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OZET

Diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelismeler, kurumsal yonetim kavramina artan bir
ilgi yaratmaktadir. Sahiplik ve kontrol ayrilig1 nedeniyle ortaya ¢ikan temsil sorunu ve

temsil maliyetleri, kurumsal yonetimin ¢6ziim bulmaya calistigi temel sorundur.

Kurumsal yonetim hissedarlar, yonetim ve yonetim kurulu arasindaki iligkileri,
yetki ve sorumluluklar1 belirleyen mekanizmalar biitiiniidiir. Amaci, firma icindekiler
ile disaridakiler arasindaki ¢ikar catismalarindan kaynaklanan temsil maliyetlerini
minimize etmektir. Temsil maliyetlerinin minimize edilmesi ise, firmanin temel amaci

olan hissedar degerinin maksimizasyonuna katkida bulunmaktadir.

Tiirkiye, icsel kurumsal yonetim sistemi olarak tanimlanmaktadir. Capraz ve
piramitsel sahiplik ile yogunlagmis sahiplik yapisi olduk¢a belirgindir. Biiyiik
hissedarlar ve aileler halka acik sirketlerin yarisindan fazlasinin sahibidirler. Sermaye

piyasasi yeterince gelismis degildir ve cok az sayida sirket borsaya kayithdir.

Farkli sistemlerde farkli kurumsal yonetim mekanizmalari etkin olabilmektedir.
Calismada bu mekanizmalar kisaca degerlendirildikten sonra, temettii politikalar

ayrintili olarak incelenmis ve etkinligi tartisilmastir.

Temettii 0demelerinin artmasi temsil maliyetlerini azaltirken, islem maliyetlerini
artirmaktadir. Firmalar optimum temettii 6deme oranlarini, birbirine zit hareket eden bu
iki maliyet unsuru temelinde belirlemektedirler. Optimum temettii 6deme orani, temsil

maliyetleri ile islem maliyetleri toplamini minimum kilan 6deme oranidir.

Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayith sirketlerin temettii
politikalar1, maliyet minimizasyonu yaklasimina gore belirlenmeye calisilmistir. Temsil
maliyeti ve islem maliyeti gostergeleri olan degiskenler ile temettii 6deme oranlari
arasinda beklenen yonde iligkiler olup olmadigi, coklu regresyon analizi ile test

edilmistir.

Elde edilen bulgular, temettii politikalarinin temsil maliyetleri ve islem
maliyetlerinin bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Temettiiler temsil maliyetlerini
azaltmak i¢in kullanilmakta, ancak bu islem maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir.
Genel olarak temettii 6demeleri, temsil maliyetlerini azaltarak kurumsal yonetime katk1

saglamaktadir.
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ABSTRACT

Developments around the world and in Turkey have created an increasing
attention to the corporate governance. The basic problem corporate governance tries to
solve is the agency problem and agency costs caused by the separation of ownership
and control. Corporate governance is a system of mechanisms that determines the
relationships, authorities and responsibilities among shareholders, management and
board of directors. Its goal is to minimize the agency costs created by the conflicts of
interest between insiders and outsiders. Minimization of the agency costs, in turn,
contributes to the fundamental objective of the firm, maximization of the shareholders’

wealth.

Turkey has been described as an insider system. Concentrated ownership
structures, cross and pyramidal shareholdings are very common. The largest
shareholders and families own more than half of the publicly traded corporations. Stock

market is not well enough developed and few companies are listed.

Different corporate governance mechanisms could be effective in different
systems. In this study, after reviewing these mechanisms briefly, dividend policies have

been evaluated in detail and its effectiveness has been discussed.

Increases in dividend payments decrease the agency costs while increasing the
transaction costs. Firms determine their optimum dividend payment rates based on
these two cost structures, which move in the opposite directions. Optimum dividend
payment rate is the rate that minimizes the sum of the agency costs and the transaction

costs.

In this study, dividend policies of listed corporations in Istanbul Stock Exchange
have been tried to be determined according to the cost minimization approach. Whether
relationships between dividend payment rates and agency cost-transaction cost proxies

are in the expected directions has been tested by the multiple regression analysis.

Results indicate that dividend policies are functions of agency costs and
transaction costs. Dividend payments are used to mitigate agency costs, but this causes
an increase in the transaction costs. In general terms, dividend payments contribute to

the corporate governance by mitigating agency costs.
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TEMETTU POLITiKASININ TEMSIL MALIiYETLERI UZERINDEKI ETKIiSi
VE
KURUMSAL YONETIME KATKISI

GIRIS

Modern sirketler, iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi iizerinde yadsinamaz
derecede onemli rol oynamaktadirlar. Sirketlesmenin sagladig: iistiinliiklerden birisi,
firmalarin  0lcek ekonomilerinden yararlanabilecek diizeyde, sermaye birikimi
saglamasidir.  Sirketlerin sahiplik yapis1 yayginlastikca, daha cok sayida ve cesitli
kaynaktan, uygun kosullarda fon saglanabilmekte, bu da daha biiylik yatirimlarin

gerceklestirilebilmesini saglamaktadir.

Rekabet, ozellikle kiiresellesmenin etkisi ile, uluslararas1 boyutlara tasmakta ve
siddeti artmaktadir. Bu kosullar altinda, firmalarin birka¢ biiyliik yatirimecinin
sermayesine dayanarak, biiyiik boyutta ekonomik faaliyetler gerceklestirmesi, neredeyse
miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle, sirketlerin sahipligi ¢cok sayida yatirimci arasinda
yayginlastirilarak, farkli kaynaklardan uygun kosullarda fon saglanmasi gerekmektedir.
Bu sekilde fon saglanmasi, ancak gelismis sermaye piyasalarinin varligr ile
gerceklesebilecektir. Sermaye piyasasi fazla gelismis olmayan iilkelerde, sahiplik
yapisi fazla yayginlasamamakta ve firmalar daha kisith fonlarla uluslararasi piyasalarda

rekabet etmeye calismaktadirlar.

Sermaye piyasalarinin gelisimini engelleyen faktorlerden bir tanesi, temsil
sorunu olarak bilinen, sirketlesmenin yarattifi potansiyel sorundur. Pek c¢ok
istiinliigiine ragmen, sirketlesme yani hisse sahipliginin ¢ok sayida sinirli sorumlu kisi
veya kurum arasinda paylasilmasi, farkli gruplar arasinda c¢ikar ¢atismalarina neden
olabilmektedir. Sirketin sahipligi ile faaliyetlerin kontroliinii ellerinde bulunduranlarin
ayriligl, temsil maliyetlerine neden olabilmektedir. Yiiksek temsil maliyetleri ise, firma
degerini azaltan ve hissedar degerini maksimize etme amacina zarar veren bir sorun

olmaktadir.



Temsil sorununun ¢oziimiine yonelik faaliyetler, kurumsal yonetimin esasini
teskil etmektedir. Kurumsal yonetim, bir firmanin taraflar1 ve 6zellikle de hissedarlar,
yoneticiler ve Yonetim Kurulu arasindaki iligkileri, yetki ve sorumluluk sinirlarini
diizenleyen mekanizmalar biitiiniidiir. Kurumsal yonetim ayni zamanda, sahipler ile
kontrolii elinde bulunduranlar arasindaki ¢ikar catigsmalarini minimize ederek temsil

maliyetlerini azaltmak ve firma degerine katki saglamak amacini tagimaktadir.

Kurumsal yonetim mekanizmalar iilkelerin kurumsal yonetim sistemine ve
firmalarin kendi oOzelliklerine gore farklilik gostermektedir. Farkli kosullarda farkli

mekanizmalarin kullanimi, firma degerini artirmaya katki saglamaktadir.

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin bir kismu birbirini tamamlayici 6zelliklerde
iken, bir kismi birbirinin ikamesi olarak kullanilabilmektedir. Firma, degerini,
etkinligini ve performansimi artirabilmek icin, kendi kosullarina uygun kurumsal
yonetim mekanizmalar1  bilesimini belirlemek zorundadir. Ozellikle sermaye
piyasalarindan fon elde etme ihtiyacinda olan, hatta yabanci sermayeyi ¢cekmeye calisan
firmalar igin, iyi bir kurumsal yonetim zorunluluk haline gelmektedir. Yapilan
caligmalar yabanci yatinmcilarin, firmalarin performanslart kadar kurumsal yonetim

uygulamalarinin etkinligine de dnem verdiklerini ortaya koymaktadir.

Biitiin sistemlerde tek bir kurumsal yoOnetim mekanizmasi bilesiminin
uygulanamayacag1 gercegi, yaygin bir sekilde kabul gérmesine ragmen, OECD’nin
1999°da yayiladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri dogrultusunda, iilkeler kendi Kurumsal
Yonetim Ilkelerini yayinlamaktadirlar. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal
Yonetim  Ilkelerini  yaymnlamistir ~ ve  uygulanmasi  konusunda  firmalarm

bilin¢lendirilmesine yonelik caligsmalar gerceklestirmektedir.

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

saglanabilmektedir.

Firmalarin temettii 6deme politikalari, temsil maliyetlerini azaltmaya yonelik

olarak kullanilabilecek kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir tanesidir. Sirketler



temettii 6deme oranlarimi artirarak, sahipler ile kontrolii elinde bulunduranlar arasindaki

cikar catigsmalarini minimize edebilirler.

Literatiirde temettii politikalarinin temsil maliyetleri {izerindeki etkisi ve
kurumsal yonetime katkis1 konusunda ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Calismalarin
temelinde, “Maliyet Minimizasyonu Yaklasimi” yer almaktadir. Bu yaklasima gore,
firmalarin optimum bir temettii 6deme oranm1 bulunmaktadir. Optimum temettii 6deme
orani, temsil maliyetleri ile islem maliyetleri toplamini minimum kilan temettii orani

olarak ifade edilmektedir.

Calisma, Tirkiye’de “Maliyet Minimizasyonu Yaklasimi’nin gegerli olup
olmadigini test etmeye yoneliktir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayith
sirketlerden olusan gozlem kiimesinde, bu yaklasim c¢ercevesinde firmalarin temettii

politikalarina yon verdiklerine iliskin kanitlar bulunmustur.

Calismanin birinci boliimiinde, modern sirket kavrami, sirketlesmenin getirdigi
iistiinliikler ve neden oldugu sorunlar ortaya konulmakta, bu sorunlarin en belirgini olan
temsil sorunu ve temsil maliyetleri degerlendirilmektedir. Firma amag¢ fonksiyonu
hakkindaki yaklasimlara deginilerek, bunlar hakkindaki tartismalara yer verilmektedir.
Daha sonra ise, kurumsal yonetim sistemleri ve sistemlerin yakinlagsmasina iliskin

tartismalar ele alinmaktadir.

Ikinci boliimde, temsil sorunlarinin ¢oziimiine yonelik kurumsal yonetim
mekanizmalar1 tartisilmaktadir. Genel olarak biitiin mekanizmalara deginildikten sonra,
temettii 6deme politikalar1 degerlendirilmektedir. Firmalarin neden temettii ddediklerine
ve hissedarlarin neden temettii 6deyen firmalarin hisse senetlerini tercih ettiklerine
iligskin teoriler tartisilmaktadir. Her teorinin gecerliligi ortaya konulmakla birlikte,
temettiilerin genel anlamda temsil sorunlarim1 azaltmaya yardimci bir mekanizma

oldugu vurgulanmaktadir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim sistemi ve kurumsal yonetim
anlayisinin gelistirilmesine yonelik ¢alismalar degerlendirilmektedir. Kurumsal yonetim
mekanizmalarindan bir tanesi olan temettii politikalarinin degerlendirilmesi amaciyla,
“Maliyet Minimizasyonu Yaklasimi1” cercevesinde, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasina kayitl sirketlerin temettii 0deme oranlart incelenmekte ve elde edilen

bulgularin genel degerlendirmesi yapilmaktadir.



BiRINCi BOLUM

MODERN SiRKETLER, TEMSIL MALIiYETLERI VE KURUMSAL YONETIM

1.1. MODERN SiRKETLERDE SAHiPLiK - KONTROL AYRILIGI
VE TEMSIL SORUNU

Modern sirketler' iilkelerin ekonomik, sosyal ve hatta politik gelisim siirecleri
icinde Onemli bir yer tutmaktadir. Bu O©nem, Ozellikle uluslararasi diizeyde,
kiiresellesmenin de etkisiyle, giderek artan bir agirhiga doniismektedir. Sirketlesmenin
getirdigi en belirgin 6zelliklerden birisi, sirket yapisi i¢inde, sirket sahipleri ile sirketi
yonetenlerin, baska bir deyisle, faaliyetleri kontrol altinda tutanlarin, birbirinden
ayrilmasidir. Literatiirde klasik olarak "sahiplik ve kontrol ayrilig1” olarak tanimlanan

bu durum, sahipler ile yoneticiler arasinda temsil sorununa yol agmaktadir.

Yoneticiler ile hissedarlar, kendi faydalarini maksimize etme giidiisiinii de
tagityan rasyonel kisilerdir. Her ne kadar hissedarlar ile onlarin temsilcisi olan
yOneticiler arasinda, temsil edilenin ¢ikarlarim1 korumak icin sézlesmeler hazirlansa da,
yoneticilerin kendi amaglarim1 gozetme duygusundan kaynaklanan temsil sorunu,
tamamen ortadan kaldirilamamaktadir. Temsil sorunu, cagdas yonetim anlayisinin
baslica kavramlarindan biri olan kurumsal yonetimin ¢6ziim bulmaya calistigl temel

alanlardan birisi olmustur.

Sahipler, yoneticiler ve Yonetim Kurulu arasindaki iligkilerin diizenlenmesine
yonelik olan kurumsal yonetim mekanizmalari, modern sirketler ortaminda gelisen bu
etkileyici sorunun ve dolayisiyla temsil maliyetlerinin azaltilmasina yonelik arayislarini

siirdiirmektedirler. Gergekten, temsil maliyetlerinin fazlasiyla yiiksek olusu, firma

! Caligma cercevesinde “sirket” kavramu aksi vurgulanmadig: siirece sermaye sirketlerini ve 6zellikle de
halka ag¢ik anonim sirketleri ifade edecek sekilde kullanilmaktadir. Temsil sorunlari ve kurumsal yonetim
sistemleri biiylik Olgiide sermaye sirketlerine iliskin unsurlar oldugu ig¢in, sahis sirketleri calismanin
kapsami disinda tutulmaktadir.



degeri ve hissedar degerini olumsuz yonde etkileyebilecek en 6nemli faktorlerden bir

tanesidir.

1.1.1. Modern Sirketlerde Giiclerin Karsilikli Konumu

Cagdas yaklasimlarda firmay1 belirli faydalar ve maliyetler dogrultusunda
gerceklestirilen kollektif bir tiretim birimi seklinde benimseme egilimi gelismektedir
(Easterbrook ve Fischel, 1989, s. 1425). Firma, bu ag¢idan, girdi ve c¢iktilara baglh olarak
ve belirli marjinal kosullar1 saglamak iizere faaliyet gosteren, bu faaliyet sonucunda da
karini, ya da daha dogru bir ifade ile, bugiinkii degerini maksimize eden bir varlik, bir

“kara kutu” olarak goriilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 306-307).

Firmanin taniminda kullanilan “kara kutu” terimi, aslinda, firma degerini
maksimize etmek i¢in, her bir katilimcinin birbirleri ile c¢atisan amaclar1 esas
alindiginda, nasil bir denge olusturulacagini aciklayan, tek bir teoriye

dayanmamasindan kaynaklanmaktadir.

Firmalarin bir alt seti olan sirket ise, en basit sekliyle bir “sozlesmeler ag1” veya
bir “sozlesmeler sistemi” (nexus of contracts) olarak tanimlanmaktadir (Coase, 1937;
Jensen ve Meckling, 1976; Easterbrook ve Fischel, 1989; Monks ve Minow, 2001).
Sirket, yoneticiler ve katilimcilara, kendi ¢ikarlarin1 6n planda tutan, diger taraflar ile
olan iliskilerinde biiyiik Ol¢iide takdir yetkisi saglayan bir sozlesmeler seti olarak

diistiniilmektedir (Easterbrook ve Fischel, 1989, s. 1418).

Eisenberg (1989, s. 1487) sirketi, bireylerin ve varliklarin olusturdugu kurallar
icinde orgiitlenen, kar amaclh bir kurulus olarak tanimlamaktadir. Bu kurallarin ¢ogu,
sozlesmelerle olugmakla birlikte, bazilar1 yasalar ve biiyiikk bir bolimi ise sirket

organlar1 veya yoneticileri tarafindan tek tarafli olarak belirlenen ¢ercevelerdir.

Sirket, aslinda sermaye katilimlar1 ile karakterize edilen finansal bir aragtan
bagka bir sey degildir. Sirket, yatirim karsiliginda “hisse senedi” ihra¢ eder. Bu hisse
senetlerinin sahipleri, biiylik ¢cogunlukla firmanin yoneticileri veya calisanlar1 degildir.
Hisse senetlerini satin alan yatirimcilar, basarisizlik riskini iistlenirken, firma basarili

oldugunda yaptiklar1 yatirnmlarin 6diiliinii alirlar.



Sermaye yatirimcilarina yapilacak ddemeler, bor¢ verenlerden, ¢alisanlardan ve
goreceli olarak daha “sabit” alacaklari olanlardan sonra gerceklestirilir. Sermaye
saglayanlarin elde edebilecekleri deger, “artik deger” (residuals) olarak
nitelendirilebilir. Bunun nedeni, belirtilen degerin kendilerine, diger biitiin 6demeler
yapildiktan sonra dagitilabilmesi ile aciklanabilir (Easterbrook ve Fischel, 1989,
s. 1425).

Sirket yapist icinde, farkli gruplarin kendilerine maksimum diizeyde fayda
saglamak i¢in sermaye, uzmanlik ve emek olarak katkida bulundugu bir mekanizma
olusturulmaktadir. Sirket catis1 altinda yatirimcilar, faaliyetlerin gerceklestirilmesi
konusunda herhangi bir yiik almaksizin, firmanin karlarindan pay alma sansi
bulmaktadirlar. Yonetim, kisisel olarak fon saglama sorumlulugu tasimaksizin, sirketi
yiiriitme sansini elde etmektedir. Her iki kesimin bir arada bulunabilmesinin kosulu,
hissedarlarin gerek sirket isleri ve gerekse sirket ile iliskilerinde sinirli tutumlar icinde
kalabilmeleridir. Teorik diizenlemede hissedarlarin sirket isleri ile iliskisi, YOnetim
Kurulunu secerek, cikarlarimi koruma konusunda, Yonetim Kurulu ve dolayisiyla

yoneticilere yetki ve sorumluluk devri ile sinirlandirilmistir (Monks ve Minow, 2001).

Sahis sirketlerinde ve halka kapali aile sirketlerinde, sirket faaliyetleri sonucu
yaratilan arti degerin sahipligi ve kontrol haklar1 birlikte, belirli karar vericiler yani

yoneticilere birakilmastir.

Anonim sirketler yaratilan art1 degere, kimin sahip olacagini sinirlandirmadiklari
icin diger sirket tiirlerinden farklidir. Anonim sirketlerde riski {iistlenen kisilerin
kimlikleri degisse bile kontrol haklari, riski iizerine alan kisilere devredilmektedir.
Riski iistlenen kisiler disinda, yani sirketin sahipleri 6tesinde herhangi bir kisi veya
grubun kontrol haklarini elinde bulundurmasi, bagkasinin parasinin riske atilmasina izin

vermek anlamini tagiyacaktir.

Riskin yatirimcilar tarafindan {istlenilmesi ise, tiiketicilerin, yoneticilerin,
calisanlarin ve tedarikg¢ilerin isletmenin riskini tagimaktan kurtulmalarina olanak

saglamaktadir.

Isletme tarafindan yaratilan arti degerin sahibinin belirlenmesine iliskin
kisitlamalarin  olmamasi, yatinmcilarin risk alma konusunda uzmanlagmalarini

saglamaktadir. Bunun sonucunda da, anonim sirketler riskin iistlenilmesi konusunda



yiiksek etkinlige ulagmakta, bu etkinlik, maliyetleri biiyiik 6lciide diisiirmekte ve piyasa
talebine cevap verme agisindan, anonim sirketlere, diger sirketlere oranla istiinliik

kazandirmaktadir (Jensen, 2000a, s. 1).

1.1.2. Sermaye Sirketlerinin Karakteristikleri

Sermaye sirketlerinin varligi ve siirekliligini saglayan ve bu sirketleri g¢ekici
kilan bazi temel karakteristikler bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sermaye sirketlerinin
teknolojik gelismeye yatkinligi nedeniyle saglanan Olcek ekonomileri, digeri ise,
bliyliyen firmalarin, biiyliyen ve gec¢mise oranla daha fazla sayida kaynaktan

karsilanacak sermaye ihtiyacidir (Monks ve Minow, 2001).

Hansmann ve Kraakman (2004, s. 34) sermaye sirketlerinin karakteristiklerini

sOyle siralamaktadir:
e Bagimsiz Yasal Kimlik,
e  Sinirli Sorumluluk,
e Paylasilan Sahiplik,
® Yetki Devredilmis Yonetim,

o Transfer Edilebilirlik.

1.1.2.1. Bagimsiz Yasal Kimlik

Bir gahis sirketi ortaklar ile birlikte oliir, veya aksi belirtilmedikge, ayrilma
kararlar1 ile sona erer. Ortaklarin 6liimii veya ortakliktan ayrilan ortaklar sonrasinda,
ortakligin devam ettirilmesi karmasik ve pahali olabilir. Bir sermaye sirketi ise genelde

sermayesi oldugu siirece yasamaya devam eder.

Sirketin bagimsiz bir yasal varlik olmasi, sirket ortaklarinin varligindan
bagimsiz kimligi ile ¢ok daha uzun bir yasam dongiisiine sahip olmasina olanak
vermektedir. Bu 0zellik yatirimcilarin sinirli yetkisine dayanmaktadir (Monks ve

Minow, 2001).



1.1.2.2. Sinirli Sorumluluk

Sinirli sorumluluk sirketin sahiplerinden ve calisanlarindan ayri olmast ile
gerceklesmektedir. Sirketin borcu, grubu olusturan insanlarin borcu degildir ve sirkete
olan borg, sirketi olusturan gruptaki kisilere borcu ifade etmemektedir. Bu nedenle,
eger sirket iflas ederse ve alacaklilar tarafindan alacaklarinin temini i¢in dava edilirse,

sirketin sahipleri kisisel olarak bundan sorumlu olmamaktadirlar.

Sermaye sirketlerinde yatirnmcilar, sahis sirketlerindeki yatirimcilar olgiisiinde
bliyiik bir risk almazlar. Bir hisse senedine yatirim yapmanin en Onemli
tistiinliiklerinden birisi, ne olursa olsun zarar riskinin yatirim tutari ile sinirli oldugu
gercegidir. Sinirli sorumluluk, dogal olarak sirket faaliyetleri tizerinde, sinirh yetkiyi de
beraberinde getirmekte, ancak sinirsiz sorumlulugun yatirimciyi tedirgin edici etkisini

gidererek, sermayenin bilylimesine ortam hazirlamaktadir.

1.1.2.3. Paylasilan Sahiplik

Sermaye sirketlerinde sahiplik hisselere boliinmiistiir ve bu hisseler araciligr ile
cok da yaygin olabilir. Az sayida, birbirlerini kontrol altinda tutabilecek kisinin

sermayesi ile kurulan sahis sirketlerinde sermaye yapisi pek giiclii olamamaktadir.

Sermaye sirketleri, paylasilan sahiplik yoluyla, cok sayida ve farkli kaynaktan
elde edilebilecek sermaye yapist ile biiyik yatinmlar ve  projeler
gerceklestirebilmektedirler. Bu ortamda sirket acisindan giiclii bir sermaye yapisi
kurulabilmekte, ayrica biiyliik sermayesi olmayan cok sayida kiigiik yatirimcilarin

fonlarini1 degerlendirebilecegi bir finansal ¢cerceve olugsmaktadir.

Bunun 6tesinde risk paylasildigr icin, sermaye saglayanlar sinirsiz riske maruz
kalmamakta ve bircok sirkete ortak olarak, cesitlendirme (diversification) yolu ile
risklerini daha da azaltabilmektedirler. Biiyiik ve giiclii sirketlerin varligr istihdam,

biiylime ve kalkinma gibi parametreleri olumlu yonde etkilemektedir.



1.1.2.4. Yetki Devredilmis Yonetim

Sermaye sirketlerinde, sirketin genel gidisatin1 belirleme giici YOnetim
Kuruluna ve giinliikk faaliyetleri kontrol etme yetkisi yOnetime verilmistir. Bu,
yatirimcilara verilen sinirli yetkinin bir diger unsurudur. Sirketin maksimum etkinlikle
calisabilmesi i¢in, hissedarlar isletmenin karsilastig1 genel durumlar disindaki konularda
karar verme hakkindan, sinirli sorumluluk karsiliginda vazgecmektedirler (Monks ve

Minow, 2001).

Sirketler o©lgek ve yas olarak biiyiidiikce, sahiplikleri artan bir sekilde
yayginlagsmakta ve piyasalarda aninda likiditeyi saglamayr garanti edecek sekilde
gelismektedirler. Bu durum sorumluluklarini azaltirken, dayanikliliklarimi ve dlceklerini

artirmaktadir.

Kiiciik bir sirkette Yonetim Kurulu iiyeleri hissedarlar1 temsil etmektedirler
clinkii genellikle kendileri hissedardirlar.  Sirketler biiyiidikkce ve karmasiklastikea,

Yonetim Kurulu iiyeleri, hissedarlar disindaki kisiler olmaya baslar.

1.1.2.5. Transfer Edilebilirlik

Yatirnmcilar sirketlere sermaye sagladiklarinda, kendileri i¢in kabul edilebilir
diizeyde bir riski iistlenmektedirler. Kabul edilebilir bir risk icin, en az smirh
sorumluluk kadar gerekli olan bir diger unsur ise, kisinin sahip oldugu ortaklik hakkini

serbestce transfer edebilme yetenegidir.

Hisse senetlerinin el degistirebilecegi bir borsa ve piyasa mevcuttur, dolayisiyla
da sirketlerin ortaklik haklar1 neredeyse nakit kadar likittir. Hisse senedinin deger
kaybedecegi endisesi tasiyan bir hissedar, aninda hissesini satabilir. Hisse senetlerinin

transfer edilebilirligi de sinirh yetki sayesinde miimkiin olan bir 6zelliktir.

1.1.3. Sermaye Sirketi Olmammn Ustiinliikleri

Biitin bu karakteristikler cercevesinde, sermaye sirketi yapisindaki bir
isletmenin en biiyiik avantaji, sermaye piyasalarina erisimidir. Halka acik sirketler,

gelisen kosullara uyum saglayabilmek ve dl¢ek ekonomilerinden yararlanabilmek igin,



sermaye piyasalarinda yatirimcilara yonelik olarak hisse senedi ve tahvil ihra¢ ederek

fon saglayabilmektedirler.

Halka acgik sirketlerde hissedarlar, hisse senetlerini edinerek sirketin sahibi
olmaktadirlar. Bu hissedarlar firma tarafindan yaratilan biitiin degerlerin sahibi

olduklar1 gibi, firmanin iflas1 halinde, biitiin yatirnmlarini da kaybedebilmektedirler.

Bu siirecin iki faydasi vardir. ilkinde, bir miktar parasi olan herhangi bir kisi, bir
sirkete yatirrm yapip uzun dénemde varligim artirabilmektedir. Ikincisinde ise, biiyiime
potansiyeline sahip isletmeler, biiylimek icin ihtiyac duyduklar1 sermayeyi
saglayabilmekte, bu da ekonomik deger, is ve vergi yaratmaktadir. Bir sirket, iflas
yoluyla veya baska bir firmayla birlesme yoluyla ortadan kalkmadik¢a, sonsuz omre

sahiptir.

1.1.4. Sermaye Sirketi Olma Nedeniyle Karsilasilabilen Olumsuzluklar

Sermaye sirketi yapisindaki bir isletmenin tasidigi istiinliiklerin yani sira,
karsilasabilecegi Onemli olumsuzluklardan da soz edilebilir. Sirket karlari, heniiz
temettii formunda, hissedarlara gitmeden once kurumlar vergisine tabidir. Daha sonra
ise, hissedarlar da temettii gelirleri iizerinden gelir vergisi 6demek zorundadirlar.

Boylece, hissedarlar ikinci bir vergilemeye tabidirler.

Bunun yaninda, konusunun uzmani kisileri ise alma, hissedarlarla iletisim, yasal
diizenlemelere uyma ve benzeri maliyetler nedeniyle bir sirketi isletmek oldukc¢a pahali

olabilir.

Son olarak, belki de en Onemli olumsuzluk, sirketlerin potansiyel kurumsal

yonetim sorunlar1 nedeniyle zarar gorebilmeleridir.

Yatirimeilarin ¢cogu halka acik biiyiik bir sirkette, sadece kiiciik bir paya
sahiptirler. Bunun sonucu olarak tek kisilik bir isletme veya sahis ortakliginda oldugu
gibi, hissesine sahip olduklar1 sirkete yonelik olarak, gercek anlamda bir sahiplik

duygusu veya kontrol giidiisii hissetmezler (Kim ve Nofsinger, 2003).
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1.1.5. Sahiplik ve Kontrol Ayrilig:

Bir sirketin belirli bir oranina “sahip” olan kisi, soyut bir varliga iliskin fiziksel
olmayan haklara sahiptir. Kurulusun kendisi bircok maddi varliga sahip iken, bu
varliklarin “‘sahipler” ile iliskisi sorgulanabilir niteliktedir. Hissedar, sadece elinde

bulundurdugu hisse senedi ile kontrol hakkini kazanmustir.

Sinirlt  sorumluluk kosuluna bagli olarak, hissedar, sirketin varliklarinin
kontroliinii elinde bulundurma hakkini, baskalarina yani sirketin yOnetimine
devretmektedir. Gergekten, bu durum sirket yapilanmasinin yatirimciya sagladigi
faydalardan bir tanesidir. Yatirnmcr kendi sahip olmadig1 uzmanliga ve zamana sahip
kisilere parasini emanet etmektedir. Bu emaneti birakmanin ise, cesitli olumsuzluklara
neden olacagi beklenebilir. Dolayisiyla, sahiplik ve kontrol ayriligi, kurumsal yonetim

cabalarinin odak noktasini olusturmaktadir.

Bir sirketin hissedarinin “sahip” oldugu, sirketin belirli bir pay1r konusundaki
yetkiyi temsil eden bir belgedir. Bu belgenin hissedara sagladigi haklar klasik olarak;
“hisse senedini satma”, “vekil secmek i¢in oy kullanma”, “sirketin Yonetim Kurulu
veya yoneticileri sorumluluklarini yerine getirmede basarisiz olurlarsa zararlar icin dava
acma” ve “sirketin belirli bilgilerine ulagsma” haklar1 ile “isletmenin tasfiyesini takiben,
alacaklilar ve diger hak sahiplerine 6deme yapildiktan sonra kalan, artik deger lizerinde

talepte bulunma” hakki olarak siralanabilir (Monks ve Minow, 2001, s. 93).

Sermaye yapisit giiclii, modern sirketlerde hissedarlar, sahip olduklar1 varlik
tizerindeki kontrol hakkindan feragat etmekte, sadece sermayenin tedarik¢isi olarak riski
tistlenmektedirler. Sahipligin iki temel unsuru, yani ‘“kontrol” ve ‘“ekonomik haklar”
buna gore aym kisi veya gruplar ile iligkilendirilmemektedir. Sirket sahipligi ve
kontrolii, hissedarlar ve yoneticiler olmak {iizere iki grup arasinda ayrilmistir.
Hissedarlar sirketin sahibidirler, sirketin yonetimi ve Kkontrolii de yoneticilerin

ellerindedir (Kim ve Nofsinger, 2003).

Biiyilk modern sirketlerdeki bu sahiplik ve kontrol ayriligi veya diger bir
ifadeyle riski iistlenenler ile karar verenlerin ayriligi, ilk olarak Berle ve Means (1932)

tarafindan tanimlanmistir (Monks ve Minow, 2001, s. 94).
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Sahipligin sagladigi en 6nemli haklarindan bir tanesi, sahipligin bir bagkasina
transfer edilebilmesi hakkidir. Hisse senedi sahipleri transfer edilebilirlik hakkini daha
tist bir hak seklinde kabul ederek, sahipligin sagladigi diger haklarin bazilarindan

feragat etmeye goniillii olmaktadirlar.

Hisse senedinin serbestce transfer edebilmesi i¢in, hissedarlarin sinirl

sorumluluga sahip olmasi ve hisselerin oldukga diisiik fiyatlarla islem gormesi gerekir.

Aslinda her iki kosul da sahiplik ve kontrol arasindaki bagi gevsetmektedir.
Hissedarlarin sinirli sorumluluk sahibi kalabilmek icin, kurumsal kararlar disindaki
kontrol haklarindan vazgecmeyi kabullenmeleri soz konusudur. Islem fiyatlarinin
likiditeyi saglayabilecek kadar diisiik olabilmesi ig¢in, hissedarlarin ayni sekilde
isletmelerinin ¢ok sayida hisse senedi ihra¢ etmesine Tr1za gOstermeleri
beklenebilecektir. Bu tiirden nedenler ile hissedarlarin onemli bir boliimii firmanin

faaliyetlerinde s6z sahibi olmak yerine, yatirimci gibi hareket etmeye yoneleceklerdir.

Yatirimcr ile sahip arasindaki fark hemen gbze carpmamakla birlikte, oldukca
onemlidir. Sahipler, firmanin faaliyet performansi iizerine odaklanirlar. Yatirimcilar
ise kendi hisse senedi portfoylerinin risk ve getirisi iizerinde dururlar. Cesitlendirme,
yatirrmcin riskini azaltirken, bircok isletmenin sahipligi, o isletmelere katiim ve
isletmeleri etkileme olanagini azaltir. Bu nedenle, yatirimcilar, bircok firmanin aktif

olmayan hissedarlar1 olma egilimini benimseyeceklerdir (Kim ve Nofsinger, 2003, s. 4).

Transfer edilebilirlik, aslinda, hissedarin etkin kullanabildigi tek hak gibi
goriilebilir. Anglo-Sakson literatiiriinde “yonetime oy ver veya borsaya git, fiyatlar
diisiir” (Wall Street Rule) olarak bilinen yaklasim, transfer edilebilirligin giictinii ifade

etmektedir.

Teoriye gore, hissedarlar, hisse degerini diisiirebilecek kadar biiyiik bloklar
halinde hisselerini satarak, yonetime uyar1 gonderebilmektedirler. Bunun sonucunda,
hisse senedi fiyati isletmeyi cazip bir sekilde devralma hedefi haline getirebilecek kadar
diiseceginden karsilasilacak risk, yonetimi hissedarlarin ¢ikarlarina yonelik caligmaya
itecektir (Monks ve Minow, 2001, s. 99-100). Gozlemler, hissedarlarin, transfer
edilebilirlik hakki disinda, sahiplikten dogan diger haklarim1 pek kullanmama egiliminde

olduklarim1 gostermektedir.
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Modern sirketlerde sahiplikten dogan haklarin biiyiik bir boliimii kullanilmadig:
ve sirketlerin yOnetimi, i¢ hiyerarsiye devredildigi i¢in, “temsil sorunu” olarak bilinen
ve sirketler agisindan cok biiyilk olumsuzluklar olusturan potansiyel bir sorunla

karsilasilabilinir.

1.1.6. Temsil Sorunu

Bir sirket yasal bir varliktir ve bu varlik ekonomik kaynaklarin sahipleri ile bu
kaynaklarin kullannomi ve kontroliinden sorumlu olan yoneticiler arasindaki bir
sozlesmeler sisteminden olusmaktadir. Bu bakimdan, sirket temsil edilenler ile
temsilciler arasindaki sozlesmeler sistemi olarak nitelenmektedir. Temsil sorunu
(agency problem), veya literatiirde gecen diger bir ifade ile temsil edilen-temsilci sorunu
(principal-agent problem), Coase (1937), Jensen ve Meckling (1976) ve Fama ve Jensen
(1983a, b) gibi yazarlar tarafindan ortaya konulan, “sozlesmeye dayali firma”

goriisliniin temel unsurudur.

Temsil sorununu ortaya ¢ikaran temel neden, finansman ve yonetimin ayriligi,

veya — daha standart bir terminoloji ile — sahiplik ve kontroliin ayriligidir.

Temsil iligkisi, bir veya daha fazla kisinin (temsil edilenin) belirli hizmetleri
kendisi adma yerine getirmesi i¢in, karar otoritesini baska bir kisiye (temsilciye)
devrettigi bir sozlesme olarak tanimlanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 308).
Sozlesmeye dayali bu iliski cercevesinde, temsilci (yOnetici) temsil edilenden
(yatirimcei) fon saglamaktadir. Saglanan bu fon karsiliginda, temsil edenin yatirimciya
daha sonra uygun bir getiri saglayacagi ve yatirnmcinin ¢ikarlarina yonelik olarak

hareket edecegi varsayilir.

Teorik olarak, temsil iliskisinde, taraflarin, yoneticilerin fonlarla ne yapacagini
ve getirilerin aralarinda nasil paylastirilacagini belirleyen, tam ve ayrintili bir s6zlesme
yapacaklart varsayilir. Ancak uygulamada, gelecekteki biitiin sartlar 6nceden tahmin
edilemediginden, kapsamli bir sozlesme hazirlamak olanagi bulunamamaktadir. Bu
nedenle sahipler, sozlesmede 6ngoriilemeyen kosullara iligkin kararlar1 verme hakkini
yoneticilere devretmek durumunda kalmaktadirlar. Kontrol yetkisinin devri ise, aslinda
sahipligin bir unsuru olan kontrol haklarinin biiyiik Olciide, yoOneticilerin ellerinde

yogunlagmasina neden olmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997, s. 741).
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Temsil teorisi, temelde temsil iligskisinden kaynaklanan iki sorunun ¢oziimii ile
ilgilenmektedir. Bu sorunlardan ilki, temsil edilen ile temsilcinin ¢ikarlart ya da
beklentileri c¢atistiginda ve temsil edilen i¢in temsilcinin gercekte ne yaptiginin

dogrulanmasi ya cok zor ya da ¢ok masrafli oldugunda, ortaya ¢cikmaktadir.

Burada sorun, temsil edilenin, temsilcinin uygun bir sekilde hareket edip

etmediginden emin olamamasindan kaynaklanmaktadir.

Ikinci sorun, temsil edilen ile temsilci, risk karsisinda farkli tutumlar icerisinde
oldugunda ortaya c¢ikan, risk paylasimi ikilemidir. Buradaki sorun, farkli risk
tercihlerine sahip olduklart i¢in, temsil edilen ile temsilcinin farkli faaliyetleri tercih

etmeleridir (Eisenhardt, 1989).

Firmada yoneticiler hissedarlarin aleyhine, ancak kendi ¢ikarlarina yonelik
olarak hareket ettiklerinde, temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Sahiplik ve kontrol
birbirinden ayrildigi zaman, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki cikar catigmalari,

temsil maliyetlerinin kaynagini olusturmaktadir (Ugurlu, 2000).

Temsil edilen, temsilci i¢in uygun motifler (giidiiler) yaratarak ve temsilcinin
uygun olmayan faaliyetlerini kisitlamak i¢in, izleme maliyetlerine katlanarak, temsil

edenin kendi ¢ikarlarindan sapmasini sinirlandirabilir.

Bazi durumlarda, temsilcinin temsil edilene zarar verecek belirli davranislarda
bulunmamasini veya bulunsa bile, bu zararin karsiliginin temsil edilene 6denmesini
garanti edecek sozlesmeler diizenlenerek, buna iliskin maliyetlere katlanilabilmektedir.
Temsilcinin, temsil edilenin beklentileri dogrultusunda optimal kararlar vermesinin

garanti altina alinmasi, hemen higbir zaman sifir maliyetle miimkiin bulunmamaktadir.

Cogu temsil iligkisinde, temsil edilen ve temsilci, parasal veya parasal olmayan
izleme ve sozlesme altina alma maliyetlerine katlanacaklar ve buna ragmen temsilcinin
kararlan ile temsil edilenin refahini, maksimize edecek kararlar arasinda bir farklilik
olacaktir. Bu farkliligin parasal ifadesi, temsil iliskisinin ortaya ¢ikardigi bir maliyet

olacak ve “arta kalan zarar” olarak ifade edilecektir.
Bu bakimdan temsil maliyetleri su unsurlarin toplamindan olugsmaktadir:

- Temsil edilen tarafindan katlanilan izleme maliyetleri (monitoring

expenditures),

14



- Temsilci tarafindan katlanilan sozlesmeye baglama maliyetleri (bonding

expenditures),
- Arta kalan zarar (residual loss) (Jensen ve Meckling, 1976, s. 308).

Yukarida belirtilen unsurlarin toplamindan olusan temsil maliyetlerini minimum
kilmak, modern sirketlerin kars1 karsiya kaldiklari en 6nemli ¢abalardan bir tanesidir ve

bunun i¢in ¢esitli mekanizmalar kullanilmaktadir.

Calismanin devaminda deginilecek olan mekanizmalar, firmanin amag
fonksiyonunun ortaya konulmasini gerektirmektedir. Ciinkii bu mekanizmalar, firma
ama¢ fonksiyonunun Ozelliklerine bagli olarak, belirli Olciilerde  farklilik

gosterebilmektedir.

1.2. FIRMA AMAC FONKSiYONU

Amac¢ fonksiyonu firmanin iretkenligi, verimliligi ve sosyal refahi ile
yoneticilerin ve Yonetim Kurulu iiyelerinin hesap verebilirligi iizerinde etkin bir role

sahiptir.

Modern sirketlerdeki en belirgin olumsuzluklardan birisi olan temsil sorununun
coziimiine iliskin cabalarda, amac fonksiyonu ile ilgili yaklagimin belirlenmis olmasi
Oonem tasir. Kurumsal yonetimin gelisimi acisindan en belirgin 6zellik, “sirketlerin
oncelikle hissedarlarin ¢ikarlarina yonelik olarak mi faaliyet gostermesinin beklendigi”,
yoksa “cikar gruplar teorisinin mi uygulandigi” noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
yiizden, kurumsal yonetim sistemlerinin sekillenmesinde, isletme amag¢ fonksiyonu ve

buna yonelik olarak gelistirilen teoriler onem tasimaktadir.

Firma amac¢ fonksiyonunun ne olmas1 gerektigine iligkin literatiirde temelde iki
gorlis mevcuttur ve bu goriisler hissedar degeri teorisi (shareholder theory) ve ¢ikar

gruplari teorisi (stakeholder theory) olarak adlandirilmaktadir.
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1.2.1. Hissedar Degeri Teorisi (Shareholder Theory)

Hissedar degeri ya da deger maksimizasyonu teorisine gore, firmanin amaci

firma degerini veya diger bir deyisle hissedar degerini maksimum kilmaktir.

Bu goriis, yoneticilerin biitiin kararlarini isletmenin uzun donemde toplam piyasa
degerini artirmak i¢in almasi gerektigini Onermektedir. Toplam deger, isletme
tizerindeki biitiin finansal beklentilerin toplami olarak ifade edilmektedir ve bu
beklentilere 6zkaynaklar, borglar, imtiyazli hisse senetleri ve teminatlar da dahildir

(Jensen, 2000b, s. 38).

1.2.2. Cikar Gruplar Teorisi (Stakeholder Theory)

Cikar gruplan (ilgi gruplari) teorisine gore ise, yoneticiler sadece firmadan
finansal beklentileri olanlarin yani hissedarlarin degil, ayn1 zamanda firma ile ilgili
biitiin c¢ikar gruplarinin yani calisanlarin, miisterilerin, tedarikcilerin, alacaklilarin,
toplumun, devlet kuruluslarinin ve hatta ¢cevrenin faydalarini1 g6z 6niinde bulundurarak

karar almak zorundadirlar.

Cikar gruplar teorisini savunanlar, bir firmaya katkida bulunmalar1 nedeniyle
yasal sinirlar dahilinde, firmadan belirli beklentileri olan biitiin kisi veya gruplarin fayda
saglamak icin bu katilimda bulunduklari ve belirli ¢ikar veya fayda tiirlerinin digerleri
karsisinda, bir ustiinliige sahip olmadigimi savunmaktadirlar (Donaldson ve Preston,

1995, s. 68).

1.2.3. Hissedar Degeri ve Cikar Gruplar Teorilerine Yonelik Elestiri ve

Tartismalar

Yoneticilerin  Oncelikli sorumluluklar1 hissedarlara karsidir, hissedarlarin
belirledikleri amaclar1 gerceklestirebilmek icin hizmet verirler ve bu amag

dogrultusunda onlar1 temsil etmektedirler.

Hissedarlar sermayenin tedarikgileri olarak riski {iistlenirler ve yatirimlarinin
karsiliginda miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmek isterler. Amaglar1 varliklarini

maksimize etmektir. YoOneticilere ve YoOnetim Kuruluna, sadece kendilerine para
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kazandirirlarsa 6deme yaparlar. Bagka bir ifade ile, yoneticiler, sonugta hissedarlara ait
olan sirket kazanclarini, hissedarlara hisse deger artis1 veya temettii olarak dagittiklar
siirece para kazanabilirler. Yonetim Kurulu ve yonetim hiyerarsisi, hissedarlarin
varliklarin1 maksimize etmekle yiikiimlii olduklarindan, oncelikli baglhiliklar1 sirketin

amacina donik olmalidir.

Cikar-ilgi gruplar teorisinin firmanin alacag: biitiin kararlarda, firma ile ilgili

biitiin taraflar1 dikkate almasi1 gerektigini savunmasi, kuskusuz onu iistiin kilmaktadir.

Ancak isletme ile ilgisi bulunan farkli ¢ikar gruplarinin, cogu zaman birbirleri ile
celisen ve rekabet halinde yiiriiyen cikarlar1 bulunmaktadir. Miisteriler diisiik fiyat,
yiiksek kalite ve hizmet, calisanlar yiiksek iicret, licretsiz saglik hizmetleri, iyi emekli
maaglari, yiiksek kalitede ¢alisma ortami ve tatiller gibi unsurlar iceren iicret ve iicret
dis1 haklar talep ederler. Sermaye sahipleri diisiik risk ve yiiksek getiri beklentisi
icindedirler. Toplum genel anlamda kendisine fayda saglayacak sekilde sosyal
harcamalar, artan yatinmlar ve istikrarli istihdam gibi beklentilere sahiptir. Akla

gelebilecek diger ¢ikar gruplar1 benzer sekilde farkli taleplerde bulunurlar.

Cikar gruplar teorisi, yoneticilere ve Yonetim Kuruluna, c¢ikar gruplarinin
birbirleri ile ¢elisen beklentileri arasinda, nasil bir se¢cim yapacaklarina iligkin kriterler

sunmakta yetersiz kalmaktadir.

Yoneticiden cari kar, pazar pay1 ve gelecekteki kar artig1 gibi bircok unsuru ayni
anda maksimize etmesini istemek, onu rasyonel karar verme acisindan Onceliksiz ve
yontemsiz birakacaktir. Bu durumda firma, siireklilik rekabeti kosullarinda, amaglarini

siralayamama karmasast ile karsi karsiya kalacaktir.

Firmalarin piyasa kosullarinda rekabet edebilmek ve uzun vadede varolabilmek
icin, tek bir amag¢ fonksiyonuna sahip olmalar gerektigi genel kabul gormektedir. Cok
amacl bir fonksiyonda, boyutlar arasinda tekdiize bir degisim olmadik¢a, birden fazla

boyutu ayni anda maksimize etmek mantiksal olarak imkansizdir.

Bu yiizden Jensen (2000b), firmanin amagsal veya rasyonel bir davranis ortaya
koyabilmesi icin tek degerli bir amac fonksiyonuna duyacagi ihtiyaci ihmal etmesi

nedeniyle, ¢ikar gruplari teorisinin, temelde kusurlu oldugunu ileri siirmektedir.
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Cikar gruplan teorisine gore, firma kolaylikla herkese karsit sorumlu
olabilmektedir. Ancak Gregg (2001) ve Sternberg (1997) herkese kars1 sorumlu olan
bir firmanin aslinda hicbirine kars1 sorumlu olamayacagini ileri siirmektedirler. Ayrica
cikar gruplan teorisi, bunun Otesinde firmanin biitiin ¢ikar sahiplerinin faydalarinin
dengelenmesi gerektigini ileri siirerek, bireysel sahiplik kavramim yeterince dikkate

almamaktadir.

Risk alarak bir getiri beklentisi icinde olan mevcut hissedarlar ve potansiyel
yatirimcilar, risk almaksizin sirketten kendilerinden Once cikar saglayacak gruplarin

varlig1 durumunda, iistlendikleri riski almaktan vazgececeklerdir.

Cikar gruplar teorisi bu yiizden daha zayif, duragan ve riskten kac¢inan sirketler

yaratacak, bu da ayn1 6zelliklere uygun bir ekonomi yaratacaktir.

Belirtilen gerekcelerle Gregg (2001, s. 36), ¢ikar gruplari teorisinin gercekte her
bir c¢ikar grubunun faydasini maksimize etme amaci ugruna, tam aksine sonuglar

verecegini ileri stirmektedir.

