarini ve hedeflerini
etkileyebilir. Ornek olarak, devlet paymin oldugu bir isletmede isletmenin
¢ikarlarindan ¢ok politik ¢ikarlar 6n planda tutulabilir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009).
Devletin  yonetimde s6z hakkinin oldugu isletmelerde, yonetimde bulunan
bilirokratlar kendi politik cikarlarin1 isletmenin ¢ikarlarindan 6ne koymaktadirlar
(Boubakri, Cosset ve Guedhami, 2005). Devletin sosyal politikalarini isletmenin kar
amacindan On siralara koymasi, isletmenin yonetimine atanan yoneticilerin yetenek
bazinda seg¢ilmek yerine politik baglantilar ile secilmesi ve devletin kaynaklarini
yonlendirirken bliyiik islem maliyetlerinin ortaya ¢ikmasi da isletmeyi negatif yonde

etkiler (Sun, Tong ve Tong, 2002).

Isletmede var olan ortaklarin yabanci veya yerel kokenli olmasinin da
isletmenin performansi iizerinde etkisinin olduguna dair de tartismalar stirmektedir.
Douma vd.’nin (2006) yaptigi calismada, isletmelere yabanci firmalar tarafindan
yapilan yatirimlarin performansa tartismasiz bir sekilde olumlu katkisi oldugu

sonucuna varilmistir. Bu goriisii destekleyen diger bir ¢calismada da, yabanci ortaklar
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sayesinde isletmenin kaynaklara erisiminin artacagi, ayn1 zamanda yabanci ortaklarin
verimlilige onemli katki saglayacaklar1 6n goriisiinde bulunulmustur (Javorcik,

2004).
2.1.3. Isletme Yasi ve Biiyiikliigii:

Isletme yasu, isletmenin faaliyete gectigi tarihten giiniimiize kadar gegen stire
olarak tanimlanmaktadir. Koruma hipotezine gore, yash firmalar siirekli bir sekilde
rekabet etmekte geri kalmakta ve isletme i¢in anahtar roldeki kaynaklara ulasmada
zorluk cekmektedirler (Loderer ve Waelchli, 2011). Aymi ¢alismada 1976-2009
yillar1 arasinda COMPUSTAT ve COMPUSTAT Endiistri boliimiinden verileri elde
edilen 9947 firma incelenmistir. Incelemenin sonunda yonetim kurulu biiyiikligii,
yoneticilerin hisse sahipligi gibi kurumsal yonetim uygulamalarinin diizenledigi

konularda kotiye gidildigine dair kanit bulunmustur.

Bununla birlikte, Japonya’da firetim faaliyetinde bulunan 14000 isletme
tizerinde yapilan ¢alisma firma yas1 ve biiyiikliigiiniin isletmenin biiyiimesi lizerinde
negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur (Yasuda, 2005). Aymi calisma,
isletmenin yasimin ve biiyiikliigiiniin firmanin hayatta kalabilirligini arttirdigini

ortaya koymustur.

Isletme biiyiikliigii, genel olarak satis gelirleri ve toplam ¢alisan sayis1 olmak
tizere iki farkli agidan tanimlanmaktadir(Westhead, 1995). Avrupa Komisyon’u
(2005) isletme biiyiikligiinii etkileyen faktorleri calisan sayisi, is hacmi ve bilanco
toplam1 olarak belirlemistir. Kitov’a (2009) gore ise, isletme biiyiikliiglinii etkileyen

iki faktor isletmenin bir finansal donemdeki parasal getirileri ve ¢alisan sayisidir.

Kumar, Rajan ve Zingales (2001), isletmenini biiyiikliigiinii etkileyen faktorleri su

sekilde ortaya koymuslardir:

- Isletmenin igerisinde bulundugu ekonominin biiyiikliigii ve gelismisligi.

- Isletmenin sahip oldugu sermaye biiyiikliigii.

- Ogzellikle soyut varliklar iizerinden ekonomik faaliyetlerini yiiriiten isletmeler
yasal diizenlemelerden yogun olarak etkilenmektedirler.

- Kanuni diizenlemelerin kalitesinin artmas1 daha biiylik isletmelerin

olusmasina olanak tanir.
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2.2. Yasal Duzenlemeler

Diinya’da ve Tirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili birbirinden ¢ok farkli
olmayan pek cok diizenleme bulunmaktadir. Bu diizenlemelerin neredeyse tiimiiniin
ortak hedefi firmalarin saglikli bir sekilde isleyisini saglayarak koétii yonetimden

dogabilecek zararlarin en aza indirgenmesini saglamaktir.

2.2.1. Cadbury Raporu:

Bugiinkii kurumsal yoénetim kavraminin ortaya cikmasindaki en Onemli
rollerden birini oynayan kisi siiphesiz ki Sir Adrian Cadbury’dir. Ingiltere’deki
Coloroll ve Poly Peck sirketlerinde, mali tablolarmin diizgiin ve saglikli
goziikkmesine ragmen, yasanan ani mali ¢Okiintiiler sonrasi yatirimcilarin sirketlerin
giivenilirligine ve hesap verebilirligine karsi olan tutumlarinda bir giiven bunalimi
ortaya cikmistir. Boyle bir ortamda 1991 yilinda Londra Menkul Kiymetler

Borsasi’nin Finansal Raporlama Konseyi tarafindan Cadbury Komitesi kurulmustur.
Komitenin 1992 yilinda yayinladigi raporun dnemli basliklart su sekildedir:

- Ust diizey yonetimin sorumluluklarinin birbirinden ayrilmasi, o6zellikle
yonetim kurulu bagkani ile genel miidiiriin ayni kisiler olmamasi veya
yonetim kurulunda giiclii bir sirket disindan secilen bir {iyelik yapisinin
(bagimsiz iiyelik) olusturulmasi.

- Yonetim kurulunun biiyiikk boliimiiniin sirket disindan secilen iiyelerden
olusmasi.

- Ucretlendirme komitesini olusturan iiyelerin segiminde, icrada gorev
yapmayan iiyelerin se¢iminin 6n planda tutulmasi.

- Denetim komitesinin ise icrada gorevi bulunmayan en az ¢ Uyenin ydnetim

kurulu tarafindan atanmasi ile olugmasi gerekmektedir.

Bu raporun Londra Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan sirketlere
getirdigi en Onemli yaptinm ise bu raporu uygulamayi zorunlu tutmasi,

uygulayamadigi durumlarda ise nedenini agiklamak zorunda birakmasidir.
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2.2.2. Greenbury Komitesi Raporu:

Ingiltere’de 1995 yilmin Ocak ayimnda Sir Richard Greenbury baskanliginda
toplanan  “Yoneticilere Yapilan Odemeler Calisma Grubu”, Ingiltere’deki
isletmelerin tst diizey yoOneticilerine 6denen maaslar ve diger menfaatler konusunda
yapilacak diizenlemeler iizerine ¢aligmistir. Calismanin yapilmasi gerekliligini ortaya
cikaran ana unsur olarak, Ingiltere’deki isletmelerin {ist diizey ydneticilerinin
gelirlerinin yillar gectikge yiikselmesi ve gelirleri ile sirket performansi arasinda bir
iliski kalmamas1 gosterilebilir. Bu ¢alisma grubunun raporu 1995 yilinin Temmuz

ayinda * Yoneticilerin Odemeleri” baslhigi ile yaymlanmistir (Dogan, 2007: 60).

Bu raporun inceledigi dort ana basligi su sekilde siralayabiliriz (Karayel,
2006: 41):

1- Ucretlendirme komitesinin genel midir ve Ust yonetimin gelirlerini
dizenlemesindeki rolu.

2- Ust diizey yoneticilerin gelirleri ve bu gelirlerin pay sahiplerinin onayindan
gecip gecemeyecegine dair hissedarlarin ihtiyaglarimi karsilayacak aciklik
seviyesinin temini.

3- Ust dizey yonetici gelirlerinin  belirlenmesindeki ana  unsurlarin
dizenlenmesi.

4- Yoneticilerin kotii yOnetim performanst gostermeleri durumunda isten
cikarilmalar1 sonucunda ortaya c¢ikacak tazminata iligkin kontratin

diizenlenmesine yon gostermek.

Bu s6z konusu oOnerilerin biiyilk bir kismi Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olacak sirketler i¢in uygulamasi zorunlu kurallar haline gelmistir
(Gugli, 2010). Ingiltere igin gegerli olan Cadbury ve Greenbury raporlari 1998
yilinda birlestirilerek “Combined Code” (Birlestirilmis Kurallar) adi altinda

giincellenmistir.

2000’11 yillarin  sonlarina gelirken, Ozellikle gelismis ekonomilerde
hissedarlarin yoneticilere 6denen iicretler lizerinde s6z hakkinin olmasina dair giincel
ve detayli diizenlemeler yapilmaktadir. Hissedarlarin yoneticilere ddenen Ucretler

lizerinde oy kullanma hakki, iicretlerin asiriya kagmasimin Oniine gegilmesi
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konusunda kullanilabilecek 6nemli araglardan birisi olarak 6n plana ¢ikarilmaktadir

(Conyon ve Sadler, 2010).
2.2.3. Hampel Raporu:

Ingiltere’de 1995 yilinda olusturulan Kurumsal Yénetim Komitesi 1998
yilinin Ocak aymda toplanarak Cadbury ve Greenbury raporlarinin sonuglarini
degerlendirmek ve giincellemeler yapmak icin biraraya gelmistir. Bu komitenin

raporu Hampel Raporu olarak bilinmektedir.

Hampel Raporunun sirketlere tavsiyeleri su sekildedir (Hampel Report,
1998):

- Komite, sirketlere kurumsal yonetim uygulamalarina sirketlerinin nasil uyum
sagladigi ile yillik bir rapor yayinlamalarini 6nermektedir.

- Komite, Cadbury ve Greenbury raporlar iizerinde yaptiklar1 ¢aligmalar1 ve
kendi yayinladiklar1 raporlarin Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
kote olacak sirketler icin uygulamalar1 gereken kurallar arasina alinmasini
onermektedir.

- Komite, yonetim kurulunda yer alan veya almayan yoneticilerin kanunlar
Oniinde esit haklara sahip olmas1 gerektigini dnermektedir.

- Yonetim kurullarinin, sirketin ¢ikarlar1 konusunda yetkinligi olan iist diizey
yoneticileri gorevlendirmesini énermektedir.

- Yonetim kurullarinin, yoneticilerin ve yonetim kurullarinin performanlarin
degerlendirecek prosediirler ve uygulamalar gelistirmesini onermektedir.

- Yoneticilerin ticretleri icin ise, isletme i¢i karsilastirmalar ve firma igerisinde
yapilan anketler ile belirlenmesini 6nermektedir.