Sternberg (1997) de biitiin ¢ikar gruplarimin faydalarinin  dengelenmesinin
gerceklestirilemeyecek bir amag¢ oldugunu ileri siirmektedir. Firmay1 etkileyen veya
onun faaliyetlerinden etkilenen herkes cikar gruplari icerisinde yer alacag igin,
faydalar1 goz Oniinde bulundurulacak kisi veya grup sayisit simirsizdir. Bir denge

olusturulabilmesi i¢in dncelikle bu sayinin sinirli olmasi gerekecektir.

Cikar gruplan teorisi, ayrica ¢ikar gruplar1 tanimlanabilse ve yonetilebilir bir
sayida sinirlandirilabilse bile, faydalarin dengelenebilmesi agisindan, hangi faydalarin

hesaba katilacagini1 da aciklamamaktadir.

Cikar gruplan tarafindan faydali kabul edilebilecek her unsurun, hesaba
katilamayacagi aciktir. En onemlisi ise, hesaba katilabilecek uygun biitiin faydalar
tanimlanabilse bile, ¢ikar gruplar teorisi, dengenin nasil kurulacagina iliskin bir sema
sunmamaktadir. Farkli ¢ikar gruplarinin birbirleri ile ¢elisen beklentileri oldugu gercegi
kabul edildiginde, bir gruba fayda saglayan bir karar, genellikle diger bir gruba zarar
vereceginden, hangi faydalarin digerleri karsisinda daha iistiin tutulacagi konusu,

karmasa olusturmaya devam edecektir.
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Cikar gruplan teorisi birden c¢ok wunsuru ayni anda maksimize etmeyi
amaclarken, bunu gerceklestirebilmek icin belirli kriterler sunamadigindan, cesitli
gruplarin c¢ikarlarinin ne olgiide karsilandigina iliskin bir degerlendirme olgiitii de
vermemektedir. Dolayisiyla ¢ikar gruplar teorisi, yoneticileri faaliyetlerinden dolayi

objektif kriterler cercevesinde sorumlu kilamamaktadir.

Muhtemelen bu nedenledir ki, ¢ikar gruplar1 teorisi yoneticiler ve yoOnetim
kurullar1 tarafindan genis Ol¢iide kabul gormektedir. Bu teori, iyinin tanimini
yapmadigi icin, isletmelerdeki yoneticileri ve yonetim kurullarini, firmanin kaynaklari
tizerindeki yonetimi konusunda sorumlu tutmamaktadir. Basar1 i¢in kriter olmaksizin,
yoneticiler kuralli bir sekilde degerlendirilemeyeceginden c¢ikar gruplarn teorisi,
firmalari, belki de biitiin ¢ikar gruplarinin zararina, kendi c¢ikarlarinin pesine diisebilen
yoneticilerin ellerine birakmakta ve ekonomik sistemdeki temsil maliyetlerini

artirmaktadir (Jensen, 2000b).

Jensen (2000b) cikar gruplart teorisine gore yoOnetilen firmalarin, degeri
maksimize etmek iizere hareket eden isletmelerle rekabet etmeleri halinde, zaman i¢inde

basarisizliga ugrayacaklarini savunmaktadir.

Hissedar degeri teorisi ise yoneticilere, c¢ikar gruplariin birbirleriyle catisan
cikarlar1 arasinda tercih s6z konusu oldugunda, karar kriteri saglamaktadir. Uriin
kalitesini artirmak, caligsanlar icin calisma sartlarini iyilestirmek veya tedarikgilere
hizmet vermek i¢in yapilacak her harcamanin, firma degerini en az bu harcama tutari
kadar arttirmasi ilkesini kabul etmektedir. Bu kosulun, yapilacak harcama tiiketiciler,
calisanlar ve tedarikciler icin de, en az harcama tutar1 kadar deger olusturdugu olciide,

gecerli olacagl benimsenmektedir.

Firmanin toplam piyasa degerinin maksimum kilinmasi, ¢ikar gruplar1 nezdinde
yapilacak harcama en az harcama tutar1 kadar bir degere sahip olacagi i¢in, biitiin olarak

topluma en biiyiik katkiyr saglamis olmaktadir (Jensen, 2000a, s. 2).

Gercekte firmada herhangi bir c¢ikar grubunun goz ardi edilmesinin, firmanin
uzun donem piyasa degerinin maksimizasyonunu olumsuz etkileyecegi acikca bilinmek
durumundadir. Miisterilerle, calisanlarla, finansal destekg¢ilerle, tedarikcilerle, yasal

diizenleyicilerle, toplumla iyi iligkiler igcinde olmaksizin deger yaratilamayacagi
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ortadadir. Ancak bu gercegin kabul edilmesinden sonra, rekabet halindeki c¢ikarlar

arasinda secim yapmak i¢in, deger yaratma kriterinin kullanilabilmesi s6z konusu olur.

Temelde bir firmanin iirettigi iiriinler, iiretimde tiikettigi de§erden daha yiiksek
bir degerle degerlendiriliyorsa, kar ve sosyal deger yaratilir. Firma degeri ise, basitge,

firmanin yarattig1 bu faydalarin uzun donem piyasa degeri olarak Sl¢iilmektedir.

Sonug olarak, firmalar tek amaclh bir fonksiyonu maksimize edebilmektedirler.
Tek bir fonksiyonda birbirleri ile celisen amaclarin maksimizasyonu olanaksizdir.
Belirlenecek tek amac ise hissedar degeri maksimizasyonu olacaktir. Hissedar degeri
maksimizasyonu, kesinlikle hissedarlar disindaki diger ¢ikar gruplarinin ihmal edilmesi
anlami1 tasimamaktadir. Aksine, ortaya konulan kriter dogrultusunda, deger
maksimizasyonu her bir ¢ikar grubu i¢in de belirli kriterler saglayacak ve birbirleri ile
celisen ¢ikarlarin yonetilmesi daha objektif kosullarla miimkiin olacaktir. Bunun i¢in
herhangi bir harcamanin firmaya uzun dénemde kattig1 deger, bir birim veya daha fazla
ise, herhangi bir cikar grubu icin bu bir birimlik harcamanin gerceklestirilmesi
benimsenecektir. Bu kriter yoneticilerin sorumluluk sinirlarini daha net ortaya koyacagi

icin, sirketler daha verimli ¢alisacak ve temsil maliyetleri daha diisiik olacaktir.

Kurumsal yoOnetim sisteminin olusturulmasinda da isletme amac fonksiyonu
Oonem tagimaktadir. Firmada kararlar alinirken amacin deger maksimizasyonu olmasi
veya biitiin ¢ikar gruplarinin beklentilerinin gerceklestirilmeye calisilmasi, kullanilacak

kurumsal yonetim mekanizmalarini belirli 6lciide etkilemektedir.

1.3. KURUMSAL YONETIM

“Kurumsal Yonetim” veya “Kurumsal Sirket Yonetimi”, aslinda ¢ok yeni bir
kavram degildir. Birbirinden farkli ekonomik, sosyal, yasal ve politik sartlara sahip

tilkeler i¢in tek bir kurumsal yonetim sisteminden s6z edilmemektedir.

Ulkelerin iginde bulunduklar1 kosullar cercevesinde en etkin kurumsal yonetim
sistemini gelistirmeleri ve bunu yasalarla desteklemeleri, o iilkedeki sirketlerin kendi
yapilarina 6zgii kurumsal yonetim mekanizmalarin1 uyarlamalari, finansal piyasalarin

islerligini gelistirecek, uluslararas1 diizeydeki rekabet kosullarinda iilkeleri ve sirketleri
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giiclii kilacak, sirketlerin uluslararasi finansal piyasalara ulasarak fon saglamalarina

yardimci olacaktir.

Temelde, finansal piyasalarin iilke sinirlarin1 asmasi ve uluslararasi diizeyde
artan rekabet, iilkelerin cesitli agilardan farkliliklarina ragmen, ortak bir kurumsal
yonetim sistemi olusturulmasi konusundaki gerekliligi de beraberinde getirmektedir.
Bu nedenle kurumsal yonetim sistemlerinin yakinlasmasi ve bu yakinlagmanin yonii,

literatiirde yer alan 6zel bir konu haline gelmistir.

1.3.1. Kurumsal Yonetim ve Katilmcilar

Kurumsal yonetim, genel cergevesiyle sirketin yonii ve performansinin
belirlenmesinde cesitli katilimcilar arasinda olusan iligkiler olarak bilinmektedir. Bu
iliskiler i¢inde organizasyonla ilgili cesitli katilimcilarin yetki ve sorumluluklarini
belirleyen yap1 ve gii¢ sistemleri meydana gelmektedir (Alkhafaji, 2001, s. 188). Firma
yonetiminde en o©nemli katilimcilar hissedarlar, CEO (Chief Executive Officer)
baskanligindaki yonetim ve Yonetim Kuruludur. Diger katilimcilar arasinda calisanlar,
miisteriler, tedarikciler, alacaklilar ve toplum yer almaktadir (Monks ve Minow, 2001,

s. 1).

Kurumsal yonetim, bir bakima modern sirketlerin yarattig1 sahiplik ve kontroliin
ayrilmasi nedeniyle, ortaya ¢ikan potansiyel temsil maliyetlerini en aza indirgemeye
yarayan bir mekanizmalar biitiiniidiir. Bu mekanizmalarin uygun bilesimlerde optimum
kullanimi1, ortaya cikan ya da ¢ikmasi beklenebilecek temsil maliyetlerini en aza
indirgeyerek, sirketin amag¢ fonksiyonunu gereklestirebilmesine katkida bulunmaktadir.

Sirketin amac¢ fonksiyonu, firma degerinin maksimum kilinmas1 olduguna gore,
etkin bir kurumsal yOnetim, temsil maliyetlerini minimize ederek sirket degerini

artirmaya yonelen biitiinlesik ve karmasik bir sistemdir.

Piyasa ekonomisi icin gerekli olan sahiplik ve kontrol kavramlarinin veya
firmadan beklentileri olanlar ile faaliyetleri yonetenlerin birbirinden ayrilmis olmasi
durumunda, 1ilgili taraflarin yonetimi nasil kontrol ettikleri kurumsal yOnetimin
konusudur. Bu nedenle, kurumsal yonetimin varligi i¢in ilk neden, sahiplik ve
kontroliin ayrilmasi ve bunun ortaya c¢ikardigi temsil sorunlaridir (John ve Senbet,

1998).
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1.3.2. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetim temsil sorunu ile ilgilidir. Yoneldigi temel konu, sirkete fon
verenlerin yatinmlar1 karsihifinda getiri elde etmelerinin nasil saglanabilecegidir

(Shleifer ve Vishny, 1997, s. 773).

Firmalarin amaci hissedar degerini artirmaktir. Ancak, firma, hissedarlarin
giivenini saglayamazsa, firma degeri de yok olur. Sirketlesmenin sagladigi biitiin
istiinliikler ancak giiven saglanabilirse gerceklesebilir. Etkin bir kurumsal yonetim
sistemi, yatinmcilarin isletmelere ve piyasalara karsit giiven duymalarimi saglayabilir

(Kim ve Nofsinger, 2003).

Kurumsal yonetim sirketlerin iyi yonetilebilmeleri ve optimum verimlilikte
faaliyet gostermeleri agisindan olduk¢a onemlidir. Mallin (2004, s. 4)’e gore kurumsal
yonetim; sirket icinde uygun kontrol sistemlerinin uygulanmasina ve boylece varliklarin
korunabilmesine yardimci olur, tek tek kisilerin etki yaratabilecek olciide fazla gii¢
sahibi olmalarin1 engellemeyi hedefler, sirketin, hissedarlarin ve diger ¢ikar gruplarinin
cikarlarina yonelik olarak yonetilmesini garanti altina almay1 amaglar, seffaflik ve hesap

verebilirligi gelistirmeyi Ongoriir.

Iyi bir kurumsal sirket yonetimi, yatirimcimin giivenini saglamak acisindan
gerekli oldugu kadar, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, direkt yabanci yatirimlari

cekebilmek acisindan da onemli bir arag niteligindedir.

1.3.3. Kurumsal Yonetim Sistemleri

Kurumsal yonetim sistemleri iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir.
Farklilig1 yaratan en Onemli unsurlardan bir tanesi, s6z konusu iilkelerde sirketlerin
sahiplik yapilaridir. Bazi tilkelerde sirket sahiplikleri cok yaygin iken, bazilarinda ise

kiiciik bir grubun elinde toplanmustir.

Diger faktorler ise, sermaye piyasalarinin gelismisligi veya gelismemisligi ile
yasal diizenlemelerin hissedarlar: yeterince koruyup koruyamamasidir.
S6z konusu faktorler cercevesinde, kurumsal yonetim ile iliskili literatiir

incelendiginde, “Dissal” ve “I¢sel” olarak nitelendirilebilecek iki temel kurumsal

yonetim sistemi agirlik kazanmaktadir:

22



Digsal (Outsider) Sistem, Anglo-Amerikan sistemi veya “piyasa odakli”

(market-oriented) sistem olarak adlandirilan kurumsal yonetim sistemidir.
Icsel (Insider) Sistem, Kara Avrupasi ve Japonya sistemi veya “ag odakl1”
(network-oriented) sistem olarak adlandirilan kurumsal yonetim sistemidir.

Digsal sistem veya Anglo-Amerikan sistem, temel olarak Amerikan ve Ingiliz
modellerini bir araya getirmektedir. Bu sistem, firmanin Oncelikle hissedar degerini
maksimize etmeye calisan bir ara¢ oldugu, serbest piyasa faaliyetlerini 6n plana
cikarmaktadir. Digsal kurumsal yonetim sistemlerinde temel ¢ikar catismasi, giiclii

yoneticiler ve ¢cok yaygin zayif hissedarlar arasindadir.

Icsel sistem, genel olarak Ingiltere disindaki Kara Avrupasi iilkelerinde,
Japonya’da ve Kore’de uygulanan sistemi ifade etmektedir. Icsel sistemlerde ise temel
cikar catismasi, kontrolii elinde bulunduran (veya biiyiik) hissedarlar ile zayif azinlik
hissedarlar arasindadir. Bu veriler ¢cercevesinde, iilkelerin kurumsal yonetim sistemleri
arasindaki en carpict farkliligin, firmalarin sahiplik ve kontrol yapilari ile kontrolii
elinde bulunduran hissedarlarin deger yargilarindan kaynaklandig anlasilmalidir

(Maher ve Andersson, 2002, s. 386).

Kurumsal yonetim sistemlerinin yakinlagsmasi (convergence) konusundaki
tartismalar ise biiylik Olclide digsal sistemin, diinya capinda bir referans olup
olmayacag iizerine yogunlagmustir. Digsal sistem ile igsel sistem arasindaki temel
farkliliklar  analiz  edilirken, kurumsal yoOnetim sisteminin dort boyutu
degerlendirilmektedir: Bunlar, isletmenin finansal yapis1 ve sermaye piyasalarinin rolii,
sahiplik yapisi ve kontrol, Yonetim Kurulu sistemi ve firmanin oncelikleri ve toplum

icindeki rolii seklinde ele alinabilir (Van den Berghe, 2002, s. 9).

1.3.3.1. Dissal Sistem

Digsal sistem (outsider system) sermaye piyasalar1 ve kurumsal tahvil piyasalari
araciliglyla saglanan uzun vadeli fonlar ile karakterize edilmektedir. Sermaye
piyasalarina yiiksek Ol¢iide bagimlilik nedeniyle digsal sistem “piyasa-odakli” sistem

olarak da adlandirilmaktadir.
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Burada hisseler, genel olarak bir¢ok kiiciik paya sahip hissedar arasinda cok
genis bir sekilde yayillmistir. Bu sistemde sermaye piyasalarina kayith sirketler
cogunluktadir ve hissedar degerinin maksimizasyonu amaci cercevesinde faaliyetlerini

surdiirmektedirler.

Firmanin temel amaci, sadece kontrolii elinde bulunduran bazi hissedarlarin
degil, biitiin hissedarlarin varligim1 maksimize etmektir. Yasal diizenlemeler, bilgiye
esit kosullar ve maliyetlerle ulagmanin miimkiin oldugu ve kii¢iik hissedarlarin yasal
olarak korundugu bir ortam yaratarak, hissedarlari 6nemli Ol¢iide korur ve hisse

senetleri piyasalarimi destekler.

Yonetim kurullari, hissedar varligin1 maksimize edecek bir ara¢ olarak hizmet
verirler. Isletme ile ilgili biitiin ¢cikar gruplarmin cikarlar1 goz oniinde bulundurulmak
zorunda olsa da, yonetim kurullar1 sadece hissedarlara kars1 sorumludurlar. Amerikan

modeli bu sistemin tipik ornegidir (Van den Berghe, 2002, s.9).

1.3.3.2. Dissal Sistemin Kurumsal Yonetim Acisindan Sakincalari

Yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlar1t dogrultusunda faaliyetlere yon verecek
olmalarina karsin, sahipligin cok yaygin olmasi, genelde zayif hissedarlar yaratir.
Hissedarlarin gii¢siizliigli firmanin faaliyetleri konusunda pasif kalmalarina neden olur.
Hissedarlar, hissedar haklarinin korunmasit konusunda katlanacaklari maliyetler
karsiliginda, elde edilebilecek potansiyel faydanin sadece kiicikk bir kismindan
yararlanacaklari i¢in, bu konuda yiik altina girmek istemezler. Ug¢ durumlarda, kiiciik
hissedarlar i¢cin miimkiin olan tek diizenleyici mekanizma, hisselerini satmaktir. Kacis,
sesini ylikseltmekten daha pratiktir. Bu nedenle, isletme varliklar1 ve politikalari
tizerindeki kontrol haklar kullanilmadigindan, bu haklar o anki yOnetimin ellerine
birakilmaktadir. “Zayif sahip” cogunlukla “giiclii yonetici’ye neden olur, bu da
potansiyel olarak, yerlerini garantilemis yoOneticiler ile yaygin hissedarlar arasinda bir

catisma yaratir (Van den Berghe, 2002, s. 10).

Digsal sistemde kurumsal yoOnetim, geleneksel olarak, “temsil” sorunu ile
iliskilendirilmektedir. “Temsil edilen — temsilci” iligkisi firmanin sahibi ile yoneticisi
ayni1 kisi olmadiginda ortaya ¢ikmakta, baska bir deyisle, sahiplik ve kontrol ayrilig1 s6z

konusu oldugunda ortaya ¢cikmaktadir. Dissal sistemde sahiplik ¢ok yaygin oldugu i¢in,
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cikar catismalar1 yaygin sahipler ile giiclii yoneticiler arasinda yogunlasmaktadir

(Maher ve Andersson, 2002, s. 389).

Sahiplerin  giicli olmamasi, temsil sorunlarina karst belirli izleme
mekanizmalarin1 gerekli kilmaktadir. Yonetimi izlemek i¢in ilk ara¢ “Yonetim Kurulu”

oldugu i¢in, Yonetim Kurulu yoneticilerden bagimsiz olmalidir.

Yonetimin ve hissedarlarin  ¢ikarlarini  diizenlemekte kullamilan  ikinci
mekanizma, yoneticileri hissedar olmalar1 icin 6zendirmektir. Yonetici 6deme planlari,
yonetici ve hissedar cikarlarin1 dengeleme konusunda yararli olmaktadir. Bu acidan,
digsal sistemlerde hisse senedi opsiyonlarina iligkin planlarin cok etkin oldugu
kanitlanmistir.  Bununla birlikte, yonetimin bu sekilde odiillendirilmesi, finansal
raporlarin iicer aylik donemler itibariyle sunulmasi ve hisse senedi piyasasi miyoplugu
nedeniyle, ayn1 zamanda yOneticilerin zaman zaman kisa-vadeli amaclar edinmesine de
neden olabilmektedir. Uciincii mekanizma, firmalar1 ve yonetimlerini disipline edecek
fonksiyonlara sahip, aktif bir digsal kurumsal kontrol piyasasimin varligidir (Van den

Berghe, 2002, s. 10).

Sirket sahiplerinin yogun olarak sirketin hisse senetlerini satmalari halinde,
sirketi diigmanca ele gecirme hedefi haline getirmeleri s6z konusu olur (Wall Street
Kurali). Bunu Onleyebilmek i¢in de yoneticiler, sirketin hisse degerini artirmak amaci
tagtyacaklardir. Aksi takdirde, yonetimin kendi cikarlarina yonelik tutumlari hisse

senedi fiyatlarinin diismesine neden olarak, sirketi devralma hedefi haline getirecektir.

Sahiplerin “digsal” karakteri goz oniinde bulunduruldugunda, yatirnm kararlar
verebilmeleri veya yatirimlarinm siirdiirebilmeleri i¢in giivenecekleri tek kaynak olarak,
kamuya sunulan bilgilere ihtiya¢ duymalarn agirlik kazanir. Bu da digsal sistemde

aciklama, seffaflik ve hesap verebilirlik konularinda kat1 kurallar gerektirmektedir.

Son yillarda, kurumsal yatirimcilarin artan oranda firmalarin hisse senetlerine
sahip olmalari, digsal sistem i¢in giiclii bir izleme imkani yaratmaktadir (Van den
Berghe, 2002, s. 10). Hissedarlarin portfoyiinde sirkete ait hisselerin artmas ile, elde
edecekleri fayda izleme konusunda katlanilmasi gereken maliyetleri asmakta, bu da
“Wall Street Kurali”n1 daha az etkili kilmaktadir. Yani kurumsal yatirnmcilar hisseleri
satarak kagmak yerine, yonetimi izleme konusunda daha etkin olmaktadirlar, hatta

yonetim degisiminde aktif rol almaktadirlar.
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1.3.3.3. Icsel Sistem

Ingiltere disindaki Avrupa iilkelerinde, Japonya’da ve Kore’de gecerli olan
“icsel sistem”, yogunlasmis sahiplik veya oy kullanma giicii ile ve firmalar arasi i¢ ice

gecmis iligkiler ve hisse sahiplikleri ile karakterize edilmektedir.

Emeklilik fonlar ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirnmcilar, digsal sisteme
gore kurumsal yonetim acisindan, ¢ok daha kiiciik bir rol oynarlar. Ailesel kontrol,
bankalarla yakin iligkiler, capraz hisse sahiplikleri ve piramitsel yapilar icsel sistemin
one cikan ozellikleridir. Bu faktorler, hissedarlarin cok diisiik maliyetlerle kontrol

giiclerini artirmalarina izin vermektedir.

Cogunluktaki hissedarlar veya kontrolii elinde bulunduran hissedarlar, bu
sistemde yoOnetimi izleme konusunda, hem giidiiye hem de karar verme siirecini

etkileyebilecek giice sahiptirler (Maher ve Andersson, 2002, s. 389).

Icsel sisteme sahip iilkeler, nispeten kiiciik bir hisse senedi piyasasina sahiptirler
ve bu piyasada kayith olmak, firmanin gelisim siirecinde onemli bir etken degildir.
Sermaye piyasasi ve kurumsal tahvil piyasasi, dissal sisteme gore ¢cok daha az belirgin

bir rol oynamaktadir.

Bunun yerine, banka finansmani ile bireysel hissedarlarn ve ailelerin sahip
oldugu holding tiirii isletmeler tarafindan, hisselere yapilan direkt yatirimlar, daha
onemli bir rol oynamaktadir. Icsel sisteme sahip iilkelerin bazilarinda bankalar,
isletmenin temel alacaklist oldugu kadar, hissedar1 olarak da o©nemli bir rol

oynamaktadir (Van den Berghe, 2002, s. 11).

Ailesel kontrol, capraz hisse sahiplikleri ve piramitsel yapilar nedeniyle sahiplik
yogunlagsmistir. Hissedarlar ya ayn1 zamanda yoneticilerdir, ya da degillerse bile

yonetimi izleme maliyetlerine katlanarak, daha biiyiik faydalar elde edeceklerdir.

Bu sistemde ortaya cikan temel catisma, digsal sistemde oldugu gibi hissedarlar
ile yoneticiler arasinda degil, kontrolii elinde bulunduran sahipler ile disaridaki azinlik
hissedarlar arasindadir (Maher ve Andersson, 2002, s. 389). Aznliktaki hissedarlar
sirkete iligkin bilgilere ulasamazken, icerideki hissedarlar tam bilgiye sahip
olduklarindan, bilgi asimetrisi olduk¢a fazladir. Bu durum kontrolii elinde bulunduran

hissedarlarin, azinliktaki hissedarlar aleyhine kendi ¢ikarlarina yonelik faaliyetlerine
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zemin hazirlamakta ve azinliktaki hissedarlarin haklarmin  koétiiye  kullanilmast
olasiligin1 kuvvetlendirmektedir. Bu da hisse senedi piyasalarinin gelisimini olumsuz

yonde etkileyebilmektedir.

Yogunlagsmis sahiplik nedeniyle devralmalar da digsal sisteme gore oldukca az

gerceklesmektedir.

Yonetim Kurulu yapisi, i¢sel sistemde daha karmasiktir. Genellikle Yonetim
Kurullart iki kademeli olmak zorundadir. Ust kademe, isletmeyi yonlendirecek,

yonetici olmayan Yonetim Kurulu iiyelerini ve ikincil kademe ise yonetici tiyeleri icerir.

Yonetici olmayan iiyelerin varligi, Kurulun yoOnetimden bagimsizligini
artirmaktadir. Yonetim Kurulunun dagilimi biitiin 6nemli c¢ikar gruplarini temsil
etmelidir. Genel olarak icsel sistem, sadece hissedarlarin degil, biitiin ¢ikar gruplarinin

cikarlarina yonelik bir sistemdir (Van den Berghe, 2002, s. 11).

1.3.3.4. i¢sel Sistemin Kurumsal Yénetim A¢isindan Sakincalari

Bu sistemin en Onemli dezavantaji, ¢ogunluga sahip biiyiikk hissedarin kendi
cikarlarina yonelik politikalar uygulayabilmesinden kaynaklanmaktadir. Eger kiiciik
yatirimcilar hisselerini korumak icin yasal haklara sahip degillerse, bu sistem icinde
zarar gorebilmektedirler. Bu ortamda, yasal girisimde bulunmanin maliyeti ¢ogunlukla
getirisini asar, c¢linkii davaci katlanacagi maliyet karsisinda sadece kiigiik bir oranda
kazang elde eder. Bu nedenle, i¢sel sistemde azinliktaki hissedarlarin korunmasi 6nemli

bir unsurdur.

Yonetim Kurulunun kontrol giiciinii elinde bulunduran hissedarlardan
bagimsizligl, genel anlamda firmanin ¢ikarlarini ve 6zel olarak azinliktaki hissedarlarin

cikarlarin1 korumak i¢in bir arag¢ niteligindedir (Van den Berghe, 2002, s. 11).

Kontrolii elinde bulunduran hissedarlarin, azinlik hissedarlarin zararina kendi
faydalarin1 maksimum kilma egilimi bu sistemdeki temel ¢atisma nedenidir. Bu ¢ikar
catismasinin sonug¢larindan bir tanesi, sermaye maliyetinin yiikselmesidir, ¢linkii azinlik
hissedarlar, sahip olduklar1 hisseler iizerinden katlandiklar1 bu risk olciisiinde getiri

talep etmektedirler.
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Bu sorun o6zellikle kiigiik hissedarlarin, yatirimlarindan getiri elde etmelerini
garanti altina alacak yasal mekanizmalar olmadiginda, daha ciddi boyutlara
ulagmaktadir. Yatinmcilar fonlarim1 sirketin hisselerini almak yerine ellerinde
tutacaklarindan, ikincil piyasalarda likidite eksikligine yol acacak ve likit olmayan
piyasalar nedeniyle risk cesitlendirmesi olanag1 azalacaktir. Bu nedenle icsel sistemde
sermaye piyasalari, digsal sisteme gore ¢ok daha az gelismis olma durumundadir

(Maher ve Andersson, 2002, s. 389).

Bankalar bu kosullarda, genellikle hissedar ve temel alacakli olmak iizere, ikili
bir rol iistlenmektedirler. Bu bir ¢esit ¢ikar catismasi yaratir, ¢iinkii banka alacakli
olmasi niteligi ile firmanin istlenecegi riskin azaltilmasim ister ve riskten kaginma

politikasi da, firma tarafindan gerceklestirilebilecek yatirim olanaklarini azaltir.

Yogunlagsmis sahiplik ve kontrolii elinde bulundurma istegi arasindaki yakin
iliski, isletmelerin biiyiime potansiyelini de sinirlandirabilir. Yogunlasmis sahiplik
yapisina sahip firmalar, optimal kiiresel bir biiyiikliige ulasma yetenegine sahip
olamayacaklar ve bu nedenle kiiresellesme ve ekonomik entegrasyondan

yararlanamayabileceklerdir (Van den Berghe, 2002, s. 12).

Diger taraftan, yogunlagsmis sahiplik biitiin ¢ikar gruplari arasinda daha uzun
stireli iliskilerin gelismesine, bagliligin artmasina ve sirket hedeflerinin daha uzun
vadeli ele alinmasina zemin hazirlamaktadir. Bu sayede sirketler, uzun donemde firma
degerini artiracak yatirimlar gerceklestirebileceklerdir (Maher ve Andersson, 2002, s.

389).

Icsel sistem biitiin olumsuzluklarina ragmen, kurumsal performansa katki

saglayan bir konuma da sahiptir.
1.3.3.5. Dissal ve Icsel Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Yakinlasmasi
(Convergence)

Dissal ve i¢sel kurumsal yonetim sistemlerinin birbirine yakinlagsmasi, temelde
finansal piyasalardaki kiiresellesmenin sonucudur. Sermaye piyasalarinda ve endiistriyel

piyasalardaki kiiresel rekabet, sirketler {izerinde, Ozellikle muhasebe standartlar1 ve
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seffaflik acisindan, bazi genel zorunluluklara uyma konusunda artan bir baski

yaratmaktadir.

Kiiresellesme kurumsal yonetim alaninda yeni bir olusum ortaya ¢ikarmaktadir.
Sirketler artik sadece kurulduklan iilkedeki performans kriterlerine bagh degildirler.
Uluslararas1 sirketler, uluslararasi sermayeye ulasmak i¢in, fonun temel saglayicilari
olan kurumsal yatirimcilarin beklentilerine cevap vermek durumunda olacaklardir. Bu
nedenle de hissedar degerini artiracaklar ve kurumsal yonetim standartlarin1 uygulamayi

kabul edeceklerdir (Carlsson, 2001, s. 95).

Carlsson (2001, s. 96) kurumsal yonetim ilkelerinin kiiresellesmesini ve sonugta
ortak bir kurallar dizisinin olusumunu zorunlu kilacak giicleri ortaya koymaktadir.
Oncelikle, uluslararasi sermaye talep eden sirketler, 6zellikle diinyadaki finansal
merkezlerin standartlarina uymak zorundadirlar. S6z konusu standartlar, hesap

verebilirlik ve seffafliga iligkin zorunluluklar icermektedir.

Aktif yatinnmeilarin goziinde sirketin ¢ekiciligi, eger sirket kendilerinin kurumsal
yonetim ilkelerine uyuyorsa artacaktir. Biiyiik aktif kurumsal yatirimcilar mutlak deger

olarak ve oransal olarak yabanc1 yatirimlarini artirmaktadirlar.

Bunun yaninda, bir¢ok iilkedeki kamu-emeklilik sistemleri zorluklarla karsi
karsiyadir ve bu durum 6zel ¢oziimlerin aranmasina neden olmaktadir. Ayrica, hisse
senedi piyasalar1 kendileri de, iilke simrlart disina tasmaktadir. Son olarak da,
Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Agi (International Corporate Governance Network) ve
OECD gibi organizasyonlar, kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi boyutta

standartlasmas1 konusunda ¢alismalarini siirdiirmektedirler.

Icsel sistemin tipik ©rnekleri olan iilkelerde bile, olay olduk¢a karmasiktir.
Isletmeler uluslararas1 anlamda biiyiime istegine sahip oldukga, temel finansman araci
olarak daha cok hisse senedi piyasalarina yoneleceklerdir. Bu durum hisse senedi
borsalarina artan bir ilgi yaratacagindan, tercih edilecek yaklasim pazar-odakli model

yoniinde degisecektir.

Hisse senedi borsalarina artan talebin, temel sonuclarindan birisi, hissedar
degerinin Oncelikleri belirlerken daha 6nemli bir yere oturmasidir (Van den Berghe,

2002, s. 12).
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Literatiir incelendiginde, kurumsal yOnetim sistemlerinin ve bu sistemlerde
kullanilan mekanizmalarin birbirinden farliik gosterdigi goriilmektedir. Ulkelerin
gelismiglik diizeyi, yasal diizenlemeler, sermaye piyasalarinin giicliiliigii veya
yetersizligi gibi konular uygulanan mekanizmalarin da farklilasmasina neden

olmaktadir.

Ancak diinyada siiregelen kiiresellesmenin etkisi, her alanda oldugu gibi
kurumsallasma ve kurumsal yoOnetim alanlarinda da kendini gostermektedir.
Uluslararas1 diizeyde artan rekabet, sirketlerin biiyiimesini ve o6zellikle de dissal
finansman ihtiyacim artirmaktadir. Icsel sistemde oldugu gibi, biiyiik hissedarlardan ve
bolgesel finansal kuruluslardan saglanabilecek fonlar, sirketin rekabet kosullarina uyum
saglayabilecegi diizeyde biiyiimelerine ve gii¢clenmelerine olanak vermemektedir.
Dolayisiyla sermaye piyasalarindan artan oranda fon bulunmasina ihtiya¢ vardir. Bu
noktada  yeterince  gelismemis ulusal sermaye  piyasalarnnt da  ihtiyaci
karsilayamayacagindan, sirketler uluslararasi sermaye piyasalarina yonelme ihtiyaci

duyacaklardir.

Uluslararas1 diizeyde fon saglamasi icin ise, sirketlerin uluslararasi standartlara
uyumu bir 6n kosul olmaktadir. Dis yatirimcilar bir iilkeye ve o iilkedeki sirketlere

giiven duymadikca, fon temini gii¢lesecektir.

Bu gelisim nedeniyle, zaman i¢inde kurumsal yonetim sistemlerinin digsal
sisteme yakinlasacagr goriisii agirhk kazansa da, her iki sistemin en iyi
uygulamalarindan olusan, karma bir uluslararasi kurumsal yonetim sisteminin

gelisecegini ileri siirenler de vardir.

Carati ve Rad (2000), kurumsal yonetim sistemlerinin birbirine yakinlagmasinda,
firmalarin hissedar degerinin maksimizasyonu iizerine odaklanmasi gerektigini ileri
siirmektedirler. Dissal kurumsal yonetim sistemleri hissedar degeri iizerine daha fazla
odaklanirken, i¢sel kurumsal yonetim sistemleri hissedarlarin ¢ikarlar tizerinde daha az
durmaktadir. Sistemlerin yakinlasmasi ise, i¢sel sistemin de hissedar degeri iizerine

daha fazla odaklanmasini gerektirmektedir.

Icsel kurumsal yonetim sistemi Kara Avrupasi ve Japonya’da giiclii ekonomik
biliylimenin yasandigi, finansal piyasalarin birbirinden bagimsiz oldugu ve rekabetin

tilke sinirlari icinde kaldigi donemlerde oldukga 1yi islemistir. Ancak iiriin piyasalarinda
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ve finansal piyasalardaki kiiresellesme, bu sistemin yeni ekonomik kosullardaki
etkinligini tartisilir hale getirmistir. Kiiresellesmenin etkisi ile kurumsal yonetim
sistemlerinin birbirine yakinlagsacagi ve yeni sistemin daha cok digsal kurumsal yonetim

sistemine benzeyecegi beklenmektedir (Carati ve Rad, 2000).

Thomsen (2003) yaygin olarak ig¢sel sistemin digsal sisteme yaklasacagina dair
inaniglarin aksine, her iki sistemin de belirli acilardan birbirlerine yaklasacagini ileri
siirmektedir. Son yillarda Ingiltere disindaki Avrupa iilkelerinde yogunlasmis olan
sahiplik daha yaygin hale gelmekte, Amerika’da ise yaygin iken daha yogunlagmis bir
hal almaktadir. Fakat bu yakinlasma, oldukca yavastir ve iki sistemin birbirine

benzemesi daha uzun yillar gerektirmektedir.

Thomsen (2003) son yillardaki Oonemli finansal piyasa cokiislerinin, piyasa
odakli sistemin bazi zayifliklarim1 ortaya cikardigimi ve kontrol-temelli kurumsal
yonetim mekanizmalarinin gelismesine sebep olacagim ileri siirmektedir. Son yillarda,
Enron ve Worldcom gibi biiyiik firmalardaki aldatmacalar, piyasa odakli sistem
konusunda siipheler dogurmustur. Bazilarina gore, bunlar iyi isleyen bir sistemde
olusabilecek istisnalar iken, digerlerine gore Amerikan kurumsal yonetim sisteminin

temel sorunlarini ortaya ¢ikarmaktadir.

Kurumsal yonetim sistemlerinin birbirine yakinlagmasi kaginilmaz bir olgu
olmakla birlikte, yakinlagmanin bir yone ve ozellikle de digsal sisteme dogru mu
olacagini, yoksa karma yeni bir sistemin mi olusacagini zaman gosterecektir. Ancak
degisim siireci olduk¢a yavas isledigi i¢in, tek bir kiiresel kurumsal yonetim sisteminin

olusmasinin uzun yillar alacag: diisiiniilebilir.

Sirketler acisindan 6nemli olan ise, bilgi asimetrisini azaltacak ve dis sermayeyi
cezbedecek mekanizmalar1 uyarlayabilmesidir. Ozellikle biiyiiyen ve dis pazarlara
acilan firmalarin, iilkenin dinamikleri ve kurumsal yonetim sistemi ile sinirli kalmamasi
gerekmektedir. Kullandigi kurumsal yonetim mekanizmalari yoluyla, sahiplik ve
kontrol ayriligindan kaynaklanan temsil maliyetlerini en aza indirgeyen ve bunu seffaf
bir bi¢cimde kamuya aciklayabilen, hesap verebilirlik diizeyleri yiiksek sirketler,
uluslararasi piyasalarda biiyiik bir avantaj saglayacaklardir. Bu firmalar, kiiresel rekabet
kosullarinda varolabilecekleri diizeyde yatinmlar yapabilecek ve bu yatirimlari

destekleyebilecek fonlar1 daha sorunsuzca temin edebileceklerdir. Dolayisiyla, uzun
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vadede firma degerini maksimize edebilmek admna, etkin kurumsal yOnetim
mekanizmalarimi kullanamayan firmalar karsisinda, goreceli bir {istiinliige sahip

olacaklardir.

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 farkli sistemler icin belirli ol¢iide farkliliklar
gosterebilmektedir. Sirketin ozellikleri, vizyonu, faaliyet gosterdigi tilkenin finansal ve
yasal yapisi dogrultusunda, ikinci boliimde yer alan mekanizmalardan uygun olanlarini
uyarlayan sirketlerin vizyonlarina ulasma sanslar1 yiikselmektedir. Gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkelerdeki daha iyi kurumsal yonetim arayislari, sirketlerin bu

konuda duyarli olmasi i¢in bir ¢agri niteligindedir.
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iKiNCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARI VE TEMETTU POLITIiKASI

2.1. KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARI

Yoneticilerin, hissedarlar zararina kendi faydalarim1 maksimize etmeye
yonelmeleri durumunda temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Sirketin sahipleri ile
faaliyetlerini kontrol altinda bulunduranlar birbirlerinden farkli kisiler oldugunda,
hissedarlar ile yoneticiler arasinda meydana gelen catismalar, temsil maliyetlerinin

kaynagini olugturmaktadir.

Kurumsal yonetim cabalar1 temelde, dissal sistemlerde hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki, icsel sistemlerde ise kontrolii elinde bulunduran biiyilk ortaklar ile
azinliktaki ortaklar arasinda olusan c¢ikar catismalarini  minimize etmeyi

amaclamaktadir.

Cikar catigmalarini minimize ederek temsil maliyetlerini diisiirebilmek icin
cesitli mekanizmalardan yararlanilmaktadir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki
kurumsal yOnetim sistemlerinin, icsel ya da digsal sistemler olmasi kullanilacak
mekanizmalarda rol oynamaktadir. Digsal sistemde etkin olabilecek mekanizmalarin,
icsel sistemde aynmi etkiyi vermeyebilece§i ve hatta kullaniminin bile miimkiin

olmayabilecegi ileri siiriilebilir.

Fama (1980) yoneticilerin disipline edilmesi konusunda, riski iistlenenlere baska
bir ifadeyle sirketin sermayesini saglayanlara giivenilmesinin yeterli olmadigim
belirtmektedir. Yatirimcilar, genellikle, bir¢ok sirketin hissesine yatirim yaparak riski
dagitmakta ve bu nedenle tek bir firmadaki yOnetimin izlenmesi ile
ilgilenmemektedirler. Hissedarlarin ¢ikarlarini koruyabilmek icin yoneticileri izlemesi
yetersiz kaldigindan, bu islev icin farkli kurumsal yonetim mekanizmalarina ihtiyag
duyulmaktadir. Kullanilacak kurumsal yonetim mekanizmalarinin se¢imi sahiplik

yogunlasmasi ve firma i¢indeki kontrol yapisina bagl olarak farklilik gostermektedir.
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Sahiplik ve kontrol yapis1 Yonetim Kurulu bilesiminin belirlenmesi ve CEO’nun
secimi ve iicretlendirilmesi ile firmanin bor¢clanma ve temettii politikas: gibi unsurlar
etkilemektedir. Her bir mekanizma temsil maliyetlerini azaltmay1r amacglarken baska
bazi maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, temsil maliyetlerini
azaltacak bu mekanizmalarin optimum bilesiminin aranmasi1 gerekmektedir (Ugurlu,

2000).

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 temelde hissedar ile yoneticilerin c¢ikarlarini
dengeleyecek sekilde yoneticileri giidiileyen mekanizmalari, izleme mekanizmalarini ve

sahiplik yapisina iliskin mekanizmalar1 icermektedir.

2.1.1. Yonetsel Giidiileyiciler

Hissedarlar varliklarin1 maksimize etmeyi amaglarken, yoneticiler biiyiiyen
firmada konumlarimi koruyup gelistirmek, yiiksek odenekler elde etmek ve kisisel
faydalar saglamak amacindadirlar. Her ne kadar yoneticiler hissedarlarin temsilcileri
olarak, onlarin ¢ikarlarin1 koruma ve onlara maksimum diizeyde fayda saglama vaadiyle
konumlarim1 elde etmis olsalar da, cogunlukla kendi faydalarini maksimum kilacak
kararlar alabilmektedirler ve hissedar cikarlar1 ikinci plana itilebilmektedir. Temsil
sorununun kaynagi olan bu durum, yoneticiler ve hissedarlarin ¢ikarlar1 birbirine

yaklastikca ortadan kalkabilmektedir.

Tihanyi ve Ellstrand (1998), sahiplik ve kontrol ayriliginin iki acidan temsil
sorunu yarattigin1 vurgulamaktadirlar.  Birincisi, yoneticilerin hissedarlardan farkli
amaclara sahip olabilmesidir. Yoneticiler elde edecekleri 6diillerin maksimize edilmesi
ve is giivenligi isterlerken, hissedarlar miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmeyi
bekleyeceklerdir. ikincisi, yoneticiler ile hissedarlarin risk karsisinda farkli tutumlara
sahip olabilmesidir. Hissedarlar portfoylerini cesitlendirebildikleri igin, yiiksek risk
tagiyan ve yliksek getiri potansiyeli olan yatirimlari tercih edebilmektedirler. Ancak
yoneticiler, basarisizlik potansiyeli nedeniyle riski yiiksek projelerden kacinmaktadirlar,
clinkii karsilasilabilecek bir basarisizlik yoneticilerin isini kaybetmesine neden

olabilecektir.

Yoneticilerin c¢ikarlarimi yatinmcilarinki ile birlestirmeyi saglayacak etkin bir

yol, yoneticilerle, yliksek Olciide performansa dayali, uzun vadeli bir yonetsel édenek
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sozlesmesini baslangicta hazirlamaktir. Isletmelerde iist diizey yoneticiler, ¢ok farkli
sekillerde iicretlendirilmektedirler. Emeklilik katilimlar1 ve temel maasa ek olarak,
genellikle muhasebe tabanli performans Olgiimleri ile iligkilendirilmis bir prim
alabilirler. Diger bir giidiileyici unsur, firmanin hisse senedi fiyatindaki artislar i¢in
yoneticiyi uzun vadede odiillendiren hisse senedi opsiyonlaridir. Yoneticilere hisse
senedi tahsisi yani yonetsel sahiplik oraninin artirilmasi da uzun vadeli ddiillendirmenin

yaygin bir yoludur.

Firma faaliyetlerini siirdiiriirken, yoneticilerin sahip oldugu kontroliin sagladigi
kisisel faydalarin marjinal degeri, yoneticinin performansa dayali 6deneginin marjinal
degerini agabilmektedir. Ancak bu durum, yonetici 0denegi giidiileyici unsurlar

icerdiginde daha seyrek soz konusu olmaktadir.

Sozlesmelerin yetersiz oldugu bir ortamda yoneticilerin sirket faaliyetleri,
rekabet kosullar1 ve ekonomik veriler gibi alanlarda hissedarlardan daha cok bilgi ve
deneyime sahip olmalari, genellikle kontrol haklarini ellerine tamamen gecirmelerine
neden olmaktadir. Bu durum yoneticilere, kendi cikarlarina yonelik olarak hareket
edebilmeleri konusunda biiyiik hareket olanaklar1 saglamaktadir. Bazi durumlarda, bu
olanaklar yoneticilerin yiiksek Olciide etkin olmayan faaliyetlere girismesine neden
olabilmekte, bu da yatinnmcilara, yoneticilerin kendilerine sagladiklar kisisel

cikarlardan ¢ok daha fazlasina mal olmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997).

2.1.1.1. Temel Maas ve Prim

Sirketlerde iist diizey yoneticiler ve ozellikle CEO, kiyaslama (benchmarking)
yontemiyle belirlenen temel bir maas alir. Benzer kosullardaki diger sirketlerin iist
diizey yoneticilerinin aldiklar iicretlerle kiyaslanarak belirlenen bu maas, iistlenilen

pozisyonun gerektirdigi sorumluluklar1 karsilayacak diizeyde bir 6denektir.

Buna ek olarak, genellikle her yilin sonunda nakit olarak prim alirlar. Primin
biiytikliigii, bir onceki y1l firmanin elde ettigi performansa baghdir. Performans dl¢iisii
olarak, genellikle “hisse basma kar” ve “faiz ve vergilerden Onceki kar” gibi Gelir

Tablosu 6l¢iimleri kullanilmaktadir.
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Performansin 6l¢iilmesinde Gelir Tablosu kar basamaklarinin kullanimi, bazi
potansiyel sakincalar ortaya cikarabilmektedir. ilk sakincasi, yakin donemdeki
muhasebe karlarini artirmak i¢in, firmanin gelecekteki karliligin1 artirabilecek maliyetli
arastirma ve gelistirme faaliyetlerinden vazgecilebilmesidir. Arastirma ve gelistirme
maliyetlerinden kaciilarak bugiinkii karin arttirilmasi, uzun doénemde firmaya ve
hissedar degerine zarar verebilir. Ikincisi, bugiinkii karlilig1 yiiksek gosterecek
muhasebe uygulamalarina yonelmenin giindeme gelebilmesidir. Uciinciisii, yoneticinin
prim plani her yil yeniden tasarlanmaktadir ve hedeflere bir yil ulasilamiyorsa, yonetici
bugiinkii karlar gelecege kaydirmak konusunda bir giidiiye sahip olabilir. Bu, gelecek
yilki prim plan1 hazirlanirken beklentileri diisiiriir ve yoneticilerin o primi alma sansini
yapay olarak artirir. Ozetle, CEO uzun vadede karlilik ve hissedar degeri iizerine
odaklanmak yerine, kisa vadede karlilik ve hatta kar manipiilasyonu {izerine

odaklanabilir (Kim ve Nofsinger, 2003, s. 12).

2.1.1.2. Hisse Senedi Opsiyonlari

Yonetsel hisse senedi opsiyonlari, en yaygin piyasa odakli giidiileyici
O0deneklerden bir tanesidir. Hisse senedi opsiyonlar1 yoneticilere, kullanma fiyat1 olarak
adlandirilan onceden belirlenen sabit bir fiyattan, hisse senetlerini satin alma opsiyonu
verir. Boylece, hisse senedi fiyat1 kullanma fiyatin1 asarsa, yonetici aradaki farki kar

olarak kazanir.

Tipik bir yonetici opsiyon sozlesmesi, kullanma fiyatin1 opsiyonun diizenlendigi
andaki cari hisse senedi fiyatinda belirler. Opsiyon sézlesmesinde en yaygin siire 10
yildir. Bu yiizden, CEO hisse senedinin fiyatin1 artirmak ve opsiyonunu kullanmak i¢in

10 yila sahiptir.

Yoneticiler opsiyonlarini satamaz veya baskalarina aktaramazlar. Yoneticiler
hisse senedi opsiyonlarini bir ddeme tiirii olarak degerlendirirler. Opsiyonlarini genelde
hisse senedi almak i¢in kullanir sonra opsiyonlar: ile aldiklari hisse senetlerini satarak

sermaye kazanci elde ederler (Kim ve Nofsinger, 2003, s. 13).

Hisse senedi opsiyonlar1 firma yoneticilerini, firmay1 hisse senedi fiyatimi
artiracak sekilde yonetmeleri i¢in 6zendirmektedir. Hisse senedi sahiplerinin istedigi de

tam olarak budur. Bu nedenle, hisse senedi opsiyonlarmin hissedarlarin amaglari ile
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yoneticilerin amaclarini yakinlagtirdigina inamilmaktadir. Bu yakinlagsma sahiplik ve
kontroliin ayrilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan bazi sorunlarin iistesinden gelmeye yardimci
olur. Bu yontem ozellikle gelismis finansal piyasalara sahip digsal kurumsal yonetim
sistemlerinin varoldugu iilkelerde, 1980°1i yillardan beri cekiciligi artarak devam eden

bir yonetsel 6denek formu haline gelmistir (Denis vd., 2005)

Hisse senedi opsiyonlari, yoneticilerin giidiileri ile hissedarlarin amaclarin
yakinlastirmada bazen baslangicta diisiiniildiigii kadar etkin olmayabilir. Hisse senedi
opsiyonlarinin sahip oldugu istiinliikler, ayn1 zamanda ©6nemli sorunlara da yol
acabilmekte ve hissedar ile yoOneticilerin c¢ikarlarim1 dengelemede etkisiz
kalabilmektedirler (Kim ve Nofsinger, 2003, s. 14). Sorunlardan bir boliimiine soylece
deginilebilir.

Hissedar getirileri hem hisse senedi fiyat artiglarim1 hem de temettiileri igerir.
Hisse senedi opsiyonlari sadece fiyat artislarindan etkilenmektedir c¢iinkii CEO
opsiyonlarla aldig1 hisse senetlerini satarak nakit elde etme egilimindedir. Bu nedenle
CEOQ, giiciinii hisse senedi fiyatlarin1 artirmak i¢in kullanip temettiileri alt diizeylerde

tutabilir. Ciinkii daha az temettii 6denmesi sermaye kazancin artiracaktir.

Hisse senedi fiyatlarimin artma olasiligi, riskli projelerin kabul edildigi
siireclerde daha yiiksek olur. Bu yiizden, firma iist yonetimi ddiillendirmek amaciyla
hisse senedi opsiyonlarim1 kullandigi zaman, CEO’nun asirt riskli stratejileri se¢cme
egilimi artar. Eger riskli projeler basarili olursa, CEO zengin olur ve hissedarlar
varliklarinda artis elde ederler. Ancak, eger projeler basarisiz olursa, hissedarlar para
kaybederler. Buna karsin, CEO kuruldan opsiyonlarin tekrar fiyatlandirilmasini ister ve

ayni stratejiyi tekrar edebilir.

Hisse senedinin fiyati, kullanma fiyatinin ¢ok altina diistiigli zaman, hisse senedi
opsiyonlari CEO icin giidiileyici niteligini kaybeder. Bu durumda, opsiyonlar

yoneticiyi etkin bir sekilde motive etmekten ¢ok uzak kalir.

Hisse senedi opsiyonlarn firmanin hisse senedi fiyatlariyla iliskilendirilmistir,
ancak yoneticiler hisse senedi fiyatlar1 {izerinde sadece belirli Olgiilerle etkiye
sahiptirler. Hisse senedi fiyatlari isletme performansindan etkilenir, ama ayni zamanda
kontrol dig1 faktorlerden, oOzellikle ekonominin giiclii veya zayif olmasindan da

etkilenir.
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Ekonomik gostergeler iyilestiginde, hisse senedi fiyatlar1 da yiikselir. Daha
basarili rakiplerininki kadar olmasa da, koétii yonetilen bir isletmenin hisse senedi
fiyatlar1 bile yiikselebilir. Bu olusum, hak etmedikleri halde opsiyonlar1 yoluyla kotii
yonetilen firmalarin yoneticilerini ¢ok 6nemli bir ol¢iide odiillendirir. Tersine, hisse
senedi piyasasi kotii ekonomik kosullar veya yatirimci kotiimserligi nedeniyle diisebilir.
Yonetimi rakiplerinden daha basarili olan bir isletme, yine de hisse senedi fiyatinda
diisiisle karsilasabilir. Bu durumda, yoneticilerin ddiillendirilmeleri gerekirken, piyasa
diisiiste oldugundan opsiyonlart degersiz olacagi icin odiillendirilememe ile karsi

karsiya kalabilirler.

Yoneticilerin hisse senedi opsiyonlariyla odiillendirilmeleri ile hisse senedi
degerlerinin artmasi arasinda nedensellik bulunduguna iliskin kanitlarin yeterince net
olmadig1 da ileri siiriilmektedir (Agrawal ve Mandelker, 1987; Mehran, 1995; Yermack,
1997; Denis vd., 2005). Baz1 calismalar yoneticilere saglanan hisse senedi opsiyonlari
ile firma performans: arasinda pozitif bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir,
bazilar1 ise diger kurumsal yonetim mekanizmalarini (6rnegin sermaye yapisi, kurul
yapisi, kurumsal sahipler ve benzeri) kontrol altinda tutmakta ve hisse senedi tabanli
ozendiriciler ile firma performansi arasinda bir iligki bulamamaktadirlar. Bu nedenle,
tek basmna hisse senedi opsiyonlarinin kullanimi ile temsil maliyetlerinin

diisiiriilebilecegini ileri siirmek pek gegerli olmamaktadir.

Agrawal ve Mandelker (1987), yonetici dodenek sozlesmeleri biiylik oOlgiide
opsiyonlardan olustugunda, fazla riskten kacinmadan kaynaklanan sorunlarda azalis
gozlemlemektedirler. Normalde yoneticiler, pozisyonlarini koruyabilmek i¢in ¢ok fazla
risk almaktan kacginip, yiiksek pozitif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim
yapmamayi tercih edebilirler. Risk almaktan kagindiklari i¢in zarar etme olasiliklari
diisiiktiir, ancak yiiksek performans elde etme sanslar1 da fazla olmaz. Bu da uzun

donemde firma degerini olumsuz etkileyebilir.

Hisse senedi opsiyonlari, kabul edilebilir diizeyde risk alinarak daha karli
projelere yatirim yapilmasi icin bir giidii de yaratabilir. Bu durum, uzun dénemde
hissedar degerine katki saglayacak bir unsurdur. Mehran (1995) ile Morgan ve Poulsen
(2001) giidiileyici sozlesmelere ve oOzellikle hisse senedi opsiyonlarina dayanan bir

Odenek plani ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski ortaya koymaktadirlar. Bu
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sonuglar, nakit ddemelere nazaran giidiileyici sozlesmelerin, hissedarlar ile yoneticilerin
cikarlarin1 birbirine yakinlastirdigt ve firma degerine olumlu katkida bulundugu

seklinde yorumlanmaktadir.

Diger taraftan, Yermack (1997) iist diizey yOneticilere verilen hisse senedi
opsiyonlarinin zamanlamasini inceledigi caligmasinda, hisse senedi fiyatlarindaki
degisim ile opsiyonlarin verilme zamam arasinda cok giiclii bir iliski bulmustur.
Faaliyet donemi sona erdikten birka¢ ay sonra agiklanmasina ragmen, hisse senedi
getirilerinin yiikseldigi donemlerden yaklasik iki ay oncesinde, CEO’larin opsiyon
verilerek odiillendirildigini saptamistir. Yermack (1997) bu sonucu, CEO’larin firma
hakkinda olumlu bilgiler aciklanmadan kisa bir siire Once hisse senedi opsiyonlari
aldiklari, bu donemlerde opsiyon elde edebilmek i¢in Yonetim Kurulunu etkileyerek
performansa dayali Odenek sozlesmeleri hazirlanmasim1  sagladiklar1  seklinde

yorumlamaktadir.

Opsiyonlarin yoneticileri daha yiiksek performans konusunda giidiilemeleri
beklenirken, bu sonug, yiiksek performansin opsiyonlarla o6diillendirildigini ve bir
bakima neden-sonug iliskisinin yer degistirdigini ortaya koymaktadir. Denis vd. (2005)
ise, hisse senedi opsiyonlarinin avantajlarina ragmen, bir de “karanlik yiizii” oldugunu
ve performans goOstergelerinde hile yapilmasi ihtimalini artirabilecegini ileri
sirmektedir. Bu sonuglar, opsiyonlarin yoneticilerle hissedarlarin ¢ikarlarinin

dengelenmesinde, beklendigi kadar etkin olmayabilecegini gostermektedir.

2.1.1.3. Yonetsel Sahiplik

Firma faaliyetlerinin kontroliinii elinde bulunduran iist diizey yoneticiler ile
yaygin hissedarlarin c¢ikarlarini birbirine yaklastirmanin bir diger ve belki de en etkin
yolu, yoneticilerin énemli oranlarda sirket hisselerinin sahibi olmalaridir. Bu durumda
hissedarlar gibi yoneticiler de, hisse degeri artisindan yiiksek fayda saglayacaklardir.
Ayni amaclarla kararlar alarak ve yatirimlarda risk-getiri dengesini optimum diizeyde
saglayarak, hissedar degerini maksimum kilmayr hedefleyeceklerdir. Bu nedenle
sozlesmeler hazirlanirken, CEO’ya hisse ayirimi optimum Odenek bilesimi iginde

onemli bir kalem olarak degerlendirme kapsamina alinmaktadir.
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Morck vd. (1988)’nin calismasi, firma degeri ile yoOnetsel sahiplik arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin varligimi ortaya c¢ikarmistir. YOnetsel sahiplik %5
diizeyine kadar arttikca, firma degeri yiikselmektedir. Firma degeri, yonetsel sahiplik
diizeyi %5’den %25’e cikarken azalmakta ve sahiplik diizeyi %25’in iistiine ¢iktifinda
tekrar artmaktadir.

Boylece, diisiik yoOnetsel sahiplik diizeylerinde, hisse sahipligindeki ve
dolayisiyla bu sahiplik nedeniyle nakit akimlarindaki artisin, yoneticilerin hissedar

degerini maksimize etmek i¢in giidiileyici oldugu goriilmektedir.

%5 1la %25 sahiplik diizeylerinde, ek sahiplik yoneticileri kendilerini saglama
almaya yoneltmektedir. Bu sahiplik diizeylerinde, negatif net bugiinkii degere sahip
projelere yatirim yapilarak firmanin biiylimesi icin girisimlerde bulunulmaktadir.
Biiyiik firma, iist diizey yonetici acisindan yiiksek ddenekler anlamini tasimaktadir. Ust

diizey yonetici bu arada kendi pozisyonunu da garanti altina almaktadir.

Yonetsel sahiplik %25°1 astiginda, kendini saglama alma etkisi ortadan
kalkmakta, yoneticinin elde edecegi fayda ile firma performansi arasindaki pozitif iliski,
yoneticinin  hissedar degerini maksimize etmek iizere faaliyet gOstermesini

saglamaktadir.

McConnell ve Servaes (1990) firma degeri ve sahiplik yapis1 arasindaki iligkileri
inceledikleri calismada, dogrusal olmayan giiclii bir iligki tespit etmislerdir. Ancak elde
ettikleri sonuclar Morck vd. (1988)’den farklidir. Diisiik yonetsel sahiplik oranlarinda,
giiclii bir pozitif iligski vardir. Yiiksek yonetsel sahiplik diizeylerinde ise iliski negatif
yonliidiir, ancak asagi yonlii egim goreceli olarak daha diisiiktiir. Firma degeri icsel
sahiplik diizeyi %40-50 diizeyine ulastiginda maksimum diizeye ulasmakta ve sonra
daha yiiksek sahiplik diizeyleri icin yavasca azalmaktadir. Stulz (1988) da yonetsel
sahiplik ile firma degeri arasinda, firma degerinin Once arttifi ve sonra azaldigi,

dogrusal olmayan bir iliski saptamastir.

Uygulamada yoneticilerin ¢ikarlarimi hissedarlarinki ile bir kilacak giidiileyici
sozlesmeler oldukca yaygindir.  Ampirik literatirde genel anlamda giidiileyici
sozlesmeler, ozellikle de, yonetsel sahiplik {izerine ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir.

Giiclu giidiileyici sozlesmeler, bazen ciddi sorunlara da yol agabilmektedir.

Sozlesmeler, biiyiik yatirimcilar yerine zayif bir Yonetim Kuruluyla anlagilarak
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gerceklestirilmisse, yoneticilerin cikarlarmm gergeklestirmede c¢ok biiyiik olanaklar
dogmaktadir. Yoneticiler, karlar veya hisse senedi fiyatlarinin artacagini bildiklerinde
sozlesmeler konusunda pazarliga oturabilmekte, hatta muhasebe rakamlarini kotii yonde
kullanmaya girisebilmektedirler. Ornegin, Yermack (1997) yoneticilerin iyi haberlerin
duyurulmasindan kisa bir siire Once hisse senedi opsiyonlar1 seklinde odenekler
aldiklarm1 ve kotii haberlere iliskin duyurular so6z konusu oldugunda ise bu tiir

Odeneklerin ertelendigini ortaya koymaktadir.

Optimal giidiileyici sozlesmelerin belirtilen yonelimler dikkate alinarak,
yOneticinin risk karsisindaki tutumuna, alacag kararlarin firma performans: iizerindeki
etkisine, serbest nakit tutarlarim1 hissedara dagitma niyetine ve dolayisiyla yatirim

egilimine gore belirlenmesinin yararli olacagi diisiiniilebilir (Shleifer ve Vishny, 1997).

2.1.2. Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu, kurumsal yapmin onemli bir parcasidir. Sirket sermayesini
saglayan hissedarlarla, deger yaratmak icin bu sermayeyi kullanan yoneticiler arasindaki
bagdir. Bunun anlami, Yonetim Kurulunun firmayi isleten kiiciik ve gii¢lii bir grup ile
firmanin iyi isledigini gormek isteyen ¢ok genis, yaygin ve goreceli olarak gii¢siiz bir

grup arasindaki bileske noktasi olmasidir.

Yasal diizenlemeler firmanin, hissedarlarin uzun doénemli cikarlarinin en iyi
bicimde korunmasini saglayacak sekilde yonetilmesini garanti etmek i¢in, kurula kesin

ve giiven esasina dayali gorevler yiiklemektedir (Monks ve Minow, 2001, s. 164).

Herhangi bir sirketin giicli ve varhigim siirdiirebilmesi birbirinden farkli iki
giiclin dengesine baghdir. Bunlar, sirket sahipleri ile sirketi yonetenlerin giicleridir. Bu
iki grubun birbirinden ayr1 olmasi, sirketin sahipler tarafindan yonetilmesine oranla ¢cok

daha yiiksek etkinlik saglamaktadir.

Sirketler oybirligi ile yonetilemezler. Sirket yapisi icinde, yoneticilere karar
verebilmeleri ve belirli Olgiide risk alabilmeleri konusunda yetki verilmektedir.
Hissedarlar yoneticilere giicii Onemli Olgiide devrederken, bu giiciin kotiiye
kullanilmayacagindan ve sahip olduklar1 varliklarin kotii yonetilmeyeceginden emin

olmak isteyeceklerdir.
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Bir sirkette sahipler, ¢ok fazla sayida ve diinya ¢apina yaygin olabilirler. Her bir
hissedarin sirketteki toplam payr olduk¢a diisiik olabilir. Hissedarlarin ise aldiklari
yoneticileri, hissedarlarin c¢ikarlarina yonelik faaliyet gosterdiklerinden emin olmak igin
izleyebilmeleri olanak disidir. Bu nedenle hissedarlara, kendi adlarima yonetimi
izleyecek temsilcileri yani Yonetim Kurulunu se¢me hakki verilmistir. Kurul iiyeleri
sahiplerin temsilcileridir ve amaglar sirketin varliklarini korumaktir (Monks ve Minow,

2001, s. 165).

2.1.2.1. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Hissedarlar genel kurulu tarafindan secilen Yonetim Kurulunun oncelikli rolii,
hissedarlar adina yonetimi izlemektir. Sirketlerde Yonetim Kurulunun yerine getirmesi
gereken baglica dort onemli islev bulunmaktadir (Kim ve Nofsinger, 2003, s. 31).
Bunlar basta CEO olmak iizere, iist diizey yOnetimi ise almak, performans
degerlendirmesini yapmak ve gerektiginde gérevden almak; faaliyetlere iliskin, 6rnegin,
biiylik sermaye harcamalar1 ve satin almalar gibi temel Onerileri oylamak; hisse senedi
ve tahvil ihraci, temettii 6demeleri ve hisse senedi geri alimlar tiiriinden 6nemli finansal
kararlar hakkinda karar vermek; yoOnetime uzman goriisler ©nermek olarak

gruplandirilabilir.

Yonetim Kurulu iiyelerinin bu islevleri yerine getirirken, hissedarlarin ¢ikarlarini

en iyi sekilde temsil ettikleri varsayilmaktadir.

Yonetim Kurulunun izleme rolii, kurumsal yonetimin 6nemli bir parcasidir.
Hissedarlarin yonetimi kontrol altinda tutmasi, hisse senedi sahipliginin yayginligi
nedeniyle zor olmaktadir. Izleme ile ilgili bu sorun, sahipligin yaygin oldugu bircok
biiylik sirket icin gecerlidir. Bireysel (atomik) hissedar, yonetimi yakindan izlemek i¢in
harcayacagi kaynaklara degecek Ol¢iide, firmada bir cikara sahip olmadigindan,
yonetimin izlenmesi konusunda digerlerine giivenme ihtiyact duyacaktir (John ve
Senbet, 1998). Her bireysel (atomik) hissedar ayni sekilde diisiindiigiinde, yonetimi
izleyecek giic olarak bir tek Yonetim Kurulu kalacaktir.

Zahra ve Pearce (1989), Yonetim Kurulunun firmanin finansal performansina

katkisinin, yasal sorumluluklar tasimalar1 nedeniyle miimkiin oldugunu ileri
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stirmektedirler. Yasal cerceveler Yonetim Kurulu iiyelerine, sorumluluklarini yerine

getirebilmeleri i¢cin 6nemli dlciide giic saglamaktadir.

2.1.2.2. Yonetim Kurulunun Bilesimi

Yonetim Kurulunun bilesiminden soz edildiginde, once Kurulun 6l¢egi, sonra
ise Yonetim Kurulunda yer alan i¢ (yonetici) ve dis (yOnetici olmayan) iiyelerin
birbirlerine oram1 ortaya konmaktadir. I¢ iiyeler, firmanin veya yan kuruluslarinin
caligsanlar1 veya iist diizey yonetiminde yer alan kisilerdir. Dis iiyeler ise, firma ile bu

tiir bir iliskiye sahip degildirler.

Ancak dis tiyelerin bir kism iist diizey yOnetici veya ¢alisan olmamakla birlikte,
firma ile baz1 sinirh ilgileri ve gecmisteki baglar1 nedeniyle yakin iligki halindedirler.
Bu iiyelerin yonetimden tamamen bagimsiz oldugu soylenemez. Uyelerin bir kismu ise,
tamamen bagimsizdirlar.  Genellikle taninmis kisiler olmalari, uzmanliklar1 ve
yetenekleri sayesinde kurul iiyeligine secilmislerdir. Teoride bu bagimsiz iiyelerin,

sirket yonetiminin kontrolii altinda bulunmadiklar1 kabul edilir (Pearce ve Zahra, 1992).

Yonetim Kurulunda islerin  biiyilk boliimii, alt komiteler diizeyinde
gerceklestirilir. En yaygin alt komiteler “Denetim Komitesi”, “Odenekler Komitesi” ve
“Aday Belirleme Komitesi’dir. Denetim Komitesi, firmanin finansal tablolar1 icin
bagimsiz denet¢i secmek ve denetginin tarafsizligini saglamakla yiikiimliidiir.
Odenekler Komitesi, iist diizey yoneticilerin 6denek paketinin tasarimindan sorumludur.
Aday Belirleme Komitesi ise, yillik hissedarlar toplantisina kadar bosalacagi beklenen
kurul koltuklarin1 dolduracak adaylar icin arastirma yapar ve adaylar1 Onerir. Bazi
kurullar, diger komiteler yaninda “Yonetim Komitesi”, “Finans Komitesi” ve bir
“Halkla iliskiler Komitesi” icerirler. Komitelerin ¢alismalar1 daha sonra tiim kurulun

onayina sunulur ve genel oylama ile kararlar alinir (Kim ve Nofsinger, 2003).

Kurumsal yonetimin temel ilkesi, hissedarlarin Yonetim Kurulunu secmesi, daha
sonra da Yonetim Kurulunun iist yonetimi belirlemesidir. Bununla birlikte yaygin
uygulama, kurulun hissedarlar tarafindan iist yonetimin onayladig1 adaylar listesinden
secilmesidir (John ve Senbet, 1998). Weisbach (1988), her ne kadar yoOnetim

kurullarinin  hissedarlarin is basindaki yonetime karsi ilk savunma mekanizmasi

43



oldugunu ileri siirse de, uygulamadaki isleyis yoOnetimin kendilerini izleyecek ve

denetleyecek iiyelerin se¢ciminde dnemli rol oynadiklarim1 gostermektedir.

Kurul bilesimi belirlenirken, CEO ile kurul iiyeleri arasinda bagimsizligin
saglanabilmesi icin alinacak oOnlemler, temsil maliyetlerinin azaltilmasi agisindan

beklenen faydanin elde edilmesinde 6nemli bir unsur olacaktir.

Biiyiikk ya da kiiciik olsun, karar verenlerin, kararlarinin sonucu olan servet
etkisine katlanmadigi isletmelerde, en onemli karar kontrol sistemi yine de YOnetim
Kuruludur. Yo6netim Kurulunun bilesimi, yonetimin etkin bir sekilde izlenmesi

acisindan 6nemli bir faktordiir (Fama ve Jensen, 1983a).

Pearce ve Zahra (1992), kurul bilesiminin firmanin kendi yapisal 6zelliklerine,
stratejik gerekliliklere, genel ekonomik faktorlere ve cevresel faktorlere baglh olarak

belirlenecegini ifade etmektedirler.

2.1.2.3. Yonetim Kurulunun Bilesimi ile Kurumsal Performans iliskisi

Yonetim Kurulunun sorumluluklarimi ve 6zellikle izleme fonksiyonunu yerine

getirmedeki etkinligini, biiylikliigii, dis tiye orami ve bagimsizligi etkilemektedir.

Yonetim Kurulu biiyilikliigiiniin, kurumsal performans {iizerindeki etkilerinin
olumlu ya da olumsuz olacagi konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bazi
onerilerde biiylik kurullarin saglayabilecegi iistiinliikler yer alirken, aksine goriis ve

deneysel gozlemlere de rastlanmaktadir.

Yonetim Kurulu {iiyelerinin sayisinin fazla olmasinin, performansi olumlu
etkileyecegini ileri siirenler, kurul biiyiikliigiini uzmanhgin gostergesi olarak
degerlendirmektedirler. Biiyiik kurullarin, farkli egitim diizeylerinden, uzmanliklardan
ve endiistrilerden iiyelere sahip olacagi i¢in, daha genis bir bakis acisi ile, firmanin daha
etkin ve kaliteli faaliyetler gerceklestirmesini saglayacag ileri siiriilmektedir. Ayrica
kurul biiyiikliigii artttkca CEO’nun iiyeler {izerinde baski olusturmasi daha
giicleseceginden, Yonetim Kurulu {iiyelerinin sirketin yonlendirilmesinde daha fazla
etkin olacaklar diisiiniilmektedir. Bu nedenlerle kurul biiyiikliigii ile firma performansi

arasinda pozitif bir iligski beklenmektedir (Zahra ve Pearce, 1989).
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Biiylik kurullar aslinda olumsuzluklar da getirmektedir. Kurul biiyiidiikce

Yonetim Kurulu iiyelerinin zamaninda ve etkin kararlar almalar1 zorlagmaktadir.

Yonetim Kurulunun ¢ok biiyiik olusu halinde, biitiin kurul iiyelerinin yapilmasi
gereken is ile aktif olarak ilgilenme sans1 azalacagindan, isleri biitiin olarak kavrama ve

tistlenme duygular1 zayiflayabilmektedir (Correria da Silva vd., 2004, s. 25).

Bazi ¢alismalara gore, daha az kurul iiyesine sahip firmalar daha yiiksek piyasa
degerine sahiptirler, bu da etkin olduklarin1 gostermektedir. Lipton ve Lorsch (1992) ve
Jensen (1993) biiyiik yonetim kurullarinin performansini elestirmektedirler. Onlara
gore, zayif iletisim ve karar alma siirecindeki sorunlar, biiyiikk kurullarin etkinligini
zedelemektedir. Yermack (1996) Amerika Birlesik Devletleri’nde 452 biiyiik halka
acik sirket iizerinde yaptig1 calismasinda, kurul biiyiikliigii ile firma degeri arasinda ters

yonlii bir iliski bulmustur.

Yonetim Kurulu iiyeleri firmanin énemli faaliyetleri ve finansal kararlarin1 tam
olarak anlayabilmek ve onaylamak icin gerekli zaman ve uzmanliga sahip
olmayabilirler. Bircok kurul iiyesi, yiiksek ol¢iide ¢aba gerektiren tam zamanl islere
sahiptirler. Genellikle, kendileri de isletme yoneticileridirler ve birden fazla kurulda
hizmet vermektedirler. Bu da, bir firmanin Yonetim Kurulu iiyeligine yeterli zaman
ayrramayacak kadar mesgul olmalar1 demektir. Ek olarak, bazi Yonetim Kurulu iiyeleri
bir kurul {iyesi olabilecek uzmanliga da sahip degillerdir (Kim ve Nofsinger, 2003, s.
37).

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olan Yonetim Kurulu ile ilgili en ¢ok
incelenen iligki, dis iiye sayist ile dl¢giilen kurulun yonetimden bagimsizlig: ile isletme
performansi arasindaki iligkidir. Yiiksek derecede Kuruldan bagimsizliklart nedeniyle,
dis Yonetim Kurulu iiyeleri, i¢ iiyelere oranla yonetimin izlenmesinde daha biiyiik bir
rol oynamaktadirlar. Ciinkii iist diizey yonetimin, hissedar degerini diisiirebilecek
faaliyetler gerceklestirme olasiliginin, dis kurul iiyelerinin kurula dahil olmasiyla

azalacag ileri siiriilmektedir (Fama, 1980).

Tihanyi ve Ellstrand (1998), i¢ iiyelerin agirlikli oldugu kurullarin, yonetimi
izlemede daha az etkin olabilecegini vurgulamaktadir. Ic iiyeler firmanin CEO’su ile
iliskileri nedeniyle, kendi statiilerini korumak i¢in yoneticilerin cikarlarina yonelik

kararlarinda onu destekleyeceklerdir (Patton ve Baker, 1987). Dis Yonetim Kurulu
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tiyeleri ise, etkin ve tarafsiz bir kurumsal yonetim sisteminin uygulanabilmesinin

garantisi olarak goriilmektedir (Fama, 1980; Eisenhardt, 1989).

Bu goriisiin aksine, i¢ Yonetim Kurulu iiyelerinin etkinligi artirabilecegine
iligkin goriisler de mevcuttur. Baysinger ve Hoskisson (1990), yonetimi izleme
fonksiyonunu yerine getirirken her bir kurul iiyesinin kapasitesinin esdeger olmadigini,
i¢ lyelerin sahip oldugu bilginin hacmi ve kalitesinin disg iiyelerden oldukca fazla
oldugunu ileri siirmektedirler. Dis iiyeler, genellikle bagka kurullarda da Yonetim
Kurulu iiyesi olduklarindan, her bir sirketi gercek anlamda etkin olacak kadar iyi tanima
sansin1 bulamayabilirler. Firmanin kotii finansal performansinin zayif yonetimden mi
yoksa yOnetimin kontrolii disindaki faktorlerden mi kaynaklandigini dogru olarak
ayiramayabilirler. Karar verme siirecinin bir parcasi olan i¢ iiyeler, yonetimi daha etkin

bir sekilde degerlendirebilirler.

Dis iiyeler, CEO’dan daha bagimsiz olduklari icin, hissedar degerini korumada
daha etkin olacaklardir. Dis iiyeler firmanin giinliik faaliyetlerine iliskin bilgiye sahip
olmadiklarindan, finansal performans iizerine odaklanmaktadirlar. Kurul kararlarinin
oylama ile alindig1 goz oniinde bulunduruldugunda, kurul bilesimi alinan kararlar1 ve
izleme sorumluluklarini etkileyebilecektir. Bu nedenle, Yonetim Kurulunun oncelikli
sorumlulugu olan {iist diizey yOnetimin izlenmesi, dis iiyelerin {izerine kalmaktadir.
Gercekten Hermalin ve Weisbach (1988), kotii performans sonrasinda sirketlerin

yonetim kurullarinda dis iiye sayisinin arttigini bulmuslardir.

Ust diizey yoneticiler, risk karsisinda hissedarlara oranla daha cekingendirler.
Johnson vd. (1993), firma performansin1 degerlendirmedeki daha yiiksek objektiflikleri
nedeniyle, dis iiyelerin agirlikta oldugu kurullarin daha yiiksek riski destekleyeceklerini
ifade etmektedir. Optimum diizeyde risk almak, firma performansina olumlu katki

saglayacak bir unsurdur.

Uygulamali caligmalar, Yonetim Kurulu bilesiminde dis iiye oraninin
artmasinin, hissedar cikarlarim daha iyi korudugunu gostermektedir. Dig iiyelerin
cogunlukta oldugu kurullarin, hisse senedi fiyati ve muhasebe performansi diisiik
oldugunda, CEO’yu gorevden alma olasiliklar1 daha yiiksektir. Buna karsin, iceriden
tiyelerin ¢cogunlukta oldugu kurullarda, CEO devri performansa baghh degildir
(Weisbach, 1988; Johnson vd., 1993). Bu sonug, disaridaki iiyeler tarafindan kontrol
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edilen kurullarin CEO’yu izlemede, igeridekiler tarafindan kontrol edilen kurullardan

daha iyi oldugunun gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Bathala ve Rao (1995), dis kurul iiyelerinin oranindaki artis ile temsil sorununu
azaltacag ileri siiriilen diger mekanizmalarin kullanimi arasinda ters yonlii bir iligki
bulmustur. Dig iiye sayis1 arttik¢a, yonetsel sahiplik, temettii 6deme orani ve firmanin
bor¢lanma oranmi1 azalmaktadir. Bu da kurumsal yonetim mekanizmasi olarak dis iiye

sayisinin fazlaliginin, etkin bir mekanizma olarak degerlendirildigini gostermektedir.

Firmalar biitiin kurumsal yonetim mekanizmalarin1 ayn1 anda kullanamazlar,
clinkii her birinin kendine 6zgii maliyetleri vardir. Her bir firma kendi dinamikleri
icinde optimum kurumsal yonetim paketini uygulamak zorundadir. Diger
mekanizmalarin kullanimi ile ters yonlii iliski, Yonetim Kurulunda dis iiye oraninin
yiiksek olmasinin etkin bir mekanizma oldugunun ve diger mekanizmalar1 bir Olciide

ikame edebildiginin de gostergesidir.

Literatiirde digerleri kadar yaygin tartisilmamakla birlikte, yonetim kurullar ile
ilgili iki sorun daha dikkat ¢ekmektedir. Birincisi, bircok sirkette Yonetim Kurulu
baskaninin ayn1 zamanda sirketin CEO’su olmasidir. Bu sirketlerde, firmay1 yoneten
kisi aym1 zamanda kurul toplantilari1 da yoOnetmekte ve toplantilarin icerigini
belirlemektedir. Durum bdyle olunca, kurulun ciddi olarak CEO’yu degerlendirme ve
onu zorlama yetenegi zayiflamaktadir. Yonetim Kurulu baskaninin, biitiin kurulla
birlikte, O6nemli sorumluluklarindan birisi CEO’yu degerlendirmektir. CEO ayni1
zamanda Yonetim Kurulu baskan1 oldugunda ise, baskan kendi kendisini
degerlendirmek zorunda kalmaktadir. Bu degerlendirmenin objektif bir sekilde
yapilacagint diistinmek ise, pek mantikli olmayacaktir. Bu catismanin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in, CEO ve Yonetim Kurulu baskanligi pozisyonlarinin farkl kisiler

tarafindan tistlenilmesi gerektigi onerilmektedir (Petra, 2005).

Ikinci sorun ise, Yonetim Kurulu iiyelerinin firma ile 6nemli bir ¢ikar iligkisinin
bulunmamasidir. Bir¢ok Yonetim Kurulu iiyesi, firmanin hisselerine hi¢ sahip degildir
veya ¢ok Onemsiz bir Ol¢iide sahiptir. Yonetsel sahiplikte oldugu gibi, Yonetim Kurulu
tiyelerinin sahipliklerinde bir artis olmasi, onlarin ¢ikarlarimi hissedarlarinki ile bir

kilacaktir. Bunun da, yonetimin izlenmesi, temsil maliyetlerinin minimum kilinmasi ve
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firma degerinin maksimize edilmesindeki etkinligi artiracagi ongoriilmektedir (Kim ve

Nofsinger, 2003, s. 36).

2.1.3. Biiyiik Hissedarlar

Pay sahipliklerinin cok kiiciik oranlarda oldugu, bircok hissedara sahip
sirketlerde, herhangi bir hissedarin yonetimin performansini izlemesi ona yiiksek getiri
saglamamaktadir. Elde edilecek getiriler biitiin hissedarlar tarafindan paylasilmakta ve
tek bir kisinin katlandig1 izleme maliyeti, o kisinin elde edecegi getiriyi fazlasi ile
agmaktadir. Bu sorunun iistesinden gelebilecek mekanizmalardan bir tanesi, sirkette

biiylik paya sahip hissedarlarin varligidir.

Biiyiikk oranda sirket hisselerine sahip hissedarlarin varligiin, firma degerini
artiracak bir unsur olduguna inanilmaktadir. Biiyiik oranda hisse sahipligi, yonetimin
izlenmesi konusunda daha yiiksek giic ve giidii saglamaktadir. Yonetimin aldigi
kararlarin biiylik hissedarlarin varliklar tizerindeki etkileri, kiiciik hissedarlarinkine
oranla daha yiiksek olacaktir. Hisse sahiplikleri yiiksek oldugu icin, oy kullanarak
yonetimi disipline etme ve hatta degistirme giicli de oldugundan, biiyiik hissedarin

yonetimi izlemesi miimkiin olmaktadir.

Yonetimin yakindan izlenmesi, yoneticilerin hissedar degerini maksimize etmek
icin hareket etmesini saglayacak ve temsil maliyetlerini azaltacak bir unsurdur.
Yatirimcilarin nakit akim ve kontrol haklarimi esit kilmanin en direkt yolu, hisse
sahipligini yogunlastirmaktir. Biiyiik hissedarlar, alinan kararlarin saglayacagi deger
maksimizasyonundan hisseleri oraninda yiiksek bir sekilde yararlanmaktadirlar (Shleifer

ve Vishny, 1997).

La Porta vd. (1998) 49 iilke verisini iceren calismalarinda ve La Porta vd. (1999)
27 zengin iilkedeki biiyiik firmalarin sahiplik yapisini inceledikleri ¢alismalarinda, ¢ok
iyi hissedar korunmasinin oldugu iilkeler disindaki yerlerde, firmalarin ¢ok azinda
sahipligin yaygin oldugunu bulmuslardir. Firmalar ¢ogunlukla aileler tarafindan veya
devlet tarafindan kontrol edilmektedirler. Finansal kurumlarin sermaye sahipligi ¢ok
azdir. Kontrolii elinde bulunduran hissedarlar, nakit akim haklarina oranla Onemli
Olcilide fazla giice sahiptirler. Kontrol haklarinin nakit akim haklarindan fazla olmasi

ise, piramitsel sahiplik ve yonetime katilma ile miimkiindiir.
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Amerika Birlesik Devletleri’'nde biiylik hisse sahipligi, 6zellikle de cogunluk
paymna sahiplik, goreceli olarak daha seyrektir. Fakat orada bile sahiplik tamamen
yaygin degildir, aileler ve zengin yatinmcilar tarafindan yogunlasmis sahiplik
diistintildiiginden yaygindir.  Sahipligin genellikle olduk¢a yaygin oldugu bir diger
iilke, Ingiltere’dir. Diinyanin geri kalaninda ise, standart nitelikte olan biiyiik hisse
sahipligidir.

Biiyiik hissedarlar yiiksek nakit haklarina, dolayisiyla yonetimi izlemede yeterli
giidiiye sahiptirler. Hatta ¢ogunlukla kontrol gii¢leri, nakit akim haklarindan daha
fazladir. Biyiik kurumsal yatirimcilar, 6rnegin bankalar, vekalet yoluyla oy kullanarak,

nakit haklarindan daha yiiksek kontrol giicii elde edebilirler.

Kontrol haklarinin nakit akim haklarin1 agmasinin diger yollari, cogunluk hisse
sahipligi veya piramitler araciligi ile kontroliin bir ailede olmasidir. Bir sirketin
%351 ine sahip olan ¢cogunluk bir hissedar veya aile, sirketin kontroliinii tamamen kendi
elinde tutabilir. Piramitlerde ise, biiyiik sahip genellikle bir isletmenin yiizde 51’ine
sahip olur, bu isletme de bir istirakinin yiizde 51’ine sahiptir ve piramit bu sekilde
devam etmektedir. Piramitler, uctaki sahibin en az sermayeyle varliklar1 kontrol

etmesine olanak saglar (Shleifer ve Vishny, 1997).

Hisse sahipliginin yogunlagmis olmasi, nakit akim haklar ile kontrol haklari
birbirine esit veya yakin oldugunda, temsil maliyetlerini azaltan bir unsurdur. Ancak,
Maury ve Pajuste (2005), biiyiik hissedar sermaye haklarindan daha yiiksek oranda oy
kullanma hakkina sahip oldugunda, firma degerinin diistiigiinii bulmuslardir. Bu
nedenle sahiplik yogunlagsmasinin yiiksek oldugu sistemlerde, “bir hisseye — bir oy” gibi

mekanizmalarla, biiyiik ortaklarin nakit akim haklar ile kontrol haklar1 esitlenmelidir.

Biiylik hissedarlarin varligi, bazi maliyetlere de neden olabilmektedir. Bu
maliyetlerin en belirgini, biiyiik yatirimcilarin ¢esitlendirme yapmamalar1 ve bu nedenle

de yiiksek riske katlanmalaridir.

Ancak sirketlerdeki sahipligin diinyanin hemen her yerinde yogunlasmis oldugu
gercegi karsisinda, cesitlendirme eksikligi nedeniyle katlanacaklar1 maliyetlerin,
kontrolden vazge¢cmenin getirece8i kisisel maliyetler kadar biiylik olmadigi ifade

edilebilir (Shleifer ve Vishny, 1997).
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Daha 6nemli bir sorun, biiyiik yatirimcilarin kendi ¢ikarlarini temsil etmeleridir.
Bu cikarlar firmadaki diger yatirnmcilarin veya yoneticilerin ¢ikarlari ile ayni olmak
zorunda degildir. Baska bir deyisle, biiyiilk yatirnmcilar, hissedarlar ile yonetim
arasindaki c¢ikar ¢atismasimi ortadan kaldirmakla birlikte, yeni tiir bir temsil maliyeti

yaratmaktadirlar.

Biiyilik hissedarlar, kendi refahlarin1 maksimum kilmak i¢in, kontrol haklarimi
kullanarak sirket varliklarin1 etkin olmayacak sekillerde yeniden dagitabilmektedirler.
Ozellikle kontrol haklar1 nakit akim1 haklarindan fazla ise, bunu gerceklestirme giicleri
daha da artmaktadir. Bu durumda biiyiik yatirimcilar, biitiin yatirimcilara oransal bir
dagitim yerine, nakit akimlarinin sadece kendilerine dagitilmas: konusunda biiyiik bir

giice sahip olurlar (Shleifer ve Vishny, 1997).

Holderness ve Sheehan (1988), halka agik ve biiyiikk hissedar agirhikli 114
Amerikan firmasini incelemigtir. Biiylik sahiplerin neredeyse yaris1 kurumlar, diger
yarisi ise bireylerdir ve ¢cogunlugu hem Yo6netim Kurulu iiyesi, hem de yoneticidirler.
Holderness ve Sheehan (1988)’in elde ettigi sonuglar, biiyiikk hissedarlarin diger
hissedarlar1 istismar edecegi ve sirket kaynaklarini kendi c¢ikarlarina yonelik
kullanacaklar1 beklentisi ile uyum gostermemektedir. Biiyiik hissedarlara sahip firmalar
stirekliliklerini korumaktadirlar ve iyi performans gostermektedirler. Bu durum,
herhangi bir biiylikk hissedar sistematik olarak sirket kaynaklarmi kendi lehine
kullaniyor olsaydi miimkiin olmazdi. Ancak bu firmalarda biiyiik hissedarlar yonetimi
izlememekte, kendileri yoOnetimde ve YOnetim Kurulunda yer almaktadirlar.
Dolayisiyla elde edilen fayda yonetimin izlenmesinden degil, yiiksek yoOnetsel

sahiplikten kaynaklanmaktadir.

Bir¢ok iilkede biiyiik ortaklar ayn1 zamanda firmada yonetici ve / veya Yonetim
Kurulu iiyesi oldugu i¢in, elde edilecek faydanin biiyiik hisse sahipliginden mi yoksa

yonetsel sahiplikten mi kaynaklandigini ayristirmak, oldukc¢a gii¢ gdriinmektedir.

2.1.3.1. Hissedarlarin Yasal Korunmasi

Hisse senetleri sahiplerine, sirketin Yonetim Kurulunu se¢cme hakki verir. Hisse
senetleri ile elde edilen bu hak, firmalarin yoneticileri kendi c¢ikarlarin1 kolladiklarinda

onemli hale gelmektedir.
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Yonetim Kurulunu se¢cme hakki yatirimcilara, yoneticilerden bekledikleri
getiriyi alabilme giiciinii verir. Hissedarlarin temettii almalari, yoneticilerin temettii
O0demesi yapmadiklar takdirde, hissedarlarin Yonetim Kurulunu degistirebilmek icin oy

kullanma giiciine sahip olmasina baghdir.

Hisse senetleri, garanti ddeme saglayan bir belge olmadigi icin, yatirimcilara her
hangi bir 6deme de yapilmayabilir. Bu durumda da, firmalar i¢in digsal finans temini
zorlasir ve finansal piyasalarin gelisimi giiclesir. Buna bagl olarak her iilkede hissedar
korunmasina iliskin yasal diizenlemeler yapilir. La Porta vd. (1998), 49 iilkede

yatirimcilarin korunmasina yonelik yasal diizenlemeleri incelemislerdir.

Yasal diizenlemeler ve bu diizenlemelerin etkin bir sekilde uygulanmasi,
iilkeden iilkeye oldukc¢a biiyiik farklhiliklar gostermektedir. La Porta vd. (1998),
yatirimcilarin korunmasina yonelik yasal diizenlemelerdeki farkliliklarin, firmalarin
farkli sekillerde fon saglamalarinin nedenlerini agiklayabilecegini vurgulamaktadirlar.
Elde ettikleri sonuclar, yatirirmci korunmasinin zayif oldugu iilkelerde bunun yerini

alabilecek farkli mekanizmalarin kullanilmakta oldugunu gostermektedir.

Bu mekanizmalardan bir tanesi, sahiplik yogunlasmasidir. Diinya ¢apinda sirket
sahipliginin yiiksek Olciide yogunlagmis olmasi, ortalama olarak hissedar korunmasinin
zayif oldugunun bir gostergesidir. Ulkeler ortalamasinda, toplam sermayenin yarisindan
fazlasina biiylik iic hissedarin sahip oldugu ve iyi muhasebe standartlar1 ve hissedar
korunmasi ol¢iimleri ile yogunlagsma arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu dikkate
alindiginda sahiplik yogunlagmasinin, zayif hissedar korumasi sonucunda ortaya ciktigi

anlasilmagtir.

Hissedarlar oy kullanma haklar1 araciligi ile yonetime katildiklar i¢in, giigleri
oylarinin yasal korunma derecesine dayanmaktadir. Yasal sistemin zayif oldugu
ilkelerde cogunluk sahiplik, biiyiik azinlik sahiplige gore daha yaygindir. Cogunluk
hissedarlar tercihlerini ortaya koyduktan sonra oy sayimina gerek kalmaz. Cogunluga

sahip hissedar veya aile, firmaya kendi kararlarimi kabul ettirir.

Cogunluga sahip olmayan biiyiik hissedarlarin varligi durumunda, olay ¢ok daha
karmasiklasir. Biiylik hissedarlar, kontrolii ellerinde tutabilmek icin diger yatirimcilarla

isbirligi yapmak durumunda kalirlar.
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Uygulamalar biiyiik azinlik hissedarlarin haklarmin korunmasinda, yargiya
diisen yiikiin oldukc¢a fazla oldugunu gostermektedir. Bu nedenle biiyiik azinlik hisse
sahipligi veya yaygin sahiplik, yalnizca gelismis bir yasal sisteme sahip iilkelerde etkin
olabilir. Yasal sistemin gercekten zayif oldugu iilkelerde ise, ¢ogunluk sahiplik cok

daha yaygindir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Burkart vd. (2003), diinyadaki firmalarin ¢cogunun kuruculari tarafindan kontrol
edildigini belirtmektedirler. Azinlik haklarmin yasalarla korundugu iilkelerde,
kurucularin sirket yonetimini devam ettirmelerine gerek yoktur. Kuruculardan sonra
yonetim, genellikle profesyonel yoneticilere devredilmektedir. Bu da yasal korunmanin
giiclii oldugu liilkelerde, sistemin Anglo-Amerikan sisteme yaklasmasi sonucunu
doguracaktir. Ancak azinlik hissedarlarin haklarinin yasalarla korunmasinin zayif
oldugu iilkelerde, firmalar kurucular tarafindan yonetilmeye veya en azindan yonetimin

yakindan izlenmesine devam edilmektedir.

Sahiplik ve kontrol ayrimi iist diizeyde kurumsal yonetim sartlarinin saglandigi
sistemlerde etkin olabilmektedir. Burkart vd. (2003), sahiplik ve kontrol ayriliginin
yiiksek olmamasi ve aile firmalarinin sistemde yogun bir sekilde varolusunu, finansal

gelismemisligin bir kaniti olarak degerlendirmektedirler.

Farkli sistemlerde farkli kurumsal yonetim mekanizmalarinin kullanilmasi
gerekmektedir. Yasal sistemin gelismis oldugu iilkelerde, finansal piyasalarin etkinligi
ve fon teminindeki kolayliklar yaygin sahiplige olanak saglarken; yatirimci haklarinin
korunmasinin zayif oldugu {ilkelerde, gelismis finansal piyasalarin saglayacagi
faydalardan vazgecilerek, sahipligin yogunlagsmis olmasindan kaynaklanan faydalar

giindeme gelmektedir.

2.1.3.2. Birden Fazla Biiyiik Hissedarin Varhgi

Biiylik hissedarin varligi, bu hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasinda ¢ikar
catismasina neden olabilmekte, bu da yeni bir tiir temsil sorunu yaratmaktadir. Bu
soruna bir Olciide ¢oziim olabilecek bir diger mekanizma ise, birden fazla biiyiik

hissedarin varligidir.
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Faccio ve Lang (2002), 13 Bat1 Avrupa iilkesindeki 5232 sirketi inceledikleri
calismalarinda, sirketlerin %39’unda oylarin %10’undan fazlasini ellerinde bulunduran
en az iki biiylik hissedar oldugunu, sirketlerin %16’sinda ise en az ii¢ biiyiik hissedar
oldugunu ortaya koymuslardir. Maury ve Pajuste (2005), Amerika Birlesik Devletleri
disindaki iilkelerde 6nemli oranda hisseye sahip birden fazla biiyiik hissedarin varliginin

yaygin oldugunu belirtmektedirler.

Birden fazla biiyiikk hissedarin varligi, firma {izerinde iki farkli etki
yaratmaktadir. Bir taraftan, biiylik oranda oy hakki oldugu i¢in, biiyiik hissedar en
biiylilk hissedar1 izleyebilecek giice ve gilidilye sahiptir, bdylece deger
maksimizasyonundan uzaklasan faaliyetleri azaltabilmektedir. Diger taraftan, biiyiik
hissedar diger biiylik hissedarlarla igbirligi yaparak, elde edilecek faydalar1 kendilerine
yonlendirecek sekilde hareket edebilmektedir (Maury ve Pajuste, 2005).

Bolton ve Von Thadden (1998), biiyiik hissedarin sahip oldugu hisse oranina
yakin hisseye sahip ikinci biiyiik bir hissedarin varliginin, firma degerini artiracagini
ileri siirmektedir. Ikinci veya daha fazla sayida biiyiik hissedarin varligi, diger biiyiik
hissedarin izlenmesi olasiligini artiracaktir. Ancak Bennedsen ve Wolfenzon (2000),
biiyiik hissedarlarin ortak c¢ikarlarini  koruyabilmek adina, isbirligi igerisine
girebileceklerini dile getirmektedirler. Azmnlik veya yaygin hissedarlar aleyhine

olusturulacak bir koalisyon, onlara yiiksek kontrol giicli saglayabilmektedir.

Maury ve Pajuste (2005), oy kullanma haklarinin biitiin hissedarlar arasinda
daha esit bir sekilde dagiliminin, firma degerine katkida bulundugunu ortaya
koymaktadirlar. Bu etki, ozellikle belirli bir aile tarafindan kontrol edilen firmalarda
daha giicliidiir. Iceridekiler yani aile iiyeleri, eger giicleri karsisinda baska bir grup
yoksa, deger maksimizasyonundan uzaklasan faaliyetleri daha kolaylikla gizleyebilir ve

daha fazla kisisel ¢ikarlar temin edebilirler.