- Yonetim kurulundaki iiyelerin sozlesmelerinin bir yil ile sinirlindirilmasi
onerilmektedir.

- Yonetim kurullarimin kendi igerisinde bagimsiz iiyelerden olusan bir
icretlendirme komitesi kurmasini 6nermektedir.

- Her isletmelenin kendi i¢lerinde ikisi bagimsiz en az ii¢ yoOnetici olmayan

tiyeden olugan denetim komitesi kurmasini 6nermektedir.
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2.2.4. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri:

OECD “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” isimli ¢alismasin1 1999 yilinda tavsiye
niteliginde yaymlanmis, 2002 ve 2004’de revize edilmistir. Calismada kurumsal
yonetim ilkeleri olarak sunulan basliklar; sermayedarlarin haklari, sermayedarlarin
adil muamele gormesi, isletmeden c¢ikar sahibi olan paydaslarin rolii, kamuoyunu
bilgilendirme ve seffaflik ve yonetim kurulunun sorumluklari olmak {iizere
siralanmustir (Demirbas ve Uyar, 2006). Yayinlandig: tarihten itibaren bu Ulkeler
hem OECD d(yesi olan tlkeler hem de OECD (yesi olmayan Ulkeler i¢in kurumsal
yonetim uygulamalarinin diizenlenmesi konusunda yol gosterici bir kilavuz olma
ozelligini korumaktadir. Ayrica OECD, kurumsal yonetimin kanunlar ve
dizenlemeler temeli yerine prensipler temeli {izerine insa edilmesini 6nermektedir

(OECD, 2004).

OECD ilkeleri, her iilkenin kendisine 6zgii ekonomik sartlarina evrilebilen ve
baglayict olmayan standartlar ve diizenlemeler ile bunlarin ne sekilde uygulanacagini

diizenleyen ve siirekli gelisen bir kilavuz gorevi géormektedir (OECD, 2012).

OECD’nin kurumsal yonetim uygulamalarmma olan ilgisini artirmasinin
sebepleri olarak 0Ozel sektdriin ekonomideki etkisinini ve katkisinin giderek
ylkselmesi ve bu 6zel sektor isletmelerinde meydana gelen skandallarin diinya
capinda krizleri tetikleme olasiliginin artmasi gosterilebilir. Ekonomik etkinligi
artirmanin yollarindan bir tanesinin, isletmenin yoOnetimi, yonetim kurullari,
sermayedarlari, i¢c ve dig paydaslari arasindaki iligkileri iceren kurumsal yonetim
diizenlemeleri olduguna, diinyada yasanan krizler sonrasinda sirketlerin hesap
verebilirliginin ve seffafliginin isletmeye sermaye saglayan yatirnmcilar ve iilke
ekonomisi tizerindeki Oneminin artmasina ve hiikiimetlerin kurumsal yonetim

ikliminin olusmasinda 6nemli bir rol oynadigina deginilmistir (Dogan, 2007).

OECD kurumsal yonetim ilkelerinin diizenledigi alanlar su sekilde

siralanabilir (Catikkas, 2013):

- Sermayedar haklar1 ve temel sahiplik islevleri,
- Sermayedarlarin esit bir sekilde muamele gormesi,
- Kurumsal yonetimde i¢ ve dis paydaslarin rolii,

- Kamuya yapilan duyurular ve seffaflik,
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- Yonetim kurulunun sorumluluklar:.

OECD’nin ilkeleri pek ¢ok tilkenin diizenlemeleri hazirlanirken bir yol
gosterici kaynak olma gorevini basarili bir sekilde yerine getirmis, iilkelerin yerel
kurumlan tarafindan iilke ekonomisine uygun bir sekilde diizenlenmis, sirketlere
duyulan giivenin ve iyi yonetimin tesis edilmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Bunun
yani sira bu ilkelerin gelismekte olan ekonomilere sagladigi katkilara siipheyle
yaklagilan noktalar da bulunmaktadir. Chen, Li ve Saphiro (2011); OECD’nin
kurumsal yonetim ilkelerinde tavsiye olarak sundugu aktif yonetim kurulu, genel
midiir ile yonetim kurulu bagkaninin ayrilmasi, yonetim kurulundaki bagimsiz
tiyelerin sayisinin artirtlmast ve iki kademeli yonetimin olusturulmasinin 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde baskin hisse sahibinin tek basina yonetme giiciinde
herhangi bir azaltic1 etkisinin olmadigini iki sebeple agiklamaktadir. Birinci olarak,
pek cok kurumsal yonetim uygulamasinin azinlik ve ¢gogunluk hissedarlar arasindaki
catismalar yerine hissedarlar ile yoOnetim arasindaki sorunlara odaklanmasini
sunmaktadir. Ikinci olarak ise yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin pratikte
cogunluk hisseyi kontrol eden sirketten tam anlamiyla bagimsiz olmadigim
sunmaktadir. Gelismis {ilkelerde ise OECD ilkelerinin nispeten daha basarili
olmasinin sebebi olarak ise, bu iilkelerde hali hazirda var olan ve azinlik hissedarlar1
koruyan yasalarin ve pazar mekanizmalarinin varligi sayilabilmektedir (Claessens,

Djankov ve Lang, 2000).
2.2.5. Avrupa Birligi Kurumsal Yonetim Uygulamalari:

Avrupa Birligi (AB) Komisyonu, AB iiye iilkelerin kendi yasal
diizenlemelerinde sirketlerin uymasi, uymayanlarin ise sebebini aciklamasi gereken
ve uygulama farkliliklarini yorumlayabilecekleri kurumsal yonetim ilkelerini
diizenlemeleri kararin1 almigtir. Komisyon kurumsal yoOnetim alaninda yaptigi
diizenlemeleri, birlik ¢apindaki tilkelerdeki isletmelerle iliskisi bulunan yatirimcilara
ve c¢ikar sahiplerine esit sekilde muamele edilmesi, Avrupa capinda sirketlerin
kurulmasinda serbestlik taninmasi gibi temeller iizerine oturtmustur (European
Commission, 2013). 2002 yilinin Kasim ayinda, “Avrupa’da Isletmeler Kanunu igin
Modern Dizenleyici Hukuksal Cergeve” isimli bir rapor hazirlanmis ve Avrupa
Komisyonu’na sunulmus ve daha sonra AB direktifi olarak kabul edilmistir (GUclU,

2010).
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Komisyonun hazirladigi kurumsal yonetim raporu genel olarak OECD
ilkelerini temel almaktadir. Rapor, hissedarlarin ve c¢ikar sahiplerinin haklarinm
diizenlemekte, yonetim ve denetim kurullarinin yapilarini belirlemekte ayn1 zamanda
bu ilkeleri uygulama asamasinda karsilagilabilecek sorunlara karsi ¢6ziim Onerileri
sunmaktadir. Raporun diger iilkelerin kurumlarinin hazirladigi diizenlemelerden
farki, Avrupa iilkeleri arasindaki kiiltiir farklarindan dogabilecek sorunlara karsi

tavsiyeleri de biinyesinde barindirmasidir (European Commission, 2002).

90’11 yillarin basindan itibaren Avrupa’daki kurumsal yonetim reformlarinin
hizlanmasini1 saglayan faktorlerden birisi sermaye sahiplerini ve yatirimlari birlige
¢ekmenin zorlugunun {istesinden ortak bir diizenleme ve yasa ile gelinmesini
saglamaktir (Kamar, 2006). Kurumsal yonetimin yayginlasmasi igin yapilan
diizenlemelerin bir diger sebebi ise, AB tarafindan benimsenen biitiinlesme siirecinin
uzantisi olarak AB fiye iilkelerinin finans piyasalarina ortak bir diizenleme getirilme
arayisidir(Fellan, 2004). Ugiincii sebep olarak ise diger pek ¢ok iilkede oldugu gibi
yasanan sirket skandallarinin toplumda ve ekonomide yarattigi giiven bunalimi ve
kirillganhigin {istesinden gelinmesini saglayacak diizenlemelerin yapilma ihtiyaci

sayilabilir.

Avrupa Birligi icerisindeki pek ¢ok iilkede gegerli olan ortak bir kurumsal
yonetim sistemi var olsa da, lilkelerin yiiriirliikte olan diger iilkelerden ayirt edici
kurumsal yonetim yasalart da bulunmaktadir. Almanya’daki kurumsal yonetim
kanunu sirketlere denetleyici ve yonetici olmak iizere ¢ift katmanli yonetim kurulu
yapisini zorunlu tutmaktadir. Italya’da ise yonetim iizerinde sdz sahibi olmayan ve
bagimsiz liyelerden olugan bir denetim komitesi sirketlere zorunlu tutulmustur.
Fransa’daki kurumsal yonetim yasalari ise Almanya ve Italya’ya nazaran azinlik
hisse sahiplerine kanunlar Oniinde daha genis haklar tanimaktadir (Enriques ve
Volpin, 2007).

McKinsey tarafindan 2002 yilinda yapilan “Kiiresel Yatirime1 Goriisii
Anketi” bulgularina gore Avrupa’da yerlesik kurumsal yatirimeilarin %15°1
kurumsal yonetimi firmalarin kar performansindan ve biiyiime potansiyelinden daha
onde gormektedir. Ayn1 zamanda yine Avrupa’da yerlesik kurumsal yatirimcilarin
%22’si iyi yonetilen bir isletmenin hisselerine hisse ederinin %19 {izerinde 6demeyi

goze almaktadir (McKinsey&Company, 2002).
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2.2.6. Sarbanes-Oxley Yasasi

2001 yilinda Enron’un iflasini takip eden 1 yil igerisinde Amerika’da yasanan
sirket iflaslar1 ve ortaya ¢ikan sirket i¢i yolsuzluklar bir yasa ile halka agik sirketlerin
denetlenmesini zorunlu hale getirmisti. Sirketlerin yaptig1 kabahatli ve kotii niyetli
islemlerin agiklanmasinin ardindan Amerikan Kongresi 30 Temmuz 2002 yilinda
Sarbanex-Oxley Yasasini imzalayarak kanun haline getirmistir. Getirdigi diger pek
cok genis kapsamli degisikligin arasinda; muhasebe siirecini yonetecek bir Halka
Acik Sirketlerin Muhasebelerinin Gozetim Kurulu’nun (Public Company Accounting
Oversight Board) kurulmasina 6n ayak olmustur. Bunun yani sira sirket i¢i denetim
komitesinin ve dis denet¢ilerin bagimsizliklar1 i¢in istenen sartlarin yeniden
diizenlenmesi, denetgilerin miisterilerine her hangi bir danigsmanlik hizmeti
vermesinin yasaklanmasi, icra Kurulu Baskani (CEO) ve Mali Isler Ust Yé&neticisinin
(CFO) sirketin finansal raporlarini onaylamasini (sorumlu tutulmasini) saglamak,
sirket ici finansal verilerin dogrulugunu garanti altina almak i¢in sirketin i¢ kontrol
mekanizmalarinin kurulmasini zorunlu tutmak bulunmaktadir. Ayrica, sirket iist
diizey yoneticilerinin karlarin agiklanmasindan Onceki donemde hisse satisina
sinirlama getirmekte, sirketin bilango dis1 islemlerinin agiklanmasini agiklanmasini
gerektirmekte ve sirketlerin iist diizey yoneticilerine kredi vermesini kisitlamaktadir

(Kim, 2003).