En biiyiik hissedarin oy kullanma giicii nakit akim haklarin1 asiyorsa, firma

degeri diismektedir (Maury ve Pajuste, 2005).

Ayrica, bir aile tarafindan kontrol edilen bir sirkette ikinci biiyiik hisseyi aile
tiyelerinden biri elinde tutuyorsa, firma degeri diismektedir. Buna karsin, aile
kontroliinde olan bir firmada ikinci biiylik pay sahipligi aile disindan bir kisideyse, bu

durum firma degerini artiran bir unsur olmaktadir (Maury ve Pajuste, 2005).
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Bu kanitlar, kontrolii elinde bulunduran aile ile isbirligi yapilmasi veya onun
izlenmesinde, ikinci biiyiik sahip tipinin ©nemli oldugunu gostermektedir. Isbirligi
yapan iki biiyiik ortak, digerlerinin haklarinin kotiiye kullanimini1 kuvvetlendirebilirken,

birbirinden bagimsiz iki biiyiik ortak kurumsal yonetimi olumlu etkileyebilmektedir.

2.1.3.3. Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatinmcilarin herhangi bir sirketteki sahiplik orani, gecmise gore artis
egilimindedir. Kurumsal yatinmcilar, Amerika Birlesik Devletleri'nde en ©nemli

yatirimci grubu haline gelmistir ve toplam sermayenin %50’sinden fazlasina sahiptirler.

Gerek kiiciik gerekse biiyiik sirketlerde, kurumsal hissedarlarin sahiplik oraninda
siiregelen bir artis gozlemlenmektedir (Grinstein ve Michaely, 2005). Emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirimcilarin sahip
olduklar1 hisse oranlari, OECD iilkelerinde de artmaktadir. Ingiltere’de kurumsal
yatirnmcilar sermayenin %30 ila %40’1na sahiptirler. Almanya, Japonya ve Kanada’da
yaklasik %20’sine sahiptirler (Davis, 2002). Biitiin diinyada kurumsal yatirimcilarin
sirket sahipliklerindeki artis, biiylik ortaklar olarak etkin bir sekilde kurumsal yonetim

faaliyetlerine katkida bulunmalarin1 saglamaktadir.

Kurumsal yatirimeilar, yonetimin izlenmesi ve hissedar cikarlarina yonelik
kararlar alinmasinda etkin bir mekanizmadir. Ozellikle tek bir bireyin yiiksek bir
sahiplik oranina sahip olmasinin zor oldugu dissal sistemlerde, biiyiik hissedarin

saglayacag fayda kurumsal yatirimcilar tarafindan saglanabilmektedir.

Biiylik kurumsal yatirimcilar hissedar degerini korumak {iizere, oy kullanma,
aktif hissedarlar olma, Yonetim Kurulu iiyelerini secme ve yonetimi etkileme yetenegi
gibi formal ya da formal olmayan mekanizmalar kullanmaktadirlar. Ayrica, sirket
yonetimi ile, yatinmcilarin  c¢ikarlarina  yonelik  olarak  6zel pazarliklar

yapabilmektedirler.

Biiylik kurumsal yatirimcilar, bireysel hissedarlara gore daha fazla giice ve
uzmanliga sahiptirler. Bircok sirkette dnemli oranlarda hisseleri vardir ve yatirnmlarini
izleyecek deneyimli uzmanlara sahiptirler. Bu nedenle de yaygin hissedarlardan daha

etkin bir sekilde yonetimi izleyebilmektedirler. Ayrica iist diizey yonetimin, YOnetim
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Kurulu iizerindeki etkisini azaltmakta ve kurul iiyelerinin daha objektif bir sekilde

yonetimi izlemesine ve degerlendirmesine katkida bulunmaktadirlar (Khan vd., 2005).

Chung vd. (2002), sirkette O©Onemli Olc¢iide hissesi bulunan kurumsal
yatirimcilarin, yonetimin kullandigi muhasebe uygulamalarini yakindan takip ettiklerini
belirtmektedirler. Yoneticiler performans Olctimlerini iyilestirmek i¢in, raporlanan cari
karlar1 yliksek gosterecek muhasebe uygulamalarimi tercih etme egilimindedirler.
Bunlarin kullanim1 konusunda, kurumsal yatirimcilar yonetimi izlemekte ve bu

uygulamalarin sinirlandirilmasinda etkin olmaktadirlar.

David ve Kochhar (1996) kurumsal yatirimcilarin etkin bir kurumsal yonetim
mekanizmas1  olabilecegini, ancak etkilerinin  c¢esitli  engellerden  dolay1

gozlemlenemeyecegini ileri siirmektedirler.

Sirketlerin kurumsal yatirimcilarla yakin is iliskileri, bu engellerden bir
tanesidir.  Sirketlerle is iligkisi olmayan kurumsal yatirimcilarin etkin olabilecegi

vurgulanmaktadir.

Ikinci bir engel, yasal diizenlemelerin kurumsal yatirimcinin yonetim iizerindeki

otoritesini sinirlayabilmesidir.

Uciincii engel ise, kurumsal yatirimcilarin portfoyiindeki her bir sirkette aktif rol
alabilmesinin, mevcut bilgi edinme siirecinde zor olmasidir. Ancak bu engeller asilarak,

etkin bir sekilde yonetim izlenebilir ve degerlendirilebilir.

Kurumsal hissedarlar, yatirimlarini uzun donemli degerlendiren aktif
yatirimcilardir. Hisselerini, biiyiik bloklar halinde kolayca elden ¢ikaramazlar ¢iinkii bu
hisse senedi fiyatinin onemli Ol¢iide diismesine neden olabilir (Coffee, 1991). Bu
nedenle biiyiik kurumsal yatirimcilar, uzun donemde yiiksek getiri elde etme firsatlarin
degerlendireceklerdir. Yatirim yaptiklar1 sirketleri izleyecek ve performanslarini
degerlendirecek analistleri ise alacaklardir. Uzun donemde yiiksek getiri saglayacak
projeler konusunda yoneticileri destekleyeceklerdir. Bu da, uzun donemde firma

degerine olumlu katkilar saglayacak bir unsurdur.

Hem emeklilik fonlari, hem yatirim fonlar1, bir¢ok kiigiik yatirimci adina parayi
yonetmektedirler. Bu fonlara yatirnm yapan bireysel yatirnmci, kuruluslar1 daha aktif

hissedarlar olmalari i¢in zorlayabilmektedir. Bu nedenle, kurumsal yatirimcilar, her
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gecen giin daha aktif hissedarlar olmaktadirlar. McConnell ve Servaes (1990) da, firma
degeri ve kurumsal yatirnmcilar tarafindan sahip olunan hisse orani arasinda pozitif

dogrusal bir iliski bulmuslardir.

2.1.4. Muhasebe ve Denetim

Muhasebeciler ve denetciler, yOnetimin izlenmesi sisteminin Onemli bir
parcasidir. Finansal muhasebe dis kullanicilar icin bilgi saglar. Firmanin digindakiler,
sirket icinde muhasebeciler tarafindan iiretilen ve bagimsiz bir denetimden ge¢mis

muhasebe bilgilerini, kisacas1 finansal raporlar1 kullanirlar.

Yatirimceilar, bankalar, devlet ve diger ¢ikar gruplar firmanin finansal sagligina
iliskin bilgilere giiclii bir sekilde ilgi duyarlar. Bankalar ve diger alacaklilar firmanin
bor¢larini 6deme yeteneginin bulunup bulunmadigini, hissedarlar firmanin ne kadar
karli oldugunu ve gelecekteki kar potansiyelini bilmek isterler (Kim ve Nofsinger, 2003,

s. 23).

Finansal muhasebe sistemi i¢inde, Oncelikli olarak gelir tablosu, bilanco ve nakit
akim tablosu olmak {iizere temel finansal tablolar ve diger 6nemli bilgiler hazirlanir ve
bu veriler dis kullanicilar tarafindan firma degerinin, karlarinin ve riskinin
belirlenmesinde kullanilir. Dis kullanicilar, firmalarin performanslarimi kolaylikla
karsilastirabilmek isterler. Bu nedenle, Sermaye Piyasas1 Kurullar1 bu raporlarin halka
acik sirketler icin genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri dogrultusunda, standart tek bir
formata bagli olmasini zorunlu kilar. Bu tablolar firmanin muhasebecileri tarafindan

hazirlanir ve bir denetim firmasindan bagimsiz denetciler tarafindan incelenir.

Finansal muhasebe bilgileri, sirketin muhasebe ve digsal raporlama sistemlerinin
triiniidiir. Halka agik sirketlerin finansal pozisyonunu ve performansim ortaya koyan,
denetimden gecmis sayisal verilerin degerlendirilmesi ve kamuya agiklanmasi sonucu

elde edilen bilgilerdir.

Finansal muhasebe sistemleri, kurumsal kontrol = mekanizmalarinin
isleyebilmesini saglayacak dogrudan verilerin yamn sira, hisse senedi fiyatina yansiyacak

bilgilere katkilar anlaminda, dolayl1 bilgiler de sunmaktadir.
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Kurumsal yonetim c¢alismalarinda muhasebe ile ilgili olarak gerceklestirilen
temel Oncelik, hangi bilginin ne dl¢iide temsil sorunlarimi azaltabileceginin ve kisith
finansal kaynaklarin kar potansiyeli yiiksek yatirimlara yOnlendirilmesini
saglayacaginin belirlenmesidir (Bushman ve Smith, 2001). Sloan (2001) finansal
muhasebenin, yoneticilerin performanslari hakkinda yatirnmcilar agisindan birincil veri
niteliginde olan, bagimsiz denetimden geg¢mis bilgi Urettigini vurgulamaktadir. Bu
nedenle, kurumsal yonetim ile finansal muhasebe arasinda koklii ve etkin bir iligki

bulunmaktadir.

Baiman (1990) ise yonetim muhasebesinin, yonetimin daha etkin bir sekilde
izlenebilmesi konusunda fayda yarattigim ileri siirmektedir. Yonetim muhasebesi ve
bunun bir alt dali olan sorumluluk muhasebesi, yoOnetimsel performansin
degerlendirilmesi icin bilgi {iretir, sorunla karsilasildiginda sorunun yerinin ve

¢cOziimiiniin belirlenmesine olanak saglar.

Bu tir performans degerlendirmeleri, Ozellikle yoOneticinin Odeneginin

belirlenmesinde ve giidiileyici sozlesmelerin hazirlanmasinda kullanilmaktadir.

Halka acik sirketlerde hazirlanan finansal raporlar, Sermaye Piyasasi
Kurullari’nca belirlenmis kurallar cercevesinde iic aylik ve yillik finansal tablolar
halinde yaymlanmakta ve kamunun genel kullanimina sunulmaktadirlar. Ancak bu
finansal raporlarin ve sunduklari bilgilerin, ¢ikar gruplari tarafindan kullanilabilmesi
icin giivenilir olmas1 gerekmektedir. Giivenilirligi saglayacak mekanizma ise, bagimsiz

denetg¢iler tarafindan yapilacak denetimdir.

Denet¢iler firmanin disindan muhasebecilerdir. Firmanin finansal tablolarini ve
bu tablolar1 olusturmak icin kullanilan prosediirleri incelerler. Onlarin isleri tablolarin
dogrulugunu, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygunlugunu ve firmanin

durumunu biiyiik ol¢iide yansittigini belirlemektir.

Denetciler, sirketlerin izlenmesinde uygun bir pozisyona sahiptirler ciinkii
denetim sirasinda firmanin biitiin verileri, bilgi ve belgeleri onlara agilir. Bu siirecte,
denetciler sirket hakkinda digerlerinin edinemeyecegi 6zel bilgilere ulasirlar. Sirketin
kamuya acik finansal tablolarinin, yapilan isin diizeyini dogru yansitip yansitmadigini

belirlemek ic¢in bu bilgileri kullanirlar. Bankalar, alacaklilar ve diger cikar gruplar
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firmanin faaliyetleri ve finansal sagligi hakkinda bilgilenmek icin, bu tablolara

giivenirler.

Yatirimcilar, kamuya acik bu tablolar sirketin degerini belirlemekte kullanirlar.
Bu nedenle, denet¢inin bu tablolar tarafsiz bir sekilde degerlendirmesi onemlidir (Kim

ve Nofsinger, 2003, s. 28).

Etkin bir kurumsal yonetim sisteminin saglanabilmesi ve diger mekanizmalarin
islemesi icin, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinin kullanimi1 ve muhasebe sistemi
icerisinde iiretilen bilginin ve finansal raporlarin genel kabul gérmiis denetim ilkeleri

dogrultusunda bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi1 gerekmektedir.

Muhasebe ve denetim sisteminin giivenilir bilgiler {iiretebilmesi, finansal
piyasalarin gelisimine katkida bulunacak bir unsurdur. Dis kullanicilar, bu bilgiler
dogrultusunda kararlar alacaktir. Hissedarlar, yoneticilerin kendi c¢ikarlarina yonelik
faaliyette bulunup bulunmadiklarini, bu bilgiler 1s18inda degerlendirecektir. Yonetim
Kurulu iiyeleri bile, kararlarini biiyiik 6l¢iide yonetim tarafindan kendilerine sunulan bu
bilgilere gore verecekler ve yoneticilerin 6denek paketini olusturacaklardir. Bu nedenle,
yasal sistemin muhasebe uygulamalarin1 gelistirecek ve onlara uyulmasini zorlayacak
onlemler almasi, kurumsal yonetim mekanizmalarimin isleyebilmesini onemli Olciide

kolaylastiracaktir.

2.1.5. Kurumsal Kontrol Piyasasi1 (Market for Corporate Control) ve

Diismanca Ele Gecirmeler (Hostile Takeovers)

Yaygin hisse sahipligi, 6zellikle piyasa odakli sistemlerde, sahiplik ve kontrol
ayriligi nedeniyle ortaya g¢ikan temsil sorunlarma neden olabilmektedir. Igsel
sistemlerde, bir veya daha fazla sayida biiyiik hissedarin varligi ve bu hissedarlarin
yonetimde ve yoOnetim kurullarinda yer almalari, hissedar ile yoneticilerin ¢ikar

catismalarindan dogan temsil maliyetlerini azaltacak unsurlardir.

Hisse sahipliginin genellikle yaygin oldugu iilkelerden ikisi olan Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri’nde, belirgin bir yogunlagsmis sahiplik mekanizmasi olarak

“diismanca ele gecirmeler (hostile takeovers)” kavrami olusmustur.
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Tipik bir diismanca ele gecirmede, diger firmay: ele gecirmeye calisan firma
hedef firmanin yaygin hissedarlarina bir oneride bulunur. Hedef firmanin hissedarlari
bu Oneriyi kabul ederlerse, ele gecirme niyetini giiden firma hedef firmanin kontroliinii
edinir ve boylece yoOnetimi degistirebilir veya en azindan kontrolii altina alir. Bu
yiizden diismanca ele gecirmeler, i¢sel sistemlerdeki sahiplik konsantrasyonunun
saglanmasi i¢in hizli atesleme mekanizmasi olarak goriilebilirler (Shleifer ve Vishny,

1997).

Jensen (1986)’a gore, yoneticilerin kendi amaglarii gerceklestirmeye
calismalar1 ve yonetsel sahiplik, yonetsel giidiileyici 6denekler, Yonetim Kurulu yapisi
gibi firma i¢i unsurlarla saglanabilecek kontrol sistemlerinin basarisizligi, 1980’1lerde
diismanca ele gecirme girisimlerini artirmis veya diger bir ifade ile kurumsal kontrol

piyasasini hareketlendirmistir.

Jensen ve Ruback (1983) kurumsal kontrol piyasasini, baska bir firma
kaynaklarimin yonetimini ele gecirme girisimlerinin miimkiin oldugu piyasa olarak
tanimlamaktadirlar. Oneri veren firma hedef firmay1 satin alirsa, hedef firmanin kontrol
haklar1 satin alan firmanin Yonetim Kuruluna ge¢mektedir. YoOnetim kurullari en iist
diizeyde kontrol haklarini ellerinde bulundurmalarina ragmen, genellikle bu haklari
icerideki kendi yonetimlerine devretmektedirler. Bu sekilde, satin alan firmanin iist

diizey yonetimi, hedef firmanin kaynaklarini yonetme hakkini ele gecirmektedir.

Kurumsal kontrol piyasasi, 6nemli bir kurumsal yonetim aracidir. Piyasa odakli
ekonomiler i¢in, kontrol degisiminin disipline edici rolii iizerine kanitlar ortaya koyan

cok sayida caligma mevcuttur (Jensen ve Ruback, 1983; Jarrell vd., 1988; Jensen, 1993).

Genel anlamda ele alindiginda, bu piyasa Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere’deki baska bir sirketin yonetiminin diismanca ele gecirilmesi girisimlerine

dayanmaktadir.

Icsel sisteme sahip iilkelerde ise, genellikle bir kurumsal kontrol piyasas1 mevcut
degildir. Bu sistemlerde yogunlagmis sahiplik yapisi hakim oldugu icin, yiiksek hisse
sahipligi sayesinde farkli yollarla yonetimin el degistirmesi miimkiin olmaktadir. Kotii
performans, kontrolii elinde bulunduranlarin yani mevcut yonetimin degisim olasiligini
artirmaktadir. Koke (2004), icsel sistemlerdeki kontrol degisimlerinin, piyasa odakli

ekonomilerdeki kurumsal kontrol piyasasina benzer disipline edici bir rol oynadigini
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belirtmektedir. Ancak yiiksek dlciide yogunlagmis bir sahiplik yapisi, kontrol degisimi
ihtimalini azaltmaktadir. Bu durum siki hissedar kontroliiniin, kontrol degisiminin
yaratacagl disipline edici etkisine ikame olacak bir unsur oldugu goriisiinii

desteklemektedir.

Cok sayida teori ve kanmit, diismanca ele gecirmelerin kurumsal yoOnetim
sorunlarina ¢6ziim olabilecegi fikrini desteklemektedir. Diismanca bir ele gecirme
sonrasinda, hedef firma ve satin alan firmanin toplam degeri artmaktadir. Hedef
firmanin hissedarlar1 kesinlikle normalden yiiksek getiriler elde etmekte, kontrolii ele
geciren firmanin hissedarlar ise yiiksek getiri elde edebilmekte ancak kesinlikle bir

kayip yasamamaktadirlar.

Diismanca ele gecirme hedefleri, genellikle zayif performansa sahip firmalardir
ve ele gecirme basariyla sonug¢landiktan sonra yoneticileri cogunlukla isten alinirlar.
Beklenen daha yiiksek getiriler, daha etkin ve hissedar degerini maksimize eden bir
yonetimden kaynaklaniyor goriinmektedir (Jensen ve Ruback, 1983; Shleifer ve Vishny,

1997).

Hedef haline gelen firmalarin etkinsizliginin en 6nemli nedeni, bu firmalarda
serbest nakit akiminin 6nemli 6lciide yiiksek olmasidir. Ilke olarak, biitiin pozitif net
bugiinkii degere sahip olan projeleri finanse ettikten sonra kalan nakit akimi olarak
tanimlanan serbest nakit akimi, temettiiler veya hisse senedi geri alimlar1 yoluyla
hissedarlara donmelidir. Jensen (1986, 1988) ele gecirmelerin serbest nakit akimi
sorununu ¢ozdiigiini ileri stirmektedir, c¢iinkii bunlar genellikle firma karlarinin zaman
icinde yatirrmcilara dagitilmasina yol agmaktadir. Ozellikle fazla kapasitede calisan ve
kiictilmesi gereken endiistrilerde, kurumsal kontrol piyasas: disipline edici bir rol

tistlenmektedir (Jensen, 1993).

Kurumsal kontrol piyasasi, digsal kurumsal yonetim sistemlerinde onemli bir
kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yorumlanmaktadirlar. Ciinkii diismanca ele
gecirme tehdidi olmaksizin, yonetsel ihtiyarilik etkin bir sekilde kontrol edilemeyecektir

(Shleifer ve Vishny, 1997).

Hissedarlar ile yonetim arasinda ¢ikar catismalar1 ve dolayisiyla temsil
maliyetleri arttifi zaman, yaygin hissedarlar ellerindeki hisseleri sattiklari takdirde,

sirketi diismanca ele gecirme hedefi haline getireceklerdir. Bu firmanin kontroliinii
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elinde bulunduran yonetim agisindan biiylik bir tehdit olusturacagi i¢in, yoneticiler
hissedarlarin ¢ikarlarina yonelik faaliyette bulunmak, dolayisiyla da sirketin hisse

degerini artirmak amaci tasiyacaklardir.

Aktif bir kurumsal kontrol piyasasinin varligi, dissal sistemin hakim oldugu

ilkelerde etkin bir mekanizmadir (Van den Berghe, 2002, s. 10).

2.1.6. Borc¢lanarak Fon Saglanmasi

Borg, bor¢lananin borcu verenden fon elde ettigi ve borcu verene gelecekte
onceden belirlenmis 6demelerin yapilacagi soziinii verdigi bir sozlesmedir. Borg alan,

genellikle sozlesmede belirtilen kosullara uyacagi soziinii verir.

Eger bor¢ alan herhangi bir kosula uymazsa ve oOzellikle borcunu ddemekte
gecikirse, bor¢ veren firmanin varliklarini (teminatlari) ele gecirme veya firmayi iflasa
gotiirme gibi belirli haklar elde eder. Bu nedenle borcun en temel unsuru, bor¢ alanin
sOzlesme sartlarin1 yerine getirmedeki basarisizliginin, kontrol haklarinin kendisinden

bor¢ verene aktarilmasi siirecini baslatabilmesidir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Bazi makaleler, bor¢clanma yolu ile fon temin edilmesinin faydalarim
incelemektedir. Borclanmanin en 6nemli faydasi, genellikle temsil maliyetini diisiiren
bir unsur olmasidir (Jensen ve Meckling, 1976). Bor¢clanma yolu ile fon temin
edildiginde, onceden belirlenen vadelerde bu borcun geri 6demesi yapilacag: igin,

serbest nakit akimi azalacaktir.

Jensen (1986) bor¢lanarak fon temininin, serbest nakit akimini azaltacagini ve
firmanin negatif deger yaratan projelere yatirim yapmasini kisitlayacagini ileri
siirmektedir. Borg¢lanarak fon temin edildiginde, faaliyetlerden elde edilen kazanglar ile
borcun anapara ve faiz 6demeleri yapilmak zorundadir, bu da serbest nakit akimin

azaltir.

Borg¢ yerine 6zkaynak seklinde fon temin edilerek bir proje gerceklestirildiginde,
elde edilen kazanclarin yatirimcilara dagitilmayarak firmada birakilma ve degeri
zedeleyecek sekilde, kisisel ¢ikarlar i¢cin kullanilma olasilig yiiksek olacaktir. Ciinkii

O0zkaynak saglandiginda, karsilifinda belirli bir 6deme plan1 6nceden tasarlanmamaistir.
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Firma sadece kar ederse temettii oder ve hatta kar etse bile uzunca bir dOonem

hissedarlara temettii dagitmayabilir.

Yapilan c¢alismalarda, firmalar serbest nakit akimina sahip olduklarinda,
bor¢lanmanin, yonetimin net bugiinkii degere sahip projelere yatirrm yapmaktan
vazgecmesini saglayacak bir ara¢ oldugunu ortaya koyan kanmitlar elde edilmistir.
Bunlardan ilki, yiiksek kaldira¢ oranina sahip olan firmalarin karli olmayan yatirimlarda
tutulabilecek fazla kaynaga sahip olmamalaridir. Ayrica, iflas riskinin artmasi nedeniyle
daha fazla bor¢ kullanan firma yoneticilerinin, daha fazla ¢alisacaklar1 ve pozitif net
bugiinkii deger yaratan projelere yatirim yapmaya 6zen gosterecekleri beklenir (Harris

ve Raviv, 1990; Stulz, 1990; Garvey, 1992; Maloney vd., 1993; Gul ve Tsui, 1998).

Ciddi tutarlarda bor¢clanmanin sagladigi bir diger {iistiinliik ise, firmay1 ve firma
yonetimini sermaye piyasasinin gozetimi altina sokmasidir. Onemli alacaklilar, 6rnegin
bankalar, biiyilk ve potansiyel olarak aktif yatirnmcilardir. Biiylik hissedarlar gibi,
biiyiik alacaklilar da firmalarda biiyiik yatirimlara sahiptirler ve yatirimlarinin getiriye

doniistiigiinii gormek isterler.

Biiylik alacaklilarin giicleri, firmalar odeme giicliigiine diistiiklerinde veya
teminatlarinda sorun c¢iktiginda elde edebilecekleri c¢esitli kontrol haklarindan
kaynaklanmaktadir. Alacaklilan gii¢lii kilan ikinci 6zellik ise, genellikle kisa vadeli
bor¢ vermeleridir. Kisa vadeli olarak bor¢ verdikleri firmalar, daha fazla fon i¢in
diizenli bir sekilde ve kisa araliklarla kendilerine gelmek zorundadir. Bu da yonetimin
izlenmesi konusunda onlar1 biiyiik ol¢iide giidiilemekte ve giiclendirmektedir. Bu
anlamda bankalar ve diger biiyiikk alacaklilar, biiyiikk hissedarlara benzetilmektedir.
Ozellikle igsel sistemlerde alacakli izlemesi, etkin bir kurumsal yonetim mekanizmasi

olarak degerlendirilmektedir.

Diamond (1984), banka izlemesinin rolii ile ilgili calismasinda, bankanin bor¢
verme portfoyil yeterince cesitlendirildigi takdirde, yonetimin izlenmesinin ve bankalara

devredilmesinin etkin sonuglar verdigini gdstermektedir.

Ayrica Kaplan ve Minton (1994) ve Kang ve Shivdasani (1995), kotii
performans karsisinda yoneticilerin degistirilme olasiliginin, 6nemli olciide banka
iliskileri olan sirketlerde, olmayanlara gore c¢ok daha yiiksek oldugunu ortaya

koymuslardir.
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Bu kamtlar alacakli izlemesinin, yoOneticileri hissedarlarin  cikarlari
dogrultusunda c¢alismaya yonlendireceginin ve temsil maliyetlerini azaltacaginin

gostergeleridir.

Biiyilik alacaklilarin etkinligi, biiyiik hissedarlarin etkinligi gibi yasal haklarin
varligina dayanmaktadir. Almanya ve Japonya’da bankalar hem firmalara borg
vermekte, hem de firmalarin 6nemli oranda hisselerini ellerinde bulundurmaktadirlar.
Aktif hissedarlar olarak, firmalar {izerindeki giicleri oldukca belirgindir. Ciinkii
bankalar, biiyiik bloklar halinde hisselerce oy kullanir, Yonetim Kurulunda oturur, borg
vermede belirgin bir rol oynar ve alacaklilarin lehine yasal sistem icinde faaliyet
gosterirler. Diger ilkelerde, 6zellikle de kontroliin bankalara devri prosediirlerinin
yeterince olusturulmadig iilkelerde, bankanin kurumsal yonetim etkinligi daha diisiik

olacaktir (Shleifer ve Vishny, 1997).

2.1.7. Temettii Odemeleri

Yoneticilerin elde edilen karin bir boliimiinii hissedarlara dagitmasi, etkin
kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Hissedarin
amaci, yatirimi karsiligi katlandig risk ol¢iisiinde bir getiri elde etmektir. Yatirimcilar
hisse sahiplikleri vasitasiyla, iki tiir getiri elde etmektedirler. Birincisi, hisse senedi
deger artis1 nedeniyle elde edilen sermaye kazancidir. Ikincisi ise, temettii 6demeleri ile
elde edilen kazanctir. Bu iki getiri tiiriiniin toplami, hisse senedi sahibinin toplam

getirisini olusturmaktadir.

Kurumsal kontrol mekanizmalar1 icinde temettiilerin rolii, cesitli teorilerle
aciklanmaya calisilmaktadir. Yapilan calismalar, temettii O6demelerinin etkin bir
kurumsal yOnetim mekanizmasi olabilmesine yonelik gerekce ve kanitlar1 ortaya

koymaktadir.

Firmalarin temettii 6deme nedenlerine iliskin teoriler, ¢alismanin devaminda
ayrintili olarak islenecektir. Ancak literatiirde en yaygin olarak yapilan aciklamalardan
bir tanesi, temettii 6demelerinin yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil sorunlarina

¢cOziim olabilecegidir.
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Diizenli olarak yapilan temettii 6demeleri, firmanin sahip olacagi serbest nakit
akimlarim1 minimize ederek, serbest nakit akiminin yarattifi temsil maliyetlerini
azaltacaktir. Temettli ©Odemesi, yOneticileri Onceden deger maksimizasyonuna

yonlendirecek baglayici bir mekanizma olabilmektedir.

Yiiksek temettii odemeleri, yoneticilerin yeterli nakit akimlari yaratmak ve
bunlarin sermaye maliyetinin altinda getiri saglayan projelere yatirilmamasini saglamak
tizerine odaklanmalarimi garanti etmektedir. Boylelikle, siki temettii politikalar

hissedarlarin izleme cabalarin1 azaltmalarina olanak saglamaktadir.

Ayrica daha fazla temettii 6deyen firmalar, biiyiime olanaklarin1 degerlendirmek
icin daha siklikla dis fon saglama ihtiyaci duyacaklardir. Bor¢ ya da 6zkaynak seklinde
fon saglamak icin, daha sik finansal piyasalara bagvurmak zorunda kalacak ve fon

saglayanlarin izlemesine maruz kalacaklardir.

Finansal piyasalarin izlemesine maruz kalmalari, bilgi asimetrisini azaltacak ve

hissedar degerini artiracak projelere yonelmeyi zorunlu kilacaktir.

Bu bakimdan yiiksek temettii odemeleri, serbest nakit akimini azaltarak ve
firmalar1 finansal piyasalarin izlemesine maruz birakarak, temsil maliyetlerini
azaltmaktadir.  Kurumsal yOnetim sisteminin amaci, hissedarlar ile yatirimcilar
arasindaki, veya icsel sistemlerde biiylik yatirimcilar ile kiiciik yatirnmcilar arasindaki,
temsil sorunlarin1 azaltmak olduguna gore, bu amaca hizmet eden bir temettii politikasi,
firmalarin kurumsal yonetim etkinligini artiracak bir unsurdur (Black, 1976; Rozeff,
1982; Easterbrook, 1984; Lloyd vd., 1985; Jensen, 1986; Lang ve Litzenberger, 1989;
Dempsey ve Laber, 1992; Moh’d vd., 1995; Shleifer ve Vishny, 1997; Frankfurter ve
Wood, 2002; Correria da Silva vd., 2004).
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2.2. KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARINDAN BiRi OLARAK
TEMETTU ODEMELERI

Hisse senedine yatirim yapan bir yatirimci, firmaya kendisinin etkin bir sekilde
isletemeyecegi nakdi teslim ederek, o firmanin hisse senedi ile temsil edilen payinin
sahibi olmaktadir. Bu yatirimi karsiliginda, aldig: risk Olgiisiinde bir getiri beklentisi
icindedir. Risk, yatirnmi karsiliginda elde edecegi getirinin ne kadar olacagim
bilmemesinden kaynaklanmaktadir. Getirisi, firmanin basarisiz olmasi halinde negatif

olabilir ve hatta iflas halinde yatirirminin tamamini kaybedebilir.

Yatirrmcinin elde edecegi getiri, hisse senedi deger artisi yoluyla veya elde
edilen karin belli bir oraninin hissedarlara temettii olarak dagitilmasi yoluyla

gerceklesmektedir. Bu ikisinin toplami ise toplam getiriyi ifade etmektedir.

Teoride, toplam getiri i¢cinde hangi unsurun yiiksek oldugu Onemsizdir. Hatta
sermaye kazanglari, genellikle temettii Odemelerinden daha diisiik oranlarda
vergilendirildigi icin, temettii 0demelerine nazaran daha avantajli olmaktadir. Ancak
uygulamada, vergi olumsuzluguna ragmen, temettii ddemeleri sermaye kazanglarina
tercih edilmektedir. Finans literatiirii icinde, bu olgunun nedeninin arastirilmasi, onemli

bir yer tutmaktadir.

Gerek yatirimcilarin temettii 6demelerini tercih etmeleri, gerekse yoneticiler ve
Yonetim Kurulu iiyeleri arasinda temettii 6demelerinin firma degerini artiracagi inanci,
temettii politikalarin1 kurumsal yonetim sisteminin gelistirilmesi cabasi igerisinde

onemli bir yere yerlestirmistir.

Temettii 6demeleri hissedarlar ile yonetim arasindaki cikar catismalarini
azaltarak, temsil sorununa ¢6ziim olmaktadir. Bu nedenle de gerek dissal sistemlerde,
gerekse icsel sistemlerde etkin bir kurumsal yonetim mekanizmast olarak

degerlendirilmektedir.

Temettii O0demelerinin, hisse senedi fiyatlarini, dolayisiyla firma degerini
etkileyen etmenler arasinda bulunup bulunmadigi, etkileme kosullar1 ve bicimleri ile

temettii 6deme giidiileri ve gerekgeleri, bu ayirimin konusunu olusturmaktadir.
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2.2.1. Temettii Etkisizligi Teorisi (Dividend Irrelevance Theory)

Firmanin temettii politikasinin, hisse senedinin cari fiyati tizerindeki etkisi,
sadece bu politikay1 belirlemek zorunda olan yoneticiler i¢in degil, yatirimcilar ile
sermaye piyasalarinin islevlerini degerlendirmeye calisan ekonomistler i¢in de oldukca
onemlidir. Yillardir firmanin hisselerinin degerini maksimize edecek optimum bir

temettii 0deme rasyosu arayisint hedefleyen caligsmalar siirmektedir.

2 (13

Miller ve Modigliani (1961), “miikemmel sermaye piyasalar1”, “rasyonellik” ve
“miikemmel kesinlik” varsayimlari altinda, firmanin yatinm politikas1 degismedigi
siirece, sectigi temettii politikasinin hisselerinin cari fiyatin1 ve hissedarlara toplam

getirisini etkilemeyecegini ileri siirmektedirler.

Ekonomi literatiirii igerisinde sik sik sozii gecen bu varsayimlar sOylece

derlenebilir.

“Miikemmel Sermaye Piyasalari”’nda, menkul kiymetlerin higbir alict veya
saticist piyasa fiyatini etkileyecek olgiide biiyiik tutarlarda islem yapmamakta, biitiin
islemciler hisse senetleri ile ilgili tiim bilgilere esit ve maliyetsiz olarak
ulasabilmektedirler. Menkul kiymetler alinip satildiginda veya ihrag¢ edildiginde araci
komisyonlari, islem vergileri veya diger islem maliyetleri s6z konusu degildir.
Dagitilan ile dagitilmayan karlar arasinda veya temettiiler ile sermaye kazanclari

arasinda higbir vergilendirme farki bulunmamaktadir.

“Rasyonellik” yatirimcilarin her zaman i¢in daha yiiksek serveti, daha diisiik
servete tercih ettikleri ve servetlerindeki artisin nakit 6deme seklinde olmasi ile hisse
senetlerinin piyasa degerinde bir arti olmasi arasinda, bir ayirim yapmadiklar: anlamina

gelmektedir.

“Miikemmel Kesinlik™ ise, her bir yatirrmcinin her sirketin yatirim programi ve
gelecekteki karlar1 hakkinda tam bir garantiye sahip olmasimi ifade etmektedir. Diger
faktorlerle birlikte, bu garanti nedeniyle analiz asamasinda fon kaynagi olarak hisse
senetleri ile tahviller arasinda bir ayirim yapmaya gerek kalmamaktadir. Bu durumda
kolaylik agisindan, finansal araglar olarak sadece hisse senetlerinin varoldugu

varsayimiyla analizler gerceklestirilebilmektedir.
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Bu varsayimlar altinda, hisselerin fiyatlar1 olusurken, piyasadaki her hisse
senedinin getiri oranmin (yatirtlan bir birim nakit ic¢in temettiiler arti sermaye
kazanglar1) belirli bir zaman aralifinda ayni olmasi beklenmektedir. Aksi takdirde,
diisiik getiriye sahip hisseleri ellerinde bulunduranlarin, bu hisseleri satmalar1 ve elde
ettikleri para ile yiiksek getiri oranina sahip hisseleri satin almalari, bu sayede
servetlerini artirabilecekleri varsayilmaktadir. Siirecin, getiri oranlarindaki farklilik
ortadan kalkana kadar, diigiik getiri oranmina sahip hisselerin fiyatlarin1 asagiya ve
yilksek getiri oranlarina sahip hisselerin fiyatlarim ise yukariya c¢ekecegi

ongoriilmektedir (Miller ve Modigliani, 1961).

Bu mekanizma icinde Miller ve Modigliani (1961) klasik caligmalarinda
“temettii politikalarinin etkisizligi” (dividend policy irrelevance) teorisini ileri

siirmiislerdir.

Firma degeri, firma varliklarinin verimliligine dayanmaktadir ve firmanin
yatirnm politikast degismedigi siirece, ©6denen temettii oranimin firma degerini

etkilemeyecegi kabul edilmistir.

Hissedarin istenilen herhangi bir nakit akimini, hisse senedini satin alarak veya
satarak gerceklestirebilecegi, dolayisiyla yatirimcilarin dagitilacak temettiiden elde
edecekleri gelir ile sermaye kazanci arasinda bir se¢cim yapmayacaklar diistiniilmiistiir.
Yiiksek temettii 6demeleri daha diisiik ve diisiik temettii 6demeleri ise daha yiiksek
dagitilmayan kar ve sermaye kazancina yol agtifindan, durum hissedarin toplam

varligin1 degistirmemektedir (La Porta vd., 2000).

Etkisizlik diisiincesi, yoneticiler firmalarin temettii politikasini belirlemede ne
kadar O6zenli olurlarsa olsunlar, secilen politikanin hissedar degeri iizerinde olumlu
herhangi bir etkiye sahip olmayacagimi ve biitiin temettii politikalarinin esdeger

oldugunu ileri stirmektedir.

2.2.2. Temettii Bilmecesi (Dividend Puzzle)

Temettii politikalarinin etkisizligi hipotezine ragmen, yonetim kurullar diizenli

olarak temettii dagitim karar1 almakta ve firmalar diizenli olarak temettii
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O0demektedirler. Aksi takdirde, yatirimcilarin tepkilerine maruz kalacaklarini

diistinmektedirler.

Yoneticilerin biiyiik bir ¢cogunlugu, yiiksek temettii 6demelerinin yiiksek hisse
senedi fiyatt1 anlamina geldigine inanmaktadirlar (Baker vd., 1985; Baker ve Powell,

1999).

Bununla birlikte, yatinm politikasinda herhangi bir degisiklik olmaksizin
temettii 0deme oranlar1 yiiksek olan firmalarin, optimal yatinm politikalarin
siirdiirebilmek icin firmaya dis piyasalardan yeni nakit girisi saglamak zorunda

kalacaklar1 ve bunlarin maliyetlerine katlanacaklar1 varsayilmaktadir.

Gerek yeni sermaye saglanmasi gerekse yeni bor¢ bulunmasinin maliyeti, islem
maliyetleri nedeniyle, eldeki karlarin dagitilmayarak kullanilmasindan cok daha
yiiksektir. Dolayisiyla yiiksek temettii dagitim oranina sahip firmalar, genellikle daha

yiiksek islem maliyetlerine katlanmaktadirlar.

Bir¢ok iilkede temettiiler, sermaye kazancindan cok daha yiiksek oranda
vergilendirildiginden, firmalar, elde ettikleri karlar1 firmada birakip yeniden yatirima

yonlendirerek vergileri diistirebilmektedirler.

Bu yiizden, temettiilerin firmanin yatinnm politikasinda degisiklik yapildiginda
anlamli olabilecegi kabul edilmektedir. Aksine, yatirim politikalarinda degisiklik
olmadik¢a, temettiilerin hi¢bir fayda saglamayacagi, ek maliyetlere neden olacagi

ongoriilmektedir (Rozeff, 1982).

Temettiilerin etkisizligi hipotezine gore, yatirimcilarin elde edecegi bir birimlik
temettii ile bir birimlik sermaye kazanci arasinda bir tercih de sz konusu olmamalidir.
Ancak yapilan caligmalar, yatinmcilarin, genellikle temettii 0demelerini sermaye
kazancina tercih ettiklerini ve yoneticilerin yiiksek temettii ddemelerinin hisse senedi

fiyatin1 artiran bir unsur olduguna inandiklarin1 gostermektedir.

Ozetle, yatirimer agisindan temettii ddemelerinin vergi nedeniyle daha maliyetli
olmasi, firma acisindan ise temettii dagittigr takdirde yeni fon ihtiyacinin artmasi ve
bunun islem maliyetleri yaratmasi verileri ortada iken, temettiilerin tercih edilmesi

“Temettii Bilmecesi” (Dividend Puzzle) olarak yorumlanmaktadir (Black, 1976).

68



2.2.3. Sirketlerin Temettii Odeme Gerekcelerine iliskin Goriisler

Miller ve Modigliani’'nin idealize edilmis ortami disina ¢ikildiginda, temettii

etkisizligi diisiincesi tartisma konusu olmaktadir.

Firma yoneticileri (Baker ve Powell, 1999) ve kurumsal yatirimcilar (Farrelly ve
Baker, 1989) temettii politikasinin firma degerini etkiledigine inanmaktadirlar. Temettii
politikasinin etkisizligi hipotezine ragmen, acaba firmalar neden temettii ddemekte ve
acaba yatinmcilar neden daha diizenli temettii 6deyen firmalarin hisselerine yatirim

yapmaktadirlar?

Maliyetlerine ragmen temettiilerin neden varoldugu iizerinde goriis birligine
vartlamamakla birlikte, “bilmeceyi” a¢iklamaya yonelik cesitli aciklamalar ve teoriler

ortaya konmus, test edilmeye calisilmistir.

Bunlardan en cok ilgi cekenler ve tartisilanlar “Eldeki Kus ve Bilinmezlik
Teorisi”, “Muhasebenin Yo6nlendirilmesine Kapali Olma”, “Davranigsal Finans”, “Islem
Maliyetleri”, “Vergi Acisindan Yatirimcr Tercihi”, “Asimetrik Bilgi ve Nakit Akim
Bildirimleri”, “Serbest Nakit Akimi ve Fazla Yatinnm” ve ‘“Temsil Maliyetleri”

bagliklar ile ele alinanlardir (Baker vd., 2002).

2.2.3.1. Eldeki Kus ve Bilinmezlik Teorisi (Bird-in-the-Hand Theory)

Gordon (1962) isletme disindaki hissedarlarin yiiksek temettii politikasini tercih
edecekleri iddiasindadir. Hisse senedi satin alan kisiler, aslinda temettii beklentisi satin
almaktadirlar ve bu beklentinin degerlendirilmesinde kullanilan getiri oram1 da temettii
bliylime oraninin bir fonksiyonudur. Diger ifade ile hissedarlar, bugiin 6denecek
temettiiyii, gelecekte sorgulanabilir bir yatirrmdan elde edilecek yiiksek oOl¢iide belirsiz

bir sermaye kazancina tercih etmektedirler (Eldeki Kus Teorisi).

Temettiiler, hisse senedi fiyat artislarina oranla bir kesinligi temsil etmektedirler.
Sermaye kazanclarindan daha az riskli olarak algilandiklar1 i¢in, firmalarin hisse senedi
fiyatim1 maksimum kilmak amaciyla yiiksek bir temettii 6deme rasyosu belirlemeleri

onerilmektedir.

Bhattacharya (1979) ise yiiksek temettii 6demelerinin firma degerini maksimize

edecegini savunan ‘“‘eldeki kus teorisi’nin yanlis oldugunu vurgulamaktadir. Firmanin
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riskini, gerceklestirdigi projelerden elde edecegi nakit akimlarinin riskliliginin
belirleyecegini, bugiin temettii 6deme oraninin artirilmasinin, hisse senedinin temettii
Odemesi sonrasindaki fiyatim esdeger sekilde diisiirecegini ileri siirmektedir.
Bhattacharya’ya gore, temettiileri bugiin artirmanin, gelecekteki nakit akimlarinin

riskini azaltmayacagi icin, firmanin degerini yiikseltmemesi s6z konusudur.

2.2.3.2. Muhasebenin Yonlendirilmesine Kapali Olma

Genelde saglikli bir sekilde temettii 6deyen firmalarin, goreceli olarak daha
diiriist ve muhasebe yonlendirilmesine daha kapali firmalar olduklarina inanilmaktadir.
Diizenli olarak temettii 6deyen firmalarin, defter lizerinde gercek dis1 yonlendirmeler
yapmak yerine, cok daha uzun vadeli olarak gercek kazanclar elde ettikleri

diistiniilmektedir (Dong vd., 2005).

Temettii 6demeksizin, yiiksek karlar rapor eden firmalarin karliliklarinin gergek

olup olmadig1 sorgulanabilmektedir.

Bu teori bir Olciide bilinmezlik ¢oziimiine benzemektedir. Sirketin finansal
raporlarinda kamuya sunulan karlarin gercek oldugunun kanit1 olarak algilanan
temettiiler, gelecekte elde edilebilecek belirsiz sermaye kazancina tercih edilmekte ve

boylece daha diisiik diizeyde risk tercihi yapildig1 diisiiniilmektedir.

2.2.3.3. Davramssal Finans (Behavioral Finance)

Miller ve Modigliani (1961), temettiilerin etkisizligi hipotezinde yatirimcilarin
rasyonel olduklarint ve daha ¢ok varligi daha azmna tercih edeceklerini
varsaymaktadirlar. Ancak yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadiklarin1 gosteren
cesitli ¢calismalar, davranigsal bazi unsurlar nedeniyle temettiilerin sermaye kazanglaria

tercih edildigini ortaya koymaktadir.

Shefrin ve Statman (1984), bireylerin nakit temettii konusundaki giiclii
tercihlerini aciklamaya yoOnelik davranigsal bir ¢erceve sunmaktadirlar. Bu cergeve,
Thaler ve Shefrin (1981) tarafindan ortaya konulan kendi kendini kontrol teorisine ve
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan tanimlanan belirsizlik altinda karar teorisine

dayanmaktadir.
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Thaler ve Shefrin (1981) insanlarin plan yaparken uzak goriislii oldugunu, ancak
planlar1 uygularken ayni bakis ve tutumda olmadiklarini ileri siirmektedirler. Kisiler
gelecekte kendilerini kontrol edebilmek icin, bugiinden gelecekteki davraniglari

konusunda kisitlar koyma egilimindedirler.

Thaler ve Shefrin (1981), kisilerin kisa donem ve uzun donemde farkli tercihleri
oldugu varsayimindan yola ¢ikmaktadirlar. Kisiler hem plan yapmakta hem de bu plani
uygulamaktadirlar. Plan yaparken yasam boyunca elde edilecek fayda goz Oniinde
bulundurulmakta, plan uygulanirken icinde bulunulan donem ve kosullar 6n plana
gecmekte ve rasyonellik kaybolmaktadir. Bu nedenle, bugiin gerceklestirilecek
faaliyetler iizerine bazi kisitlar konulmaksizin, uzun doénem planlarin gerceklesmesi

mumkiin olmamaktadir.

Kahneman ve Tversky (1979) ise, belirsizlik durumunda karar verirken,
genellikle temel fayda maksimizasyonuna aykiri sonuclar elde edildigini ileri
siirmektedirler. Insanlar, kesin bir sonu¢ ile neredeyse kesin bir baska sonucu
karsilastirirken, neredeyse kesin olan alternatife ¢ok daha az 6nem yiiklemektedirler.
Kesinlik etkisi olarak adlandirilan bu etki, kesin kazanimlar saglayan alternatiflerin

varlig1 durumunda riskten kacinilmasina neden olmaktadir.

Shefrin ve Statman (1984) temettii elde etmek ile hisse senedi satimi yoluyla
nakit elde etmenin birbirinin ikamesi olmadigini iddia etmektedirler. Bircok yatirimci

belirli bir temettii 0demesini tercih etmektedir.

Shefrin ve Statman ayrica, diisilk ve yiiksek temettii 6deme rasyolarini tercih
eden yatinmcilarin demografik Ozelliklerinin birbirinden farkli oldugunu ortaya
koymuslardir. Ornegin, emekli kisiler giinliik harcamalarin1 finanse etmeye yardimci
olacak yiiksek ve istikrarli temettiileri tercih ederler ve bu nedenle yiiksek temettii
O0deme rasyosuna sahip firmalar1 tercih edebilirler. Bu kisiler yiiksek temettii elde
etmekle, ellerindeki hisseleri nakde doniistiirerek ihtiyaclar1 olan nakit akimini
saglamanin maliyetinden ve zahmetinden kaginmay: tercih etmektedirler. Shefrin ve

Statman bu goriislerini destekleyen bulgular elde etmislerdir.

Shefrin ve Statman (1984)’a gore, bazi yatinmcilar nakit temettilyii kendini
kontrol amach olarak tercih etmektedirler. Bu diisiince, yatinmcilarin kendilerini ¢cok

fazla tiikketimden alikoyma isteklerine dayanmaktadir. Sermayelerini tiiketmekten
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kacinip, kendilerine sadece temettii gibi cari gelirleri tiikketme izni vermektedirler.
Burada temettii gelirlerinin, sermayeye dokunmaksizin harcanabilecek para oldugu
kabulii bulunmaktadir. ilk bakista bu teori Gordon (1962)’un eldeki kus teorisine
benzemektedir. Fakat, eldeki kus teorisi gelecekteki temettii 6demelerinin belirsizligine
dayanmakta, Shefrin ve Statman’in teorisi ise sermaye kazanci yerine, temettiilerini

tilketmeyi tercih eden yatirimcilara dayanmaktadir.

Baker vd. (2002), aliskanliklar1 degistirmek zor oldugu icin bazi firmalarin
temettii 0demeye devam ettiklerini ileri siirmektedirler. Geg¢miste temettii elde eden
hissedarlarin, firmanin ekonomik anlamda bir zorluga diismeksizin temettii ddemelerini
azaltmalarim1  farkli degerlendirebilecekleri fikriyle, temettii Odemeye devam

edilmektedir.

2.2.3.4. Islem Maliyetleri (Transaction Costs)

Temettiilerden elde edilen getirinin nakde doniistiiriilmesi ile, hisse senetlerinin
bir kismu satilarak nakit temin etmenin islem maliyetleri birbirinden farklhidir. Kiiciik
bireysel bir yatirnmci icin temettiileri nakde doniistiirmenin maliyeti, hisselerinin bir
kismini satarak nakit elde etmenin islem maliyetlerinden onemli 6l¢giide diisiik olabilir
(Dong vd., 2005). Bu nedenle elinde bulundurdugu hisse senedinden diizenli gelir
bekleyen yatirimcilar, senetlerini satarak nakit elde etmenin islem maliyetlerinden ve

zahmetinden kacinmak i¢in, yiiksek temettii 9demelerini tercih etmektedirler.

Dong vd. (2005) yatinmcilarin temettiileri neden tercih ettiklerini arastirdiklar
caligmalarinda, diger unsurlarla birlikte islem maliyetlerinin etkisini de incelemislerdir.
Bulduklar1 sonuglar, biitiin yatirimcilarin yiiksek temettii 6demelerini tercih ettiklerini

gostermektedir.

Islem maliyetleri acisindan temettii tercihi, demografik ozelliklere bagli olarak
farklilik gostermektedir. Yash, gelir diizeyi diisiik ve {iiniversite egitimi almamis
yatinmcilar, islem maliyetlerinden kacinmak amaci ile yiiksek temettii talep
etmektedirler. Diger taraftan, geng, yliksek gelire sahip ve iiniversite egitimi almig
yatirimcilarin  yiikksek temettii talepleri, islem maliyetlerinden kaginma giidiisiine

dayanmamaktadir.
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2.2.3.5. Vergi Acisindan Yatirimei Tercihi (Tax Clientele Effect)

Yatirimcilar, vergiye bagli nedenlerle fonlarin firmada tutulmasimi temettii
O0demelerine tercih edebilirler. Temettiilere gore sermaye kazanglarinin daha iyi
kosullarda vergilendirilmesi ve sermaye kazanglar1 {izerinden Odenecek verginin,
kazancin elde edildigi zamana kadar ertelenmesi, yatirnmcilart diisiik temettii

O0demelerini tercih etmeye yoneltebilir (Baker ve Powell, 1999).

Farkli yatinmcilar, vergilendirmelerden farkli sekilde etkilenebildikleri igin,
yatirimcilar kendi vergi kosullarina en uygun temettii politikasina sahip firmalara
yonelebilirler. Vergi acisindan farkli tercihlere sahip yatinmciya yonelik temettii
politikasi, vergi acgisindan yatirnmcr tercihi “tax clientele effect” teorisi olarak

adlandirilmaktadir.

Genellikle iist vergi dilimlerinde bulunan yatirimcilar, elde ettikleri temettiiler
tizerinden yiiksek vergi vermeleri gerekecegi ic¢in, diisiik temettii 6deyen veya hig
temettii ddemeyen firmalarin hisse senetlerini tercih edeceklerdir. Alt vergi dilimlerinde
bulunan yatinmcilar ise, daha diisiik vergi oranlarina maruz kalacaklar i¢in yiiksek
temettii 6deyen firmalarin hisse senetlerini tercih edebilirler. Ayrica temettii gelirleri
vergiden muaf tutulan kurumsal yatinmcilar, yiikksek temettii getirisi saglayan firmalara

yonelmektedirler (Baker vd., 2002).

Vergi agisindan yatinmer tercihi, yatinmcilarin i¢inde bulunduklart vergi
dilimine, gercek ve tiizel kisiler olarak temettii ve sermaye kazang¢larinin vergi agisindan
degerlendirilis sekline, sirkete iliskin bilgi edinmedeki olanaklara ve islem yapma

maliyetlerine bagl olarak degismektedir.

Biitiin bu unsurlara dayal1 olarak, temettii getirisine yonelik talep agisindan farkl
yatirimci gruplart olugsmaktadir. Belirli bir yatinmci grubu, yiiksek temettii 6deyen
firmalar1 tercih ederken, diger bir grup diisiik temettii 6deyen veya temettii ddemeyen
firmalar1 tercih edecektir (Korgun, 1999). Dolayisiyla firmalar, farkli yatirimci

gruplarin1 hedef kitle alan temettii politikalar1 belirlemektedirler.

Yiiksek vergi diliminde olan hissedarlarin diisiik temettii 6deyen firmalarin hisse
senetlerini tercih edecekleri, diisiik vergi oranlarina tabi olan veya hi¢ vergi 6demeyen

yatirrmcilarin ise yiiksek temettii 0deyen firmalarin hisselerine yatirim yapacaklari
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beklentisine ragmen, gerceklestirilen ampirik caligmalar, vergi acisindan yatirimci
tercihi hipotezinin sasirtict sekilde zayif oldugunu ortaya koymaktadir (Crockett ve

Friend, 1988; Baker vd., 2002).

2.2.3.6. Asimetrik Bilgi ve Nakit Akim Isaretleri Hipotezi (Signalling)

Firmalarin temettii 0ddeme gerekcelerini acgiklayan bir diger goriis, temettii
politikasinin, firmanin gelecekteki amaclar1 hakkinda yatirimcilara bilgi iletmek icin
kullanilmasi ile ilgilidir. Asimetrik bilgi, sirket yoneticilerinin dis yatirimcilara oranla

bilgi iistiinliigiine sahip olmasidir.

Yoneticiler yatirnmcilarin  sahip olmadiklart bilgilere sahip olduklarinda,
temettiilerdeki degisimi, bu o6zel bilgi hakkinda isaret verecek bir ara¢ olarak
kullanabilmekte ve asimetrik bilgiyi azaltabilmektedirler. Boylece yatirimcilar da
temettii bildirimlerini, firmanin hisse senedi fiyatin1 belirlemede kullanabilmektedirler
(Baker ve Powell, 1999). Temettii artislar1 durumunda pozitif ve temettii azalislar

durumunda ise negatif fazla getiri beklenmektedir (Gugler ve Yurtoglu, 2003).

Lintner (1956) ve Fama ve Babiak (1968) temettii 6deyen firmalarin, sadece
yiiksek odemelerin devam edecegi konusunda emin olduklarinda, temettiilerini
artirdiklar1 goriisiinii destekleyen sonuclar elde etmislerdir. Buradaki en onemli unsur,
firmalarin diizenli olarak 0deme yapma zorunluluklaridir. Yoneticiler su andaki ve
gelecekteki nakit akimlart hakkinda yatirimcilarin sahip olmadiklari bilgiye sahip
olduklarinda, hisse senedi degerini artirmak igin bu bilgiyi agiklama egilimine

gireceklerdir.

Yatinimeilar temettii artiglarini, yonetimin nakit akimlarinda kalici bir artis
beklediginin isareti olarak ve temettii azaliglarim ise yonetimin siirekli olarak diisiik
nakit akimlar1 beklediginin belirtisi olarak degerlendireceklerdir (Lang ve Litzenberger,

1989).

Bhattacharya (1979), John ve Williams (1985) ve Miller ve Rock (1985)
tarafindan gelistirilen asimetrik bilgi modelleri, yoneticilerin yatirimcilara 6zel bilgiler
hakkinda isaret vermek icin temettii 6deme diizeyleri ve artiglarin1 kullanmalarini

onermektedir.
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Yoneticiler firma hisse senedinin cari piyasa fiyatinin, gercek degerinin altinda
olduguna inandiklar1 zaman, bu Ozel bilgiler hakkinda yatirimcilara isaret verme
konusunda istekli olmaktadirlar. Bu nedenle, temettii ve isaret verme Ongoriisiiniin
onemli bir cikarimi, nakit temettiilerinde degisim bildiriminde bulunan firmalarin

olumlu veya olumsuz fiyat reaksiyonlar1 yasayacaklaridir (Baker vd., 2002).

Yoneticiler temettiileri, yararli bilgileri kamuya sunmak i¢in kullanabilseler de,
temettii degisimleri milkemmel isaretler olmayabilir. Easterbrook (1984)’a gore, piyasa,
biiylimekte olan firmalar ile yeni yatirnm olanaklarindan yoksun ve kiiciilen firmalar1
birbirinden ayirt edemedigi siirece, temettii artislari anlamsiz ve hatta yaniltici isaretler

olacaktir.

Temettii artiglari, biiylime olanaklarindan yoksun firmalar veya kiiciilen firmalar
icin, yoneticilerin nakdi daha verimli bir sekilde kullanamamalarindan kaynaklaniyor
olabilir. Bu durumda, gelecekte daha yiiksek nakit akimlar1 beklemek yatirimciy:

yaniltabilir.

Bu elestirilere ragmen Baker ve Powell (1999)’1n New York Menkul Kiymetler
Borsasina kayitli sirketlerin yoneticilerine yonelik yapti§i anket calismasina gore,
yOneticiler temettii politikasinin firma degerini etkiledigi ve diger fonksiyonlar: yaninda

en ¢ok yatirimcilara isaret verdigi icin, bu etkiyi yarattigi goriisiindedirler.

2.2.3.7. Serbest Nakit Akim ve Fazla Yatirim (Free Cash Flow —

Overinvestment)

Serbest nakit akimi, pozitif net bugiinkii deger yaratan tiim projeler
gerceklestirildikten sonra kalan nakit akimidir. Serbest nakit akimlarinin yarattigi
temsil maliyetleri, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar catismalarindan ortaya
cikmaktadir.  Jensen (1986) serbest nakit akiminin temsil maliyetini, negatif net
bugiinkii degere sahip projelere yatirilan nakit akimi olarak tanimlamaktadir.
Hissedarlar, yoneticilerden hisselerinin degerini maksimum kilmalarin1 beklerken,
yoneticiler kisisel bir giindeme sahip olabilirler ve kendilerine kisisel c¢ikarlar
saglayabilirler. Jensen (1986)’a gore, yoneticiler biiyiik bir firmanin daha prestijli

oldugunu ve onlara daha fazla Odeme yapacagim diisiindiikleri i¢in, firmanin
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biiyiikliiglinii artirmak isterler ve bu nedenle de temettii 6demek yerine negatif net

bugiinkii deger getiren projelere yatirim yapabilirler.

Literatiirde hiikiimdarlik kurma (empire building) veya fazla yatirim
(overinvestment) sorunu olarak bilinen bu olgunun, firmanin varolan hissedarlarinin
yararina olmadig1 agiktir. Bu nedenle, eger yoneticiler nakit akimlarini temettii olarak
Oderlerse ve daha az negatif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim yaparlarsa,
firma degerinin yiikselecegi ileri siiriilmektedir. Black (1976) temettii 6demelerinin,
serbest nakit akimi miktarin1 azaltti§i icin fazla yatinm sorununu hafiflettigini iddia

etmektedir.

Serbest nakit akimi olan ve ayni zamanda diisiik biiyiime potansiyeline sahip
firmalarda, temsil sorunu ©Onemli boyutlara ulasmaktadir. Ciinkii boyle firmalarda
yoneticiler hissedar degerini diisiirecek harcamalar yapabilmektedirler. Degeri
maksimize etmeyen yatirimlarin etkilerini kamufle edebilmek icin de, rapor edilen

karlar1 artiracak muhasebe yonlendirilmelerini kullanabilirler (Chung vd., 2005).

Jensen (1986) 6nemli Ol¢iide serbest nakit akimina sahip bir firmanin, negatif net
bugiinkii degere sahip marjinal yatirnmlar1 kabul ederek, fazla yatirim yapma egiliminde
olacagim ileri stirmektedir. Eger yoOneticiler fazla yatirnm yapiyorlarsa, diger kosullar
degismeden temettiilerdeki bir artis, fazla yatinm derecesini azaltmakta ve firmanin
piyasa degerini artirmaktadir. Temettiilerdeki bir azalis ise, tersi bir sonug
yaratmaktadir. Jensen (1986), temettii degisiklik duyurular1 ile hisse senedi fiyati
hareketleri arasindaki pozitif iliskinin, serbest nakit akimi varsayimini destekledigi

goriistindedir.

Jensen (1986) sirketin bor¢lanmasini, serbest nakit akimlar1 nedeniyle ortaya
cikan temsil maliyetlerini azaltacak bir diger mekanizma olarak Onermektedir.
Borclanmaya iliskin faiz 6demeleri, yonetimin takdirine birakilmis nakit akimini
azaltmaktadir. Calismasinda elde ettigi bulgular, bor¢clanmanin, serbest nakit akiminin
temsil maliyetini azalttigin1 gostermektedir. Temettii 6demeleri de, serbest nakit
akimimi azaltacak ve serbest nakit akiminin temsil maliyetini diisiirecektir. Bugiin
O0denecek yiiksek temettiiler, yoneticilerin gelecekte temettii 6demelerini azaltmasini
engelleyememektedir. Diger bir deyisle, temettii 6deme sozii dnceden sozlesme altina

alinamamaktadir. Diger taraftan, bir borclanma dnceden sozlesme altina alinir, borcunu
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O0demedigi takdirde firma iflas edebilir ve yoneticiler islerini kaybedebilirler. Borcun
0denmemesi nedeniyle karsilasilacak yasal yaptirimlar nedeniyle, bor¢lanma serbest

nakit akimlarinin temsil maliyetini azaltmada etkili bir mekanizmadir.

Lang ve Litzenberger (1989) nakit akim isaretleri ile serbest nakit akimlari
hipotezlerini birbirinden ayirmaya yonelik calismalarinda, elde ettikleri bulgularin fazla
yatirim hipotezini destekledigi sonucuna varmislardir. Fazla yatinm hipotezi, dnemli
bir temettii degisim duyurusu karsisinda, fazla yatirim yapan firmalar i¢in ortalama
getirilerin deger maksimize eden firmalara gore daha yiiksek oldugunu Onermektedir.

Lang ve Litzenberger (1989)’in bulgular: da bu hipotezi destekler niteliktedir.

2.2.3.8. Temsil Maliyetleri (Agency Costs)

Rozeff (1982), Easterbrook (1984) ve Jensen (1986) firmalarin temsil

maliyetlerini azaltabilmek i¢in temettii ddediklerini agiklayan modeller gelistirmislerdir.

Rozeff (1982) temettii 6demelerinin, firmanin optimal izleme ve kontrol altina
alma politikasinin bir parcast oldugunu ve temsil maliyetlerini azaltmaya hizmet ettigini

ileri surmektedir.

Easterbrook (1984) temettii 6demelerinin ve bunlar takip eden yeni sermaye
temininin, temsil maliyetlerini azaltmasina neden olan mekanizmalar ac¢iklamaktadir.
Firma yeni fon saglanmas: i¢in siirekli sermaye piyasasina basvurmak zorunda ise,

temsil maliyetleri daha diisiik olacaktir.

Fon temini i¢in yeni menkul kiymetler ihrac¢ edildiginde, firmanin faaliyetleri,
finansal pozisyonu ve performansi yatirim bankasi veya benzer bir araci kurum
tarafindan, hissedarlarin kolektif c¢ikarlarina yonelik olarak degerlendirilmektedir.
Uciincii bir parti tarafindan boyle bir degerlendirme siireci olmaksizin, temettiiler
belirsiz igaretler verecektir. Bu durumda piyasa, biiyiiyen firmalar ile kiiciilen ve bu

yiizden temettii 6deyen firmalar1 birbirinden ayiramayacaktir.

Jensen (1986), yiiksek serbest nakit akimlarina sahip firmalarin temettiilerini
artirmalar1 gerektigini, aksi takdirde negatif net bugiinkii degere sahip projelere
yatirilarak ziyan edilecegini ileri siirmektedir. Diger bir deyisle, yiiksek temettii

O0demeleri serbest nakit akimlarinin temsil maliyetlerini azaltabilmektedir.
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Temettii politikalarinin  temsil maliyetleri iizerindeki etkisi ve kurumsal
yonetime katkist konusunda, literatiirde ¢ok sayida calisma bulunmaktadir (Rozeff,
1982; Lloyd vd., 1985; Crutchley ve Hansen, 1989; Dempsey ve Laber, 1992; Born ve
Rimbey, 1993; Schooley ve Barney, 1994; Moh’d vd., 1995; Singh ve Davidson, 2003;
Mitton, 2004).

Ornegin Mitton (2004), gelismekte olan piyasalarda kurumsal yonetim ve
temettii politikas iligkisini inceledigi 19 iilkeden 365 firmay1 iceren caligmasinda, gii¢lii
bir kurumsal yoOnetim yapisina sahip firmalarin daha yiiksek temettii 6demesine
yoneldigini gostermektedir. Bu sonug, temettii 6demelerinin temsil maliyetlerini
azaltmada etkin bir kurumsal yonetim mekanizmast olarak kullanildiginin bir

gostergesidir.

Politikalarindaki bireysel farkliliklara ragmen, sirketlerin temettii Odeme
politikalarinda siiregelen tanimlanabilir motifler mevcuttur. Yoneticiler finansal
darbogaz yasadiklar1 donemlerde bile, temettiileri azaltmak konusunda isteksizdirler ve
temettiiler sadece yiiksek temettii 6ddemeleri siirdiiriilebilir oldugunda artirilmaktadir.
Yoneticiler hissedarlarin onemli 6l¢iide temettii ddemesi talep ettiklerini diisiinmekte ve
hissedarlar ise bu temettiileri hak ettiklerine inanmaktadirlar. Ayrica, vergi yiiklerini

artirmasina ragmen hissedarlar temettii 6demelerini tercih etmektedirler.

Temettii ddemeleri gercekte hissedarlar ve sirket yonetimi arasinda yazilmamis

bir sozlesme niteligindedir (Frankfurter ve Wood, 2002).

Temettli ©6demeleri ile kurumsal yonetim etkinligi arasindaki iliskiler
incelenirken, genellikle yogunlasmis sahiplik yapisi, yoOnetsel sahiplik, YOnetim
Kurulunun bilesimi, kurumsal hissedarlarin varligi, firmanin kaldirag yapisi, biiyiime

potansiyeli gibi bircok faktor bir arada degerlendirilmektedir.

Bu mekanizmalar bazen birbirinin tamamlayicisi, bazen de ikamesi durumunda
olabilirler. Firma kurumsal yonetim arayisinda, i¢cinde bulundugu dinamiklere baglh
olarak, bu mekanizmalardan birkagini bir arada kullandigl icin, her birinin tek tek

etkisini incelemek neredeyse miimkiin gériinmemektedir.
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UCUNCU BOLUM
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA iSLEM GOREN

SIRKETLERIN TEMSIL MALIYETINi AZALTICI BiR ARAC OLARAK
TEMETTU POLIiTiIKALARI: “MALIYET MiNIMiZASYONU YAKLASIMI”

3.1. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ GELiSiMi VE
ULUSLARARASI HEDEFLERI

Kurumsal yonetim ile 6zdeslesen anonim sirketlerin tarih¢esi 1800’1t yillarin
ortalarina dayansa da, modern kurumsal yonetim anlayisinin tarihcesi cok eski degildir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde 1930 buhrami ile birlikte sirketlere yonelik yasal
diizenlemelerle ortaya cikan kurumsal yonetim akimi, Ingiltere’de 1980’lerde
gelismistir. Uluslararas1 diizeyde “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” 26-27 Mayis 1999°da

OECD tarafindan diizenlenmis ve onaylanmustir.

Hissedarlarin ¢ikarlarini giivence altina alma amaci tasiyan OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri, ilk planda Amerika ve Ingiltere’deki kurumsal yonetim modellerinin
1s181inda sekillense de, sadece Tiirkiye’deki degil Almanya, Fransa, Kore, Rusya ve
diger bir¢ok iilkedeki kurumsal yonetim ilkelerine temel teskil etmistir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004, s. 16-18). Ilkeler son yirmi yilda OECD, Diinya Bankasi, kurumsal
yatirimcilar, ulusal ve uluslararas1 piyasalar gibi belirleyici 6gelerin etkisi ile 6nem

kazanmistir (TKYD web sitesi).

Kurumsal yonetim anlayisi ile ilgili Avrupa Birligi’nin 21 Mayis 2003 tarihinde
“OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri” referans alinarak hazirlamis oldugu “Avrupa
Birligi'nde Sirket Hukukunun Modernlestirilmesi ve Kurumsal YOnetimin
Gii¢lendirilmesinin Eylem Plan1”, konu ile ilgili dnemli bir diizenlemedir (ECGI web
sitesi). Eylem planinda ortaya konulan ilkeler biitiin tiye iilkeler ve adaylar i¢cin uyum

saglama mekanizmasi olarak goriilmektedir.
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Eylem planimin amact hissedar haklarimin giiclendirilmesi ve calisanlarin,

alacaklilarin ve diger cikar gruplarimin korunmasi saglanirken, ayni zamanda farkli

sirket tiirleri icin uygun yasal diizenlemelerin ve kurumsal yonetim ilkelerinin

belirlenmesidir. Bir diger amag ise, sinir 6tesi konulara 6zel olarak egilerek, sirketlerin

etkinliginin ve rekabet¢i giiciiniin saglamlastirilmasina yardimer olmaktir.  Planin

baslica konular1 sdyle 6zetlenebilir:

Hisseleri borsalarda islem goren sirketler, Yillik Kurumsal Yonetim
Tablosu’nu hazirlamak ve bunu yillik faaliyet raporlarinin bir pargas: olarak
kamuya aciklamak konusunda zorunlu kilinmalidirlar. Sirketler kurumsal
yonetim yapilarin1 ve uygulamalarimi kamuya ayrintili olarak bildirmekle

yiikiimlii olmalidirlar.

Hissedarlarin haklarina dair diizenlemeler icin bir catinin gelistirilmesi
gerekmektedir. Hissedar haklar1 Avrupa Birligi catis1 altinda esitlenmeli ve

sinir Otesi oy kullanimina iligkin sorunlar ¢oziimlenmelidir.

Yonetim Kurullarindaki bagimsiz iiyeler desteklenmelidir. Kurullarin
olusumu, bilesimi, alt komitelerin olusturulmasi ve secimler i¢in aday
gosterilmesi gibi konularda standardizasyon saglanarak, biitiin iiye iilkelerin

bu standartlara uyumu gergeklestirilmelidir.

Yoneticilerin 6denekleri konusunda seffaflik olusturulmalidir. Uye iilkeler
hissedarlara daha yiiksek oranda seffaflik saglayacak ve faaliyetleri
etkileyecek yasal diizenlemeler konusunda, ozellikle de yoneticilerin
Odeneklerine  iligkin  bilginin  kamuoyuna sunulmasi  konusunda

cesaretlendirilmelidir.

Ulusal kurumsal yonetim ilkelerinin  koordinasyonu ve  birbirine
yakinlagmasi ile bu ilkelerin uygulanmasi ve izlenmesi konularinda yardimci
olacak bir Avrupa Kurumsal Y&netim Forumu olusturulmalidir (ECGI web

sitesi).

Eylem plani, iiye iilkelerin kurumsal yonetim cabalarinin uyumlastirilmasi ve

hissedar haklarinin sinir 6tesinde de korunmasini saglamay1 amaclamaktadir.
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3.2. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

Gelismis piyasalara sahip iilkelerle karsilastirildiginda, Tiirkiye’de kurumsal
yonetim ilkeleri ile ilgili yasal diizenlemeler ve uygulamalarin heniiz baslangi¢

asamasinda bulundugu gozlemlenebilir.

Tiirkiye’de hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren
sirketler, Sermaye Piyasas1 Kurulunun (SPK) diizenlemelerine tabidir ve bu
diizenlemeler yasal olarak baglayici niteliktedir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin
gelistirilmesinde en biiylik sorumluluk, yasal bir yaptinmi da beraberinde getirmesi

nedeniyle, SPK’na diismektedir.

Bu nedenle, Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili diizenleyici ¢cergeveler, SPK
onciiliigiinde baslatilmistir. SPK, diinyadaki gelismelere paralel olarak, ilki Temmuz
2003 ve ikincisi Subat 2005’te olmak iizere “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ile ilgili iki
bildirge yaymlamustir. ilkelerin hazirlanmasinda 1999 tarihli “OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” basta olmak iizere, uygulamada genel kabul goéren dis iilke

orneklerinden yararlanilmistir.

3.2.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, OECD ilkeleri temel alinarak hazirlanmistir.
flkelerin hazirlanmasinda asagidaki kavramlarin 6n planda tutulmasina biiyiik 6nem

verilmistir.

Esitlik kavrami, sirket faaliyetleri yerine getirilirken biitiin hissedarlara ve
menfaat gruplarina esit davranilmasini ifade etmektedir. Esit davranilmasi, ortaya

cikabilecek c¢ikar catigmalarinin minimize edilmesine yardimci olacaktir.

Seffaflik kavrami, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir ve diisiik maliyetle herkes tarafindan erisilebilir

bir sekilde kamuya sunulmasini ifade etmektedir.

Hesap verebilirlik, sirket yoneticilerinin ve Ozellikle Yonetim Kurulunun

hissedarlara kars1 hesap verme zorunlulugunu belirtmektedir.
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Sorumluluk ise, sirket yonetiminin gerceklestirdigi faaliyetlerin sirket ana
sOzlesmesine, 1ilgili diizenlemelere ve yasalara uygunlugunu ve denetlenmesi

konusundaki titizligi ifade etmektedir.

Ilkeler oncelikle halka acik sirketleri ilgi odag1 almakla birlikte, uygulamanin

zaman icinde biitiin sirketlere yayilmasi ikinci ve temel hedeftir.

Uygulama bugiin i¢in, halka acik sirketler icin bile, “uygula, uygulamiyorsan
nedenini acikla” seklinde bir yaptinmdan oteye gitmemektedir. Ilkelere sirketlerin
uymasi simdilik zorunlu degildir. Ancak uymadiklar1 takdirde, neden uymadiklarina

iliskin aciklamaya yillik faaliyet raporlarinda yer vermek durumundadirlar.

“Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu” (SPK web sitesi) sirketlerin yillik
faaliyet raporlarinda bir bolim olarak yer almak zorundadir. Raporda ilkelerden
uyulanlar ve uyulmayanlar, uyulanlara ne ol¢iide uyuldugu ve uyulmayanlara neden
uyulmadigi, uymama nedeniyle ortaya ¢ikan cikar catigmalar: ile ilgili bilgilerin varligi

istenmektedir.

SPK tarafindan yapilacak diizenlemeler cercevesinde, ilkelerin uygulanma
derecelerini kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslar1 saptayacaklardir. Bu amacla
“IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturulmustur (IMKB web sitesi). Boylece,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum acgisindan belirlenmis derecelendirme notunu elde

eden sirketlerin, fiyat ve getiri performanslar: 6l¢iilecektir.

SPK’nun hazirladigi  “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” dort ana boliimden
olusmaktadir. Bu boliimler hissedarlara, kamuyu aydinlatma ve seffafliga, c¢ikar

sahiplerine ve yonetim kuruluna iligkin diizenlemeleri icermektedir.

[Ik boliimde, hissedarlarin  haklara iliskin ilkelere yer verilmektedir.
Diizenlemede her hissedarin esit kosullarda bilgi alma ve inceleme, genel kurula katilma
ve oy kullanma haklar1 ile azinlik haklar1 tanimlanmaktadir. Hissedarlara iligkin
kayitlarin giivenligi ve hisse senetlerinin serbestce devri ve satis kosullari belirli

temellere baglanmaktadir.

Ikinci boliim, kamunun aydinlatiimasi ve seffaflik kavramlan ile iliskili ilkeleri
icermektedir. Burada sirketlerin hissedarlar1 bilgilendirme konusunda belirli bir

politikasinin olmas1 gerekliligi vurgulanmakta ve kamuyu saghkli bir sekilde
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aydinlatmak i¢in gerekli olan ilkeler saptanmaktadir. Bu boliimde mali tablolarda ve
faaliyet raporlarinda yer alacak unsurlar, belirli standartlar cercevesinde ortaya

konulmaktadir.

Uciincii boliim, ¢ikar gruplarina iliskin ilkeleri belirlemektedir. Dordiincii boliim
ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve sorumluluklari, faaliyetleri, bilesimi, alt
komiteler, yoneticiler ve yonetim kuruluna saglanan finansal haklara iligkin temelleri

ortaya koymaktadir.

SPK’nun esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlarini 6n
planda tutarak OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri paralelinde hazirladigi ilkeler,
Tiirkiye’de kurumsal yonetim arayisi igerisinde atilan en biiyilk adimlardan birisidir.
Bu gecis siirecinde, hangi sirketlerin kurumsal yonetim konusunda daha duyarh
oldugunu ise zaman gosterecektir. Ozellikle yabanci yatirimeciyr cekmek isteyecek

sirketlerin, bu konu {izerine daha siki bir sekilde egilecegi beklenmektedir.

Geleneksel olarak aile sirketlerinin fazla oldugu ve firma yonetiminin aile i¢inde
nesilden nesile aktarilmasinin yaygin oldugu piyasalarda, kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi1 ve oOrgiit kiiltiirii halini almasi1 zaman alacaktir. Ancak bu konudaki
diizenlemelerin zorunlu olarak uygulatilmasi, geleneksel yonetim yapisinin terk edilip

modern yonetim anlayisinin hakim kilinmasina katki saglayabilir.

3.2.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Sistemi

Bir iilke ekonomisinin ve o iilkede faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal
yonetim faaliyetlerini gelistirebilmesinin en ©nemli ©n kosulu, iilkenin kurumsal
yonetim sisteminin belirlenmesidir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, iilkeler kurumsal
yonetim agisindan “digsal sistem” ve “igsel sistem” olarak siniflandirilmaktadir. Digsal
sistemde kullanilabilecek mekanizmalar, zaman zaman igsel sistemde de

kullanilabilmekle birlikte, sistemin gerektirdigi bazi farkliliklar s6z konusudur.

Bir iilkede kurumsal yonetim anlayisinin gelistirilebilmesi i¢in, hangi sisteme
yakin oldugunun analizi onem tasimaktadir. Franks ve Mayer (1998), “i¢sel kurumsal
yonetim sistemleri’nin ii¢ temel 6zelligini belirlemislerdir. Bunlar “cok az sayida

2% ¢

borsaya kayith ve islem goren sirketler”, “yogunlasmis hisse sahipligi” ve “capraz hisse
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sahiplikleri” olarak gruplandirilabilir. I¢sel sistemlerde bu dzellikler oldukca belirgindir.
Digsal sistemler ise “cok sayida borsaya kayith sirket”, “likit bir sermaye piyasasi” ve

“daha diisiik diizeyde ¢apraz hisse sahiplikleri” ile siniflandirilmaktadir.

Bu ozellikler cercevesinde Yurtoglu (2000; 2001; 2003) Tiirkiye’yi bir “i¢sel

kurumsal yonetim sistemi” ortami olarak nitelemektedir.

Tiirkiye’de c¢ok az sayida halka agik ve hisseleri borsada islem goren sirket

mevcuttur, sahiplik ¢ok yogunlagmis bir yapidadir.

Borsada islem goren sirketlerin ¢ogunlugu, ailelerin sahip oldugu veya onlar
tarafindan kontrol edilen sirketlerdir. Piramitsel bir sahiplik yapis1 veya karmagik bir
isletmeler arasi sahiplik ag1 icerisinde organize olmuslardir. Aileler direkt ya da endirekt
olarak biitiin sirketlerin hisselerinin neredeyse %75’ini ve buna bagh olarak, sirket

kontroliinii ellerinde bulundurmaktadirlar.

Islem goren tipik bir sirketin yogunlasmis ve disa kapali sahiplik yapisi
nedeniyle, bir kurumsal kontrol piyasas1 mevcut degildir. Kontrolii elinde bulunduran
ailenin onay1 olmaksizin, hisseleri borsada islem goren firmalar diismanca ele ge¢irmek

neredeyse imkansizdir.

Tiirkiye i¢in belirleyici bir diger oOzellik, finansal sistemin ozelligi ve is
gruplarinin varligidir. Hemen hemen biitiin 6zel bankalar, diger finansal ve endiistriyel
sirketlerin kontroliinii de elinde bulunduran ailelerin kontrolii altindadirlar.  Bu

ozellikler dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin bir “i¢sel sistem™ oldugu agikca belirtilebilir.

Az sayida biiyiilk sahibin yoneticileri direkt olarak izleyebilmesi, sistemin
kesinlikle en onemli ustiinligiidiir. Bir diger iistiinliik, i grubu igerisinde organize
olmus biiyiik sirketlerin, kisa donem degerlendirmeleri géz ardi ederek, uzun donemli
bliylime stratejileri iizerinde yogunlasabilmeleridir.  Ayrica, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren cogu is grubu, gelisimlerinin erken donemlerinde bir banka kurmuglar veya
sonradan bir banka satin almislardir. Finansal piyasalarin diisiik gelismislik diizeyine
ragmen, bu durum digsal sermaye piyasalarina ihtiyaci belirli 6lciide azaltan islevsel bir
ikamedir. Bunun sonucu olarak, is grubunun tipik bir sirketi ayn1 iilkedeki bagimsiz bir
sirketle kiyaslandiginda, daha az kisitla kars1i karsiya olarak faaliyetlerini

gerceklestirmektedir (Yurtoglu, 2001, s. 182).
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Bununla birlikte, yogunlasmis sahipligin en azindan ii¢ olumsuzluk tasidigi
kabul edilmelidir. ik olarak, yogunlagmis sahiplik riskin dagitilmasi olanagimi ve

likiditeyi azaltmaktadir.

Ikincisi, yogunlagmis sahipligin kiiciik hissedarlarin ¢ikarlarini riske sokmasidir.
Icsel sistemde sahipler ile yoneticiler arasindaki temsil sorunlari azalirken, biiyiik

hissedarlar ile yaygin kiiciik hissedarlar arasinda ¢ikar ¢catismalar: dogmaktadir.

Bu sistemin ii¢iincii olumsuzlugu ise, iiriin piyasasinda yiiksek yogunlasma
olusmas1 olasiligidir. Firmalar arasi sermaye baglari, hileli davraniglar1 besleyebilir ve
piyasaya yeni firmalarin girisi i¢in engel olarak islev gorebilir. Ayrica, firmalar arasi
sermaye baglari, ekonominin genel etkinligini artirmak i¢in kullanilan rekabet

politikalar1 icin gerekli seffafligi azaltabilecek bir etkendir (Yurtoglu, 2001, s. 182).

Ararat ve Ugur (2003), Tiirkiye’de yatirnm ortaminin yeterince giiven verici
olmadigin1 ifade etmektedirler. Sermaye piyasasi diisiik likidite, yliksek olciide
degiskenlik, yiiksek sermaye maliyeti ve sinirli yeni sermaye saglama Olcekleri ile
taninmaktadir. Kontrolii elinde bulunduran hissedarlar, 6zel hisseler ve piramitsel
sahiplik yapis1 nedeniyle ¢ok yiiksek nakit akimi haklarina sahiptirler. Iceridekilerin dis
hissedarlarin haklarim1 kotiiye kullanma olasiligi yiiksektir. Yasal ve diizenleyici
sistemdeki eksiklikler ve yatinmeci korunmasinin diisiik olmasi, sermaye piyasasinda

yatirrm yapmanin riskliligini artirmaktadir.

Tiirkiye’de yeniden yapilanma calismalari, 6zellikle yabanci direkt yatirimlari
engelleyen unsurlar1 ortadan kaldirmay1 6ngoren ve finansal sektoriin kurumsal yonetim

acisindan gelisimine yonelik programlar icermektedir.

Bunlar kadar 6nemli bir diger faktor, ulusal tasarruflari yatirrma yonlendirecek
ve yabanci kurumsal yatirimcilar agisindan cazip olabilecek bir sermaye piyasasinin
gelismisligini saglayabilmektir. Sirketler, sirket sozlesmelerini seffafligi ve azinlik
haklarmin korunmasii saglayacak sekilde diizenlemelidirler. Muhasebe standartlari
yiikseltilmeli ve uygulanmast zorunlu kilinmalidir. Yasal diizenlemeler azinlik
haklarinin korunmasina yonelik olarak diizenlenmeli ve bu diizenlemelerin uygulanmasi
saglanmalidir. Ararat ve Ugur (2003) bu onerilere ek olarak, Avrupa Birligi iiyeligi icin
caba sarf eden Tirkiye’nin, Sirketler Hukuku'nun Avrupa ile uyumunun saglanmasi

gerektigini belirtmektedirler.
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La Porta vd. (2000) giiclii hissedar korunmasinin, etkin bir kurumsal yonetim
icin gerekli oldugunu belirtmektedirler. Yasal korunma, sermaye piyasalarinin
gelismigligini artiracak ve Ozellikle yabanci sermayeyi ¢cekecek en onemli unsurlardan
bir tanesidir. Azinlik hissedar korunmasinin yetersiz oldugu Tiirkiye’de, Ararat ve
Ugur (2003)’un belirttigi gibi sermaye piyasalarina giiven zayiftir ve kurumsal yonetim
cabalar1 Oncelikle bu giivenin yerlestirilmesini saglayacak mekanizmalara yonelik

olmalidir.

3.3. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM YAPISINA iLiSKiN BiR
CALISMA

Tiirkiye’de kurumsal yoOnetim uygulamalar1 ag¢isindan firmalarin mevcut
durumlarinin bilinmesi, kurumsal yonetim anlayisinin diizeyini ortaya koyacak 6nemli
bilgiler saglayabilir. Bu nedenle, mevcut sirket yonetimlerinin durumu ile ilgili
yapilmig arastirmalara ihtiyac duyulmaktadir. Bu arastirmalar kurumsal yapinin
karakterinin analiz edilmesi i¢in Onemli katkilar saglayacaktir. Ayrica kurumsal
yonetimin mevcut yasalarla ilgisinin irdelenmesi ve gelecekle ilgili yapilacak
diizenlemelerin gerekliliginin saptanmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin yerlesmesini

hizlandiracaktir.

SPK, hisse senetleri IMKB’nda islem goren sirketlere yonelik olarak, bu
sirketlerin uygulanmasi ihtiyari “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”nden haberdar olmalarini
saglamak ve kurumsal yonetim diizeylerini 6lcmek amaciyla, kapsamli bir “Kurumsal
Yonetim Uygulama Anketi” hazirlamis ve sonuclarimi Kasim 2004’te yayinlamigtir

(SPK web sitesi).

SPK tarafindan yapilan bu cok kapsamli anket, kurumsal yonetim ile ilgili
simdiye kadar gerceklestirilen uygulamalar hakkinda cok degerli ipuglar1 vermektedir.
Anket, simdiye kadar bu konu ile ilgili yapilmis en O6nemli uygulama olarak kabul
edilebilir. Anketi gonderen kurumun SPK olmasi nedeni ile, katilim ve yanitlarin

giivenirligi ile ilgili soru isaretleri nispeten daha azdir.
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Hazirlanan anket, 26. 07. 2004 tarihinde elektronik posta araciligi ile 303 sirkete

ulastirllmistir. Ankete 249 sirket yanit vermis ve bunlar arasinda 248’1 degerlendirmeye

almmistir. 248 sirket arasinda, IMKB-30 endeksine dahil olan sirket sayis1 ise 26’dir.

Anket, asagida dort baglikta kisaca 6zetlenen 6nemli kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili

carpici sonuclar saglanmustir. Basliklarin siniflandirilmast Kurumsal Yonetim ilkeleri

Raporu’ndaki siralama dikkate alinarak yapilmistir (SPK web sitesi):

3.3.1. Hissedarlar ile Ilgili Sonuclar

Sirketlerin yarisinin, kurumsal yonetim anlayis1 bakimindan olduk¢a dnemli
olan “hissedarlar ile iliskiler” birimine sahip olduklar1 goriilmiistiir. IMKB-

30 Endeksinde yer alan sirketlerde ise bu oran %81’e yiikselmektedir.

Sirketler genel olarak hisse devrine iliskin kisitlamalara gitmemektedirler.
Sirketlerin %23’iinde esas sozlesmede hisse devrine iligskin cesitli sartlar

getirilmektedir. IMKB-30’da ise bu oran %27 dir.

Sirketlerin %75’ nin kamuya ag¢iklanmig bir kar dagitim politikalar1 yoktur.
Bu oran IMKB-30 igin %61 diizeyindedir. Kar dagitim politikasi olan 61

sirketin 16’s1 bu endekse dahil olan sirketlerdir.

Sirketlerin %42’sinde en yaygin olarak ortaya cikan imtiyaz seklinin,
yonetim kurulu iiyeligine aday gosterme imtiyazi oldugu goriilmektedir.
Bunu sirasiyla oy kullanma konusunda imtiyaz yani bir hisseye birden fazla
oy hakki ve denetim kuruluna aday gostermede imtiyaz izlemektedir (%21
ve %18). Yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini, IMKB-30 Endeks

sirketlerinin belirgin sekilde daha az tanidiklar1 (%19) saptanmustir.

3.3.2. Kamuyu Aydinlatma Esaslar ile lgili Sonuclar

Sirketlerin %97’sinin kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve imza yetkisine

sahip iki yoneticisi bulunmaktadir.

Sirketlerin %77’si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda

hissedarlarin onayina sunulan “Bilgilendirme Politikasina sahip degillerdir.

87



Sirketlerin sadece %31’i faaliyet raporlarinda Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne
uyup uymadiklar1 konusunda bilgi vermektedirler. IMKB-30 icin bu oran
%42’ dir.

Sirketlerin %84°1i kendilerine ait bir internet sitesine sahip olduklarin
belirtmektedirler. Ancak bu sitelerin kamuyu aydinlatma amaciyla

kullaniminda biiyiik eksikliklere rastlanmaktadir.

Sirketlerin sadece %36’s1 dolayli ortakliktan arindirilmis gercek kisi nihai

ortaklarin1 kamuya agiklamaktadir.

Sirketlerin %71°1 st diizey yoneticiler ile onemli ortaklarin hisse senetleri
ile ilgili yapmis olduklar islemleri kamuya acgiklamaktadirlar. Sirketlerin

%681 grup ici ticari veya ticari olmayan iliskileri kamuya duyurmaktadir.

Faaliyet raporlar ile ilgili olarak istenilen standartlara heniiz ulagilmamustir.
Sirketlerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken unsurlarin biiyiik bir

boliimil, faaliyet raporlarinda yer almamaktadir.

3.3.3. Cikar Sahipleri ile Tlgili Sonuclar

Sirketlerin %82’si c¢alisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini artirmalarina
yonelik egitim planlar1 ve politikalar1 olusturma konusuna 6nem verdigini
belirtmektedir. IMKB-30 Endeksi kapsamindaki sirketlerde bu oran %100

olmustur.

Sirketlerin yarisinin caliganlar, miisteriler, pay sahipleri ve alacaklilar

konusunda belirlenmis politika ve prosediirlerinin oldugu anlasilmstir.

Sirketlerin %56’s1 (IMKB-30 icin %57’si), calisanlarin sirket yonetimine
katilimlarin1 destekleyici mekanizmalarin olusturulmasi konusunda caba

sarfettiklerini belirtmektedirler.

Sirketlerin ancak %?23’ii sosyal sorumluluk konusunda kamuya agikladiklari
politikalar1 oldugunu belirtmislerdir. Bu da sosyal sorumluluk bilincinin

heniiz zayif oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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3.3.4. Yonetim Kurulu ile flgili Sonuclar

* Ankete katilan isletmelerin yarisinin, yonetim kurulu tarafindan kamuya

aciklanmis misyon ve vizyonlarinin olmadiklar anlagilmistir.

e Sirketlerin yarisinin risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasinin olmadig

gorilmistiir.

e Sirket ve calisanlan icgin etik kurallan sirketlerin %56’sinda mevcuttur.
Ancak bunlart kamuya agiklayanlarin orani, sadece %11 diizeyinde

kalmaktadir.

o Sirketlerin yaklasik olarak yaris1 yoneticilerine sirket ile rekabet etmeyi

yasaklamaktadir.

e Sirketlerin %15°1 yonetim kurulu iiyelerinin bilgi, beceri, tecriibe ve egitim
diizeyleri bakimindan tagimalar1 gereken oOzelliklerle ilgili aciklamalar

yapmusglardir.

e Sirketlerin %80’1 yonetim kurulunda yiiriitmede gorevli olan ve olmayan

liyeye sahiptir.

* Ankete katilan isletmelerin %26’sinda, yonetim kurulunda bagimsiz iiye
bulundugu belirtilmektedir. Ancak, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer alan
bagimsizlik kavrami ile, ankete cevap veren sirketlerin bagimsizlik kavrami

anlayis1 arasinda farklilik olabilecegi vurgulanmaktadir.

e Sirketlerin %96’sinda yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde,

performansa gore ¢diillendirme uygulanmamaktadir.

e Sirketlerin sadece %9’u kurumsal yonetim komitesinin faaliyetlerini yerine

getirirken izleyecegi prosediirlere sahiptirler.

Anket sonuglart degerlendirildiginde, IMKB-30 Endeksi’nde yer alan sirketler
icin sonuglar daha iyi olsa da, genel anlamda Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin
uygulanmasinda eksiklikler oldugu goriilmektedir. Ilkelerin uygulanmasinin zorunlu
olmamasi, kurumsal yonetim anlaminda istenilen sonuglara ulasmay1 geciktirecek bir
unsurdur. Belirli 6l¢iide ilkelere uyulmasina c¢alisilsa bile, ilkelerin amaci daha net

ortaya konulabilmelidir. Ornegin, yonetim kurullarinda bir “Kurumsal Yonetim
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Komitesi” olusturulmaya baslanmistir. Ancak, komitenin ¢aligma esaslarina iliskin
genellikle aciklayici bir prosediir s6z konusu degildir. Bu da sekilsel cabalara karsin,
fonksiyonel anlamda kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinin zaman alabilecegine

isaret etmektedir.

Uluslararas1 diizeydeki Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum saglanmaksizin
giicli bir finansal sistemin olusturulmas:t olanak i¢i goriinmemektedir. Tiirkiye
Kurumsal Yonetim ilkelerinin uygulanmasi ve gelistirilmesi konusunda evrensel
hareket noktalarindan ve kendi icsel gozlemlerinden yararlanarak, ongordiigii diizeylere

ulasacaktir.

3.4. KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARINDAN BiRi OLARAK
TEMETTU POLITiKASI - ORNEK UYGULAMA

Calismanin uygulamayir da kapsayacak olan bu boliimiinde, once firmalarin
Odedikleri temettiilerin temsil maliyetlerini minimize edip etmedigi ve kurumsal
yonetime sagladig katkilar1 degerlendiren bir literatiir taramasi yapilacaktir. Bu
asamada, Rozeff (1982)’in “Maliyet Minimizasyonu Modeli” gozden gecirilecek ve

daha sonra modeli gelistirmeye yonelik ¢alismalar ve sonuglari incelenecektir.

Calismanin uygulama boliimiinde ise, “Maliyet Minimizasyonu Modeli” temel
tutularak, IMKB’nda islem goren firmalarin temettii 6deme oranlan ile literatiirde bu
verileri etkiledigi varsayilan oOgelerin iliskisi test edilecek, elde edilen sonuglar
ortaminda, Tiirkiye kosullar itibariyla temettii ddeme politikalarinin kurumsal yonetime

katkisi tartigilacaktir.

3.4.1. Literatiir Taramasi

Klasik caligmalarinda Miller ve Modigliani (1961), firmanin yatirim politikasini
degistirmedigi siirece, temettii politikasinin etkisiz oldugu teorisini ileri siirmiislerdir.
Odenen nakit temettiilerin hisse senedi fiyatin1 aym oranda diisiirecegi, bunun da
hissedarin elde edecegi getiriyi ve dolayisiyla firma degerini sabit kilacagi dolayisiyla,

firma yoneticilerinin temettii O0deyerek hisse degerini etkileme olanagina sahip
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olmadiklar belirtilmisti. Bu teori, islem maliyetlerinin, vergilerin, bilgi asimetrisinin,
temsil maliyetlerinin olmadig1 miikkemmel piyasalarda gecgerli olmakla birlikte, gercek

piyasalar bu kadar miikemmel olmamaktadir.

Miikemmel olmayan piyasalarda, temettii politikasi, firma degerini
etkileyebilecek bir 6ge olarak kabul edilmektedir. Yapilan ¢alismalar, piyasanin temettii
bildirimlerine olumlu tepki verdigini ve hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigini

gostermektedir (Born ve Rimbey, 1993).

Miikemmel olmayan piyasalarda, farkli giidiilerle, yatirimcilar temettii 6deyen
firmalarin hisse senetlerine yatinm yapmaktadirlar. Bu tercihin altinda yatan mantik,
yapilan c¢ok sayida caligmanin ortaya koydugu gibi, temettii Odemelerinin temsil

maliyetini azaltici etkisidir.

Temettii 6demelerinin temsil maliyeti ile iliskisini ortaya koyan ilk ve onemli
calismalardan birisi “Maliyet Minimizasyonu Modeli’dir. Bu model, temettii
Odemelerinin  temsil maliyetini azaltirken, islem maliyetlerini artiracagini
varsaymaktadir. Asagida bu model ayrintili olarak incelendikten sonra, diger ¢calismalar

iki grupta toplanarak sunulacaktir.