Enron’un bu yasanin hazirlaniginda en 6nemli etken oldugu yadsinamaz bir
gercektir. Enron sirketinin muhasebe kayitlarinda yapilan hukuksuzluklar, finansal
kayitlarin tutulmasi ve agiklanmasi ile ilgili diizenlemelere, yoneticilerinin sirket
¢ikarlarindan ¢ok daha iist noktaya kendi ¢ikarlarin1 koymasi da bu ¢ikarlar i¢in
yapacagi islemlere kisitlamalar getirilmesine neden olmustur. Bunun yani1 sira Arthur
Andersen isimli denetim firmasinin da yasanan skandala adinin karigsmasi ve
belirlenen hukuksuzluklar1 rapor etmemesi ise denetim ve danigsmanlik hizmetlerine
kisitlamalar getirilmesine sebep olmustur. 2000 yilinin Agustos ayinda en yiiksek
noktasi olan 90 dolara ulasan Enron hisse senedi fiyatlari, iflas bagvurusunun da

yapildig1 yil olan 2001 y1l1 sonunda 0,26 dolara kadar gerilemistir (Dogan, 2007).

Sarbanes-Oxley yasasmin isletmelere, finansal piyasalara, yatirimeci
iligkilerine yaptig1 katkilar gérmezden gelinemeyecek olsa da, yasayi uygulamak

zorunda olan isletmelerden bu yasa ile ilgili pek c¢ok itiraz sesi ylikselmistir. Bu
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itirazlarin temelinde yoneticilerin hareket alaninin oldukc¢a kisitlanmis olmasi ve bu
yasay1 uygulamanin zamansal ve parasal olarak yiliksek maliyeti yatmaktadir. Yasa;
yoneticileri daha fazla dava agilma riskine ve daha kati cezalara maruz
birakmaktadir. Bunun sonucu olarak, CEO’lar daha az riskli eylemlere yonelmekte,
bu nedenle firma  stratejilerini  degistirmekte ve firma  degerlerini
diistirebilmektedirler (Ribstein, 2002). Maliyet agisindan ise; Financial Executives
International’in (FEI) yaptig1 ve halka ac¢ik 217 sirketin katildig1 ankete gore, yasay1
uygulamaya koymanin ilk y1l maliyeti tahmini olarak 4.36 milyon dolar, asag1 yukari
27000 saat i¢ isgiici, 8000 saat dis isgiicii kullanimi ve denetim harcamalarinda
%S57’lik bir artistir. Ayrica anket katilimcilarinin %94’i yasanin uygulanmasinin

maliyetinin, yasanin getirecegi faydalarin tizerine ¢iktigina inanmaktadir (Zhang,

2005).
2.3. Turkiye’de Kurumsal Yénetim Duzenlemeleri

Diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalarinin gelisiminde nasil finansal
krizler ve sirket skandallar1 etkili olduysa, Tiirkiye’deki kurumsal ydnetim
uygulamalariin gelisiminde de 2001 ekonomik krizinin ve o dénemde ortaya ¢ikan
sirketlerdeki usulsiiz islemlerin ve bankacilik sektoriindeki isletmelerin iclerinin
bosaltilmasinin etkili oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bankalarin ¢okiisiine
ve ekonominin dar bogaza girmesine kadar uzanan siirece engel olamayan tist diizey
yoneticilere ve yonetim kurulundaki {iyelere hatali kararlari i¢in hukuki bir siireg
baslatilamamis ve daha Onceden uluslararast oOrneklerinde goriildiigli iizere
yatirimcilarin ve mevduat sahiplerinin ekonomik diizene olan giivenleri oldukca

sarsilmistir (Kurt ve Kayacan, 2005).

Tiirkiye’de OECD kurumsal yonetim ilkeleri temel alinarak yapilan ilk
calismay1 Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) kendi ¢atis1 altinda
olusturdugu Kurumsal Yonetim Calisma Grubu 2002 yilinda yapmis ve ayni yil
Kurumsal Yonetim - En Iyi Uygulama Kodu adi altinda yayinlamistir (Pamukgu,
2011).
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2.3.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

1999 yilinda OECD tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim ilkeleri, 2001
yilinda yasanan finansal krizin ardindan Tiirkiye’de de Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan c¢esitli uyumlastirma siireclerinin ardindan 2003 yilinda hayata gecirilmis,
2005 ve 2011 yillarinda da giincellenmistir. SPK’nun yayinladig: ilkeler su 4 ana
baslik altinda toplanmaktadir (Spk, 2005):

- Pay Sahipleri
- Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
- Menfaat Sahipleri

- Yonetim Kurulu

Pay sahipleri baglhig1 altinda, adil davranma ilkesi temel alinarak azinlik veya
cogunluk hissedar farki gozetmeksizin her pay sahibinin esit bir sekilde muamele
gormesi gerektigi konusundaki prensipler yer almaktadir. Ayrica bu baglik altinda
pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula katilim hakkina, oy
hakkina, azinlik hissedarlarin haklarina, kar pay1 haklarina, paylarin devrine ve pay
sahipligi ile kazanilan haklarin kullaniminin kolaylastirilmasina iligkin prensipler

belirtilmistir.

Kamuyu aydinlatma baslig1 altinda, pay ve hisse sahiplerine, isletmenin
cikarlarini da gozeterek, zamaninda, dogru, hatasiz ve kolay anlasilabilir ve diisiik
maliyet ile bilgi aktarilmasina yonelik prensipler diizenlenmistir. Bu prensipler
isletmenin sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu {iyeleri ve {ist diizey yoneticiler
arasindaki iliskilerin, isletmenin faaliyetini etkileyen mali tablolarin ve finansal
hareketlerin agiklanmasinin, ve bagimsiz denetimin nasil ve ne sekilde olacagini

diizenlemektedir.

Menfaat sahibi, sirketin faaliyetleri ile ilgisi olan ve hedeflerine ulagsmasinda
katki saglayan herhangi bir kimse, kurulus veya ¢ikar grubu olarak tanimlanmaktadir
(Spk, 2005). Bu dogrultuda bu baslik altinda yalnizca isletmede pay sahibi olan
menfaat sahiplerinin degil, ayn1 zamanda isletmenin c¢alisanlarina ve topluma karsi

olan sorumluluklari da diizenlenmistir.

Yonetim kurulu bashigi altinda ise yonetim kurulunun temel fonksiyonlari,

faaliyet esaslari, sorumluluklari, yonetim kurulunu olusturan tiyelerin nitelikleri ve
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bu iiyelerin se¢imi, yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklar ve yonetim kurulu

icerisinde olusturulacak komitelerin nitelikleri diizenlenmistir.

SPK’nin kurumsal yonetim ile ilgili 2013 tarihli tebliginin diizenlenmesindeki
amag ise tebligin ilk sayfasinda; “Halka a¢ik ortakliklarin uyacaklari kurumsal
yonetim ilkeleri, iliskili taraf iglemleri, 6nemli nitelikteki igslemlerinin belirlenmesi ve
ayrilma hakkinin kullanimi, imtiyazli paylar, ortiilii kazang aktarimi yasagi ile
ithraccilarin yoneticileri tarafindan ilgili sermaye piyasasi araglarinda gergeklestirilen
alim satim islemleri neticesinde elde edilen net kazanglarin ihraggiya iadesine iliskin

usul ve esaslar1 belirlemektir” seklinde agiklanmistir (Spk, 2013; s. 1).
2.3.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun Yaptig1 Diizenlemeler

11 Kasim 2006 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanan “Bankalarin Kurumsal
Yénetimlerine Iliskin Yonetmelik” Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
tarafindan hazirlanip yayinlanan ve bankalar 0Ozelinde olan Tiirkiye’deki ilk
uygulamadir. Bu yonetmelikte bankalar agisindan kurumsal yonetim; bankanin
yonetim kurulunun ve iist yOnetiminin bankayr Ongoriilen hedefler, bankacilik
kanununa ve bankacilik kanununa gore ¢ikarilan diger diizenlemelere, mevzuatlara
ve bankacilik etik kurallarina uygun tiim ¢ikar, hisse ve mevduat sahiplerini

koruyarak yonetmesi olarak tanimlanmistir (Gugli, 2010).

BDDK’nun bu yonetmelikte yaymladigi kurumsal yonetim ilkeleri su

sekildedir (BDDK, 2006):

1- Bankalarin igerisinde uygun kurumsal degerler ve stratejik amaglar
belirlenmelidir.

2- Banka igerisinde gorev yetki ve sorumluluklar1 agik¢a belirlenerek
uygulamaya konulmalidir.

3- Yonetim kuruluna secilen iiyeler, istlendikleri goérevin sorumlulugunun
bilincinde ve bu gorevin ihtiya¢c duydugu yetkinlikte olmali, ayn1 zamanda
bankanin faaliyetlerini bagimsiz bir sekilde degerlendirebilmelidir.

4- Ust dizey yonetimde gorev alan yoneticilerin, bu gorevlerini yerine
getirebilecek yeteneklere sahip ve bu gorevlerin getirdigi sorumlulugun

bilincinde olmalidir.
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5- Banka i¢ kontrol miifettislerinin ve bagimsiz denetim kurulusuna bagh
denetgilerin caligmalarindan verimli bir sekilde faydalanilmalidir.

6- Ucret politikalar1 bankanm etik degerleri, i¢ dengeleri ve hedefleri
dogrultusunda uyumlu bir sekilde diizenlenmelidir.