Yapilan diger calismalar, temsil ve islem maliyetlerini temettii politikalar1 ile
birlikte iliskilendiren calismalar ve temsil maliyetlerini temettii politikalari ile dogrudan

iliskilendiren calismalar olarak siniflandirilmaktadir.

3.4.1.1. Maliyet Minimizasyonu Modeli

Temettii politikasinin, temsil maliyetleri iizerindeki etkisini benimseyen ve
Olcmeye yonelen bakislar arasinda Rozeff (1982)’in “Maliyet Minimizasyonu Modeli”,
temsil ve islem maliyetlerini 6ncelikli odak olarak degerlendiren calismalardan en

belirgin olandir.

Lintner (1956), firmalarin hedef temettii 6deme rasyolarinin oldugunu ve temettii
O0deme diizeylerini, elde ettikleri karlarin ardindan yeniden ayarladiklarini ileri
sirmektedir. Firmalar karlardaki artis diizeylerinin kalic1 oldugunu diisiindiiklerinde,

temettii 0deme rasyolarini yiikseltmektedirler.
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Temettii 6deme rasyolarin etkileyen iki 6nemli faktor firmanin yatirim amaglari
icin ihtiya¢ duydugu fon tutar1 (Higgins, 1972) ve firmanin bor¢ ile fon temin etme
diizeyidir (McCabe, 1979). Firma yatirnmlar i¢in fon ihtiyaci duyuyorsa, elde ettigi
karin daha diisiik bir oranini temettii olarak hissedarlara dagitma egiliminde olacaktir.
Ayrica, yeni uzun donem borclanma 6denen temettii tutar1 iizerinde olumsuz bir etki
yaratacaktir. Ciinkii firmanin sabit 6deme diizeyi yiiksekken, yar1 sabit kabul

edilebilecek bir 6deme taahhiidiinde bulunma ihtimali diisecektir.

Rozeff (1982) ise, temettii politikasini etkileyen bir {iclincii faktoriin temsil
maliyetleri oldugunu ileri siirmektedir. Rozeff (1982)’e gore firmanin optimal temettii
Odemesi, firma hissedarlarinin talepleri tarafindan belirlenmektedir. Miikemmel
sermaye piyasalarinda temettii politikas1 etkisiz olduguna gore, soru hangi piyasa

eksikliklerinin hissedarlarin temettiilere olan talebini veya ka¢inimini etkiledigidir.

Rasyonel bir hissedarin, diger kosullar sabitken, yonetimin menkul kiymetler
ihra¢ ederek, sagladigi fonlarin islem maliyetlerini minimum kilmasini isteyecegi
varsayllmaktadir. Tek basimna bu faktor bile, karlarin dagitilmamasini ve temettii
Odemelerini yatinm amacli olarak su anda kullanilmayan ve gelecekte de
kullanilmayacak fazla fonlarla sinirlamay1 onermektedir. Bunun aksi yonde isleyen bir
diger olgu ise, diger sartlar esitken, hissedarlarin temsil maliyetlerini minimum kilacak

temettii talebidir.

Temsil maliyetleri, temelde firma sermayeye yiizde yiiz sahip olan yoneticiler
tarafindan yonetilmediginde ortaya ¢ikmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Biiyiik
sirketlerde sermaye saglamak i¢in hisse sahipliklerinin bir kismi1 veya yogunlagmishik
oranina bagli olarak tamamina yakini “digsal” olarak adlandirilan ve yonetim iizerinde

hi¢ etkisi olmayan yatirimcilara devredilmektedir.

Yiizde yiiz sahipler tarafindan yonetilen firmanin degeri ile, yiizde ylizden daha
az oranda sahipler tarafindan yoOnetilen firmanin degeri arasindaki fark, temsil
maliyetinin Ol¢iisiidiir. Bu maliyeti azaltmak icin, sahipler taahhiit altina alma
maliyetleri, izleme maliyetleri ve denetleme maliyetleri gibi maliyetlere katlanmay1

yararli bulabilmektedirler.

Deger maksimizasyonu amaci tagiyan bir firmanin, temsil maliyetlerini azaltacak

optimal bir “taahhiit altina alma ve izleme” paketi uygulamasi s6z konusu olacaktir.
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Temettii 6demelerinin ise, yoneticileri taahhiit altina alma maliyeti veya izleme maliyeti
gibi sermayenin temsil maliyetini azaltmak icin kullanilan bir ara¢ oldugu

varsayillmaktadir.

Rozeff (1982) sirketlerin optimal temettii politikasinin belirlenmesine yonelik
analizinde, hissedarlara nakit temettii ddemeleri yapilmasinin, genellikle yatirimlar i¢in
ihtiyag duyulan fonlarin dis piyasalardan temini ile birlikte gerceklesecegini ileri
siirmektedir. Dolayisiyla, rasyonel hissedarlarin firmanin temettiilerini yeni fonlarla
finanse ettigini ve bunun maliyetli oldugunu bildiklerini, buna ragmen, hissedarlarin bu

stireci arzu ettiklerini varsaymaktadir.

Yeni bor¢ verenlerin veya sermaye saglayanlarin, fonlarin amaclanan
kullanimlar1 konusunda bilgi edinmeksizin bu fonlar1 saglamayacaklar1 agiktir. Firma
potansiyel yatirnmcilardan fon saglayabilmek icin, fonlarin kullanimi ve firmanin
beklentileri konusunda onlar1 bilgilendirmelidir. Bu durum, mevcut hissedarlarin da
yonetimin niyetleri konusunda yeni bilgiler edinmelerini saglayarak, hissedarlar ile

yoneticiler arasindaki ¢catismalar1 azaltmaktadir.

Rozeff (1982), firmanin 6dedigi temettii oram arttikca, temsil maliyetlerinin
azalacagini, bununla birlikte firmanin yatirim politikas1 sabit iken, yeni fonlara ihtiyaci

olacagi ve bunun da islem maliyetlerini artiracagini ileri siirmektedir.

Rozeff (1982) artan temettiilerin, temsil maliyetlerini azaltirken digsal
finansmanin islem maliyetini artirdig1 bir ortamda, optimal bir temettii 6deme rasyosu
belirlemeye yonelik “Maliyet Minimizasyonu Modeli”ni dnermektedir. Optimal temettii

O0demesi, temsil maliyetleri ile islem maliyetlerinin toplamini minimum kilmaktadir.

Optimal temettii 6deme rasyosunun belirlenmesine yonelik olarak Rozeff (1982)
tarafindan ortaya konulan “Maliyet Minimizasyonu Modeli”nin temel unsurlari, optimal
siparis miktarim1 aciklamak {izere stok teorisinde kullanilan tiirde bir maliyet

minimizasyonu diyagramidir.

Rozeff (1982) Maliyet Minimizasyonu Modelini asagidaki Sekil-3.1 lizerinde
aciklamaktadir:
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Sekil-3.1. Maliyet Minimizasyonu Modeli

Temsil Maliyetleri ve Islem Maliyetleri

CHPAY) = Co(PAY) + Cp(PAY)

CH(PAY")

Cp(PAY) Cu(PAY)

0 PAY 100 PAY (%)

Temettii Odeme Orani
Kaynak: Rozeff, 1982, s. 252.

Burada Cy(PAY), temsil maliyetleri ile islem maliyetlerinin toplaminmi ifade
etmektedir ve O0denen temettii oraninin (PAY) bir fonksiyonudur. Cyu(PAY) temsil
maliyetini, Cp(PAY) ise dissal finansmanin islem maliyetini ifade etmektedir.
CH(PAY’), optimal temettii 6deme rasyosunda (PAY") minimum toplam maliyeti ifade
etmektedir. Temettii 6demeleri iizerinde, birbirine zit iki etki bulunmaktadir ve bu bir

optimum {iiretmek icin yeterlidir.

Sirket temettii 6demesini arttirdik¢a temsil maliyetleri azaliyorsa ve ayni sirket
temettii 6demesini arttirdikca mevcut yatirimlar ve gelecekteki yatinm imkanlar: i¢in
fon temin etmesi gerekecegi icin islem maliyetleri artiyorsa, bu iki maliyet toplaminin
minimizasyonu, belirli bir firmaya 6zel tek bir optimum nokta iiretir. Sekil-3.1., belirli

bir firma i¢in optimum 6demeyi ortaya koymaktadir.

Sekil-3.1.’deki gibi diyagramlar farkli ddeme politikalarint mantikli kilmak i¢in

kullanilabilir.
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Firma biiylime konusunda pozitif bir beklenti icindeyse, islem maliyeti egrisi
daha yiiksek 6deme rasyolarinda yiiksek olabilir. Bu, optimumun daha diisiik bir 6deme

rasyosunda gerceklesmesi egilimi yaratir.

Diger taraftan, firmanin sahipligi ¢cogunlukla dis hissedarlarin elinde ise ve bu
nedenle temettii 6demeleri diisiikken temsil maliyetleri yiiksekse, bu durum optimumu

daha yiiksek temettii ddeme rasyosuna dogru yiikseltme egilimine gotiiriir.

A ve B olmak iizere iki firmanin birbirinin ayni islem maliyeti egrilerine ve
farkli temsil maliyeti egrilerine sahip oldugunu varsayalim. A firmasi yiiksek i¢ sahiplik
ve daha diisiik temsil maliyeti egrisine sahipken, B firmas: diisiik i¢ sahiplik ve daha
yiikksek temsil maliyeti egrisine sahiptir. Bu durumda A firmasinin optimal ddeme
rasyosunun B firmasinin optimal ©6deme rasyosunun solunda yer alacagi

beklenmektedir.

Maliyet Minimizasyonu Modeli, temettii 6deme rasyolar: ile temsil maliyetleri
ve digsal finansmanin islem maliyetlerini temsil eden degiskenlerin tahmin edilen yonde

sistematik olarak iligkilendirilebilirligini test etmektedir.

Kullanilan ¢oklu regresyon modelinde, Rozeff 1974-1980 yillar1 arasindaki yedi
yillik bir donemi degerlendirmektedir. Kullanilan modelde bagimli degisken, firmanin

hedef temettii ddeme rasyosudur.

Rozeff (1982) temettii ddeme rasyolarini aciklamak icin, bes bagimsiz degiskeni
degerlendirmektedir. Bunlardan iic tanesi, digsal finansman saglama nedeniyle
katlanilacak islem maliyetlerini ifade eden degiskenlerdir. Satiglardaki ge¢mis bes yillik
biiylime ve satislarda beklenen biiylime, yatirim ic¢in fon ihtiyac1 olacagi beklentisi
yaratmaktadir. Her iki degiskenin de temettii 6deme rasyosu ile negatif bir iligskiye sahip
olacag1 beklenmektedir. Faaliyet kaldirac1 ve finansal kaldira¢ etkilerini modele
katabilmek icin, risk gostergesi olarak firmanin betasi modele eklenmistir. Beklenen
iliski ters yonliidiir. Rozeff’in iki temsil maliyeti degiskeni, iceridekilerin sahiplik orani
ve hissedar sayisinin dogal logaritmasidir. Iceridekilerin sahiplik orani ile temettii
Odemeleri arasinda negatif bir iligki beklenmektedir. Ciinkii yOnetimin izlenmesi
iceridekiler tarafindan gerceklestirilebilir ve bu durumda temsil maliyetleri diisiik
olacaktir. Ikinci degisken sahipligin yayginhgim ifade eder ve pozitif bir iliski
beklenmektedir. Sahiplik yayginlastikca izleme daha giic olmaktadir. Temettiiler,
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geleneksel izlemenin zor oldugu bu durumda temsil maliyetlerini azaltmak igin
kullanilabilir. Dolayisiyla, sahipligi yaygin olan firmalarin yiiksek temettii 6demeleri

yapmalar1 beklenmektedir.

Rozeff’in bes degiskenli modeli, beklenen isaretleri ile asagida gosterilmektedir.

PAY= by— b;INS — b,GROWI — bsGROW?2 — byBETA + bsSTOCK

Burada;

PAY = yedi yillik ortalama temettii ddeme oranini,

INS = yedi yillik donem sonunda iceridekilerin sahiplik oranini,

GROWI = satiglardaki ge¢mis bes yillik ortalama biiyiime oranin,

GROW?2 = satiglardaki gelecekteki bes yil i¢in tahmin edilen biiyiime oranini,
BETA = tahmin edilen beta katsayisini,

STOCK = yedi yillik donem sonunda hissedar sayisinin dogal logaritmasini,

ifade etmektedir.

Uygulanan regresyon analizi ile Rozeff, literatiirde 6nceden Onerilen faktorler ve
temsil maliyetlerinin etkisi konusunda yeni kanitlar sunmaktadir. Elde edilen sonuglar

temettiilerin temsil sorununa bir 6lciide ¢6ziim getirdigi hipotezini desteklemektedir.

Rozeff, isletmelerin yatinm politikalarimin temettii politikasini etkiledigini
gostermektedir. Bu caligmada (Rozeff, 1982, s. 249-250) elde edilen bulgular asagidaki

tic hipoteze uygunluk gostermektedir:

- Firmalar daha yiiksek gelir artist yasiyorlarsa veya yasayacaklarini
bekliyorlarsa daha diisik temettii ©6deme rasyolart belirlemektedirler, ¢iinkii
muhtemelen bu biiyiime daha yiiksek yatirim harcamalar1 gerektirmektedir. Bu bulgu
yatirim politikasinin temettii politikasini etkiledigi goriisiinii desteklemektedir. Yatirim
politikasinin temettii politikasim1 etkilemesinin temel nedeni, digsal finansmanin

maliyetli olmasidir.
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- Firmalar daha yiiksek beta katsayisina sahip olduklarinda daha diisiik temettii
O0deme rasyolart belirlemektedirler, ¢linkii muhtemelen yiiksek betalar daha yiiksek
faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracin varliginin bir isaretidir. Bu bulgu temettii
O0demelerinin diger sabit odemeler yerine konulabilecek yari-sabit 6demeler oldugu
goriislinii desteklemektedir. Ciinkii daha yiiksek sabit 6demelere sahip firmalar digsal

finansman maliyetlerinden kacinmak i¢in daha diisiik temettii 6derler.

- Firmalar, i¢ hissedarlar daha diisik oranda sermayeyi ellerinde
bulundurduklarinda ve daha fazla sayida hissedar digsal sermayeyi ellerinde
bulundurduklarinda, daha yiiksek temettii 6demeleri belirlemektedirler. Bu sonug,
temettii 6demelerinin firmanin optimum sodzlesme altina alma / izleme paketinin bir
parcast oldugu ve temsil maliyetlerini azaltmaya hizmet ettigi goriisiini

desteklemektedir.

3.4.1.2. Temsil ve islem Maliyetlerini Temettii Politikalari ile Birlikte

iliskilendiren Diger Calismalar

Literatiirde, Rozeff (1982)’in elde ettigi sonuclar1 tekrarlayan ve onun
caligmasini gelistiren cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Gerceklestirilen ¢alismalardan
bir boliimii, Rozeff (1982)’in “Maliyet Minimizasyonu Yaklasimi” paralelinde, temettii
politikasinin temsil ve islem maliyetleri toplamim1 minimum kilacak sekilde

belirlendigini ispatlayan ¢aligmalardir.

Yapilan ampirik caligmalar, elde edilen sonuglarin farkli ortamlarda ve zaman
dilimlerinde gecerliligini korudugunu kanitlamaktadir. Bu c¢alismalar arasindan

belirleyici olanlar, ayrintili bir sekilde 6zetlenmeye calisilmistir.

Lloyd vd. (1985)’nin calismasi, Rozeff’in calismasini tekrarlamakta ve
gelistirmektedir. Rozeff’in modelindeki degiskenlere ek olarak, baska degiskenlerin de
temettii 0deme oranina etkisi incelenmistir. Bu degiskenlerden bir tanesi firma
biiytikliiglidiir ve satig gelirlerinin dogal logaritmasi ile ifade edilmektedir. Biiyiikliik
ile temettii 6deme oranlar arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Biiyiik firmalar
daha olgundurlar ve sermaye piyasalarina daha kolay ulasabilmektedirler. Bu durum,
icsel fonlara daha az bagimli olmalarimi saglamaktadir. Firmalar biiyiidiikkce temsil

maliyetleri artmaktadir. Temsil maliyetlerini azaltabilmek icin, temettii 6deme orani
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daha yiiksek olmalidir. Firmalar biiyiidiikce dis piyasalardan fon temini daha kolay
olacagi icin, islem maliyetleri de biiyiikliik ile birlikte azalmaktadir. Bu nedenle

biiyiikliik ile temettii ddemeleri arasinda beklenen iliski pozitiftir.

Lloyd vd. (1985) en kiiciik kareler yontemi kullanarak gergeklestirdikleri
analizde, Rozeff’in elde ettigi sonuglart dogrularken, biiyiikliik ile temettii 6deme orani

arasinda da beklenen yonde bir iligki tespit etmislerdir.

Baskin (1989) yoneticilerin temettii politikasini, yatirrmei acisindan hisse senedi
riskini etkilemek icin kullanabileceklerini ileri siirmektedir. Yiksek temettii
Odemelerinin ve muhtemelen daha az yatinm yapmanin riski diisiirecegini

belirtmektedir.

Rozeff (1982) ve digerlerinden farkli olarak, Baskin satiglardaki biiylime orani
yerine, varliklardaki biiylime oranimi kullanmaktadir. Bu analize gore biiyiimenin
gostergesi olarak kullanilabilecek iki alternatif, satislardaki ve varliklardaki biiyiime

oranlaridir.

Dempsey ve Laber (1992), Rozeff’in analizini 1980’li yillara tasimaktadir. Bu
donemde diisiik enflasyon, daha yiiksek ekonomik biiyiime ve daha diisiik vergiler s6z
konusudur. ki donem arasindaki 6nemli olgiide farkli ekonomik kosullara ragmen,
tahmin edilen model aciklayici giiciinii korumakta ve istatistiksel olarak Rozeff’in
orijinal doneminden farklilik gostermemektedir. Dolayisiyla Dempsey ve Laber,

modelin zaman i¢inde yapisal bir oturmusluga sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Moh’d vd. (1995) de, kaynaklar1 nakit temettii formunda dagitmanin yoneticileri
digsal sermaye bulmaya zorlayacagini, bunun da yoneticileri sermaye piyasasinin yakin
gozetimi altinda birakarak temsil maliyetlerinin azalmasma sebep olacagim
vurgulamaktadirlar. Bu senaryo altinda optimum temettii Oodeme diizeyi, temsil

maliyetleri ile islem maliyetleri toplamini minimize etmektedir.

Daha Onceki caligmalarda Rozeff (1982) ile Dempsey ve Laber (1992), belirli bir
donemdeki verilerin ortalamalarin1  kullanarak, kesit verisi ile analizlerini
gerceklestirmiglerdir. Moh’d vd. ise 18 yillik bir doneme iliskin zaman serisi ve kesit
verisini bir arada kullanarak, temettii ddemelerini belirleyen unsurlar1 ortaya koymaya

calismakta ve analizi dinamik kosullarda gerceklestirmektedirler.

98



Bu yontemde amag, firmalar arasinda oldugu kadar, zaman icinde de
degiskenlerin etkisini 6l¢gebilmektir. Ayrica diger ¢alismalardan farkli olarak, isletmenin
riskliligini ifade eden beta katsayisi yaninda, faaliyet kaldirac1 ve finansal kaldirag

Olciileri modele eklenmistir.

Modelde, temsil maliyeti yapisinin gostergeleri, i¢sel hisse sahipligi, hissedar
yaygimligi ve kurumsal sahipliktir. Islem maliyeti yapisinin gostergeleri ise gegmiste
gerceklesen ve gelecekte beklenen biiyiime oranlari, faaliyet kaldiract ve finansal
kaldirag ile isletmenin riskidir. Firma biiyiikliigii ve endiistri, kontrol degiskeni olarak
modelde yer almaktadir. Modelde bagimli degisken, firmalarin yillik temelde
hesaplanan temettii 0deme oranlaridir. Temettli 6deme oranmm etkiledigi varsayilan
bagimsiz degiskenler ve temettii 6deme oram ile iliskilerinin yonii asagidaki sekilde

Ozetlenmektedir:
(-) Biiylime orani,
(-) Iceridekilerin sahiplik orani,
(+) Hissedar sayisinin dogal logaritmast,
(+) Firma satislarinin dogal logaritmast,
(-) Faaliyet kaldirac riski,
(-) Finansal kaldirag riski,
(-) Beta,
(+) Kurumsal hissedarlarin sahiplik orant,

Endiistri kodu.

Burada biiyiime, Rozeff (1982)’in kullandigi sekilde islem maliyetinin
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Gegmiste oldugu gibi gelecekteki biiylime de hizl
ise, yoneticilerin fonlar1 yeniden yatirima yonlendirmek i¢in ellerinde tutacaklar1 ve
temettii 0demelerini azaltacaklar1 beklenmektedir. Biiylimenin alternatif gostergesi,
toplam varliklardaki degisimin dénem basindaki toplam varliklara oranidir (Baskin,

1989).
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Iceridekilerin sahiplik orani ve hissedar sayisinin dogal logaritmasi temsil
maliyetinin gostergeleridir. Biiyliklik hem islem maliyetleri hem de temsil
maliyetlerinin gostergesidir ve satiglarin dogal logaritmasi ile ifade edilmektedir.
Temettii 6demeleri, firma biiyiikliigiiniin bir fonksiyonu olarak artmaktadir. Bu durum,
biiylik firmalarin daha yiiksek temsil maliyetlerine sahip olduklar1 goriisiinii ve kiigiik
firmalardan daha diisiik islem maliyetlerine sahip olduklar1 goriisiinii desteklemektedir

(Jensen ve Meckling, 1976).

Sahiplik yapist ile ilgili olarak Jensen ve Meckling (1976), yOnetimin
faaliyetlerinin izlenmesinde kurumsal yatirnmcilarin biiyiikk bir rol iistlendigini ileri
stirmektedirler. Shleifer ve Vishny (1986), kiiciik hissedarlarin izleme fonksiyonunu
istlenecek biiyiik hissedarlar1 yani kurumlar1 firmaya ¢ekebilmek icin, yiiksek temettii
O0demeleri istediklerini iddia etmektedirler. Hissedarlar, kurumsal yatirimcilar agisindan
firmalarin cekici olabilmesi i¢in temettii 6demeleri yapilmasim istemektedirler. Moh’d
vd. (1995) de, kurumsal sahiplik ile temsil teorisi arasindaki iligkiyi test etmek icgin
kurumsal sahiplik oranini modele eklemislerdir. Beta, firmanin faaliyet ve finansal
kaldirac1 yerine kullanilmaktadir. Yiiksek kaldiraca sahip firmalar, digsal fon
maliyetlerini azaltmak i¢in temettii 6demelerini azaltacaklardir. Firmanin beta katsayzsi,
standart market modeli kullanilarak tam y1l icin giinliik getirilerle hesaplanmistir. Esit
agirliklandirilmis endeks, piyasa getirisini temsil edecek sekilde kullanilmistir. Biitiin

veriler yillik bazda toplanmustir.

Moh’d vd. (1995) temettii 6demelerinin, islem ve temsil maliyetleri iliskisinin
bir fonksiyonu olarak zaman i¢inde degisip degismedigini incelemek i¢in zaman serisi
ve kesit verisini bir arada kullanmaktadirlar. Bu metodolojinin avantajlar1 ekonometri
literatiiriinde agik¢a ortaya konulmustur. Fakat bu avantajlarin maliyeti de vardir. Bu
metodoloji, dogas1 geregi kesit verilerinin kullanildig1r modellere gore daha az aciklayici
giice sahiptir (R%). Bu nedenle, analizde daha cok agiklayici degiskenlerin anlamlilik
diizeyleri iizerine yogunlagsmak gerekmektedir. Model biitiin firmalar ve zaman
periyotlar1 i¢in ortak bir sabit terim ve biitiin firmalar ve zaman periyotlar1 i¢in ortak bir

katsayilar vektorii varsaymaktadir. Bu “sabit etkiler” modelinin olusturulmasidir.
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Moh’d vd. (1995) gerceklestirdikleri analizler sonucu, firmanin temettii ddeme
oraninin belirlenmesinde, temsil maliyeti ve islem maliyetine iliskin degiskenlerin

beklenen yonde etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

3.4.1.3. Temsil Maliyetlerini Temettii Politikalar ile Dogrudan

iliskilendiren Calismalar

Temettii politikasina iligkin ¢alismalarin bir kismu ise, islem maliyetlerine iligkin
etkiyi degerlendirmeksizin, temettii 6demeleri ile temsil maliyeti arasindaki iliskiyi
dogrudan degerlendirmektedir. Sahiplik yapisi, biiyiikliik, biiyiime orani, kaldirag, beta

gibi degiskenlerin temettii ddemesi iizerindeki etkisini incelemektedir.

Bu calismalar arasindan belirleyici olanlar, ayrintili bir sekilde 6zetlenmeye

caligilmistir.

Easterbrook (1984), piyasa biiyliyen ve kiiciilen firmalar1 birbirinden
ayrramadig1 siirece, temettii O6demelerinin yanlis isaretler verebilecegini ileri
stirmektedir. Biiyiiyen firmalar temettii artislarina yonelirken, ayn1 zamanda daha fazla
fon ihtiyact duymaktadirlar. Biiyliyen firmalarin hisse senedi degerinin, temettii artis
bildirimleri karsisinda, finansman ihtiyaci artmaksizin sadece temettii artisi bildiren

firmalarin hisse senetlerinin degerine gore daha fazla yiikselecegi beklenmektedir.

Easterbrook (1984), modelini sahiplik ve kontrol ayriligindan dogan temsil
maliyetleri iizerine kurmaktadir. Temsil maliyetleri, “izleme maliyetleri” ve “firsat
maliyetleri” olarak siniflandirilmaktadir. Yonetimi izleme maliyetlerinin yiiksek olmasi
ve tek bir hissedarin, temsil maliyetlerinin azalmasiyla elde edilen faydanin sadece bir
kismindan yararlanabilmesi, hissedarlar1 genellikle izleme maliyetlerine yatirim
yapmamaya yoOneltmektedir. Easterbrook, bununla birlikte, digsal finansmanin
yoneticilerin izlenmesi olanag yaratacagin ileri siirmektedir. Yeni sermaye ihtiyact
nedeniyle yoneticiler bir sonraki fon temininde daha diisiik maliyet elde edebilmek i¢in,
temsil maliyetlerini azaltacaklardir. Varolan hissedarlar temettii ddemelerini tercih
etmektedirler. Ciinkii 6demeler firmanin dis piyasalara bagimliligimi artirmaktadir ve
yoneticiler temsil maliyetlerinin azaltilmasi konusunda, dig piyasanin gozetimi
altindadirlar.  Yoneticileri disipline etmesinin yaninda, yeni sermaye saglama, bilgi

asimetrisini de azaltmaktadir.
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Easterbrook (1984) temettiilerin, firmanin sermaye piyasasina gidis sikligini
artirarak, islem maliyetlerini artirmasina ragmen temsil maliyetlerini daha yiiksek
Olclide azaltmalar1 disinda etkisiz olduklarimi ileri siirmektedir. Temettii odemeleri
yaparken yeni fon teminine giden firmalarin degerinin, sadece temettii ddemeleri yapan
firmalardan yliksek olacagin ileri siirmektedir. Yeni finansman temini, kiiciilen firmalar

ile biiyiiyen firmalar1 birbirinden ayirmaya yardimci olmaktadir.

Dyl ve Hoffmeister (1986) temettii politikasinin, firma hisse senedi tizerindeki
riskliligin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ileri siirmiislerdir. Yapilan calismalar
firmanin betasi ile temettii politikasi (temettii ddeme orani) arasinda deneysel bir iligki
bulmuslardir. Temettii politikas1 firmanin piyasa, enflasyon, faiz oranlari gibi firma dis1
faktorlerden kaynaklanan sistematik riskini, firmanin kendi 6zelliklerinden kaynaklanan

sistematik olmayan riskini ve toplam riskini etkileyebilmektedir.

Dyl ve Hoffmeister, firmalarin hisse senetlerinin riskliligini etkilemek icin nakit
temettii 6dediklerini ileri siirmektedirler. Buna gore firmalar ne kadar yiiksek nakit

temettii oderlerse, hem toplam hem de sistematik riskleri o kadar diisiik olmaktadir.

Crutchley ve Hansen (1989), temsil ¢atismalarindan kaynaklanan maliyetleri
azaltabilmek icin yoneticilerin hisse sahiplik diizeyini, firmanin digsal bor¢lanma ve
sermaye finanslamasit karmasim1 ve temettii diizeylerini uygun sartlarda belirlemeye

calistiklarin1 vurgulamaktadirlar.

Temsil maliyetlerini azaltmanin bir yolu, yoneticilerin firmadaki sahiplik
oraninin artirtlmasidir.  Yonetsel sahiplik oraninin artmasi, hissedarlar ile yoneticilerin
cikarlarini birbirine yaklastirmaktadir. Ancak, temsil maliyetlerini kontrol etmek icin
yOneticinin hisse sahipliginin artirilmasi maliyetsiz degildir. Hisse sahipliginin artmasi
ile, yoneticilerin mal varlig1 ¢ok daha az cesitlendirilmis olacagi i¢in, daha yiiksek

Odenek talep etmektedirler (Crutchley ve Hansen, 1989).

Temsil maliyetlerini azaltmanin ikinci bir yolu, temettiilerin artirilmasidir.
Yiiksek temettii ddemeleri, digsal sermayeye ihtiya¢ duyulmasi olasiligini artirmaktadir.
Yeni sermaye saglandiginda, yoneticiler sermaye piyasalari, sermaye piyasasi kurullari,
yatirim bankalar1 ve yeni finansmani saglayanlar tarafindan izlenmektedir. Bu izleme,
pozisyonlarin1 korumak isteyen yoneticilerin, daha fazla hissedarlarin c¢ikarlarina

yonelik olarak hareket etmesini saglayacaktir.
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Temettii 6demeleri yapabilmek icin digsal finansman temin edildiginde ise,
yatinm bankalarina veya diger araci kurumlara onemli Olgiide islem maliyetleri
odenmektedir. Beklenen islem maliyetleri yiiksek olan firmalar, daha diisiik temettii

odemektedirler.

Crutchley ve Hansen (1989) temsil maliyetlerini azaltmanin iiglincii yolunun,
daha fazla bor¢lanma oldugunu belirtmektedirler. Bor¢lanma oraninin yani kaldiracin
yiiksek olmasi, serbest nakit akimlarinin yaratacagi temsil maliyetlerini azaltmaktadir

(Jensen ve Meckling, 1976).

Born ve Rimbey (1993) calismalarinda Easterbrook modelinin gecerliligini
belirlemek icin, finansal faaliyetler, temettii politikasindaki degisimler ve hissedar
degeri arasindaki iliskiyi incelemeye calismislardir. Yeni fon saglayan firmalarin
biiyliyen firmalar oldugu varsayimiyla, biiyliyen firmalarin hisse senedi degerinin,
temettii 0demelerine iligkin duyurulara daha yiiksek Olciide pozitif tepki verdigini
Olcmeyi amaclamaktadirlar. Bunun icin finans literatiiriinde siklikla kullanilan bir
yontemden yararlanarak (event study), belirli bir olay karsisinda hisse senedi fiyati veya
getirisinin tepkisini 0l¢gmeye calismaktadirlar. Yeni fon sagladiktan sonra firmalarin
temettii duyurusu yapmasi durumunda hisse senedi degeri, yeni finansman bulmaksizin

temettii duyurusu yapan firmalara oranla sigrayis kaydetmektedir.

Bu sonu¢ Easterbrook (1984)’un hipotezini desteklemektedir. Temettii 6deme
oranlarinin artirilmasi, firmanin ayni anda yeni fon saglayabilmesi ol¢iisiinde, temsil
maliyetlerini azaltan bir unsurdur. Aksi takdirde, firma sadece kii¢iildiigii icin temettii
oranini artirtyor olabilir ve bu durumda temettii artis1 firma degerinin arttigi anlamina

gelmemektedir.

Crutchley vd. (1999) temsil maliyetlerini etkiledigi varsayilan dort degiskenin
etkisini bir arada incelemislerdir. Bu dort degisken kaldirag, temettii ddemeleri, i¢sel
sahiplik ve kurumsal sahipliktir. Daha 6nceki caligmalarinda, Crutchley ve Hansen
(1989) kaldirag, temettii 0demeleri ve igsel sahipligin temsil maliyetleri iizerindeki

etkilerini degerlendirmislerdir.

Crutchley vd. (1999) ise bu dort unsuru iki farkli zaman periyodunda
incelemislerdir. 1987 yil1 verileri ile gerceklestirdikleri incelemede kurumsal sahipligin

etkili olmadigin1 bulmuslardir. Ancak 1993 yil1 verileri ile gergeklestirdikleri analizde

103



kurumsal sahiplik, temsil maliyetlerini etkileyen bir unsur haline gelmistir. Bu bulgu,
ozellikle emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirimcilarin, sirket
yonetimini izleme konusundaki artan ilgisinin bir sonucu olarak yorumlanmaktadir.
Aktif kurumsal yatirimcilar, temsil maliyetlerinin azaltilmasinda son yillarda artan bir
sekilde etkili olmakta ve bu durum finansal kararlar1 ve temettii politikalarini

etkilemektedir.

Ang vd. (2000), temsil maliyetleri ile sahiplik yapis1 arasindaki iliskileri
inceledikleri caligmalarinda temsil maliyetlerinin, yoOnetsel sahiplik ile azaldigini,
sahiplik yayginlastikga arttigim1 ve bankalar tarafindan izleme gerceklestiginde daha

diisiik oldugunu bulmuslardir.

Temsil maliyetleri, en biiyiik hissedarin sahiplik oram ile ters yonlii bir iligkiye
sahip olmaktadir. Aynm1 zamanda firmanin yoneticisi olan biiyiik ortak i¢in 6zel ¢ikarlar
edinme giidiisii, sahiplik orami arttikca diisecektir. Clinkii sahiplikle birlikte firma
karlarindan kendisine diisen pay artmaktadir. Disaridan bir yoneticiyi ise alan biiyiik
ortak i¢in ise, sahiplik oranm arttik¢a yoneticiyi izleme maliyeti karsiliginda elde edecegi
temsil maliyetinin diigmesinden kaynaklanan fayda orami artmaktadir. Dolayisiyla,
biiylik ortagin sahiplik oram arttik¢a, kendisi firmay1 yonetse de bir baskasina yonetimi

devretse de, temsil maliyeti azalacaktir.

Eger biiyiik ortak veya bir aile toplam hisselerin %50’inden fazlasim elinde
bulunduruyorsa, yani kontrolii bir kisi veya aile elinde bulunduruyorsa, temsil maliyeti

azalacaktir.

Temsil maliyetleri, yOnetici olmayan hissedarlarin sayis1 arttikca artacaktir.
Hissedar sayist arttik¢a, sinirli sorumlu ortagin izleme giidiisii azalmaktadir. Daha az

izleme ise temsil maliyetlerini artiracaktir.

Faccio vd. (2001) Bati Avrupa sirketlerini referans alarak, Dogu Asya
sirketlerindeki sahiplik ve kontrol yapisinin kapsamli bir analizini yapmaktadirlar.
Temettii politikasinin sahiplik ve kontrol yapisi ile iliskini inceleyerek, piramitler yolu
ile sahipligin yogunlasmis oldugu sirketlerde, disaridaki hissedarlarin haklarinin
sistematik bir sekilde kotiiye kullanildigina iliskin kanitlar bulmuslardir. Kontrolii
elinde bulunduran hissedarlar, firma i¢in negatif getiriler saglayan projelerden yiiksek

getiriler elde edebilmektedirler.
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Kurumsal yonetim konusunda yapilan arastirmalar, cogunlukla Amerika Birlesik
Devletleri’ne yoneliktir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 1yi diizenlenmis seffaf finansal
piyasalar ve yaygin sahiplik, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil problemini goz
Oniine ¢ikarmaktadir. Dogu Asya’da ise, yaygin hissedarlara sahip sirketler azinliktadir.
Baskin sahiplik yapisi, iist diizey yoneticinin de aralarindan ¢iktii bir aile tarafindan
sahip olunan sirketlerdir. Bu 6zellikler Bat1 Avrupa’da da belirgindir. Bu ekonomilerde
belirgin olarak ortaya c¢ikan sorun, kontrolii elinde bulunduran hissedarin disaridaki

diger hissedarlarin haklarini kétiiye kullanmasidir (expropriation).

Temettiiler, iceridekilerin  disaridaki  hissedarlarin  haklarim1i ~ kotiiye
kullanmalarinin kisitlanmasinda 6nemli bir role sahiptir. Ciinkii sirket varliklarini, i¢sel

kontroliin elinden bir 6l¢iide almaktadir.

Temettiilere iligkin bu goriis, La Porta vd. (2000) tarafindan da ortaya
konulmaktadir. La Porta vd. (2000), sirketler tarafindan 6denen temettiilerin azinliklarin

yasal korunmasinin gii¢lii oldugu iilkelerde, daha yiiksek oldugunu rapor etmektedirler.

Faccio vd. (2001) de, makalelerinde bu unsuru incelemektedirler. Arastirmalari
sonucunda, belirli bir grupla bagi olan sirketlerin Bati Avrupa’da Dogu Asya’dan

onemli Olciide yiiksek temettii ddedikleri belirlenmistir.

Birden fazla biiyiik hissedarin varligi Avrupa’da temettii oranlarini artirirken,
Asya’da azaltmaktadir. Bu nedenle, Avrupa’da diger biiyiik hissedarlar, kontrolii elinde
bulunduran hissedarin azinlik hissedarlarin haklarimi kotiiye kullanmasini  kontrol
altinda tutmada yardimci olmaktadir, Asya’dakiler ise bu istismara katilmaktadirlar.
Dolayisiyla Faccio vd. (2001) sahiplik yapisinin tek basina temettii 6deme oranlarini
etkilemedigini, hissedar haklarinin yasal korunma derecesine bagli olarak temettii

0deme politikalarin1 farkli yonde etkileyebilecegini ortaya koymaktadirlar.

Frankfurter ve Wood (2002), politikalarindaki bireysel farkliliklara ragmen,
sirketlerin temettii 6deme politikalarinda siiregelen tanimlanabilir giidiilerin mevcut
oldugunu belirtmektedirler. Yoneticiler finansal darbogazlar yasadiklart donemlerde
bile, temettiileri azaltmak konusunda isteksizdirler. Temettiiler, sadece yoneticiler
yilksek temettii Odemelerinin  siirdiiriilebilir  olduguna inandiklar1  takdirde
artirllmaktadir. Yoneticiler hissedarlarin 6nemli dl¢iide temettii 6demesi talep ettiklerine

inanmakta ve hissedarlar da bu temettiileri hak ettiklerine inanmaktadirlar. Son olarak,
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vergi yiiklerini artirmasina ragmen hissedarlar temettii ddemelerini tercih etmektedirler.
Temettii 6demeleri gercekte hissedarlar ve sirket yonetimi arasinda yazilmamis bir

sozlesme niteligindedir.

Frankfurter ve Wood (2002) sirketlerin temettii 6deme uygulamalarinin, 300
yildan fazla bir zamandir siiregelen bir gelenegin ve evrimin sonucu oldugunu ifade
etmektedirler. Oysa kurumsal temettii politikasina iligskin olarak gelistirilen modellerin,
yoneticilerin ve hissedarlarin davranigsal ve sosyoekonomik etkilerini biiyiik ol¢iide goz
ardi ettigine inanilmaktadir. Bu etkilerin gelecekte modellere dahil edilmemesi halinde
temettii tercihlerini a¢iklamanin iyice zorlasacagi goriisiine varilmaktadir. Bu nedenle
Frankfurter ve Wood, temettii politikalarin1 belirleyen yoneticilerin davranigsal ve
sosyoekonomik unsurlardan etkilendiklerini, bu unsurlarin gelecekte temettii ddeme

politikalarini agiklamada g6z oniinde bulundurulmalar1 gerekecegini belirtmektedirler.

Crockett ve Friend (1988), tek bir ekonomik mantigin temettii bilmecesini
aciklayamayacagini ifade etmektedirler. Hissedarlarin temettii yoniindeki tercihini tek
bir faktor ile aciklamaya calismak, genellikle istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar
saglamaktadir. Hissedarlarin vergi agisindan olumsuzluklarla karsilasmasina ragmen
temettii Odemelerini tercih etmeleri, belirli Olgiide bir¢cok faktoriin bileskesi ile

aciklanabilir.

Kurumsal yonetime iliskin arastirmalarin ¢ogu temsil sorunu {izerine
odaklanmakta ve hangi unsurlarin temsil maliyetlerini azaltmaya katkida bulundugunu
belirlemeye calismaktadir. Kurumsal yonetim mekanizmalar1 olarak degerlendirilen
degiskenlerin, temsil maliyeti {lizerindeki etkisi, gerek teorik gerekse ampirik
calismalarda ortaya konulmaya calisilmaktadir. Literatiirde, bu mekanizmalardan biri
olan temettii politikalar1 ile temsil maliyeti iliskisini inceleyen bircok c¢alisma
mevcuttur. Temettii 6deme oranlarinin temsil maliyeti {izerindeki etkisi, diger
mekanizmalarla 1iligkisi, firma degerine katkis1i ve dolayisiyla etkin bir kurumsal

yonetim mekanizmasi olup olmadig1 yaygin bir sekilde tartisilmaktadir.

Kurumsal yonetimi gelistirmenin tek bir yolu ya da bunun i¢in kullanilan tek bir
mekanizma olmadig1 icin, birden fazla mekanizma ya da degisken bir arada

degerlendirilmektedir. Burada konu ile ilgili en belirgin ve sik¢a referans verilen
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calisgmalar Ozetlenmeye calisilmistir. Diger calismalarda da, bu cercevede farkl

mekanizmalarin bir arada degerlendirilmesi s6z konusudur.

Calismanin devaminda, literatiirde temsil maliyetlerini ve kurumsal yOnetimi
etkiledigi belirtilen unsurlar 1518inda, firmalarin temettii O6deme politikalar
degerlendirilmeye calisilacaktir. Temettii politikalari, finans literatiirii i¢inde farkli bakis
acilart ile incelenmistir. Burada odak noktasi, temettii politikalarinin temsil maliyeti

tizerindeki etkisi ve kurumsal yonetime katkisidir.

3.4.2. Arastirmanin Kapsam ve Kullanilan Veriler

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelistirilmesine katkida bulunacagi varsayilan
araclardan  birisi  temettii  politikalaridir.  Calismanin  uygulama  kesiminde,
gerceklestirilen bir sayisal analizle, temettii 6demeleri ile kurumsal yonetim agisindan
onemli ogeler olan temsil ve islem maliyetleri arasindaki iligkilerin incelenmesine
girigilmistir.

Calismada cesitli kisitlarin da etkisi ile, 1998-2003 yillarim igeren alti yillik bir
donem, analize temel donem olarak alinmistir. Kullanilan veriler, sirketlerin halka
aciklanmasi zorunlu yillik finansal raporlarindan derlenmistir. Sirketlerin yil sonu
itibari ile bagimsiz denetimden gectikten sonra yayilanan ve IMKB internet sitesinden
elde edilen basta bilanco, gelir tablosu gibi finansal tablolar olmak {iizere, diger dipnot

ve agiklayici bilgileri iceren raporlari esas veri kaynagi olarak kullanilmastir.

1998 yili Oncesine ait raporlar, Ozellikle sahiplik yapisina iliskin veriler
acisindan yeterince ayrintili olmadigi igin, 1998 yili 6ncesi analiz dis1 birakilmistir.
2004 yilina ait finansal tablolar ise “enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis” olarak
yaymlanmistir. Tarihi maliyet esasina gore hazirlanan 2003 yili ve 6ncesi veriler ile,
enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis verilerin karsilastirilma olanagi bulunmadigi
icin, 2004 yili ¢alisma kapsami diginda tutularak, analiz donemi 2003 mali yil1 sonu
olarak ele alinmaktadir. Yine 2003 yilinda isteyen sirketler enflasyon muhasebesine
gore finansal tablolarim1 diizenledikleri i¢in, s6z konusu sirketler analiz dig1

tutulmaktadir.
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Bu kisitlar cercevesinde, 1998-2003 yillar1 arasinda IMKB’na kayatli, tam veriye
sahip halka acik anonim sirketler, temettii 6demeleri — temsil maliyetleri — islem
maliyetleri iliskileri icinde degerlendirilmeye calisilmistir. Ancak kayith sirketler
arasindan, Oncelikle finansal sirketler ¢calisma kapsami digina alinmistir. Genel amagh
bir arastirmada, finansal sirketlerin diger sirketlerden ayrilmasiyla gerceklestirilen
analiz, daha homojen verilerle yapilan ve daha gercekci sonuclar veren bir analiz
olmaktadir. Bankalar, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklar1 gibi finansal kurumlarin
tabi oldugu yasal diizenlemeler, denetim, gozetim ve karlilik yapilar1 diger sirketlerden
hayli farkli oldugu icin, analizin veri yapisini degistirmeleri olasiligi dikkate
alinmaktadir. Bu nedenle bu tir calismalarda finansal sektor, analiz disinda
tutulmaktadir. Sektorlerin belirlenmesinde IMKB sektorler siniflandirmasi  temel
alinmistir. Belirtilen kisitlar ¢ercevesinde, 132 sirketin verileri esas alinarak calismaya

devam edilmistir.

Ancak firmalarin finansal raporlart disinda, sistematik risklerinin gostergeleri
olan beta degerleri de analizde kullanilmaktadir. Betalar, firmanin hisselerinin getirileri
tiim hisse senetlerinin getirileri ile karsilagtirilarak haftalik bazda hesaplanmistir. Bazi
donemlerde firma hisse senetlerinin borsada islem gormemesi gibi cesitli nedenlerle,
haftalik getirilerine ulasilamamakta ve beta degerleri hesaplanamamaktadir. 132 sirket
icerisinde beta degerleri hi¢cbir donem i¢in hesaplanamayan sirketler, yine calisma
kapsami disinda tutulmustur ve bu kisit ile sirket sayis1 99’a gerilemistir. Bu kisitlar
cercevesinde 99 sirket icerisinde, 88 sirket i¢in 6 yillik veriler ve birer yillik betalar
hesaplanamayan 11 sirket i¢in ise 5 yillik verilerin kullanilmasi ile, 583 gbzlemden

olusan bir ornek kiitle belirlenerek, incelenmeye baslanmustir.

3.4.3. Calismada Kullanilan Yontem ve Calismanin Amaci

Regresyon analizinde, temel olarak Rozeff (1982)’in “Maliyet Minimizasyonu
Modeli” esas alinmaktadir. Rozeff temettii O6demeleri artik¢ca firmanmin temsil
maliyetlerinin azalacagini, ancak yatirimlarin devami icin yeni fon ihtiyact dogacaginm
ve yeni fon temini nedeniyle de temettii artisinin islem maliyetlerini artiracagini
varsaymaktadir. Bir firma icin optimum temettii 6deme orani, temsil maliyetleri ile

islem maliyetleri toplamin1 minimum kilacak ddeme oranidir.
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Rozeff (1982), yedi yillik bir donemin ortalamalarim1 kullanarak, kesit verisi ile
analizini gergeklestirmektedir. Moh’d vd. (1995) ise temettii 6demelerinin, islem ve
temsil maliyetleri iligskisinin bir fonksiyonu olarak zaman icindeki degisimini

degerlendirmek icin, 18 yillik zaman serisi ve kesit verisini bir arada kullanmaktadirlar.

Bu calismada, 99 sirketin 6 yillik verisinden olusan 583 goézlem ile analize
baglanmistir. Model, biitiin firmalar ve zaman periyotlar: i¢in ortak bir sabit terim ve
biitiin firmalar ve zaman periyotlar1 icin ortak bir katsayilar vektorii varsaymaktadir.
Yillar1 ifade eden kukla degiskenler modele eklenmemis, ‘“sabit etkiler” modeli

kullanilmistir.

Moh’d vd. (1995) firmalarin temettii 6deme oranlarini, finansal yapilarindaki ve
sahiplik yapilarindaki degisime ayak uyduracak sekilde yeniden diizenlediklerini, yani
temettii 6deme politikasinin dinamik bir karar siireci oldugunu belirtmektedirler.
Zaman ve kesit verisini bir arada kullanmak, olayin dinamik yapisim1 daha iyi
yansitmaktadir. Ancak istiinliigiine ragmen, bu yontemin kullanilmast modelin
aciklayic giiciinii diisirmekte yani diisik R”’ye neden olmaktadir. Bu nedenle Moh’d
vd., analizde daha cok aciklayic1 degiskenlerin anlamlilik diizeyleri {izerine

yogunlagsmak gerektigi uyarisinda bulunmaktadirlar.

Calismada yontem olarak c¢oklu regresyon analizi kullanmilmistir. En kiiciik
kareler yontemi kullanilarak yapilan analizde bagimli degisken, firmalarin 6dedikleri
temettii oranlaridir. Kurumsal yonetim ve temsil maliyetleri agisindan temettii 6deme
oranlar1 degerlendirilmeye calisildigi igin, temettii ©6deme oranlarimi etkiledigi
varsayilan unsurlar bagimsiz degisken olarak kullamilmislardir. Literatiirde yer alan
bircok faktor bagimsiz degisken olarak degerlendirilmis ve Tiirkiye kosullarinda

hangisinin temettii 9deme oranlarini etkiledigi saptanmaya ¢alisilmastir.

Analiz, bir Olc¢iide kademeli regresyon analizi seklinde yapilmistir. Paket
programlarda kademeli analiz, bagimsiz degiskenleri verilen sirada tek tek siirece alarak
veya hepsi analizde yer alacak sekilde baslanmisken, her birini tek tek analizden
cikartarak yiiriitilmektedir. Kademeli regresyon analizinde hangi bagimsiz degiskenin

hangi oncelik sirasi ile analize girecegini, arastirmaci belirlemektedir.

Bu yontem cesitli yararlar saglamakla birlikte, hangi faktoriin bagimli degiskeni

aciklayict unsurunun yiiksek oldugunu bilmeyi gerektirir. Bu nedenle kademeli analiz
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farkl1 bir gekilde, biitiin kombinasyonlar i¢in tek tek hesaplanarak yapilmistir. Temettii
0deme oranini etkileyebilecegi diisiiniilen ve beklenen bagimsiz degiskenler, miimkiin
olan biitiin kombinasyonlarda ayr1 ayr1 analiz edilmis ve c¢esitli modeller onerilmistir.
Burada amag, birden fazla bagimsiz degiskenin bagiml degiskeni aciklayabilme 6zelligi
oldugu bir analizde, en uygun agiklayici degiskenleri secebilmek ve modelin istatistiksel

anlamda giivenilirligini yiikseltebilmektir.

Regresyon analizinin uygulanmasinda “EViews 3.17 paket programi

kullanilmustir.

Calismanin amaci, IMKB’nda islem goren halka acik sirketler igin Tiirkiye
kosullarinda “Maliyet Minimizasyonu Modeli’nin gecerli olup olmadiginin test

edilmesidir.

3.4.4. Analizde Yer Alan Degiskenler ve Beklenen iliskiler

Calismada, islem maliyetlerinin ve temsil maliyetlerinin gostergeleri kabul
edilen degiskenler, temettii Odeme oranlarmmi aciklayict giicii acisindan analiz
edilecektir. En kiiclik kareler yontemi ile gerceklestirilen ¢oklu regresyon analizinde,
literatiirde temettii 6deme oranini belirleyecek faktorler olarak tanimlanan degiskenler,
degerlendirilecektir. Bagimsiz degiskenler farkli kombinasyonlarda bir arada analiz
edilerek, temettii ddeme oranini en 1yi aciklayan model veya modeller belirlenmeye

calisilacaktir.

3.4.4.1. Bagimh Degisken — Temettii Odeme Oram (TOO)

Literatiirde, yiiksek temettii 6demelerinin temsil maliyetleri ile iliskisinin
kurulabildigi ve diger kurumsal yonetim mekanizmalar: ile ikame edilebilecek bir arac
olabilecegi belirtilmektedir. Etkin bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak, optimum

temettii 6deme oranini hangi unsurlarin belirledigi incelenmeye calisilmaktadir.

Bu nedenle, coklu regresyon analizinde bagimli degisken, firmalarin temettii

odeme oranlaridir (TOO). Firmanin belirli bir yildaki temettii ddeme orani;
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TOO = Nakit Odenen Temettii Tutar1 / Net Kar

olarak hesaplanmaktadir.

Maliyet Minimizasyonu Modeli cercevesinde, bir firma temettii 6deme oranini
artirdik¢a temsil maliyeti azalmaktadir. Yani temsil maliyetleri ile temettii 6deme orani
arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir. Temettii 6demeleri arttikga, firma
yatirrmlarinin devami i¢in yeni fon bulmak zorunda kalacag: icin, islem maliyetleri
artacaktir. Bu nedenle islem maliyetleri ile temettii 6deme orami arasinda pozitif bir

iliski beklenmektedir.

Tablo-3.1. TOO ile Temsil Maliyeti ve TOO ile islem Maliyeti Arasinda

Beklenen iliski
Temsil Maliyeti islem Maliyeti
TOO Negatif Pozitif

3.4.4.2. Temsil Maliyetinin Gostergeleri Olan Bagimsiz Degiskenler

Maliyet Minimizasyonu Modelinde temettii 6deme oranim etkiledigi varsayilan
iki grup degisken soz konusudur. Bunlardan bir tanesi, temsil maliyetleridir. Temsil
maliyetleri yliksek olan bir firmada, temetti ©Odeme oran1 artirilarak temsil
maliyetlerinin azaltilabilecegi varsayilmaktadir. Maliyet minimizasyonu diyagraminda,
temsil maliyeti egrisi temettii ©6deme oraninin azalan bir fonksiyonu olarak
gosterilmektedir. Yani temettii 6deme oranindaki artis temsil maliyetlerinin azalmasina
neden olmaktadir. Ya da olaya diger acidan bakarsak, temsil maliyetleri yiiksekken,
firmalar bu maliyetleri azaltmak i¢in daha fazla temettii ddeyeceklerdir. Bu nedenle
temsil maliyeti gostergeleri ile temettii 6deme orami arasinda negatif yonlii bir iligki
beklenmektedir. Asagida temsil maliyetinin gostergeleri olarak kullanilabilecek
degiskenler ve temetti ©Odeme oranit ile aralarinda beklenen iligkinin yonii

belirtilmektedir.
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3.4.4.2.1. Biiyiik Hissedarin Sahiplik Oram (BHSO)

Dissal kurumsal yonetim sisteminin hakim oldugu bir iilkede, sahiplik yapisi
yogunlastikca yani biiyilk hissedarin sahiplik orami arttikca, temsil maliyetleri
azalmaktadir. Yaygin sahiplik ortaminda, hicbir kiiciik yatirrmei yonetimin izlenmesi
icin katlanilacak maliyetleri tistlenmemektedir. Ciinkii temsil maliyetlerinin azalmasina
yardimer olacak olan izlemenin getirecegi fayda, tek bir hissedar i¢in maliyetinin ¢ok
altinda kalmaktadir. Bu sistem icinde biiyiik hissedarin varligi, yonetimin izlenmesi
sonucu elde edilecek faydayi biiyiik hissedar i¢in artirmaktadir. Yonetim biiyiik hissedar
tarafindan izlenecegi icin de, hissedarlar ile yonetim arasindaki cikar catigmalari

azalacak ve temsil maliyetleri diisiik olacaktir.

Sahiplik yogunlagmasi artsa bile, digsal sistemde genellikle hicbir ortak kontrolii
eline gecirecek oranda hisseye sahip olamamaktadir. Bu durum, biiyiik hissedarin diger
hissedarlarin haklarimi kotiiye kullanmasi gibi bir sonu¢ yaratmamakta, sadece
yonetimin izlenmesi olasiligini artirmaktadir. Boylece, dissal sistemde biiyiik hissedarin
sahiplik oran1 arttikca, temsil maliyetleri azalacagi i¢in, temettii 6denmesi gibi farkli bir
mekanizmaya olan ihtiyac da azalacaktir. Ozetle, biiyiik hissedarin sahiplik orani ile

temettii 0demeleri arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Ancak, i¢sel sistemin hakim oldugu bir kurumsal yonetim yapisinda, olay tersine
donmektedir. Daha Once de acgiklandigr gibi, i¢sel sistemde cikar catismalari azinlik
hissedarlar ile yoOnetim arasinda degil, azinlik hissedarlar ile biiyiik hissedarlar
arasindadir. Biiyiik hissedarin sahiplik orami arttik¢a, biiyiilk hissedarin azinhk
hissedarlarin zararia kendi ¢ikarlarim1 gerceklestirme olanaklari da artmaktadir. Yani
azinlik hissedarlarin veya diger bir deyisle yaygin hissedarlarin haklarinin kotiiye
kullanilma olasilig1 artmaktadir. Bu nedenle, digsal sistemin aksine, i¢sel sistemde

biiyiik hissedarin sahiplik oraninin artmasi temsil maliyetlerini artirmaktadir.

Temsil maliyetlerinin yiiksek oldugu bir ortamda da, temettii 6demeleri temsil
maliyetlerini azaltici bir mekanizma olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye bir i¢csel sistem
olarak tamimlandigina gore, biiyiik hissedarlarin sahiplik oraninin artmasi ile temsil
maliyetleri artmaktadir. Bunu azaltmak ve digsal sermayeyi firmaya ¢ekebilmek icin
ise, daha yiiksek temettii ddemeleri yapilmas1 gerekmektedir. Ozetle, biiyiik hissedarin

sahiplik orani ile temettii 6deme orani arasindaki iliski pozitif yonlii olmalidir.
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Tablo-3.2. BHSO Degiskenine iliskin Istatistiksel Ozet

Standart
Ortalama Medyan Maksimum Minimum sapma

BHSO 0,45473 0,47260 0,96420 0,00000 0,22810

Tiirkiye’de hisseleri tamamen yaygin (biiyilk hisse sahiplik orant %0) olan
sirketler oldugu gibi, biiylik hissedarin neredeyse hisselerin tamamina sahip oldugu
(sahiplik oram1 %96,4) sirketler de bulunmaktadir. Biiyiik hissedarin hisse sahiplik
orani ortalamasit %45’in {izerindedir. Bu da, sirketlerin neredeyse tek bir hissedarin
kontroliinde faaliyet gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu yap1, biiyiik hissedar ile diger
hissedarlar arasinda c¢ikar catismalarinin ve temsil maliyetlerinin var oldugunun
isaretidir. BOyle bir sahiplik yapist i¢inde, kurumsal yonetimi gelistirmenin bir yolu,

sirketlerin temettii 6deme oranlarin1 yiikseltmeleridir.
Beklenen iligski Tablo-3.3’te 6zetlenmektedir:

Tablo-3.3. BHSO ile Temsil Maliyeti ve BHSO ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
BHSO
Temsil maliyeti Pozitif
TOO Pozitif

3.4.4.2.2. Cogunluga Sahip Hissedarin Varhg (CHV)

Hisselerin %50’sinden fazlasina sahip olan ortak, cogunluk hissedar olarak
adlandirilmaktadir. Tiirkiye’de biiyiik hissedarin sahiplik orani1 ortalamasi oldukca
yiiksekti. Bu ayni zamanda, biiyilik hissedarin genellikle hisselerin ¢cogunluguna sahip
oldugunun bir isareti niteligindedir. Tiirkiye’de 583 gozlemin 283’iinde ve %48,5

oraninda cogunluk hisselere sahip hissedarin varligr so6z konusudur. Biiyiik ortagin
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sahiplik orani, genellikle hisselerin yarisindan fazladir. Bu da sirketlerin neredeyse

yarisinin, tek elden kontrol edildigini gostermektedir.
Tablo-3.4. CHV Degiskenine iliskin istatistiksel Ozet

Oran Sikhik Toplam Gézlem

CHV 048542 283 583

Cogunluk hissedar, oylarin yarisindan fazlasina sahip oldugu igin, sirketin
kontroliinii tek basina elinde bulundurmaktadir. Bu durumda da azinlik hissedarin
haklarimin kotiiye kullanimi veya onlarin aleyhine karar alinmasi ihtimali artmaktadir.
Dolayisiyla, cogunluk hissedar ile yaygin hissedarlar arasinda temsil sorunu
dogmaktadir. Ikinci biiyiik ortak hisselerin biiyiik bir oranina sahip olsa bile, sirketin
kontroliinde hi¢ s6z sahibi olamamaktadir. Bu nedenle ¢ogunluk hissedarin varligi,
temsil maliyetlerini artirmaktadir. Temsil maliyetinin azaltilmasi ve kurumsal yonetim
sisteminin gelistirilmesi i¢in ise, ¢ogunluga sahip hissedarin varligt durumunda daha

yiiksek temettii ddenmesi gerekmektedir.
Beklenen iligski Tablo-3.5’te 6zetlenmektedir:

Tablo-3.5. CHV ile Temsil Maliyeti ve CHV ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
CHV
Temsil maliyeti Pozitif
TOO Pozitif
3.4.4.2.3. ikinci Biiyiik Hissedarin Varhg (IBHV)

Biiyiik hissedarin varliginin yaninda, ikinci bir biiyiik hissedarin varlig: temsil
maliyetlerini azaltict bir etkiye sahip olabilir. Igsel sistemlerde biiyiik hissedarin

sahiplik orani arttikca, kii¢iik hissedarlar ile biiyiik hissedarlar arasindaki temsil sorunu
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artmaktadir. Kiiciik hissedarlar, biiyiik hissedar1 izleme konusunda yeterli giice sahip
degildirler. izleme ile saglanacak fayda ise, tek bir hissedar icin maliyetlerine
degmeyecek diizeydedir. Ancak biiyiik hissedarin kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kiiciik
hissedarin haklarimi kotiiye kullanma istismar etme olasilii, biiyiikk hissedari
izleyebilecek giidilye ve giice sahip diger bir biiyliik hissedarin varligi durumda
azalacaktir. Yogunlasmis sahiplik yapisina sahip sistemlerde, en az bir diger ve belki de

daha fazla sayida biiyiik hissedar olmas1 temsil maliyetlerini azaltmaktadir.
Tablo-3.6. IBHV Degiskenine iliskin istatistiksel Ozet

Oran Siklik Toplam Gézlem

iBHV 0,42024 245 583

Tiirkiye’de ikinci biiyiik hissedarin varligi, toplam hisselerin %10’u veya daha
fazlasmna sahip hissedarin varligi olarak ele alinmaktadir. Gozlem icerisinde 245
durumda, yani %42 oraninda hissesi %10’u asan ikinci biiyiik ortak mevcuttur. Biiyiik
hissedarin sahiplik orani ortalamasi yiiksek olmasina ragmen, onu izleyen ikinci biiyiik
hissedarin varligi, temsil problemlerini bir o6lciide azaltabilecektir. Ikinci biiyiik
hissedarin varlig1 temsil maliyetini azaltacak bir unsur oldugu icin, yiiksek temettii
O0demesine ihtiya¢ azalacaktir. Dolayisiyla, ikinci biiyilik hissedarin varligi ile temettii

O0deme oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.
Beklenen iliski Tablo-3.7’de 6zetlenmektedir:

Tablo-3.7. iBHYV ile Temsil Maliyeti ve IBHYV ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
iBHV
Temsil maliyeti Negatif
TOO Negatif
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3.4.4.2.4. Kurumsal Yatirnmciin Varhg (KYV)

Sahiplik yapis1 icinde kurumsal yatirimcinin varligi, kurumsal yOnetim
mekanizmalarindan bir tanesi olarak, 6zellikle son yillarda artan bir 6neme sahiptir.
Kurumsal yatinmcinin sirkette biiyiik bir paya sahip olmasi, kurumsal yonetime katk1
saglamaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye’de biiyiikk hissedarin kurumsal yatirnmeci olup
olmamasinin etkisi incelenmistir. Gozlem igerisinde 459 siklikla ve %78,7 oranla,
sirketlerin biiylik ortaklar1 kurumsal yatirimcilardir. Bu 6zellik, Tiirkiye’nin piramitsel

sahipliklere dayanan yapisini daha net ortaya koymaktadir.
Tablo-3.8. KYV Degiskenine iliskin Istatistiksel Ozet

Oran Siklik Toplam Gézlem

KYV 0,78731 459 583

Yonetimin faaliyetlerinin izlenmesinde, kurumsal yatirimcilarin biiyiik bir rol
tistlendigi ileri siiriilmektedir. Ozellikle sahiplik yapis1 yayginlastikca, tek bir hissedarin
yonetimi izlemesi miimkiin olmamaktadir. Ancak kurumsal hissedarlar, bir sirketteki
paylan arttik¢a, o sirketi izleme konusunda yeterli giidiiye ve giice sahip olabilirler.
Kurumsal yatirimcilar, kiiciik ve yaygin hissedarlar adina sirket yonetimini izleyerek
temsil maliyetini azaltabilirler. Ayrica bunu etkin bir sekilde yapabilecek yeterli
uzmanliga sahip analistler gorevlendirerek, sirketin performansi ve degeri iizerinde

olumlu etkiler yaratabilirler.

Kurumsal yatirimcilar, genellikle temettii gelirleri acisindan vergiden muaftirlar.
Bu nedenle, bireysel yatirimcilara oranla, temettii 6deyen firmalarin hisse senetlerine
talepleri daha yiiksektir. Temettii 6demelerinin firma yonetiminin elindeki serbest nakit
akimimi sinirlandirarak temsil maliyetini azaltacak bir 6ge oldugunu bildikleri icin, bu

acidan da temettii 0deyen firmalara ilgi duymaktadirlar.

Yaygin hisseye sahip bireysel hissedarlar ise, kendileri icin temettii 6demeleri
daha yiiksek oranda vergilendirilmesine ragmen, izleme fonksiyonunu iistlenecek biiyiik
hissedarlar1 yani kurumlar1 firmaya cekebilmeyi istemekte ve kurumsal yatirimcinin

talebi olan yiiksek temettii 6demelerini tercih etmektedirler.
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Moh’d vd. (1995), Maliyet Minimizasyonu Modeline kurumsal yatirimcinin
hisse sahiplik oranini eklemislerdir. Temettii 6deme oranmi arttik¢a, kurumsal sahiplik

oraninin artmasini beklemektedirler.

Tiirkiye’de sahiplik yapist yogun oldugu icin, biiylik hissedarin kurumsal
yatirimc1 olup olmadig ve bunun temettii ddemelerine etkisi incelenecektir. Ozellikle
son donemlerde, kurumsal yatirimcilarin sirketin izlenmesindeki rolii artmaktadir. Igsel
sistemlerde ise, ayn1 zamanda sirketin yonetiminde yer alan bireysel hissedarlar yerine,
sirketin performansini artirabilecek sekilde profesyonel yonetimi izleyecek biiyiik
kurumsal hissedarin varligi, temsil maliyetini azaltabilecektir. Temsil maliyetlerinin
azalmasina katkida bulunacak kurumsal yatirimciy1r firmaya cekebilmek icin, temettii

O0deme oranlar1 artirilmalidir. Bu nedenle pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir.
Beklenen iliski Tablo-3.9’da 6zetlenmektedir:

Tablo-3.9. KYV ile Temsil Maliyeti ve KYV ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
KYV
Temsil maliyeti Negatif
TOO Pozitif

3.4.4.2.5. Yaygin Sahiplik Oran (YSO)

Tiirkiye’de genellikle yogunlagmis hisse sahipligi soz konusudur. Daha 6nce de
bahsedildigi gibi, biiyiik ortagin sahiplik oranlar1 yiiksek, ikinci biiyiik ortagin varligi ve
cogunluk hisse sahipligi olduk¢a yaygindir. Bazi sirketlerde yogunlagmis sahiplik orani
oldukca yiiksektir (yaygin sahiplik orani en diisiik olan sirkette bu oran %3,6
civarindadir). Buna ragmen hisse sahipligi tamamen yaygin olan sirketler de mevcuttur.
Bu sirketlerde genellikle tek bir ortagin sahiplik orani, sirketin kontroliinde s6z sahibi
olamayacak kadar diistiktiir. Yaygin sahiplik oran1 veya diger bir deyisle halka agiklik

oran1 ortalamasi Tiirkiye’de %43,5 olarak hesaplanmistir.
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Tablo-3.10. YSO Degiskenine iliskin istatistiksel Ozet

Standart
Ortalama  Medyan Maksimum Minimum sapma

YSO 0,43546 0,40000 1,00000 0,03580 0,22148

Yaygin sahiplik, sirketin kontroliinii elinde bulunduran kisiler ile disaridaki
hissedarlar arasindaki cikar catismalarini artirmaktadir. Yaygin sahipler icin yonetimi
disipline edici tek mekanizma, memnun kalmadiklarinda hisse senetlerini ellerinden
cikarmak, yani “Wall Street Kurali”n1 uygulamaktir. Bu haklar1 ise, kurumsal kontrol
piyasasinin olmadig Tiirkiye’de hicbir yaptirnm saglamamaktadir. Bu nedenle, hisse
sahipligi yayginlastikca temsil maliyetlerinde bir artis beklenmektedir. Temsil
maliyetleri yiiksek oldugunda ise, sirketler dis sermayeyi ¢ekebilmek i¢in daha yiiksek
temettii oran1 belirlemek zorundadirlar. Dolayisiyla hisse sahipligi yayginlastikga,
sirketler daha yiiksek temettii 6demek zorundadirlar, aralarindaki beklenen iliski pozitif

yonliidiir.
Beklenen iligki Tablo-3.11°de 6zetlenmektedir:

Tablo-3.11. YSO ile Temsil Maliyeti ve YSO ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
YSO
Temsil maliyeti Pozitif
TOO Pozitif

3.4.4.3. Islem Maliyetinin Gostergeleri Olan Bagimsiz Degiskenler

Maliyet Minimizasyonu Modelinde temettii 6deme oranini etkileyen ikinci grup
degiskenler, islem maliyetinin gostergeleri olan degiskenlerdir. Temsil maliyetlerini
azaltmak amaciyla yiiksek temettii 6denmesi, Ozellikle yatirim politikas1 degismeyen

veya bilyiiyen firmalar icin yeni fon ihtiyaci dogurmaktadir. I¢sel olarak yaratilan
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fonlarin belirli bir oranmi temettii olarak hissedarlara dagitilacag: i¢in, digsal fon temini
icin firmalar sermaye piyasalarma yonelmek zorunda kalacaklardir. Firmalarin sik sik
dissal fon ihtiyaci i¢in sermaye piyasalarina basvurmasi, firmalar1 bu piyasalarin ve bu
piyasadaki kurumlarin izlemesine maruz birakacaktir. Yeni fon temin etmek isteyen
yonetim, bu fonlara ulasabilmek ve uygun kosullarda temin edebilmek icin temsil
maliyetlerini azaltmak ve faaliyetlerini hissedarlarin c¢ikarlarina yonelik olarak
gerceklestirdigini kanitlamak zorunda kalacaktir. Dolayisiyla temettii ddemeleri temsil

maliyetleri iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir.

Temettii 6demeleri temsil maliyetlerini azaltirken, baska bir maliyet artisina
neden olmaktadir. Yeni fon temini, firmanin katlanmasi gereken islem maliyetlerini
artirmaktadir. Yeni fon saglamak isteyen firma, her seferinde bu maliyetlere katlanacagi
icin, temettii 6deme orani arttik¢a toplam islem maliyeti de artacaktir. Birbirine zit
yonde hareket eden iki tiir maliyet ise, optimum temettii ddeme oranini belirlerken bir
denge yaratacaktir. Optimum temettii 60deme orani, bu iki tiir maliyet toplamini

minimum kilacak 6deme oramdir.

Sonug olarak, temettii 6deme oram ile islem maliyetleri arasinda pozitif yonlii
bir iliski mevcuttur. Asagida islem maliyetinin gostergeleri olarak kullanilabilecek
degiskenler ve temetti ©Odeme orani ile aralarinda beklenen iligkinin yonii

belirtilmektedir.

3.4.4.3.1. Beta (BETA)

Beta firmanin hisse senedinin riskini ifade etmektedir. Istatistiksel anlamda
beta, hisse senedinin piyasa portfoyilindeki degisimler karsisindaki degisim ol¢iisiinii
vermektedir. Betanin 1 olmasi, hisse senedi fiyati ile referans alinan portfoyiin ayni
yonde ve ayni oranda hareketini gostermektedir. Betanin 1’den diisiik olmasi, piyasa
portfoyiiniin degeri arttiginda, hisse senedi degerinin daha az oranda artacagini, betanin
I’den yiiksek olmasi ise hisse senedi degerinin piyasa portfoylindeki artistan daha

yiiksek oranda artacagini ifade etmektedir.

Beta, firma riskinin en iyi gostergesi olarak kabul edilmektedir ve istatistiksel

olarak su sekilde hesaplanmaktadir (Ross vd., 1996, s. 317):
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Beta; (B) = [ Cov (R, Ru) ]/ Var (Ry) = oim/0u

Burada;

R; : 1 firmasinin getirisi,

Ry : piyasa portfoyiiniin getirisi,
Cov : kovaryans,

Var : varyans

anlamindadir.

Firmanin riskliligi, hisse senedi getirisi ile piyasa portfoyli getirisinin
kovaryansinin, piyasa portfOyii getirisinin varyansina boliinmesi ile tahmin
edilmektedir. Bu ¢alismada firmalarin beta katsayilari, asagidaki regresyon denklemi
(standart market modeli) kullanilarak yillik bazda ve haftalik getiri araliginda
hesaplanmistir. Piyasa portfoyii olarak, esit sekilde agirliklandirilmis IMKB tiim
endeksi kullanilmistir. Dolayisiyla, firmanin betasi IMKB tiim endeksine oranla, firma

hisse senedi getirisinin hareketliligini ifade etmektedir.

Ril: %+ﬁ1RM[+ £

Burada;

Rj; : 1firmasinin t donemindeki getirisini,

Ry : piyasa portfoyiiniin t donemindeki getirisini,

& : R.-pBR,, ifadesine esit olan regresyonun sabit terimini,
B oim/ o’y ifadesine esit i firmasinin betasini,

£ : hataterimini ifade etmektedir (Reilly, 1994, s. 284).
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Tablo-3.12. BETA Degiskenine lliskin istatistiksel Ozet

Standart
Ortalama Medyan Maksimum Minimum sapma

BETA 0,75741 0,75070 1,79160 -0,16120  0,26885

Beta degerleri ortalamasi1 %75,7 olarak hesaplanmistir. Bu deger, calismaya
dahil olan sirketlerin ortalama olarak, IMKB tiim endeksine gore ¢ok yiiksek riske sahip

olmadigin1 gostermektedir.

Beta Rozeff (1982) ve Moh’d vd. (1995) orneklerinde oldugu gibi, firmanin
faaliyet ve finansal kaldiraglar1 yerine kullanilmaktadir. Yiiksek riske sahip firmalar,
daha fazla bor¢clanma s6z konusu oldugunda daha yiiksek islem maliyetlerine maruz
kalmaktadirlar. Yiiksek kaldiraca sahip firmalar, digsal fon maliyetlerini azaltmak i¢in

temettii 0demelerini azaltacaklardir.
Beklenen iligki Tablo-3.13’te 6zetlenmektedir:

Tablo-3.13. BETA ile islem Maliyeti ve BETA ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
BETA
islem maliyeti Pozitif
TOO Negatif

3.4.4.3.2. Kaldirac — Yabanci Kaynak / Toplam Kaynak Oram1 (YKTKO)

Moh’d vd. (1995) faaliyet ve finansal kaldiraclar1 gostergesi olan beta
degerlerine ek olarak, kaldiracin direkt gostergelerini de modele eklemislerdir. Bu
calismada da, kaldiracin gostergesi olan yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani
modele eklenerek, bor¢lanma oraninin temettii O6deme orani iizerindeki etkisi

belirlenmeye caligilacaktir.
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Tablo-3.14. YKTKO Degiskenine iliskin istatistiksel Ozet

Standart
Ortalama Medyan Maksimum Minimum sapma

YKTKO 0,62834 0,56860 5,25880 0,06150 0,46912

Firmalarin ortalama olarak bor¢clanma oranlari, %62,8’dir. Bu durum,

varliklarinin  yaklagsik olarak {ligte ikisini yabanci kaynakla finanse ettiklerini

gostermektedir. Firmanin bor¢lanma oram arttikga, faiz giderleri nedeniyle ddeyecekleri

sabit nakit cikilar1 s6z konusu olacaktir. Bu durumda yari-sabit nitelik tagiyan temettii

O0deme oranlar1 azalacaktir. Ayrica, yiiksek kaldira¢ orani yani bor¢clanmanin artmasi,

firmanin iflas riskini artiran bir unsurdur. Bor¢lanma orani arttik¢a, yiiksek risk

nedeniyle katlanilacak islem maliyetleri artmaktadir. Bu durumda da fonlarin temettii

olarak dagitim oran1 azaltilarak, dis fon ihtiyaci sinirlandirilacaktir. Dolayisiyla, temettii

O0deme orani ile kaldirag arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Beklenen iligki Tablo-3.15’te 6zetlenmektedir:

Tablo-3.15. YKTKO ile islem Maliyeti ve YKTKO ile TOO Arasinda

Beklenen Iliski
YKTKO
islem maliyeti Pozitif
TOO Negatif

3.4.4.3.3. Satislardaki Biiyiime Oram (SBO)

Satiglardaki  biiylime orani, islem maliyetlerinin  gostergesi

kullanilmaktadir.
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Tablo-3.16. SBO Degiskenine iliskin Istatistiksel Ozet

Standart
Ortalama Medyan Maksimum Minimum sapma

SBO 0,48239 0,44740 7,15100 -0,99240  0,56377

Tiirkiye’de satiglardaki biiyiime oram1 oldukca yiiksek degerlere sahip
goriinmektedir. Firmanin satiglart her yil ortalama olarak %48,2 oraninda artmaktadir.
Satislardaki artis oranlari, minimum ve maksimum degerlere bakildiginda u¢ sonuclar

vermektedir.

Bu durum, caligmanin kapsadigi donemler boyunca Tiirkiye’de gerceklesen ¢ok
yiikksek enflasyon oranlarinin bir sonucu olabilir. Genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine gore, muhasebe kayitlar1 tarithi maliyet esasina gore tutulmakta ve finansal
raporlar bu cercevede raporlanmaktaydi. Sonugta, biiylime oranlarinin ne kadarinin
gercek biiylimeyi yansittigl, ne kadarinin ise enflasyonun etkisi oldugunu belirlemek zor
goriinmektedir. Bu nedenle, biiylime oranim1 degerlendirirken, durumun goz Oniinde

bulundurulmas1 uygun olacaktir.

Satiglardaki biiyiime orani, firmanin biiylimeyi finanse edecek fonlara ihtiyag
duyacaginin gostergesidir. Satiglar1 artirabilmek icin, yeni yatirimlar gerekmektedir.
Oyleyse, firmanin yeni fon bulmas1 ve bunun icin de islem maliyetlerine katlanmasini
gerektirecektir. Bilyiime orani arttikca dis fon ihtiyaci artacak, bu da islem maliyetlerini
artiracaktir. Yiiksek islem maliyetini azaltabilmek icin ise, biiylime oram arttikca

temettii deme orani diisiiriilecektir.
Beklenen iligki Tablo-3.17°de 6zetlenmektedir:

Tablo-3.17. SBO ile islem Maliyeti ve SBO ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
SBO
islem maliyeti Pozitif
TOO Negatif
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3.4.4.3.4. Varliklardaki Biiyiime Oram (VBO)

Satiglardaki biiylime oran1 gibi, varliklardaki biiyiime orani da, islem maliyetinin
bir gostergesidir. Baskin (1989) calismasinda biiyiime oranini, satiglardaki biiylime
yerine varliklardaki biiyiime oranmi ile ifade etmektedir. Bu calismada da, her iki
biiylime orani da kullanilacak ve hangisinin temettii ddeme orami {izerinde daha yiiksek

etkisi oldugu degerlendirilecektir.

Tablo-3.18. VBO Degiskenine iliskin istatistiksel Ozet

Standart
Ortalama Medyan Maksimum Minimum sapma

VBO 0,47632  0,45090 3,14070 -0,77730  0,38893

Varlik biiylime orani ortalamasi, yaklasik olarak satiglardaki biiylime oranina
yakindir (%47,6). Ancak varliklarin biiylime orani1 daha diisiik bir standart sapmaya ve
daha dar bir aralikta dagilima sahiptir. Yine satislarin biiylime oraninda deginildigi
gibi, enflasyonun etkisi Ol¢iilememekte ve bu biiylime oranmin ne kadarinin gergek
biiyiimeyi yansittig1 kesin olarak bilinememektedir. Islem maliyetlerini artiran biiyiime,
reel biiyiimedir. Bu nedenle, {ilkemizdeki gibi yiiksek enflasyon donemleri

degerlendirilirken, biiyiime oranlar1 dikkatli bir sekilde ele alinmalidir.

Varliklarin biiylime orani, bu biiylimeyi finanse edecek yeni fon ihtiyaci
yaratmaktadir. Fon ihtiyaci ise, islem maliyetlerini artirmaktadir. Bu nedenle, biiyiime
potansiyeli oldugunda, sirketler islem maliyetlerini azaltmak i¢in daha diisiik oranda

temettii 6demektedirler. Iliski, satislardaki biiyiime oraninda oldugu gibi ters yonliidiir.
Beklenen iligki Tablo-3.19°da 6zetlenmektedir:

Tablo-3.19. VBO ile islem Maliyeti ve VBO ile TOO Arasinda Beklenen

Mliski
VBO
islem maliyeti Pozitif
TOO Negatif
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3.4.4.4. Temsil ve islem Maliyetinin Gostergesi Olan Biiyiikliik — Satislarin
Dogal Logaritmasi (LNS)

Firma biiyiikliigii, temettii 0deme oranimi etkileyen bir diger unsurdur ve satig
gelirlerinin dogal logaritmasi ile ifade edilmektedir. Satislarin dogal logaritmasi

ortalama olarak 17,37’dir.

Tablo-3.20. LNS Degiskenine iliskin Istatistiksel Ozet

Standart
Ortalama Medyan Maksimum Minimum sapma

LNS 17,36582 17,24700 22,92720 11,18900  1,33451

Biiyiikliik hem islem maliyetleri hem de temsil maliyetlerinin gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Biiyiikliikk ile temettii 6deme oranlar1 arasinda pozitif bir iligki

beklenmektedir.

Biiytik firmalar daha olgundurlar ve sermaye piyasalarina daha kolay
ulasabilmektedirler. Bu durum, i¢sel fonlara daha az bagimli olmalarim1 saglamaktadir.
Firmalar biiyiidilkce dis piyasalardan fon temini daha kolay olacagi i¢in, islem
maliyetleri de biiyilk sorun olusturmamaktadirlar. Bu nedenle, biiyiikliikk ile islem
maliyetleri arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Diger taraftan, firmalar biiyiidiikce
temsil maliyetleri artmaktadir. Firmanin biiytimesi, genellikle daha yaygin sahiplik ve
daha cok sayida hissedar demektir. Bu da temsil sorunlarimi artiran bir faktordiir.
Biiyiik firmalar, temsil maliyetlerini azaltmak i¢in, daha yiiksek oranlarda temettii

0demek zorundadirlar.

Beklenen iligki Tablo-3.21°de 6zetlenmektedir:
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Tablo-3.21. LNS ile Temsil Maliyeti, LNS ile islem Maliyeti ve LNS ile TOO
Arasinda Beklenen {liski

LNS
Temsil maliyeti Pozitif
islem maliyeti Negatif
TOO Pozitif

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki beklenen iligkiler,
literatiirdeki ¢alismalar 1s181nda, yukarida aciklanmistir. Regresyon analizine gegmeden
once, her bir degiskenin temsil ve islem maliyetleri izerindeki etkileri ve temettii 6deme
orani ile aralarinda beklenen iligkileri bir arada gormek yararli olacaktir. Bu amacla,

Tablo-3.22°de beklenen iliskiler 6zetlenmektedir:

Tablo-3.22. Bagimsiz Degiskenler ile Temsil — islem Maliyetleri ve Bagimh
Degisken (TOO) ile Bagimsiz Degiskenler Arasinda Beklenen

Mliskiler
Temsil Maliyeti islem Maliyeti TOO
BHSO Pozitif - Pozitif
CHV Pozitif - Pozitif
iBHV Negatif - Negatif
KYV Negatif - Pozitif
YSO Pozitif - Pozitif
BETA - Pozitif Negatif
YKTKO - Pozitif Negatif
SBO - Pozitif Negatif
VBO - Pozitif Negatif
LNS Pozitif Negatif Pozitif
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3.4.5. Regresyon Analizi ve Elde Edilen Sonuclar

Calismada, kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir tanesi olan temettii 6deme
oranin1 belirleyebilecek bagimsiz degiskenler tanimlanmaya c¢alisilmistir. Temettii
O0deme oran1 bagimli degisken olmak iizere, temsil maliyeti ve islem maliyeti

gostergelerinin bu bagimli degiskeni aciklama derecesi incelenmektedir.

1998-2003 yillar1 arasinda 99 firmaya ait verilerle yapilan, en kiiciik kareler
yonteminin kullanildig1 regresyon analizi sonuglart asagida verilmistir. Tanimlanan 10
bagimsiz degiskenin etkilerini bir arada gorebilmek icin, miimkiin olan biitiin

kombinasyonlarda kademeli bir sekilde analiz gerceklestirilmistir.

Tablo-3.23’te bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasindaki

korelasyonlar verilmektedir.

Korelasyon matrisinde goriildiigii gibi, iki bagimsiz degisken haric, bagimsiz
degiskenler arasinda c¢ok biiyiik korelasyonlar bulunmamaktadir. Aralarindaki
korelasyon yiiksek olan iki bagimsiz degisken, %82 oraninda korelasyona sahip biiyiik
hissedarin sahiplik oran1 (BHSO) ile cogunluga sahip hissedarin varhigidir (CHV).
Daha once de ifade edildigi gibi, biiyiik hissedarin hisse sahiplik orani ortalamasi
%45,5’tir.  Bilyilk ortagin ayn1 zamanda hisselerin ¢ogunluguna sahip olmasi ise,
gozlem yapilan 99 firmanin %48,5’inde sz konusudur. Biiyiik hissedarin hisse sahiplik
orani ortalamasinin neredeyse ¢cogunluk sahiplik anlamina gelen %50’ye yakin olmasi,
aralarinda yiiksek bir korelasyona neden olmaktadir. Modeller olusturulurken iki
degisken arasindaki yiiksek korelasyon goz oniinde bulundurularak, her iki degiskenin

ayni anda bir modelde yer almamasina dikkat edilmistir.
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Tablo-3.23. Regresyon Degiskenleri Arasindaki Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

TOO
BHSO
CHV
iBHV
KYV
YSO
BETA
YKTKO
SBO
VBO
LNS

TOO
BHSO
CHV
[BHV
KYV
YSO
BETA

SBO
VBO
LNS

YKTKO :

100 BHSO CHV iBHV KYV YSO BETA YKTKO SBO VBO LNS
1,0000 0,0129 0,0669 -0,2058 -0,0020 0,1244 -0,0688 -0,1930 0,0438 0,1222 0,1289
1,0000 0,8202 -0,3419 0,6114 -0,7783 0,0740 0,0965 -0,0322 -0,0027 0,1415
1,0000 -0,4643 0,4952 -0,5064 0,0506 0,0209 -0,0315 0,0182 0,1129
1,0000 -0,2084 -0,2255 -0,0110 0,0684 -0,0122 -0,0407 -0,0851
1,0000 -0,4173 0,1277 0,0971 -0,0294 0,0246 0,1525
1,0000 -0,0400 -0,1135 0,0042 -0,0011 -0,0606
1,0000 0,0590 0,0088 0,0409 0,1542
1,0000 -0,0589 -0,1540 -0,0505
1,0000 0,2653 0,0422
1,0000 -0,1170
1,0000

Temettii Odeme Orant
Biiyiik Hissedarin Sahiplik Orani

Cogunluga Sahip Hissedarin Varligi

Ikinci Biiyiik Hissedarin Varlig
Kurumsal Yatirimcinin Varhig
Yaygin Sahiplik Orant

Beta

Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak Orani

Satiglardaki Biiyiime Orani
Varliklardaki Biiytime Orani
Satiglarin Dogal Logaritmasi
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Temettii 6deme oranini agikladigr varsayilan degiskenler arasindaki iliski, farkl
kombinasyonlarda analiz edilmistir. Bu analiz sonucu, bagimlh degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligskiyi yansitabilecek sekilde, secilen modeller asagida

sunulmaktadir:
Model 1.
TOO= by + b;BHSO + b,YSO — b;BETA + b,VBO + bsLNS
Model 2.
TOO= bo— biIBHV + b,YSO — b;BETA + bsVBO + bsLNS
Model 3.
TOO= by— b IBHV — b,BETA — b;YKTKO + b,VBO + bsLNS
Model 4.
TOO= by— b IBHV + b,YSO — b;BETA — b,YKTKO + bsVBO + bsLNS
Model 5.
TOO= by + b;BHSO + b,YSO — b;BETA — b,YKTKO + bsVBO + bsLNS
Model 6.
TOO= by + b;BHSO + b,YSO — bsBETA — b,YKTKO + bsSBO + bgLNS
Model 7.
TOO= by + b;BHSO + b,YSO — bsBETA — b,YKTKO + bsLNS
Model 8.
TOO= by + b;IBHV + b,YSO — bsBETA — b,YKTKO + bsLNS
Model 9.
TOO= by + b;BHSO + byYSO — bsBETA — b,YKTKO + bsLNS + bgKYV
Model 10.
TOO= by + b;CHV + b,YSO — b;BETA — b,YKTKO + bsVBO + bsLNS
Model 11.

TOO= by + b;BHSO+ b,IBHV+ b3YSO- byBETA — bsYKTKO + bsVBO + b;LNS

129



Tablo-3.24. Regresyon Analizi Sonuclari

Sabit Dizeltilmis

Terim BHSO CHV iBHV KYV YSO BETA YKTKO SBO VBO LNS R’ F-degeri

Model 1. -0,6904 0,3148 0,4164 -0,1071 0,1043 0,0306 0,0800 11,1199
(-4,3712) (3,9826) (5,1635) (-2,5327) (3,5906) (3,5307)

Model 2. -0,4013 -0,0955 0,1171 -0,1001 0,0991 0,0318 0,0812 11,2846
(-2,5710) (-4,0784) (2,2478)*  (-2,3717) (3,4090) (3,6953)

Model 3. -0,2188 -0,1029 -0,0905 -0,0912 0,0798 0,0278 0,0955 13,2923
(-1,4352) (-4,5473) (-2,1560)*  (-3,7785) (2,7312) (3,2587)

Model 4. -0,2947 -0,0930 0,0972 -0,0888 -0,0863 0,0818 0,0292 0,0994 11,7100
(-1,8722) (-4,0091) (1,8734)* (-2,1183)*  (-3,5628) (2,8031)  (3,41545)

Model 5. -0,5771 0,3209 0,3988 -0,0952 -0,0913 0,0858 0,0276 0,1006 11,8524
(-3,6285) (4,1055) (4,9931)  (-2,2711)*  (-3,7735) (2,9445) (3,2128)

Model 6. -0,4845 0,3297 0,4022 -0,0879 -0,1021 0,0185 0,0239 0,0882 10,3624
(-3,0881) (4,1691) (4,981) (-2,0786)  (-4,2419)  (0,9301)+ (2,7778)

Model 7. -0,4762 0,3245 0,3979 -0,0868 -0,1033 0,0242 0,0887 12,3250
(-3,0462) (4,1254) (4,9492) (-2,0619)* (-4,3025) (2,8186)

Model 8. -0,1927 -0,0963 0,0919 -0,0807 -0,0976 0,0259 0,0887 12,3340
(-1,2508) (-4,1304) (1,7627)*  (-1,9192)*  (-4,062) (3,0349)

Model 9. -0,4841 0,3575 -0,0258 0,4050 -0,0842 -0,1024 0,0246 0,0879 10,3537
(-3,0882) (3,9514) (-0,7386)+  (4,9999) (-1,9924)*  (-4,2540) (2,8615)

Model 10. -0,4544 0,0857 0,2421 -0,0911 -0,0865 0,0851 0,0302 0,0915 10,7710
(-2,9237) (3,3032) (4,1254)  (-2,1628)* (-3,5555) (2,9052) (3,5132)

Model 11. -0,4569 0,1957 -0,0438 0,2773 -0,0927 -0,0891 0,0838 0,0280 0,1006 10,3037
(-2,2960)  (1,3309)+ (-1,0050)+ (1,9135)** (-2,2080)* (-3,6677) (2,8681) (3,2491)

Not: t degerleri tahmin edilen regresyon katsayilarinin altinda parantez icinde gosterilmistir. Yaninda isaret olmayanlar i¢in anlamhhk dizeyi %1'dir.

Yaninda * igareti olanlar i¢in anlamlilik dizeyi %5'tir.

Yaninda ** igareti olanlar i¢in anlamlilik diizeyi %10'dur.

Yaninda + igareti olanlar igin iliski anlamli degildir.
F-degerlerinin tamami igin anlamlilik dizeyi %1'dir.
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Regresyon analizi sonuclari, genel anlamda Maliyet Minimizasyonu
Yaklasiminin  Tiirkiye kosullarinda gecerli oldugunu gostermektedir. Temsil
maliyetlerinin gostergeleri ve islem maliyetlerinin gostergeleri olan degiskenler, temettii
O0deme oranmi ile genellikle beklenen yonde iliskilidirler.  Ancak daha Onceki
calismalarda iliskisi saptanan bazi degiskenler, temettii ddeme oranini belirlemede,
anlamli bir diizeyde iliskiye sahip degildirler ve bazilarinda ise iliskinin yonii

beklenenin aksinedir.

Modelleri tek tek ele alip degerlendirdigimizde, daha net sonuclar elde
etmekteyiz. Model 1’de temsil maliyeti gostergesi olarak, biiyiik hissedarin sahiplik
orani ve yaygin sahiplik oran1 degerlendirilmektedir. Sahipligin yogunlagmis oldugu
sistemlerde, biiyiik hissedarlar ile kiiciik hissedarlar arasindaki cikar catismasindan
kaynaklanan temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu maliyetlerin minimize edilmesi
icin kiiciik hissedarlar yliksek temettii 6deme oranlar talep etmektedirler. Dolayisiyla
tek bir biiyiik hissedarin hisse sahiplik orani arttikca, temsil maliyetlerinin azalmasi
amaciyla temettii 0deme oranlar1 artmaktadir. Beklendigi gibi pozitif yonli iliskinin
varligi, bu olguyu ortaya koymaktadir. Yaygin hisse sahiplik oraninin artmasi ise,
iceridekiler ile disaridaki hissedarlar arasinda yine temsil sorununa neden olmaktadir.
Hisse sahipligi yayginlastikca, disaridaki yatirimcilarin firma yonetimini izleme giidiisii
ve giicii azalmaktadir. Elde edilen sonuglar, yine bu beklenti ile uyumludur. Temettii

O0deme orani ile yaygin sahiplik orani arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Model 1’de islem maliyetlerine iliskin firmalarin riskliligini ortaya koyan beta
degeri, varliklardaki biiylime orani ve biiyiikliigiin gostergesi olan satiglarin dogal
logaritmas1 kullanilmigtir. Beta arttikca, firmanin disaridan fon temin etme maliyeti
artmaktadir. Islem maliyeti yiikseldigi zaman ise, firmalar daha az temettii dagitma

egilimindedirler. Negatif yonlii iligki, beklentiyi karsilamaktadir.

Varliklardaki biiylime orani ile temettii ddeme orani arasinda negatif yonlii bir
iliski beklenmekte idi. Elde edilen bulgular, bu iliskinin anlamli olmakla birlikte,
beklendigi yonde olmadigimi gostermektedir. Normalde firmalar biiylirken, bu
bliylimeyi finanse etmek icin daha c¢ok fona ihtiyac duyacak, bu durum islem

maliyetlerini artiracak ve firmalar daha az temettii 6deyeceklerdir. Tiirkiye’de iliskinin
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beklenenin aksine sonug¢lanmasi, biiylime oraninin islem maliyetlerinin bir gostergesi

olamayabilecegi siiphesi dogurmaktadir. Bunun birkag sebebi olabilir.

Oncelikle, calismanin kapsadigi yillar boyunca yasanan yiiksek enflasyon

nedeniyle, biiyiime oranlari reel bir biiylimeyi yansitmayabilir.

Ikinci olarak, Tiirkiye'deki sahiplik yapisi bilyiimenin sermaye piyasalarina
basvurmadan finanse edilebilecegine isaret etmektedir. Daha once de belirtildigi gibi,
Tiirkiye aile sirketlerinden olusan, piramitsel ve ¢apraz sahiplik yapisinin cok yaygin
oldugu bir iilkedir. Genellikle bir holding catis1 altinda, bir¢ok sirketin yonetimi bir
ailenin elindedir. Bu holding farkli sektorlerden sirketlerle birlikte, bir 6zel bankaya da
sahiptir. Tipik bir sirket fon ihtiyacini karsilamak icin sermaye piyasasina bagvurmak
yerine, sahiplik iligkisi oldugu bankadan cok uygun kosullarla ve diisiik islem
maliyetleriyle fon temin edebilmektedir. Bunun sonucu olarak, biiylimenin finanse
edilmesi islem maliyetlerini 6nemli olgiide artirmayabilir. Islem maliyetlerinin fazla
yilksek olmamasi nedeniyle de, sirketler biiyiise bile temettii dagitmaya devam

edebilirler.

Buna ek olarak Easterbrook (1984), ancak biiyiiyen firmalarin temettii dagitarak
firma degerini artirabileceklerini savunmaktadir. Temettii 6deme oranlarinin artirilmast,
islem maliyetlerine ragmen, firma yeni fon saglayabildigi Olciide temsil maliyetlerini
diisirmektedir. Dolayisiyla, temsil maliyetlerini azaltmak isteyen firmalar,
biiylimelerine ve yeni fon ihtiyac1 duymalarina ragmen, temettii édeme oranlarini
artirmalidirlar. Bu ¢alismada elde edilen bulgular, Easterbrook’un hipotezini destekler
niteliktedir. Varliklardaki biiylime orani ile temettii ddeme orami arasindaki pozitif
iliski, Ozellikle yukarida belirtilen iliski cercevesinde diisiik islem maliyetine
katlanilacag1 icin, temsil maliyetinin azaltilmasina katki saglamakta ve Tiirkiye

kosullarinda anlamli gériinmektedir.