7- Kurumsal yonetimde seffaflik saglanmalidir.
2.3.3. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan
isletmelerin dahil edildigi bir endeks (XKURY) 2007 yilindan itibaren uygulamaya
konulmustur. Bu endeksin amaci, gbzalti pazar1 ve C listesi haricinde iglem goéren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7 puan, ve ana basliklarin
her birinden en az 6.5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin 6l¢iilmesidir

(BIST, 2008).
2.3.4. Yeni Turk Ticaret Kanunu

Yeni Turk Ticaret Kanunu (TTK) uzun siiren ¢alismalarin ardindan 2012
yilinin Temmuz ayindan itibaren yiiriirliige girmistir. Yeni TTK ile 6zellikle halka

acik sirketlere getirilen kurumsal yonetim diizenlemeleri su sekildedir(Ersoy, 2012):

- Profesyonel yonetime gecilmesi,

- Yonetim kurulu {iyelerinin gorevleri sirasinda hatalarindan olusacak zararlara
kars1 sigorta yapilmast,

- Riskin erken saptanmasi komitesinin kurulmasi,

- Tium sermaye sirketleri i¢in bagimsiz denetim yaptirmak zorunlu tutulmus ve
1 Mart 2013 tarihine kadar denet¢i atanmasi zorunlu tutulmustur. Yeni
TTK’da denetcilerin secimi ve bu denetgilerle ilgili pek cok dizenleme

bulunmaktadir.
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3. KURUMSAL YONETIMIN HIiSSE SENEDIi PERFORMANSINA
ETKIiLERI

3.1. Hisse Senedi Tanimi ve Hisse Senedi Getirisi

Hisse senedi, sirketlerde sahiplik hakkini temsil eden ve paylar1 belirleyen bir
menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Hisse senetlerini ellerinde bulunduran
yatirimcilarin bu sahiplik ile elde ettikleri haklar su sekilde siralanabilirler (Ceylan
ve Korkmaz, 2008):

- Genel kurulda oy kullanma hakki,

- Isletme yonetimine katilma hakki,

- Isletmenin faaliyetlerinden dolay elde ettigi gelirlerden pay alma hakki,

- Isletmenin piyasaya siirecegi yeni hisse senetlerinden oncelikli satin alma
hakki,

- lIsletmenin tasfiye edilmesi durumunda ortaya cikacak varliktan pay alma
hakki,

- Isletmenin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakka.

Kurumsal yonetim uygulamalarina da bakildiginda diizenledigi alanlarin
yatirimcilarin  haklarinin 6nemli bir boliimiinii korudugu karsimiza c¢ikmaktadir.
Yatirimcilarin bir igletmenin hisse senetlerine yatirim yaparak faaliyetlerine kaynak
saglamas1 sonucunda bu haklarin saglanmasi yani sira asil ana hedefi bu yatirnrmdan

saglayacagi getiridir.
3.1.1. Hisse Senedi Fiyatlar
Nominal Fiyat:

Hisse senedinin ¢ikarilisi agamasinda iizerinde yazili olan fiyatidir. Sirketin
yonetimi tarafindan muhasebe kayitlarini tutabilmek ve sermaye miktarini belirlemek

amaci ile piyasaya stiriilen hisselere verilen degerdir.
Ihra¢(Emisyon) Fiyati:

Isletme tarafindan hisselerin halka arz siirecinde hisse senedine verilen

fiyattir. Hisse senetleri genelde nominal degerleri iizerinden ihra¢ edilmesine ragmen
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piyasa degeri yiiksek olan firmalar hissenin nominal degerinin {izerinde bir ihrag

fiyat1 belirleyebilirler.
Piyasa Fiyati:

Hisse senedinin, borsadaki arz ve talep dogrultusunda olusan fiyatidir.
Isletmenin mali durumunda bir degisiklik olmamasi durumunda dahi piyasa fiyati

farkli kosullardan etkilenerek degisiklik gosterebilir.
3.1.2. Hisse Senedi Getirisi

Hisse senedi getirisi temettll (kar payi) getirisi ve sermaye getirisi olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. Temettii gelirleri, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde
edilen gelirlerin finansal yi1l sonunda hisse senedi sahiplerine dagitilmasidir. Sermaye
getirisi ise yatirim yapilan hisse senedinin fiyatinda zaman igerisinde meydana gelen

artistan dolay1 ortaya ¢ikan gelirdir (Spk, 2010).

Derinligi olmayan piyasalarda hisse senetlerinde ani ve spekiilatif hareketler
siklikla goriilebilmekte ve hisse getirileri bu hareketlerden etkilenebilmektedir. Bu
spekiilatif hareketlerin etkileri genellikle kisa vadeli olarak gozlemlenmekle birlikte
kimi durumlarda piyasadan da katilim goriilmesi ile birlikte daha uzun stireli etkileri
gozlemlenebilmektedir. Hall ve Rieck’in(1998) yaptigi ve Eugene Fama’nin (1970)
Etkin Pazar Hipotez’ini temel aldiklar1 ¢alismalarinda, bu tip kisa vadeli hareketlerin
piyasa tarafindan kisa silirede katilim goérecegini one siirmiislerdir. Hisse getirilerini
etkileyen diger faktorleri Ege ve Bayrakdaroglu (2009); isletmenin finansal oranlari,
isletmenin bor¢lanma seviyesi, enflasyon ve faiz oranlarinda beklenen degisimler,
isletmenin faaliyetleri sonucu elde edilen gelirler, ekonomik biiylime, ve daha mikro

Olcekte olan tiiketici giiven endeksi, para arzi, biitce dengesi seklinde siralamiglardir.

Hisse senedi getirisine etki eden faktorlerden birisi olarak 6zellikle 1990’1
yillarin bagindan itibaren st diizey yoneticilerin denetlenmesi ve isletmelerin
hissedarlarina karsi sorumluluga sahip olmasi da hisse senedi getirisini etkileyen
faktorlerden sayilmaya baslamistir. Bu donemde biiylik sirket yoneticilerinin
yatirimcilarin menfaatlerini gozetmek yerine kendi menfaatlerine uygun olarak
sirketleri yonetmesi sonucunda hisse sahiplerinin gelirlerinde Onemli kayiplar
yasanmistir. Bunun sonucunda medyanin da etkisi ile, yonetim kurullarinin hissedar

cikarlarimi gozetmek icin sirket faaliyetlerini denetleme ve gozleme yetkisinin
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artmaya basladig1 gézlenmistir (Millstein ve MacAvoy, 1998).

3.2. Kurumsal Ydnetim ve Hisse Performansi

Kurumsal yonetim diizenlemeleri hayata gecirildiginden beri, bu
diizenlemelerin firmalarin performanslarina ve hisse senetlerine olan etkisi ile ilgili
literatlir giderek genislemektedir. Bu etkinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
farkli  sonuglar1 oldugu ¢esitli ¢alismalar ile ortaya konulmustur. Firma  diizeyinde
1yl kurumsal yonetim uygulamalarinin ve seffafligin olmadigi ekonomilerde, hisse
fiyatin1 belirleyen faktorler daha verimsiz bir sekilde ¢aligmaktadirlar ve bu sebeple
fiyatlarda daha biiylik oranlarda dalgalanmalar gbzlemlenebilmektedir (Mugaloglu
ve Erdag, 2013).

Kati kurumsal yonetim uygulamalarmin sirketin basarisiz olma riskini
azaltmasi ile birlikte yatirimecilarinda bu uygulamalart uygulayan isletmelere olan
bakiglar1 daha olumlu bir hal almistir. Agrawal vd.’nin (1996) caligmasinda ortaya
koydugu iizere, Amerika’daki yatirimcilar daha iyi yonetilen sirketlerin hisselerine
%11 ile %16 arasinda daha fazla 6demeyi goze almaktadir. Klapper ve Love’in
(2003) gelismis tilkelerde yaptiklar1 calismada, daha iyi kurumsal yonetimin daha iyi
isletme performansi ve pazar degerlemesi ile bagintisi oldugunu ortaya koymuslardir.
Aynmi caligmada iyi yonetilen ve yatirimcilarini koruyacak uygulamalari hayata
gegciren isletmelerin, kotii kurumsal yonetim ¢evresinin oldugu ekonomilerden daha

fazla fayda saglayagi ortaya konulmustur.

Brown ve Caylor (2004) 2327 firmanin faaliyet performansini,
degerlemelerini ve hissedar Odemelerini incelediklerinde, daha iyi yOnetilen
sirketlerin daha karli, daha degerli ve hissedarlarina daha fazla 6deme yaptigi

sonucuna varmistir.

Ozellikle geligmis toplumlarda kurumsal yonetim uygulamalarmnin sirket
performanst ve hisse senedi fiyatlarina etkisi gelismekte olan toplumlara goére daha
az olabilmektedir. Bunun sebeplerinden birisi, gelismis toplumlarda kurumsal
yonetim uygulamalarinin zorunlu olmadigi durumlarda bile yatirimciy1r koruyan ve
haklarimi gozeten hukuksal diizenlemelerin yiiriirliikte olmasidir. Bir digeri ise,

gelismis tilkelerdeki sirketlerin daha onceki yillardan siire gelen gelismis kurumsal
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kiiltlirlerinden ve yasanan sirket skandallarindan dolay1 daha seffaf bir yapiya sahip
olmay1 kamuya kars1 bir sorumluluk olarak gérmesidir. Black’in (2001) ¢aligmasinda
buldugu sonuglar bu goriisii destekler niteliktedir. Birlesik Devletler’de bulunan
firmalarin karsilastirilmast sonucunda yonetim davraniglarinin  pazar degerine
etkisinin ¢ok diisiik oldugunu, bunun sebebinin ise igletmeler arasindaki yonetim

farklarinin ¢ok diisiik olmasi oldugu ortaya konmustur(Black, 2001).

Adjaoud’un (2013) Toronto Borsasi’na kote olan ve 2002 — 2005 yillar
arasinda Ozsermaye getirisi %10 lizerinde olan sirketleri inceledigi ¢aligmasinda,
benzer sonuglara ulagilmistir. Yiiksek 6z sermaye getirisinin istatiksel ve dikkat
cekecek sekilde firma biiyiikligli ve pazar riski ile alakali oldugu, kurumsal
yonetimin ise dikkat c¢ekici bir etkisinin olmadig1 ve kurumsal yonetimin isletmenin

hisse karliligina etkisinde kiigiik bir rolii oldugu sonucuna varmistir(Adjaoud, 2013).

Giiglii hissedar haklarinin daha yiiksek getiri performansina neden oldugunu
hesaplarken Bhagat ve Bolton’a (2008) gore 3 farkli yontem kullanilabilmektedir.
Birinci yontemde sonuglar 6rnek-zaman 6zelinde hesaplandiginda, 2000’li yillarda
guclii hissedar haklarina sahip sirketler yiiksek getiri oranlar sergilememistir. Core
vd. (2005) ise, bu yillarda giiglii hissedar haklar1 olan sirketlerin zayif hissedar
haklarina sahip sirketlere gore kayda deger yiikseklikte bir hisse getiri orani
olmadigin1 ortaya koymustur. Ikinci olarak risk 6lciileme ydnteminde kurumsal
yonetim faktoriinlin bazi gézlemlenemeyen risklerle bagintis1 bulunmasi sebebiyle
dogru olarak olgiilemeyebilir.  Ugiincii yontemde ise, kurumsal y&netim ve
performans arasindaki nedensellik bagintisina i¢sel nedenlerden dolayr siiphe ile

yaklasilmaktadir.

Ne var ki bu etkinin varligi gelismekte olan {ilkelerde dahi yer yer
gbzlemlenememektedir. Bunun sebeplerinden birisi olarak bu Ulkelerdeki
yatirimcilarin getiri hassasiyeti ile hareket ederek gereginden fazla risk almasi ve
hissedar olarak bazi haklarin1 géz ardi ederek getirisini maksimize etmeyi ilk planda
tutmas: sayilabilir. Bir diger sebep olarak ise, bu iilkelerde var olan kurumsal
yonetim ile ilgili diizenlemelerin ve uygulumalarin teoride ve uygulamada zorunlu
olmasma ragmen pratikte sirketlerin belirli bir baskin sermaye grubu tarafindan
kiigiik hissedarlarin haklar1 ve c¢ikarlar1 gozetilmeden yonetilmesi ve bu kiiciik

hissedarlarinda biiyiik sermaye grubunun yonetimini sorgulamamasi sayilabilir.
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4. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ HIiSSE
PERFORMANSINA ETKIiSi: BORSA ISTANBUL URETIiM SEKTORU
UZERINDE BiR UYGULAMA

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin isleyislerini ve denetlenme
stireclerini belirli bir diizene oturttugu reddedilemez bir gercektir. Bunun yani sira
literatlirde kurumsal yonetimin igletmelerin finansal performanslarina ve hisse senedi
fiyatlarina da bir katkis1 oldugu tartisilmaktadir. Bir bakis agisina gore kurumsal
yonetim uygulamalarinin hisse senedi getirisine direkt olarak bir katkisi olmamakla
birlikte, isletmenin yonetim ve denetim faatliyetlerini diizenledigi i¢in sirket
performansina dolayli yoldan katki sunmaktadir. Diger bir bakis acisina gore ise,
kurumsal yonetim uygulamalarini 1yi bir sekilde hayata gecirmis olan igletmelerin
yatirimcilarin - géziinde giivenilirligi  artacagindan sermayeye olan ulasimi
kolaylagacak ve bu da hisse fiyatlarina olumlu sekilde yansiyacaktir. Arastirmamiz,
literatiirde fikir birligi saglanamamis olan bu konunun {izerine yogunlagmakta,
Tirkiye’de bu etkinin sirketler {izerinde nasil bir etkisi olduguna dair verilerin

incelenmesini icermektedir.

4.1. Arastirma Sorusu

Bu calisma ile Borsa Istanbul’a kote olmus, iiretim yapan isletmelerin hisse
performanslarina, bu kurumsal yonetim diizenlemelerine uyum i¢in yaptiklar1 sirket

ici uygulamalarin katki saglayip saglamadiginin saptanmasi amaglanmustir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci kurumsal ydnetim uygulamalarinin, Borsa Istanbul’a
kote olan ve Uretim faaliyeti i¢cinde bulunan isletmelerin 2007-2012 yillar1 arasindaki
faaliyet raporlar1 incelenerek hisse getirisine anlamli bir etkisinin olup olmadigini

panel veri analizi teknigini kullanarak ac¢iklamaktir.
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4.3. Veriler ve Aciklamalari

Arastirmada kullanilan veriler 2007-2012 yillar1 arasindaki finansal
donemleri kapsamaktadir. 2007 finansal yilindan baslamak iizere sirasiyla 2008,
2009, 2010, 2011 ve 2012 finansal yillar1 sonundaki faaliyet raporlar1 incelenmistir.
Arastirmada kullanilacak sirketler secilirken iiretim sektoriinde faaliyet gdstermesi
ve Borsa Istanbul’a kote olmasi baz alman kriterler olarak kabul edilmistir.
Aragtirmaya baglanirken toplam 144 isletmenin arastirmaya dahil edilmesi
planlanmis fakat bildirimlerinde eksiklikler bulunmasi, belirli donemlerde endeksten

cikarilmalar1 gibi nedenler ile aragtirma 129 sirket ile tamamlanmistir.

Sirketlerin  verileri, Kamuoyu Aydinlatma Platform’una (KAP) ait

www.kap.gov.tr yapilan sirket bildirimleri ve Borsa Istanbul’a (BIST) ait

www.borsaistanbul.com web sitesinde bulunan geg¢mis yillara ait yil sonu hisse

senedi kapanis fiyatlar incelenerek elde edilmistir.

Arastirmada kullanilmak iizere toplanan veriler sirketlerin yil sonu hisse
senedi kapanis fiyatlarini, net gelirlerini, halka aciklik oranlarimi, halka aciklik
stirelerini, iiretim faaliyetinde bulunduklar1 yil sayilarini, yabanci ortak oranlarini,
yonetim kurulu biytkligiini, genel miidiiriin ayn1 zamanda yo6netim kurulunda
gorev alip almamasini, kamu sahipligi olup olmamasini ve sirketlerin toplam
aktiflerini, Ozkaynaklarini, donen varliklarim1 ve maddi duran varliklarim
icermektedir. Kullanilacak verilerin se¢iminde daha Onceden yapilmis olan
calismalarda (Millstein ve MacAvoy, 1998; Enriques ve Volpin, 2007; Adjaoud,
2013) kullanilan verilere benzer veriler se¢ilmistir, Ayn1 zamanda finansal verilerden
yola ¢ikilarak varliklarin getirisi ile sermayenin getirisi de arastirmada kullanilmak

tizere hesaplanilmistir.
Hisse Senedi Fiyati

Hisse senetleri sirketlerde sahiplik hakkini belirleyen bir menkul kiymettir.
Hisse senedi fiyatlarmin firmanin toplam hisse senedi miktar1 ile carpilmasi ile
sitketin piyasa degeri elde edilmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlarinin
belirlenmesinde pek c¢ok faktdr rol almaktadir. Yasanan sirket iflaslarinin ve
yatirimcilarin giiven kaybinin ardindan, giiniimiizde hisse fiyatlarii etkileyen tek

faktoriin finansal rakamlar ve oranlar olmadigi bir gergektir.
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Yukarida da  bahsedildigi  {izere, literatiirde kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin sirketlerin hisse fiyatlarinin olusmasinda anlamli bir etkisinin olup

olmamasina dair pek ¢ok farkl: {ilkede ¢aligmalar yapilmistir.

Bu calismada 129 firmanin 2007-2012 yillar1 arasindaki yil sonu hisse
kapanig fiyatlar1 incelenerek, bu fiyatlarin degisiminde kurumsal ydnetim

uygulamalarinin diizenledigi konularin rol aldigina dair bir kanit aranmistir.
Halka Ac¢ikhik Orani

Bir isletmenin halka acilmasi farkli sekillerde tanimlanmakla birlikte
bunlardan birisi biiylime asamasinda veya biiylime potansiyeli olan isletmelerin,
yatirimlarini finanse etmek amaciyla sahiplik haklarinin bir boliimiiniin sermaye
piyasasinda yatirimcilara satilmasi olarak tanimlanmaktadir (Jain ve Kini, 1999).
Kimi durumlarda halka acilmak, sirketin satisi i¢in ilk asama olarak da ifade

edilmektedir (Zingales, 1995).

Arastirmaya dahil edilen 129 sirketin verilerinde halka agiklik orani ortalama
%35 olarak belirlenmistir. Sirketlerin halka aciklik oranlarinin standart sapmasi ise

%20.31 olarak belirlenmistir.
Halka Aciklik Siiresi

Halka agiklik siiresi isletmenin borsaya acildiktan sonra gecen siire olarak
aciklanmaktadir. Arastirmamizda halka agikli siiresini bir degisken olarak kabul
etmemizin sebebi, isletmenin borsaya kote oldugu siire ile hisse hareketleri arasinda

bir bagint1 oldugunun diistiniilmesidir.

Arastirmaya dahil edilen 129 sirketin verilerinde halka agiklik siiresi ortalama
16,35 yil olarak belirlenmistir. Sirketlerin halka agiklik siirelerinin standart sapmasi

ise 5,903 y1l olarak belirlenmistir.
Faaliyet Suresi

Faaliyet siiresi, isletmelerin ticari faaliyetlerine basladiklar1 yildan giliniimiize
kadar(eger ticari faaliyet devam ediyorsa) gegen siire olarak tanimlanmaktadir.

Arastirmada faaliyet siiresini bir degisken olarak almamizin sebebi, kurulum
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asamasini tamamlamis firmalarin  kurumsal yonetim uygulamalar ile ilgili

diizenlemeleri yapmaya daha fazla kaynak ayirabilecek olmalaridir.

Arastirmaya dahil edilen 129 sirketin verilerinde isletmelerin ortalama
faaliyet siiresi 37,2 yil olarak belirlenmistir. Sirketlerin faaliyet stirelerinin standart

sapmast ise 12,5 yil olarak belirlenmistir.
Yabanci Ortak Oranlan

Yabanct yatirim, bir firmanin yerlesik bulundugu iilkenin disindaki bir
firmaya sahiplik haklarinin bir béliimiinii elde etmek icin yaptigir yatirim olarak
tanimlanmaktadir (Wright ve Rowthorn, 1998). Yerel bir firmanin yabanci bir ortak
ile saglayabilecegi faydalar; iiretimdeki teknolojik 1iyilesmeler, ¢alisanlarin
egitimlerinde iyilesme ve firmanin {iretim alanlarin olabilecek genisleme olarak

sayilabilir (Aitken, Hanson ve Harrison, 1997).

Yabanci ortaklarin sermayedeki paylarinin arastirmaya dahil edilmesindeki
sebep, baska bir ekonomik kiiltiirde olan bir sirketin yapacagi yatirimin firmanin

kurumsal yonetim uygulamalarina anlamli bir katkisinin miimkiin olmasidir.

Arastirmaya dahil edilen 129 sirketin verilerinde isletmelerin ortalama
yabanct ortak orani %13.54 olarak belirlenmistir. Sirketlerde bulunan yabanci

ortaklik oranlarinin standart sapmasi ise %26,86 olarak belirlenmistir.
Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Kurumsal yonetim uygulamalarinin odak noktalarindan birisi olmasi, pek ¢ok
kurumsal yOnetim raporunda kurulun bagimsizligina vurgu yapilmasi ve isletmenin
isleyisinden Onemli rolii olmasi sebebi ile yonetim kurulu biiylikliigii aragtirmada
dikkate alman veriler arasina dahil edilmistir. Ayn1 zamanda yonetim kurulunun
biiytlikliigii, sirket yonetiminde temsil oranini artiracagindan kurumsal yonetim

acisindan oldukga 6nemli bir noktadadir.

Arastirmaya dahil edilen 129 sirketin verilerinde isletmelerin yonetim
kurullar1 ortalama olarak 6.75 kisiden olusmaktadir. Sirketlerde yonetim kurulu

biiylikliiklerinin standart sapmasi ise 2.1 olarak belirlenmistir.
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Yonetici Ikiligi

Yonetici ikiligi, isletmelerde genel miidiir ile yonetim kurulu baskaninin ayni
kisi oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticiligi ikiligi ayn1 zamanda genel
miidiiriin  yonetimdeki giiclinii arttirmakta, yonetim kurulunun ise denetleme
faaliyetlerini kisitlamaktadir. Bunun sonucunda kurumsal yonetim uygulamalarinin
onemle lizerinde durdugu yonetim kurulunun bagimsizlig ilkesine zarar gelmektedir.
Yasanan pek ¢ok sirket skandalinda sirket yoneticilerinin iyi denetlenememesi
sonucu hisselerde ¢ok biiylik kayiplar yasanmis ve isletmeler iflas noktasina

gelmiglerdir.
Kamu Sahipligi

Isletmenin sahiplik yapisinda kamu varliginin olup olmamasinin sirketin
faaliyetlerine ve hedeflerine dogrudan etki edebilme ihtimali vardir. Yukarida da
bahsedildigi iizere, kamu sahipligi bulunan bir isletmenin ana amaci kimi durumlarda
hissedarlarin ¢ikarlarim1 en iist diizeye ¢ikarmaktan kayarak devlet politikalarina
katk1 saglamaya kayabilir. Bu durumun hisse getirisine olumsuz bir yansima

yaratabilecegi diisiiniilerek ¢caligsmaya dahil edilen veriler arasina eklenmistir.
Finansal Veriler

Hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunu ve hisse senetlerinin yatirimcilara
saglayacagi getirileri belirleyen en énemli faktorler siiphesiz ki isletmenin finansal
rakamlaridir. Calismada, hisse senedi fiyatlarinin ve getirilerinin degisimini
incelerken isletmelerin net gelirleri, toplam aktifleri, 6zkaynaklari, dénen varliklari

ve maddi duran varliklar1 da dikkate alinmustir.

Arastirmaya ayni zamanda bu verilerden yola cikilarak aktif karliligi ve
sermaye getirisi de dahil edilmistir. 129 sirketin aktif karlilik ortalamasi1 0,0311 yani
%3,11, standart sapmast ise 0,1281 yani %12,81 olarak belirlenmistir. Sermaye
getirisi hesaplamasinda ise ortalama 0,0167 yani %1,67, standart sapma ise 0,4282
yani %42,82 olarak belirlenmistir.
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Kullanilan degiskenlerin tiimiiniin ortalamalarinin ve standart sapmalarinin

yer aldig1 Tablo 2 asagida yer almaktadir:

Standart

Ortalama Sapma
Toplam Aktifler 872.266.349 | 1.958.182.968
Ozkaynaklar 437.523.995| 895.928.756
Donen Varhklar 427.536.078 | 1.039.449.043
Maddi Duran Varhklar | 351.370.252 | 1.527.393.869
Varhklarin Getirisi 0,031 0,128
Sermayenin Getirisi 0,017 0,428
Halka Aciklik Oram 0,35 0,203
Halka Acikhlik Siiresi 16,35 5,903
Faaliyet SUresi 37,2 12,5
Yabanc1 Ortak
Oranlar 13,54 26,86
Ydnetim Kurulu
Bilyiikliigii 6,75 2,098
En Blyuk Hissedar
Oram 0,52 0,211
Yonetici Ikiligi 0,41 0,49
Kamu Sahipligi 0,073 0,259

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Ozet Veriler
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4.4. Arastirmada Kullanmilan Yontem

Yapilan calismada toplanan veriler panel veri analizi ile incelenmistir. Bu
analizin kullanimi mikroekonomik ve makroekonomik literatlirde giderek artan bir

sekilde ilerlemektedeir.

Panel veri yontemi, iilkelerin, sirketlerin, hanehalklarinin temsil edici bir
gdzlem grubu olusturularak yapilan gézlemlerin belirli bir zaman aralif1 i¢inde bir

araya getirilmesi olarak tanimlanabilir (KOk ve Simsek, 2013).

Zaman serisi ve kesit verilerin bir havuzda toplanmasinin en 6nemli faydasi,
birbirinden farkli 6zellikte olmasina ragmen arasinda baginti olan degiskenlerin
ekonomik iligkilerinin tanimlanmasina yardimci olmasidir (Hausman ve Taylor,
1981). Panel veri analizinin 6nemli bir avantajida, gézlemlenemeyen kesitler arasi
farkliliklar kontrol edilirken bile arastirmacilarin tutarli tahminler yapabilmesine

olanak saglamasidir (Ahn, Lee ve Schmidt, 2013).

Hisse getirisinin hesaplandigi ve panel veri analizi kullanilan pek ¢ok
calismadan birkag1 (Martin ve Puthenpurackal, 2009; Hjalmarsson, 2010; Korkmaz
ve Karaca, 2013; Cuny, Mule, Mukras ve Oginda, 2013) “dur.

4.4.1. Arastirma Modelleri

Bu calismada, kullanilan degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi
teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sorusuna yanit verecek sekilde

gelistirilen modeller asagidaki sekildedir:
Model 1

Rit = Cit + ﬂHAOn + OCHASit + ,UFSit + TYOOit + AYKBH + ijit + 7’]KSit + pBHit +
€TAit + FOZKn + MCAit + c[DVit + }ZROAit+ Eit

Model 2

Rit = Cit + ﬂHAOn + OCHASit + luFSit + ‘L'YOOit + },YKBH + ijit + ﬂKSit + pBHit +
€TAit + FOZKn + MCAit + qDVit + KROEit+ Eit
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Bu formdillerde;

Rit = 1 firmasinin, t zamandaki hisse getirisi,

Cii  =sabitterim

HAO;j; =1 firmasimin, t zamandaki halka ag¢iklik orani,

HAS;; =1 firmasinin, t zamandaki halka agiklik siiresi,

FSii =1 firmasinin, t zamandaki faaliyet siiresi,

YOO =1 firmasinin, t zamandaki yabanci ortak orani,

YKBi: =1 firmasinin, t zamandaki yonetim kurulu biiytikligi,

Yy = Genel miidiir aym zamanda yonetim kurulu baskani ise 1 degil ise 0

degerini alan kukla degisken,

KSit = Kamu sahipligi olan durumlarda 1, olmayan durumlarda ise 0 degerini alan
kukla degisken,

BH;: =1 firmasinin, t zamandaki en biiyiik hissedarin pay1,

TAit =1 firmasinin, t zamandaki toplam aktiflerinin dogal logaritmasi,

OZKj; =1 firmasinin, t zamandaki 0zkaynaklar/toplam aktifler orani,

CAit =1 firmasinin, t zamandaki cari aktiflerinin toplam varliklara orani,

DV =1 firmasinin, t zamandaki maddi duran varliklarin toplam varliklara orani,
ROA;; =1 firmasiin, t zamandaki varlik getirisi,

ROE;; =1 firmasiin, t zamandaki sermaye getirisi’dir.

Eit = hata terimini ifade etmektedir.
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4.4.2. Analiz Sonuclari:

Kullanilan degiskenler arasindaki baginti sonuglari, Tablo 3’dekorelasyon

tablosu olarak gosterilmistir.

Korelasyon sonuglarina gore, bagimli degisken olan hisse getirisi ile bagimsiz
degiskenler arasinda ya hi¢ dogrusal baginti bulunmamakta, ya da aralarinda ¢ok

diisiik diizeyde dogrusal bagint1 bulunmaktadir.
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. En . .| Halka Halka Yénetim | Yabanci . Ozkayn .
Hisse | Blyiuk | Yonetici Aciklik Aciklik Kurulu Ortak Kamu | Faaliyet ak Sabit | Toplam Sirket Sermaye | Varliklarin
Getiri | Hisseda | Ikiligi ¢ SUresi(Y | e ey qeses Sahipligi | Suresi Varliklar | Aktifler | Biiytikligii | Getirisi Getirisi
; Orani 1) Biiytikligii | Oram Orani
g;fﬁ 1 0.0085 | -0.0500 | -0.0142 | -0.0131 -0.0005 -0.0339 | -0.0352 | 0.0445 | -0.0368 | 0.0301 | 0.0162 -0.0269 0.0927 0.0148
Egisig()j/;!( 0.0085 1 -0.1025 | -0.4333 0.2808 -0.0538 0.3329 0.0368 | 0.1956 | 0.0835 | 0.0299 | 0.0302 0.1273 0.0324 0.0884
Y;;{Tﬁgfl -0.0500 | -0.1025 1 0.1019 0.0611 0.0807 0.0052 | -0.0055 | 0.0952 | 0.0255 | -0.0737 | 0.1062 -0.0035 0.0271 -0.0682
Halka
Agiklik | -0.0142 | -0.4333 | 0.1019 1 0.1428 -0.1224 -0.3138 | 0.0951 | -0.2036 | -0.0707 | 0.0148 | -0.0568 | -0.2055 -0.0938 -0.1126
Oram
Halka
Aciklik 0.0131 | 0.2808 | 0.0611 -0.1428 1 0.0707 0.1354 | 0.2120 | 0.4681 | 0.0378 | 0.0790 | -0.0093 0.1476 0.0684 0.1059
Siiresi(Y1l)
YoOnetim
Kurulu 0.0005 | 0.0538 | 0.0807 0.1224 0.0707 1 0.0763 0.0094 | 0.1916 | 0.2011 | 0.0128 | -0.0068 0.5164 0.1215 0.2479
Biiyiikligi
Yabanci
Ortak 0.0339 | 0.3329 | 0.0052 -0.3138 0.1354 0.0763 1 -0.0799 | 0.0903 | 0.0427 | -0.0545 | 0.1663 0.2092 0.0064 0.0496
Orani
S;?[r:]l?gi -0.0352 | 0.0368 | -0.0055 0.0951 0.2120 0.0094 -0.0799 1 0.0832 | 0.0733 | 0.1593 | -0.0735 0.0938 0.0465 0.0610
Fgg:,gé?t 0.0445 | 0.1956 | 0.0952 -0.2036 0.4681 0.1916 0.0903 0.0832 1 0.0797 | -0.0658 | -0.0765 0.2909 0.1021 0.1808
Ozgfg;ﬂak -0.0368 | 0.0835 | 0.0255 -0.0707 0.0378 0.2011 0.0427 0.0733 | 0.0797 1 0.0078 | -0.0957 0.1067 0.0735 0.3230
V:r??lgar 0.0301 | 0.0299 | -0.0737 0.0148 0.0790 0.0128 -0.0545 | 0.1593 | -0.0658 | 0.0078 1 -0.4633 0.0762 -0.1217 -0.1205
;?(E[)ilﬁg 0.0162 | 0.0302 | 0.1062 -0.0568 | -0.0093 -0.0068 0.1663 | -0.0735 | -0.0765 | -0.0957 | -0.4633 1 -0.1680 0.0924 0.1266
Bu?fllillzlelzgu -0.0269 | 0.1273 | -0.0035 | -0.2055 0.1476 0.5164 0.2092 0.0938 | 0.2909 | 0.1067 | 0.0762 | -0.1680 1 0.1553 0.2475
Ség?;ﬁg? 0.0927 | 0.0324 | 0.0271 -0.0938 0.0684 0.1215 0.0064 0.0465 | 0.1021 | 0.0735 | -0.1217 | 0.0924 0.1553 1 0.3438
Vg:tll‘rl;rlm 0.0148 | 0.0884 | -0.0682 | -0.1126 | 0.1059 | 0.2479 | 0.0496 | 0.0610 | 0.1808 | 0.3230 | -0.1205 | 0.1266 | 0.2475 | 0.3438 1

Tablo 3: Korelasyon Tablosu
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Kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler, yukarida
belirtilen 2 model kullanilarak panel veri analizi ile analiz edilmis olup, bu analizin

sonuclar1 Tablo 4 ve Tablo 5’deverilmektedir.

Bagimh Degisken Hisse Getirisi

Degisken Katsayi t-istatistik
En Buyuk Hissedar -0.898 -1.029
Yonetici Ikiligi -0.046 -0.388
Halka Agiklik Orani 0.098 0.165
Halka Agiklik Stiresi(Y1l) -0.027 -0.145
Yonetim Kurulu Biiytkligi 0.018 0.401
Yabanci Ortak Orani 0.003 0.458
Kamu Sahipligi 0.123 0.410
Faaliyet Suresi (Y1l) 0.114 1.007
Ozkaynak Oram 0.346** 2.183
Duran Varliklar 0.272 1.557
Toplam Aktifler -1.255 -1.142
Sirket Biiyiikligi 0.546 0.950
Varliklarin Getirisi -0.743* -1.773
C 11.52 1.579

xRk KX ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4: Model 1 Regresyon Sonuclari

Bagimh Degisken Hisse Getirisi

Degisken Katsay1 t-istatistik
En Buyuk Hissedar -1.006 -1.176
Yonetici Ikiligi -0.098 -0.815
Halka Agiklik Oran 0.124 0.204
Halka Aciklik Siiresi (Y1l) -0.030 -0.162
Yonetim Kurulu Biiyiikligi 0.018 0.379
Yabanci Ortak Orani 0.003 0.403
Kamu Sahipligi 0.087 0.277
Faaliyet Stiresi (Y1l) 0.094 0.922
Ozkaynak Orani 0.262** 1.965
Duran Varliklar 0.282* 1.757
Toplam Aktifler -1.189 -1.157
Sirket Biyiikligii -0.662* -1.764
Sermaye Getirisi 0.330*** 2.701
C 10.82 1.621

*HE KK ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 5: Model 2 Regresyon Sonuclari
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4.5. Analiz Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Calismaya konu olan degiskenlerin hisse getirisi iizerine etkileri agisindan
literatiirde yapilan kimi ¢aligmalarla benzer sonuglara ulagilmistir. Arastirmamizda
hisse getirisine etkisi agisindan ele aldigimiz degiskenler halka aciklik orani, halka
aciklik siiresi, faaliyet siiresi, yabanci ortak oranlari, yonetim kurulu biytkligii,
yonetici ikiligi, kamu sahipliginin varligi, en biiyiik hissedar oran1 ve ayni zamanda
isletmelerin bilangolarindan alinmig finansal kalemlerdir. Bagimli degisken olan

incelenmistir.

Oncelikle bagimli degiskenimiz olan hisse getirisine etkisi olan bagimsiz

degiskenlerimizi inceleyecek olursak:

Varliklarin getirisinin dahil edildigi birinci modelimizin bulgularina gore,
sirket biiytikliigiinlin hisse getirisi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
varilmistir. Shafana, Rimziya ve Jariya’'nin (2013), caligmasinda da firma
biiylikliigiiniin beklenen hisse getirisi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilmigtir. Sermaye getirisinin dahil edildigi ikinci modelimizde ise,
sirket biiyiikliigiiniin hisse getirisi {izerinde istatistiki olarak %10 anlamlilik
diizeyinde etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna benzer bir sonu¢ Drew,
Naughton ve Veeraraghavan’in (2003) Sangay Borsasi’na kote olan isletmeleri
inceledikleri calismasinda firma biiytlikliigiiniin hisse senedi getirisine az da olsa
etkisinin oldugu seklinde ortaya ¢ikmistir. Horasan’in (2010) IMKB’de islem goren
118 firma iizerinde yaptigi calismada, kiiclik ve orta Olgekli firmalarda firma
biiytlikliigiiniin hisse getirisi lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna, biiyiik
Olgekli isletmelerde ise anlamli bir etkisinin gbzlemlenemedigi sonucuna varmistir.
Bu etkinin sebeplerinden birisi, kii¢iik 6l¢ekli firmalarin hisse getirilerinin biiytlik
Olcekli firma getirilerine oranla daha yiiksek olacagina dair beklentidir. Bauman,
Conover ve Miller’in (2001) 1986-1996 donemini kapsayan calismasinda bu etki,
kiiclik firmalarin biiylik firmalara gore daha yiiksek getiri sagladig: seklinde ortaya

cikmistir.

Her iki modelimize de ayr1 ayr1 dahil adilen varliklarin getirisi ve sermayenin
getirisi degiskenlerinin hisse getirisi iizerinde farkli etkisinin oldugu sonucuna

ulagilmistir. Birinci modelimizde varliklarin getirisinin  hisse getirisi tlizerinde
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istatistiki olarak %10 anlamlilik diizeyinde etkisinin oldugu bulgularina ulasilmistir.
Ikinci modelimizde kullanilan sermaye getirisinin ise hisse getirisi iizerinde istatistiki

olarak %1 anlamlilik diizeyinde etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Analiz sonucu sonucunda bagimli degiskenimiz olan hisse getirisine istatistiki
anlamlilik diizeyinde etki etmedigi sonucuna varilan kurumsal yonetim ile ilgili

bagimsiz degiskenlerimiz ve agiklamalar1 su sekildedir:

Varliklarin getirisinin dahil edildigi birinci modelimizin sonuglarinda, en
biiyiik hissedar oraninin hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Bununla ayn1 dogrultuda olan sonuglar ikinci
modelimizden elde edilen bulgularda da gézlemlenmistir. Sermaye getirisinin dahil
edildigi ikinci modelimizin sonuglarinda, en biiyiik hissedar oraninin hisse senedi

getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Kukla degiskenimiz olan genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesi
olmasmin (yonetici ikiligi), birinci modelimizin sonuglarina gore, hisse senedi
getirisine istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir etkisinin olmadigi sonucuna
varilmustir. Ikinci modelimizin sonuglarinda da birinci modele paralel olarak,
yonetici ikiliginin hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Halka aciklik oraninin, birinci modelimizin sonuglarina gore hisse senedi
getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir.
Ikinci modelimizin sonuclarini inceledigimiz zaman, halka agiklik oraninin birinci
modelimizdeki sonuglara benzer sekilde, hisse senedi getirisi iizerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Halka agiklik siiresinin, birinci modelimizin sonuglarina gore hisse senedi
getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir. ikinci modelimizin sonuglarina gore de, halka agiklik oraninin hisse
senedi etkisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigr sonucuna

ulasilmistir.

Yonetim kurulu biiytikliigliniin, birinci modelimizin sonuglarindan elde edilen
bulgulara gore, hisse senedi getirisi Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasilmustir. Ikinci modelimizin sonuglarindan elde edilen
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bulgularda da yonetim kurulu biyiikliigiiniin hisse senedi getirisi tizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Birinci modelimizin sonuglarina goére yabanci ortak oraninin, hisse senedi
getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 gbzlemlenmistir.
Buna paralel olarak, ikinci modelimizin bulgularina gére de yabanci ortak oraninin
hisse senedi getirisi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi

gozlemlenmistir.

Bir diger kukla degiskenimiz olan kamu sahipliginin olup olmamasinin,
birinci modelimizin sonuglarina gore hisse senedi getirisine istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi yoktur. Ayn1 degiskenimizin, ikinci modelin bulgularma goére de

hisse getirisi izerinde anlaml1 bir etkisi gézlemlenmemistir.

Birinci modelimizin sonuglarina gore, isletmelerin faaliyet strelerini gosteren
bagimsiz degiskenimizinhisse getirisine istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1 bulgularma ulasilmistir. Ikinci modelimizde de faaliyet siiresinin hisse
senedi getirisine istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir etkisinin olmadig1 sonucuna

varilmgtir.

Degiskenlerin bir diger bolimiinii olusturan firmaya &zgii finansal
degiskenlerimizin bazilarinin her iki modelde de hisse getirisi lizerinde istatistiksel

olarak anlaml diizeyde etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Varliklarin getirisinin dahil edildigi birinci modelimizin sonuglarina gore,
0zkaynak oraninin hisse getirisi iizerinde istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde
ve pozitif bir etkisinin oldugu bulgularina ulagilmistir. Bu etki pozitif yonlii olmakla
birlikte, yatirimcilarin isletmenin 6zkaynaklarinin sermaye getirisinin dahil edildigi
ikinci modelimizde ise, birinci modelimizde bulunan sonuglara benzer sekilde
0zkaynak oraninin hisse getirisi iizerinde istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde
ve pozitif etkisinin oldugu bulgularina ulasilmistir. Benzer sonuglar, Thomsen ve
Rose’un (2004) Kopenhag borsasina kote olan isletmeleri inceledigi ve 1996-1999
yillarin1 kapsayan ¢aligsmasinda, 6zkaynak oraninin hisse performansi iizerinde kayda
deger bir etkisinin var oldugu sonucuna varmistir. Ayni zamanda, 6zkaynak oraninda
yasanan bir degisim, firmanin kaynak bulma kapasitesine, sermayenin maliyetine,

yatirim kararlarina ve hissedarlarin getirilerine etki edecektir (Cai ve Zhang, 2011).
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Aydemir, Ogel ve Demirtas’in (2012) Borsa Istanbul’a kote olan 73 imalat
isletmesinin  1990-2009 yillar1 arasindaki verilerini inceledikleri ¢aligmasinda,
0zkaynak oraninin hisse senedi getirisi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip

oldugunu belirlemislerdir.

Varliklarin getirisinin dahil edildigi birinci modelimizin sonuglarina gore,
duran varliklarin hisse getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir
etkisinin olmadig1 sonuglarina ulasilmistir. Sermaye getirisinin dahil edildigi ikinci
modelimizin sonuglarina gore ise, birinci modelimizden farkli olarak duran
varliklarin hisse getirisi lizerinde %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde etkisinin

oldugu sonucuna varilmstir.

Birinci modelimizin sonuglarina gore, toplam aktiflerin hisse getirisi lizerinde
anlaml bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ikinci modelimizin sonuglarina
gore de toplam aktiflerin hisse getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin olmadig1 gézlenmistir.

Literatiirde yapilan ve analiz sonuclarimizla benzerlik gosteren kimi
calismalar bulunmaktadir.  Ornegin, Black’in 2001 yilinda yapti§1 ¢alismada
isletmelerin yoOneticilerinin yonetim big¢imlerinin sirketin piyasa degeri ilizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi bunun sebebi olarak ise sirketlerin yonetimleri
arasinda biiyiikk farkliliklar olmamasi gosterilmistir. Aragtirmamiza dahil edilen
kurumsal yonetim ile ilgili degiskenlerin, hisse getirisi lizerinde anlamli bir etkisi

olmadigi sonucu ad1 gegen ¢alisma ile benzer bulgular igermektedir.

Adjaoud’un (2013) yilinda yaptig1 ¢alismasinda elde ettigi sonuglara benzer
sonuglar bu c¢alismada da gozlemlenmistir. Adjoud’un calismasinda elde edilen
bulgular isletmenin hisse karlilig1 {izerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin
anlamli bir etkisi olmadigi, bu etkinin daha ¢ok isletmenin faaliyet gosterdigi pazarin
riski ve sirketin biiylikligi ile ilgili oldugu yoniindedir. Yaptigimiz bu ¢alismaya
dahil edilen kurumsal yOnetim uygulamalarinin kapsadigi ve kurumsal ydnetim
gostergesi olarak kabul edilen degiskenlerinde hisse getirilerine anlamli bir diizeyde

etkisinin olmadig1 saptanmustir.
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Sonug ve Oneriler:

Diinya ekonomisi bugiin var olan liberal ve kapitalist sistemin temellerini
atildig1 giinlerden giliniimiize kadar krizler ile sendelemeye, ardindan gelen olumlu
haberler ile yaralarin1 sarmaya sonrasinda gecen birkag¢ yilin ardindan tekrar yasanan
krizler ile bogusmaya alismistir. Yiiz yillar igerisinde ekonomik krizlerin ortaya
¢ikmasinda degisen en biiyiik fark, kiiresellesmenin etkisi ile birkag sirketin iflasinin
diinya ekonomik sisteminde bir domino etkisi yaratarak yikimin baglangicini
yaratabilecek seviyeye gelmis olmasidir. Bu kadar i¢ ice ge¢cmis finans ve ekonomi
piyasalarinda {ilkelerin kaderlerini kotli yonetilen devasa sirketlerin ellerinden
kurtarmas1 gerekliligi kaginilmaz bir sekilde bas gostermistir. Kurumsal yOnetim
diizenlemeleri tam bu noktada hem iilkelerin, hem de yatirimcilarin imdadina

yetismistir.

Finans piyasalariin gelisip, diinyada sermayenin Oniindeki engellerin
neredeyse tamamen kalkacak seviyeye geldigi 2000’lerde yasanan sirket skandallar
hem girketlerin yatirimlarina fon buldugu, hem de tasarruf sahiplerinin mevduatlarini
degerlendirdigi sermaye piyasalarini adeta bir gliven bunalimina sokmustur. 2000’1
yillarin basinda yasanan sirket skandallari yatirimcilar1 300 milyar dolara yakin
zarara ugratmistir. O donemde yasanan bu skandallarin kaginilmaz sonuglarinin
olacag tahmin edilebilir gerceklerdi. Ozellikle 1990’11 yillarda ingiltere’de baslayan
kurumsal yonetim akimlari, 2000’lerde yasanan bu skandallar ile birlikte diinyaya

hizla yayilmaya baslamistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarmin kabul edilmesinde ve belirli noktalari
temel almasinda OECD’nin yayinladigi kurumsal yonetim ilkelerinin énemli bir rol
oynadig1 yadsinamaz bir gercektir. Ilkelerin yaymlanmasinin ardindan pek ¢ok iilke
bu ilkeleri baz alan diizenlemeler yapmis ve iilke icinde yer alan sirketlerin

yonetimlerine belirli yonetim standartlarina uyma zorunluluklari getirmistir.

Uygulamaya konan diizenlemelerin pek ¢ok iilkenin finans piyasalarima da
cesitli yonlerden etkisinin olacagi ihtimali iizerinde durulmus, bu ilkelere yiiksek
diizeyde uyum saglayan sirketlerin yatirimeilarin goéziinde daha degerli bir konuma
gelecegi beklentisi olugsmustur. Kurumsal yonetim uygulamalarmin isletmeler
lizerine olan etkileri literatiirde pek cok farkli acidan ele alinmistir. Sermaye

piyasalarina olan etkisi Tlizerine de literatiirde yapilmis pek c¢ok calisma
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bulunmaktadir. Bu c¢alismalar genel olarak kurumsal yonetimin hissedarlarin
haklarina, hisse performansina ve yatirim tercihlerine olan etkisi {izerine

yogunlagmustir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de yapilan kurumsal yonetim diizenlemelerinin Borsa
Istanbul’a kote olan ve iiretim yapan isletmelerin hisse getirilerine anlamli bir
etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Arastirma bulgularina gore, isletmelerin
uygulamaya koydugu kurumsal yonetim diizenlemelerinin hisse getirisi lizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Literatiirde bu konuda hem
bulgularimiza benzer hem de karsit goriiste bulgulara ulasilmis c¢aligmalar

bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin Tiirkiye’de hisse getirisi tizerine anlaml
bir etkisinin olmamasinin sebeplerinden birisi olarak, iilkemizdeki yatirimcilarin
finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik seviyede olmasi gosterilebilir. Finansal
okuryazarlik, kisilerin finansal kararlar alirken yapacaklar1 yatirimlar ile ilgili yeterli
bilgiye sahip olarak dogru tercihler yapmasma verilen isimdir. Tirkiye’de
yatirimcilarin bir hisse senedine yatirim yaparken yatirim tercihlerini isletmenin
yonetim yapisina, yoOnetiminin isleyisine, isletmenin yatirnmcilarimi faaliyetleri
konusunda ne kadar bilgilendirdigine, yatirim yapilan hisse senedi ile yonetimde ne
gibi haklar elde edildigine gore degil daha ¢ok giinliik verileri inceleyerek ve piyasa
hareketlerini yorumlayarak yaptig1 olumsuz bir gergektir. Diinya’da pek ¢ok {ilke
finansal okuryazarligin 6nemini kavramis olup, toplumdaki bilgi diizeyini arttirmak
icin yapilan ¢aligmalar1 desteklemektedirler. Tiirkiye’de, finansal piyasadaki
yatirrmcilarin, hatta toplumdaki bireylerin, finansal okuryazarlik diizeylerini
arttiracak c¢aligsmalarin yapilmas: ile birlikte kurumsal yonetim uygulamalarina
sermaye piyasalarinda verilen ©6nem artacak, sirketler bu kurumsal yonetim

diizenlemelerini daha sik1 bir sekilde uygulamak zorunda kalacaktir.

Bir diger sebep olarak ise, Tiirkiye’de kurumsal yonetim diizenlemelerinin
uygulamaya konmasinin iizerinden heniiz ¢cok da uzun sayilamayacak bir siirenin
gecmesi gosterilebilir. Kurumsal yonetim kavraminin gelismis ekonomilerde ortaya
citkmast ve bu konuda g¢esitli diizenlemeler yapilmasi 2000°li yillarin Oncesine
dayanmaktadir. Gelismis ekonomilerde kurumsal yonetim uygulamalarinin olmadig:

yillarda dahi var olan diizenlemeler yatirimcilarin pek ¢ok hakkini korumakta ve
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sirketlerin belirli bir diizen i¢inde islemesini saglamaktaydi. Tiirkiye’de ise devlet
tarafindan yapilan ilk diizenleme 2004 yilinda ortaya cikmistir ve sirketlerin
adaptasyon siireci hala devam etmektedir. Bu adaptasyon siirecini hizlandirmaya
isletmelere verilecek egitimler, isletmelere kurumsal yonetim uygulamalarini hayata

gecirmeleri i¢in yapilacak motive edici uygulamalar katki saglayabilirler.

Bagka bir sebep olarak ise, Tiirkiye’deki yatirimcilarin yatirim yaptiklari
isletmelerin yonetimlerinde yer almak yerine, hakim ortagin bulundugu bir sirkete
yatirim yaparak yonetim faaliyetlerinde yer almamay1 tercih etmesi gosterilebilir.
Yatirimcilar girketlerin yonetim sireclerinden daha cok finansal verileri ve gelirleri
ile ilgilendikleri i¢in yatirnm kararlarinda ve hisse getirilerinde kurumsal yonetim
uygulamalarinin rol oynamamasi tahmin edilebilecek bir gergektir. Fakat kimi
durumlarda da yatirnmcilar sirketlerin yonetim faaliyetlerine katilsa dahi bir so6z
haklarinin veya yonetime bir katkilarinin olmayacagini diisiinmektedirler. Bu gibi
durumlarin iistesinden gelinebilmesi i¢in, yonetim kurullarindaki bagimsiz iiyelerin
bir kismu bu kiiclik hissedarlar tarafindan secilerek yonetim kuruluna dahil
edilebilirler. Boylece hem kiigiik hissedarlarin yonetim siirecine katilmasi tesvik
edilmis, hem de bagimsizliklart konusunda soru isaretleri bulunan yonetim
kurulundaki bagimsiz iiyelerin de en azindan bir segim siirecinden gecmeleri

saglanarak bagimsizliklari {izerindeki perde kaldirilabilir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin gerekliligi diger iilkeler gibi Tiirkiye i¢in
de su gotiirmez bir gergektir. Bu uygulamalarin Tiirkiye’de daha da yayginlasarak
saglikli bir sekilde isler duruma gelmesi ile yatirimcilarin kararlarinda finansal
veriler gibi etkin bir rol oynayacagi 6nemli bir gergektir. Bu dogrultuda atilacak
adimlar ile hisse getirisine etki edecek diizeyde kurumsal yonetim uygulamalarinin

olusmasi iilke ekonomisi ve finansal piyasalar agisindan 6nemli bir gerekliliktir.
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