Model 1’deki son degisken, satiglarin dogal logaritmasi ile ifade edilen
biiytikliiktiir. Firma biiyiidiikce, temsil maliyetleri artmakta ve daha kolay dis fon temin
edebildigi i¢in islem maliyetleri azalmaktadir. Daha biiyiik firmalar daha yiiksek temsil
maliyetlerine sahiptir ve temsil maliyetlerini azaltabilmek i¢in daha fazla temettii

oderler. Biiyiikliik ile temettii 6deme orani arasindaki pozitif yonlii iliski bu beklentiyi
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karsilamaktadir. Modeldeki katsayilarin ve modelin biitiintintin anlamlilik diizeyi

%1’ dir.

Model 2’de ilk modelden farkli olarak, temsil maliyetinin gostergelerinden biri
olan biiyiik hissedarin sahiplik orani yerine, ikinci biiyiik hissedarin varlig1 regresyon
analizine katilmistir. Ikinci biiyiik hissedar biiyiik hissedar1 izleme yetenegine ve
giidiisiine sahip olacag icin, biiyiik hissedar ile disaridaki hissedarlar arasindaki temsil
problemini azaltacaktir. Bu nedenle, temsil maliyetini azaltmak i¢in temettii 6deme
mekanizmasina olan ihtiya¢ azalacaktir. Elde edilen sonug, beklendigi gibi negatif

yonlii ve anlamli bir iligki ortaya koymaktadir.

Model 3’te yine temsil maliyeti gostergesi olarak ikinci biiyiik hissedarin varligi
analize dahil edilmistir. Biiyiiklik hem temsil hem de islem maliyetinin gostergesi
olarak modelde yer almaktadir. Islem maliyeti gostergesi olarak beta, kaldira¢ oram ve
varliklardaki biiyiime modele dahil edilmistir. Beta ve varliklardaki biiyiime oraninin
etkisi onceki modellerdeki gibidir. Yeni eklenen kaldira¢ oranmnin etkisi, beklendigi
gibi negatif yonliidiir. Firmanin bor¢clanma orani arttikca, islem maliyetleri artacagi
icin, digsal fon ihtiyacim1 azaltmaya yoOnelik olarak temettii 6demeleri azaltilacaktir.

liskiler yine anlamlidr.

Model 4’te, ikinci biiyiik hissedarin varlig1 yaninda yaygin sahiplik orani, temsil
maliyeti gostergesi olarak kullanilmaktadir. Her ikisinin bir arada modele dabhil
edilmesi, yaygin sahiplik oraninin aciklayici etkisini %10 anlam diizeyine ¢ekmektedir.

Ancak model genel olarak anlamlidir (F-degeri %1 anlam diizeyindedir).

Model 5, Model 1’den farkli olarak, kaldira¢ oranim1 islem maliyeti gostergesi
olarak modele eklemektedir. Kaldira¢ oraninin modele eklenmesi, modelin anlam
diizeyini ve agiklayici giiclinii artirmaktadir. Dolayisiyla, kaldiracin islem maliyetlerinin

onemli bir gostergesi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Model 6’da varliklardaki biiylime orani yerine, satislardaki biiyiime orani
modele eklenmistir. Varliklardaki biiylime oranin, islem maliyetlerinin gostergesi
olamayabilecegi tartisilmisti. Bunun yerine satiglardaki biiyiime oraninin kullanilmasi,
modeli olumlu yonde etkilememektedir. Satislardaki biiylime orani ile temettii 6deme
orani arasindaki iliski anlamli degildir. Satiglardaki biiyiime farkli bagimsiz

degiskenlerle birlikte modele dahil edilerek, anlamliligi test edilmistir. Ancak,
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satiglardaki biiylime higbir sartta temettii 6deme oranim agiklamamaktadir. Bu yine
bizi, satiglardaki biiyiime oraninin islem maliyetinin iyi bir gostergesi olamayabilecegi

sonucuna gotiirmektedir.

Model 7°de Model 5’ten farkli olarak, varliklardaki biiyiime orani analiz disinda
birakilmigtir. Temettli ddeme orani ile arasinda anlamli bir iliski olmasina ragmen,
varliklardaki biiylime orami beklenen yonde bir iliskiye sahip degildir. Bu nedenle,
modelden cikarilarak analiz yinelenmistir. Bu durumda, modelin agiklayic1 giicii
azalmaktadir, diizeltilmis R? %10’dan %38,8’e gerilemistir. Beklenen yonde olmamakla
birlikte, varliklardaki biiylime orami temettii 6deme oranini agiklayici etkiye sahiptir.
Easterbrook (1984)’iin aciklamasi, aslinda biiyiime oraninin islem maliyetinin degil,
temsil maliyetinin gostergesi olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Biiyiiyen firmalar,
piyasaya olumlu bir sinyal gondermek istiyorlarsa, temettii ©deme oranlarini
artiracaklardir. Temettii 6deme oranindaki artis, firmanin biiyiime ve gelecekte daha
yiikksek nakit akist beklentisini yansitacagi icin, biiylime ile temettii ddeme orani

arasinda pozitif bir iligski s6z konusu olabilir.

Model 8 ise, temsil maliyeti Olciitii olarak, biiylik hisse sahiplik orani yerine,
ikinci biiyiik hissedarin varligini analize katmistir. Sonug, ikinci biiytik hissedarin

varliginin, yaygin sahiplik oraninin anlam derecesini diisiirdiigiinii gdstermektedir.

Model 9°da, biiylik hissedar olarak kurumsal yatirimcinin varliginin temettii
0deme oram iizerinde bir etkiye sahip olmadig1 ortaya konmustur. Biiyiik hissedarin

gercek kisi veya kurum olmasi temsil maliyetleri {izerinde bir etki yaratmamaktadir.

Model 10’da temsil maliyeti gostergesi olarak, cogunluga sahip hissedarin
varligit kullamlmistir. Model 5’te ise diger unsurlar ayni iken, temsil maliyetinin
gostergelerinden biri olarak biiyiik hissedarin sahiplik oran1 modelde yer almakta idi.
Iki modeli inceledigimizde, anlam diizeyi acisindan biiyiik bir farklilik
bulunmamaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, birbiri ile yiiksek korelasyona sahip
bu iki degiskenden herhangi birinin kullanimi temsil maliyetlerinin gostergesi

olabilmektedir.

Model 11°de, Model 4 ve Model 5’te kullanilan iki farkli degiskenin etkisi bir
arada ele alinmaya calisilmistir. Model 4’te diger unsurlar ayni iken, sahiplik yapisina

iliskin ikinci biiyiik hissedarin varligi degerlendirilmis, Model 5’te ikinci biiyiik

134



hissedarin varlig1 yerine biiyiikk hissedarin sahiplik oram1 modele eklenmistir. Model
11°de ise, temsil maliyeti gostergeleri olan ikinci biiyiik hissedarin varligr ile biiyiik
hissedarin sahiplik oraninin etkileri ayni anda degerlendirilmeye calisilmistir.
Korelasyon matrisinde goriildiigii gibi, temettii 6deme oranimi aciklayan en belirgin
degisken ikinci biiyiik hissedarin varligi olmakla birlikte, Model 5’te bu degisken yerine
biiyiik hissedarin sahiplik oraninin modele eklenmesi modelin anlamliligini bir 6lciide
de olsa artirmistir. Her iki de8iskenin bir arada degerlendirilmesinin ise, modele olumlu
bir katki saglamadigi goriilmektedir. Ayr1 ayr1 temettli 6deme oranimi acikladigi
belirlenen iki degiskenin modele ayni anda ilave edilmesi ile, her iki degiskenin de
temettii 6deme orani ile iligkisi anlamin1 yitirmistir. Dolayisiyla, ikinci biiyiik hissedarin
varlig ile biiylik hissedarin sahiplik oraninin temsil maliyeti gostergeleri olarak ayni

anda degerlendirilmesi yerine, alternatif gostergeler olabilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Biitin modelleri inceledikten sonra, genel olarak iliskileri su sekilde

ozetleyebiliriz:

Biiyiik hissedarin sahiplik orani, biiyiik hissedarin ¢ogunluk hisseye sahip olup
olmamasi1 ve ikinci biiylik hissedarin varligi ayri ayr1 temsil maliyetinin Ol¢iisii
olabilecek degiskenlerdir. Ancak bir arada modele ilave edildiginde anlam diizeyleri
diismektedir. Bu durum, birbirlerine ikame gostergeler olabileceklerini gostermektedir.
Biiyiik hissedarin kurumsal yatirimer olup olmamasi temsil maliyetleri ve dolayisiyla
temettii 6deme politikas1 iizerinde bir etki yaratmamaktadir. Bir diger temsil maliyeti
gostergesi olan yaygin hisse sahipligi, temettii ddeme orani iizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir. Biiyiiklik de temettii 6deme oranlari iizerinde ©nemli Ol¢iide etkili bir
degiskendir.

Beta, kaldirag orami ve biiyiikliik islem maliyetlerinin gostergeleridir ve

beklenen iligkilere sahiptir.

Biiylime oranlart ya anlamsizdir, ya da beklenen yonde bir iliskiye sahip
degildir. Ancak bu durum, Maliyet Minimizasyonu Yaklagiminin gecerliligine golge
diisirmek yerine, Tiirkiye kosullarinda beklenen iligskinin daha iyi tanimlanabilmesini

gerektirmektedir.

Diizeltilmis R*lerin diisiik cikmasi, zaman ve kesit verisinin bir arada

kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak Moh’d vd. (1995)’nin uyardig: gibi, boyle
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bir modelde her bir degiskenin t-degerleri ve anlam diizeyleri iizerinde ve F-degerleri
tizerinde yogunlasilmasi gerekmektedir. Amac, bagimsiz degiskenler ile temettii 6deme
oranlart arasindaki iliskinin anlam diizeyini 6l¢gmektir. Bagimsiz degiskenler, biiyiik

Olciide temettii ddeme oranini agiklamaktadir.

Genel anlamda ele aldigimizda, temettii 6deme oran1 temsil maliyetleri ile islem
maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Firmalar bu iki maliyet unsurunun toplamini

minimum kilacak sekilde temettii 6cdeme oranlarini belirlemektedirler.

Bu iliski cercevesinde, IMKB’nda islem goren firmalarin temsil maliyeti ve
islem maliyeti yapilarinin, optimum temettii politikalar: tizerinde etkili oldugu sonucunu

ortaya c¢ikaran kanitlar bulunmustur.

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 iginde, temettii politikasi etkin bir role
sahiptir.  Yoneticiler ile hissedarlar veya biiylik hissedarlar ile kiiciik hissedarlar
arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan temsil sorununun minimize edilmesinde,
iilke sartlarina ve firmanin kendine 0zgii sartlarina bagli olarak, optimum diizeyde
temettii 6deme orami belirlemesi gerekmektedir. Maliyet Minimizasyonu Yaklasimi,
her bir firma icin optimum temettii Odeme oraninin belirlenmesinde, Tiirkiye

kosullarinda da kullanish bir arag¢ niteligindedir.
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SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim anlayisi yeni olmamakla birlikte, son yillarda diinyada ve
Tiirkiye’de sikca tartisilan bir kavram haline gelmistir. Yasanan finansal krizler,
sirketlerin kurumsal yonetim agisindan, beklenen basarilarin gerisinde kaldigini belirten
isaretler olarak degerlendirilmektedir. Kurumsal yoOnetim sisteminin gelismesine

yonelik arayislar, 6zellikle krizler sonrasinda hizlanmig ve iilkeler arasinda yayilmistir.

Iyi bir kurumsal yonetim, iilkedeki finansal sistemin ve sermaye piyasalarinin
gelisimine Onemli katkilar saglamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisiminde, giiven
duygusu kritik bir Oneme sahiptir. Giiven yaratilamamasi, bireysel yatirimcilarin
tasarruflarin1 ekonomi disinda atil tutmalarina neden olabilmektedir. Giiven duygusunun
yaratilmasi ise, kiiciik yatirirmcinin korunmasina yonelik yasal diizenlemeler sayesinde
miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla, gii¢clii bir kurumsal yonetim ortaminin yaratilmast,

yasal diizenlemelerle hissedar haklarinin korunma derecesine baglidir.

Calismalar sonucu elde edilen bulgular, iyi bir kurumsal yonetim ile kurumsal
performans arasinda paralel bir iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir. Iyi bir kurumsal
yonetim yapisina sahip firmalarin, digerlerine oranla daha basarili olacag beklentisi,
yatirrmcilari kurumsal yonetime deger veren ve yerlesmesi igin 0zel caba harcayan
firmalara yonlendirecektir. Durum, zaman ig¢inde biitiin firmalar1 kurumsal yonetim
ilkeleri dogrultusunda ¢alismaya yonlendirecektir. Tiirkiye’deki sirketler, dis finansman
saglamak ve kiiresel rekabet giiciine sahip olmak icin, diinyada baslayan kurumsal

yonetim egilimlerine ciddiyetle katilacaklardir.

Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1t Kurulu, kurumsal yonetimin ve ekonomik sistemin
gelisimine katkida bulunmak amaciyla, Kurumsal Yo6netim Ilkelerini yayimlamstir.
Kurumsal Yonetim ilkeleri, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri paralelinde, Tiirkiye
kosullar1 gbz oniinde bulundurularak; esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk

kavramlar1 6n planda tutularak hazirlanmistir.

Ilkeler, oncelikle halka acik anonim sirketler i¢in hazirlanmakla birlikte, zorunlu

kilinmamistir. Bununla birlikte, sirketlerin yillik faaliyet raporlar1 icinde Kurumsal
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Yonetim Ilkeleri Uyum Raporunu sunmalari, ilkelere uyum derecelerini agiklamalari ve

uymadiklar takdirde de nedenlerini belirtmeleri 6ngoriilmiistiir.

Baslangi¢c asamasinda bu sekilde esnek tutulan uygulamanin, uzun dénemde
genel kabul gormesi ve standartlagsmasi, sermaye piyasasinin gelisimi icin vazgecilmez

bir kosuldur.

Dissal ve i¢sel kurumsal yonetim sistemleri siniflandirmas: dikkate alindiginda,
Tiirkiye icsel kurumsal yonetim sisteminin gegerli oldugu bir iilke olarak
degerlendirilmektedir. Icsel sistem az sayida borsaya kayith sirket, yogunlasmis ve
capraz sahiplik yapist ile karakterize edilmektedir. Tiirkiye’de sahiplik, capraz ve

piramitsel sahiplik yapis1 ve aile iiyelerinin sahiplikleri ile olduk¢a yogunlagmustir.

Icsel sistemlerde temsil sorunu, yogunlasmis sahiplik yapisi nedeniyle, biiyiik
sahipler ile kiiciik ortaklar arasindadir. Sirketlerin halka agiklik oranlari, diger bir
deyisle digsal sahiplik oranlari, olduk¢a disiiktiir. Biiylik hissedar, hisselerin
cogunluguna sahip olarak, sirketin kontroliinii elinde bulundurmaktadir. Bu durum,
disaridaki hissedarlarin haklarinin kotiiye kullanilabilmesi endisesini yaratmaktadir.
Kontrolii elinde bulunduran c¢ogunluk, disaridakilerin zararina olsa bile, kendi
cikarlarina yonelik faaliyetlerde bulunma giiciine sahiptir. Disaridaki hissedarlar,
yonetimi veya biiyiikk hissedarlar1 izleyebilecek giice sahip degildirler. Ayrica izleme
nedeniyle katlanacaklar1 maliyetler, izlemenin saglayabilecegi faydalar yaninda cok

yiiksek kalmaktadir.

Ozellikle azinlik hissedarlarin yasal korunmasinin zayif oldugu iilkelerde,
bireysel yatirnmcilar1 sermaye piyasasina yoOnlendirecek giidilyii saglamak gii¢
olmaktadir. Bu nedenle, sermaye piyasalarinin gelisimi, yogunlagmis sahiplik yapisinin

hakim oldugu iilkelerde olduk¢a yavastir.

Temettii 6deme politikalari, kurumsal yonetim mekanizmalarindan birisidir.
Temettii 6demeleri, yonetimin elindeki serbest nakit akimlarini sinirlandirarak, bu
nakdin yoneticinin kisisel c¢ikarlarim1 tatmin amaciyla kullanilmasi ihtimalini
azaltmaktadir. Dolayisiyla, hissedarlar ile yoOnetim arasindaki cikar c¢atigsmalarini

azaltmakta ve kurumsal yonetime katki saglamaktadir.

Temettiilerin temsil maliyetlerini azaltabilmesinin bir diger yolu, firmay1

sermaye piyasalarinin gézetimine maruz birakmasidir. Firmalar, biiyiimelerini finanse
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edecek fonlara ihtiyag duymaktadirlar. Temettii ddemeleri, i¢sel olarak sagladiklar ve
biiylimeyi finanse edebilecek fonlarin hissedarlara 6denmesi nedeniyle, firmalar
disaridan fon saglamak zorunda birakacaktir. Disaridan fon saglamak isteyen yonetim,
fon saglayanlara, kullanimi1 konusunda bilgi vermek ve etkin kullanimini1 garanti etmek
durumundadir. Bu nedenle, fon saglayanlari, fonlarin kullanim amaglarin1 gézetecek
bicimde, hissedar degerini koruyacak ve firma degerini maksimize edecek faaliyetler

icinde bulunduklarina ikna etmek zorunda olacaklardir.

“Maliyet Minimizasyonu Yaklasimi”, firmalarin optimum bir temettii 6deme
orani bulundugunu ve bu oranin temsil maliyetleri ile islem maliyetlerinin toplamini
minimum kilan oran oldugunu varsaymaktadir. Temettii 6demeleri i¢ ile dis hissedarlar
arasindaki cikar catigsmalarini azaltarak, temsil maliyetlerini diisiirmektedir. Ancak
digsal fon ihtiyacimi artiracagi i¢in de, islem maliyetini artirmaktadir. Temettii 6deme
oranindaki artis karsisinda, birbirine zit yonde tepki veren bu iki maliyet, bir optimum
olusturmak icin yeterlidir. Firma yOnetimi, temsil ve islem maliyetlerinin toplamini
minimum kilacak temettii ©6deme oranmin1 belirleyerek, firma degerine katki

saglayabilmektedir.

Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayitli sirketlerin temettii
O0deme oranlar ile temsil ve islem maliyetleri yapilarinin gostergeleri olan degiskenler
arasindaki iliskiler, “Maliyet Minimizasyonu Yaklasimi” ¢ercevesinde ¢oklu regresyon
analizi kullanilarak test edilmistir. Elde edilen bulgular, firmalarin temsil ve islem
maliyetleri toplamini minimize edecek sekilde, temettii politikalarin1 belirlediklerine

iliskin kanitlar olarak kabul edilebilir.

Temsil maliyetinin gostergeleri olarak, firmanin sahiplik yapisina iliskin
degiskenler ve firma biiyiikliigii kullanilmistir. Firmada biiyiik hissedarin sahiplik orani
arttikca, biiylik hissedar ile kii¢iik hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalart ve temsil
maliyetleri ¢ogalmaktadir. Ayrica biiyilk hissedarin sahiplik orani arttikca, temsil
maliyetlerini azaltmak icin temettii 6deme oran1 yiikselmektedir. Ayni sekilde,
cogunluga sahip hissedarin varligir temsil maliyetini artirmakta, temsil maliyetinin

azaltilmasi icin ise daha yiiksek temettii 6demesi gerekmektedir.

Ikinci biiyiik hissedarm varlig, temsil maliyetlerini azaltan bir unsurdur. Ikinci

biiyiik hissedar, biiyiik hissedar1 izleyerek hissedarlarin ¢ikarlarina yonelik faaliyetleri
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destekleyebilir. Izleme nedeniyle temsil maliyetleri azalacag icin, temettii ©deme

oraninin artiritlmasi ile temsil maliyetinin azaltilmasina daha az ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sirket sahipliginin yayginlagmasi, kiiciik hissedarin yonetimi izleme giidiisiinii
ve giiclinii azaltmaktadir. Daha az izleme ise, temsil maliyetlerinin artisina neden
olmaktadir. Bu maliyetleri azaltmak icin, yaygin hisse sahiplik orani arttikca temettii

O0deme oraninda bir artig beklenmektedir.

Kurumsal yatirimcinin varligi ise, Tiirkiye’de temettii 6deme oram iizerinde bir

etkiye sahip degildir.

Bir diger temsil maliyeti gostergesi, firma biiylikliigiidiir. Firma biiyiidiikge
temsil sorununun arttigt ve daha yiikksek oranda temettii dagitildigi sonucu elde

edilmistir.

Biiyiikliik, temsil maliyetlerinin oldugu kadar islem maliyetlerinin de
gostergesidir. Firmalar biiyiidiikge, uygun sartlarda digssal fon saglama olanaklar

artmakta, bu da islem maliyetlerini azaltmaktadir.

Rozeff (1982), Moh’d vd. (1995) ve diger calismalarda, biiyiime oram islem
maliyetinin gostergesi olarak kullanilmistir ve temettii 6deme oranini agiklayan énemli
bir degisken oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de ise biiylime orani ile temettii 6deme

orani arasinda, beklenen yonde bir iligki tespit edilememistir.

Bu durum, sirketlerin sahiplik yapilarindan kaynaklamiyor olabilir. Tiirkiye’de
firmalarin ¢cogu, 6zel bir banka ile piramitsel veya capraz sahiplik iliskisi icerisindedir.
Tipik bir firma, fon ihtiyacin1 karsilamak i¢in sermaye piyasasina gitmek yerine, capraz
ya da piramitsel sahiplik iligkisi oldugu bankadan, diisiik maliyetle fon saglamaktadir.
Bu nedenle, biiytimenin finansmani nedeniyle katlanilacak islem maliyetleri ¢ok yiiksek
olmamaktadir. Hatta, eger temsil maliyetleri cok yiiksek ise, Easterbrook (1984)’un
belirttigi gibi, biiyiiyen firmalarin piyasaya olumlu isaret vermek ve firma degerini
artirmak icin temettii 6demelerini artirmast gerekebilir. Bagska bir deyisle biiyiime
orani, islem maliyetinden cok temsil maliyeti gostergesi olabilir. Gelecekte yapilacak

caligmalarda, bu durumun gecerliligi arastirilabilir.

Islem maliyetinin gostergeleri olan firma biiyiikliigii, firma riski (beta) ve

kaldira¢ oraninin temettli 6deme orani {izerinde etkili degiskenler oldugu tespit
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edilmistir. Firmanin riski artip kaldira¢ orani yiikseldikce, digsal fon saglamanin

maliyeti artacaktir.

Firmanin temsil maliyeti ve islem maliyeti yapisi, temettii ddeme oraninin
belirleyicisi durumundadir. Firmalar temsil ve islem maliyeti toplamini minimize

edecek diizeyde temettii ddemeleri belirleyerek, firma degerine katki saglamaktadirlar.

Tiirkiye’de olduk¢a yeni olan kurumsal yonetim anlayisinin tiim yonleriyle
analiz edilmesi i¢in, mevcut veriler yeterli degildir. Gelecekteki c¢alismalar igin,
firmalarin yillik faaliyet raporlarinin bir parcasi olarak yayinlayacaklari Kurumsal

Yonetim Uyum Raporlari, onemli bir veri kaynagi olacaktir.

Kurumsal yonetim sisteminin gelistirilmesi, biitiin firmalarin kurumsal yonetim
acisindan bilinglendirilmesi ve sermaye piyasalari i¢in giiven saglanmasi gerekmektedir.
Bu nedenle yapilacak ¢alismalarin, mevcut durumu ve eksiklikleri yansitmasi, sermaye

piyasalarinin gelisimine katki saglamasi acisindan 6nemlidir.
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EK: Cahsmada Kullamlan 2003 Yilina Ait Veriler?

Il. BUYUK
SIRKET I. BUYUK ORTAK ORTAK YSO
KODU Sahip Adi BHSO CHV KYV | S.Orani iBHV
ADANA OYAK 0,5727 | 1 1 0 0,4273
AFYON Ciments Frangais 0,7650 1 1 0 0,2350
AKALT Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. 0,3083| 0 1 0,2210 1 0,4707
AKIPD Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. 0,7155| 1 1 0 0,2845
AKSA Akkok Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. 0,3958| 0 1 0,1872 1 0,4170
ALCAR Alarko Holding A.S. 0,4203| O 1 0,4203 1 0,1594
ALCTL Alcatel N.V. 0,6500| 1 1 0 0,3500
ALTIN Boyner Holding A.S. 0,7908 | 1 1 0 0,2092
ARSAN Mehmet Arikan 0,1700| O 0 0,1488 1 0,4658
ASELS Tiirk Silahli Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi 0,8316 1 1 0 0,1684
ATEKS Haydar Akin Holding A.S. 0,1474| O 1 0,1361 1 0,7165
BAGFS Recep Genger 0,3063| O 0 0 0,6937
BAKAB Bakioglu Holding 0,7442 | A1 1 0 0,2558
BERDN Muhtesem Ekenler 0,2113| 0 0 0,2113 1 0,5774
BFREN Robert Bosh GmbH 0,8449| 1 1 0 0,1551
BISAS Seda Gengorii 0,1585| 0 0 0,1497 1 0,3964
BOLUC OYAK 0,5100| 1 1 0 0,4900
BROVA Ersin Bortegen 0,2400| O 0 0,2488 1 0,5112
BSPRO Bosh_Siemenns Hausgerate GMBH 0,8000 1 1 0,1386 1 0,0614
BTCIM Seving Izmiroglu 0,1056| O 0 0 0,8944
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ERBOS %10 hisseye sahip ortak yok 0,0000| O 0 0 1,0000
EREGL T.C. Bagbakanlk Ozellestirme idaresi Bask. 0,4612| O 1 0 0,5388
ESEMS Cankurtaran Holding A.S. 0,4082| O 1 0,3900 1 0,2018
FENIS Fenis Holding A.S. 0,8491 1 1 0 0,1509
FMIZP Federal-Mogul Dereli Holding A.S. 0,9040 | 1 1 0 0,0960

? Verilerin halka acik olmasi, istenildiginde kolaylikla ulasilabilmesi ve tamaminin verilmesi halinde
sayfa sayisimi ¢ok fazla artirmasi nedeniyle, kullanilan verilerin niteligi hakkinda bilgi sunmak amaciyla
sadece 2003 yil1 verileri eklenmistir.
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Il. BUYUK

SIRKET I. BUYUK ORTAK ORTAK YSo
KODU Sahip Adi BHSO CHV KYV S.Orani iBHV
FRIGO %10 hisseye sahip ortak yok 0,0000| O 0 0 1,0000
GEDIZ Ibrahim Hasan Senel 0,1008| 0 0 0 0,8023
GENTS Genpaz Orm. Uriinleri Paz. Dag. A.S. 0,1310| O 1 0 0,8690
GOLTS Go6l Yatirnm Holding A.S. 0,2756| O 1 0 0,7244
GOODY Goodyear Tire&Rubber Company 0,7460 | 1 1 0,1085 1 0,1455
GUBRF Tarim ve Kredi Kooperatifleri Merkez Birl. 0,8385 1 1 0 0,1615
HEKTS OYAK 0,5381 1 1 0 0,4619
HZNDR Enis Yalim Erez 0,1900| O 0 0,1900 1 0,3400
IHEVA Ihlas Holding A.S. 0,6361 1 1 0 0,3639
INTEM Eczacibasi Holding A.S. 0,2743| O 1 0,2086 1 0,5171
ISAMB Isiklar Yapi Holding A.S. 0,3094| O 1 0,1250 1 0,4584
1ZMDC Tiirkiye is Bankas1 A.S. 0,5468 | 1 1 0 0,4532
KAPLM Sinai ve Mali Yatirimlar Holding A.S. 0,4364 0 1 0,2917 1 0,2719
KARTN Pak Holding A.S. 0,2042| 0 1 0,1694 1 0,3546
KERVT Merzeci Holding A.S. 0,3925| 0 1 0,2517 1 0,3558
KIPA Tesco PLC 0,8152 1 1 0 0,1848
KLBMO Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 0,6308 | 1 1 0 0,3692
KLMSN Senocak Holding A.S. 0,6101 1 1 0 0,3899
KNFRT Merko Gida Sanayi A.S. 0,5010 1 1 0 0,4990
KONYA Parficim S.A. 0,5050 | 1 1 0 0,4950
KOTKS Grup Tekstil Ingaat Dig Ticaret A.S. 0,3584| 0 1 0,1418 1 0,4998
KRSTL Ihlas Holding A.S. 0,4500| O 1 0 0,5500
KRTEK %10 hisseye sahip ortak yok 0,0000| O 0 0 1,0000
KUTPO Giirok Turizm Madencilik A.S. 0,2653| O 1 0,1570 1 0,2637
LUKSK Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi isl.A.S. 0,6279 | 1 1 0 0,3721
MEMSA Ulutas Tekstil San. Tic. A.S. 0,7983 | 1 1 0 0,2017
MERKO Merko Holding A.S. 0,2992| O 1 0 0,7008
MRDIN OYAK 0,5616 | 1 1 0 0,4384
MTEKS Metem Turizm Tekstil Ingaat Tic.Yat. A.S. 0,3945| 0 1 0 0,6055
MUTLU Mutlu Holding 0,7477 | 1 1 0 0,2523
NETAS Nortel Networks Intern. Finance&Holdings 0,5313 1 1 0,1500 1 0,3187
NTTUR Net Holding A.S. 0,3212| 0 1 0 0,6788
OKANT Okan Holding A.S. 0,5100 1 1 0 0,4900
PARSN Giiris Ingaat A.S. 0,6536 | 1 1 0,1620 1 0,1844
PENGD Gengoglu Holding A.S. 0,5914| 1 1 0,1465 1 0,2621
PETKM T.C. Bagbakanlk Ozellestirme idaresi Bask. 0,8886 | 1 1 0 0,1114
PIMAS Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 0,8730 | 1 1 0 0,1270
PRKTE Park Holding A.S. 0,4589 | 0 1 0,2450 1 0,2961
PRTAS CBS Holding A.S. 0,5195| 1 1 0 0,4805
SARKY %10 hisseye sahip ortak yoktur 0,0000| O 0 0 1,0000
SELGD %10 hisseye sahip ortak yoktur 0,0000| O 0 0 1,0000
SERVE Numan Lir 0,1458| 0 0 0,1458 1 0,7084
SONME Celal S6nmez 0,3909| 0 0 0,1938 1 0,2357
TIRE Yildiz Holding A.S. 0,1500| O 1 0,1064 1 0,7436
TUKAS OYAK 0,7200 | 1 1 0 0,2800
TUPRS T.C. Bagbakanlk Ozellestirme idaresi Bask. 0,6576 | 1 1 0 0,3424
UCAK Griffin Endeavour III S.a.r.1. 0,6000 1 1 0 0,4000
UKIM Turan Sangiille 0,2297| O 0 0,2000 1 0,2523
UNTAR Unal Holding A.S. 0,1722| 0 1 0 0,8278
UNYEC OYAK 0,5100| 1 1 0,2450 1 0,0880
USAK Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. 0,4726| O 1 0 0,5274
VAKKO Vakko Holding A.S. 0,7600 | 1 1 0 0,2400
VANET Van il Ozel idaresi 0,1985 0 1 0 0,8015
VESTL Collar Holding BV-Holland 0,5159 1 1 0 0,4841
YATAS Yilmaz Oztaskin 0,3077 0 0 0,1100 1 0,4815
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SIRKET Toplam Toplam Varliklar
KODU Net Kar Nakit Temettii Net Satiglar Yabanci Kaynaklar | Toplam Kaynaklar
ADANA 15.363.866,00 0,00 149.164.259 34.306.428 245.047.264
AFYON 1.018.894,00 0,00 23.830.865 5.089.624 11.809.611
AKALT -8.089.840,00 0,00 129.516.524 55.983.879 127.345.128
AKIPD -8.246.825,00 0,00 81.942.836 33.596.717 65.938.205
AKSA 24.846.533,00 0,00 565.415.967 109.345.831 380.038.330
ALCAR 8.208.808,00 0,00 166.272.647 41.328.398 133.410.098
ALCTL -14.822.527,00 0,00 243.808.607 119.768.263 138.111.236
ALTIN -1.596.154,00 0,00 168.808.498 133.593.676 180.892.053
ARSAN -5.280.054,00 0,00 82.436.245 36.717.176 103.191.014
ASELS 56.856.725,00 0,00 306.154.848 496.141.372 678.850.580
ATEKS 2.751.903,00 5.040.000,00 159.567.264 55.703.485 113.478.339
BAGFS 33.329,00 0,00 148.608.387 50.063.170 106.050.866
BAKAB 2.933.560,00 0,00 74.477.262 18.614.271 36.963.233
BERDN 10.373.489,00 0,00 103.369.156 103.212.445 94.861.667
BFREN 555.855,00 0,00 52.413.856 11.311.440 29.528.137
BISAS -2.005.177,00 0,00 38.939.415 14.609.944 31.760.084
BOLUC 6.576.789,00 0,00 104.339.156 33.212.795 143.510.437
BROVA -5.584.530,00 0,00 9.175.073 13.406.333 16.858.484
BSPRO 47.663.938,00 22.121,50 986.818.613 394.700.790 549.571.390
BTCIM 8.579.007,00 7.242.480,00 163.634.945 30.695.826 132.598.143
BUCIM 2.402.505,75 1.887.657,85 74.559.305 18.156.679 70.677.141
BURCE -475.378,00 0,00 11.283.931 9.472.414 11.250.582
CBSBO 3.158.377,00 0,00 34.563.207 73.122.681 19.638.130
CEMTS 1.894.422,00 0,00 86.614.728 8.602.900 46.578.166
CEYLN -906.688,00 0,00 25.098.059 9.096.977 14.631.243
CYTAS 4.751.613,00 0,00 22.377.514 6.173.338 34.259.438
DARDL 20.057.540,00 0,00 64.249.179 193.751.099 51.179.235
DERIM 211.730,00 0,00 17.753.432 4.714.832 10.196.730
DEVA 23.487.374,00 0,00 139.975.140 104.663.406 146.771.465
DMSAS 4.079.792,00 0,00 77.171.583 50.302.234 79.522.872
DUROF -2.832.003,00 0,00 18.488.261 6.797.110 8.807.203
ECILC 82.549.045,00 5.482.080,00 307.596.090 175.196.839 503.252.839
ECYAP -1.743.934,00 0,00 227.795.730 66.428.492 170.350.952
EDIP -3.399.602,00 0,00 65.695.801 24.270.519 77.069.096
EGEEN -589.604,00 0,00 27.105.972 8.268.657 22.364.994
EGGUB 7.041.946,00 803.520,00 94.099.671 43.224.366 57.173.197
EGSER 6.162.640,00 0,00 113.966.857 94.896.919 113.860.010
EMKEL -4.187.908,00 0,00 6.282.898 15.954.588 11.184.872
EPLAS 98.639,00 0,00 61.698.487 76.823.187 79.457.692
ERBOS 3.502.463,00 579.994,20 61.833.513 14.017.062 31.463.378
EREGL 317.007.296,00 | 44.352.000,00 1.947.455.927 1.073.580.592 3.095.703.967
ESEMS -5.794.211,00 0,00 22.793.004 33.088.017 23.669.794
FENIS -2.606.594,00 0,00 38.682.867 55.903.560 66.470.782
FMIZP 2.074.947,00 0,00 30.713.602 3.977.334 13.944.694
FRIGO -1.046.466,00 0,00 20.149.543 19.085.239 24.090.784
GEDIZ -22.890.207,00 0,00 17.284.951 6.009.696 15.189.998
GENTS -2.023.188,00 0,00 34.774.500 6.094.315 40.153.809
GOLTS 9.696.161,00 6.000.000,00 73.024.241 17.382.580 81.977.307
GOODY 7.724.855,00 0,00 445.672.676 143.513.138 233.401.396
GUBRF 4.531.456,84 0,00 253.961.728 53.573.348 88.291.635
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SIRKET Toplam Toplam Varliklar
KODU Net Kar Nakit Temettii Net Satiglar Yabanci Kaynaklar | Toplam Kaynaklar
HEKTS 6.638.787,00 0,00 58.970.919 16.944.391 62.748.479
HZNDR -383.362,00 0,00 19.812.348 13.203.397 19.638.430
IHEVA 926.328,00 0,00 52.871.416 24.701.565 48.177.873
INTEM -2.779.612,00 0,00 137.184.813 29.940.080 43.624.937
ISAMB 9.414.560,00 0,00 20.985.962 48.751.240 23.932.969
1ZMDC -12.667.312,00 0,00 313.975.981 131.290.845 298.746.922
KAPLM 465.231,37 0,00 36.045.621 6.739.403 22.682.047
KARTN 10.601.876,50 2.126.247,90 115.509.528 19.914.304 134.134.551
KERVT 15.296.047,00 0,00 45.665.714 93.900.466 49.847.279
KIPA 819.439,00 541.264,01 314.384.089 58.960.003 143.114.388
KLBMO -5.245.109,00 0,00 29.659.001 21.533.301 15.832.573
KLMSN -1.885.720,00 0,00 55.653.379 16.559.207 31.401.272
KNFRT 2.907.484,00 0,00 23.365.040 14.633.268 28.316.627
KONYA 17.075.904,00 3.411.408,00 69.267.411 11.386.047 82.380.420
KOTKS 259.023,00 0,00 25.985.447 12.880.218 13.609.935
KRSTL -2.067.958,00 0,00 29.106.424 2.105.315 34.229.260
KRTEK -1.322.158,00 1.755.024,92 88.470.262 43.069.023 80.331.953
KUTPO 7.588.603,00 0,00 116.950.187 21.605.441 77.688.217
LUKSK 545.257,00 312.631,00 10.213.736 1.193.251 6.729.205
MEMSA 6.140.286,00 0,00 112.621.036 125.481.732 167.472.064
MERKO 13.823.459,00 0,00 94.000.475 94.618.503 147.431.803
MRDIN 12.919.093,00 0,00 60.682.343 12.816.880 71.764.908
MTEKS -1.944.069,00 0,00 18.662.837 9.558.101 23.504.668
MUTLU 1.780.604,00 360.000,00 112.061.317 34.721.117 68.342.710
NETAS -11.729.024,00 0,00 194.204.062 89.270.531 181.360.248
NTTUR -1.615.151,00 0,00 6.304.661 135.428.975 152.694.561
OKANT -7.214.982,00 0,00 16.465.048 13.100.611 43.709.991
PARSN 6.652.254,00 0,00 46.687.041 28.773.923 44.010.074
PENGD -3.241.368,00 0,00 57.264.718 54.890.894 53.161.432
PETKM -215.566.579,00 0,00 1.061.773.425 289.656.657 1.164.973.785
PIMAS 2.213.436,00 0,00 51.322.134 17.463.117 25.681.464
PRKTE 9.442.088,00 0,00 41.101.455 14.301.320 84.927.648
PRTAS 2.577.775,00 0,00 15.428.010 18.911.907 19.119.862
SARKY 3.980.399,00 2.000.000,00 318.079.023 55.437.612 133.386.846
SELGD -3.239.847,00 0,00 15.214.491 13.926.651 30.199.681
SERVE 640.508,00 0,00 7.664.472 1.881.009 5.277.291
SONME -3.511.396,36 0,00 69.705.306 17.593.933 73.698.059
TIRE -2.982.315,12 2.500.000,00 113.588.580 35.003.175 93.845.491
TUKAS -4.180.545,00 0,00 128.627.065 86.323.992 104.603.088
TUPRS 412.850.650,00 | 356.259.658,84 9.060.439.981 1.783.846.259 3.440.404.040
UCAK 15.704.751,00 3.526.423,00 129.749.350 25.992.858 67.300.625
UKIM 529.719,50 0,00 39.892.365 24.133.685 38.573.497
UNTAR -2.183.542,00 0,00 16.163.324 10.819.962 24.588.073
UNYEC 1.334.728,00 0,00 71.804.201 82.227.654 158.232.623
USAK -5.694.367,00 0,00 13.827.653 10.366.578 16.350.807
VAKKO 821.396,00 0,00 75.991.094 29.420.188 63.590.851
VANET 1.084.533,00 0,00 27.751.512 6.094.010 20.712.975
VESTL 60.932.390,00 0,00 1.712.574.277 1.392.785.238 1.929.043.514
YATAS -6.101.855,00 0,00 87.998.258 58.609.713 80.765.306
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 03.01.03 10.01.03 17.01.03 24.01.03 31.01.03 07.02.03
XUTUM 10.528,25000 | 9.936,89000 | 10.074,43000 | 10.524,91000 | 10.743,08000 | 10.714,85000
ADANA 1,53654 1,58611 1,73481 1,78437 1,73481 1,75959
AFYON 145,00000 | 140,00000 142,50000 157,50000 170,00000 155,00000
AKALT 4,45455 4,31818 4,36364 4,50000 4,72727 4,72727
AKIPD 1,13496 1,08910 1,12349 1,12349 1,19228 1,13496
AKSA 11,74537 11,18606 11,37250 11,74537 11,55893 10,99963
ALCAR 7,46828 7,11265 7,23120 7,23120 7,23120 7,34974
ALCTL 3,73004 3,55854 3,73004 3,85866 3,81579 3,90153
ALTIN 1,30008 1,15007 1,10007 1,15007 1,37508 1,37508
ARSAN 9,10000 8,00000 6,80000 7,50000 7,10000 7,10000
ASELS 13,66867 13,22052 13,44459 13,89275 14,56498 15,01313
ATEKS 2,16932 1,99578 1,93070 2,03916 2,01747 2,01747
BAGFS 15,78613 14,57181 14,57181 14,87539 15,48255 15,78613
BAKAB 4,10000 5,10000 5,20000 5,00000 4,90000 4,95000
BERDN 1,67500 1,55000 1,50000 1,50000 1,57500 1,52500
BFREN 3,03308 2,99036 2,96900 3,01172 3,93019 3,65251
BISAS 1,25000 1,17500 1,22500 1,25000 1,40000 1,37500
BOLUC 0,64148 0,59103 0,58382 0,59103 0,61986 0,64148
BROVA 1,87974 1,64146 1,48261 1,48261 1,48285 1,51655
BSPRO 22,75783 19,04227 18,11338 17,18449 17,64893 16,48782
BTCIM 2,24256 2,12854 2,12854 2,12854 2,12854 2,12854
BUCIM 4,95956 4,84684 4,84684 4,84684 4,95956 4,95956
BURCE 6,70000 7,30000 8,50000 9,00000 7,30000 6,10000
CBSBO 1,30728 1,14387 1,09718 1,09718 1,14387 1,05050
CEMTS 0,64217 0,59460 0,60055 0,63028 0,63028 0,63028
CEYLN 1,65911 1,59092 1,63638 1,61365 1,61365 1,52274
CYTAS 1,25000 1,15385 1,13461 1,17308 1,19231 1,55769
DARDL 0,61200 0,63900 0,63900 0,68400 0,69300 0,74700
DERIM 2,36113 1,52779 1,34723 1,29168 1,31946 1,20834
DEVA 0,78091 0,69724 0,67865 0,68794 0,77161 0,90176
DMSAS 0,35283 0,34617 0,35283 0,35948 0,35948 0,34617
DUROF 0,98000 0,99000 0,99000 1,02500 1,01000 0,97000
ECILC 0,70908 0,67890 0,66382 0,70908 0,75434 0,76942
ECYAP 1,43451 1,51421 1,53413 1,53413 1,51421 1,47436
EDIP 1,20214 1,09083 1,13535 1,20214 1,22440 1,20214
EGEEN 8,90000 8,30000 7,60000 8,00000 8,80000 9,50000
EGGUB 4,82116 4,36200 4,27017 4,40792 4,36200 4,49975
EGSER 0,47183 0,43599 0,44197 0,44794 0,54350 0,58531
EMKEL 0,51870 0,50360 0,48110 0,49610 0,49610 0,48110
EPLAS 0,53289 0,46830 0,46830 0,46291 0,46291 0,45215
ERBOS 3,27876 3,13620 3,23124 3,18372 3,65890 3,46883
EREGL 1,50737 1,54983 1,57106 1,61352 1,65598 1,63475
ESEMS 0,45849 0,41512 0,41512 0,40273 0,43371 0,40273
FENIS 1,22022 1,14815 1,14815 1,33333 1,35185 1,29629
FMIZP 173,22677 | 151,57342 177,565744 199,21078 174,49963 167,22881
FRIGO 0,87788 0,94984 0,87788 0,77714 0,69799 0,59005
GEDIZ 1,20000 1,17500 1,15000 1,12500 1,15000 1,15000
GENTS 1,03697 0,97113 1,00405 1,06989 1,15219 1,03697
GOLTS 5,12877 4,89564 4,81794 4,89564 4,97335 4,89564
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 03.01.03 10.01.03 17.01.03 24.01.03 31.01.03 07.02.03
GOODY 11,25000 11,00000 11,50000 13,00000 13,25000 13,75000
GUBRF 1,03619 0,99433 0,98386 1,00479 0,99433 0,99433
HEKTS 0,46868 0,43263 0,44164 0,46868 0,45967 0,45066
HZNDR 0,63335 0,61668 0,60835 0,68335 0,68335 0,65001
IHEVA 1,38360 1,30810 1,20750 1,45910 1,81130 1,91190
INTEM 1,82000 1,74000 1,68000 1,70000 1,68000 1,70000
ISAMB 1,61228 1,43493 2,48292 3,46641 3,38579 4,03071
1ZMDC 0,99000 0,92000 0,93000 1,07500 1,10000 1,17500
KAPLM 2,47908 2,36971 2,73428 2,55199 2,62490 2,66136
KARTN 44,78716 45,68290 48,37013 49,26588 48,37013 49,26588
KERVT 1,27500 1,17500 1,20000 1,30000 1,27500 1,32500
KIPA 11,48490 11,48490 11,48490 12,95105 11,97361 11,97361
KLBMO 0,92000 0,89000 0,88000 0,88000 0,88000 0,86000
KLMSN 2,75000 2,45000 2,45000 2,45000 2,45000 2,65000
KNFRT 1,30000 1,35000 1,37500 1,35000 1,37500 1,25000
KONYA 10,23775 9,79263 9,57007 9,79263 9,57007 10,01519
KOTKS 1,27191 1,18823 1,22170 1,22170 1,23844 1,28864
KRSTL 2,00516 1,66626 1,55330 1,46857 1,66626 1,49681
KRTEK 0,61166 0,61166 0,59656 0,61166 0,60411 0,60411
KUTPO 14,75000 14,25000 14,75000 15,00000 15,00000 15,25000
LUKSK 2,59724 2,38080 2,38080 2,93392 2,59724 2,74153
MEMSA 0,41846 0,42521 0,41171 0,41846 0,41171 0,41171
MERKO 0,50000 0,49000 0,49000 0,49000 0,49000 0,51500
MRDIN 1,05318 1,03620 1,03620 1,10414 1,12113 1,18908
MTEKS 0,64190 0,60590 0,60590 0,59870 0,60590 0,59870
MUTLU 0,26541 0,24679 0,25610 0,26076 0,25610 0,25610
NETAS 23,76816 22,59152 23,53283 2447414 24 47414 25,41546
NTTUR 0,24530 0,24040 0,25021 0,26002 0,23549 0,22568
OKANT 0,62500 0,68750 0,63750 0,67500 0,67500 0,63750
PARSN 0,22867 0,21108 0,23219 0,22516 0,22516 0,21812
PENGD 0,56230 0,54800 0,54800 0,56940 0,59790 0,62630
PETKM 6,20000 6,50000 6,60000 6,90000 7,10000 6,80000
PIMAS 1,20000 1,17500 1,22500 1,22500 1,30000 1,27500
PRKTE 1,46000 1,34000 1,36000 1,38000 1,44000 1,56000
PRTAS 1,38572 1,21068 1,10857 1,10857 1,13775 1,06481
SARKY 0,87351 0,87351 0,87351 0,93590 0,90471 0,88911
SELGD 0,75170 0,64920 0,64070 0,65780 0,73460 0,77740
SERVE 0,37370 0,34420 0,35400 0,37370 0,36390 0,36390
SONME 0,72601 0,78081 0,83560 0,80820 0,79450 0,83560
TIRE 0,99719 0,98231 0,96743 0,99719 1,02696 1,01208
TUKAS 0,94003 0,87367 0,85155 0,88473 0,88473 0,94003
TUPRS 5,88395 5,44810 5,44810 5,81131 5,81131 5,81131
UCAK 1,59608 1,54007 1,48407 1,51207 1,56808 1,59608
UKIM 1,17126 1,11636 1,17126 1,18956 1,22617 1,20787
UNTAR 0,64847 0,60690 0,61522 0,61522 0,64016 0,64016
UNYEC 0,83333 0,78333 0,78333 0,80000 0,85000 0,85000
USAK 0,59459 0,55087 0,55087 0,55087 0,72575 0,66455
VAKKO 2,40000 2,27500 2,27500 2,32500 2,42500 2,42500
VANET 1,39360 1,40840 1,42330 1,45290 1,49740 1,69010
VESTL 3,25000 3,10000 3,40000 3,55000 3,50000 3,50000
YATAS 0,72321 0,55357 0,58035 0,59821 0,58035 0,60714
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 21.02.03 28.02.03 07.03.03 14.03.03 21.03.03 28.03.03
XUTUM 11.411,78000 | 11.256,97000 | 10.690,65000 | 10.363,68000 | 9.209,71000 | 9.436,20000
ADANA 1,78437 1,80915 1,73481 1,73481 1,63567 1,63567
AFYON 167,50000 162,50000 167,50000 182,50000 152,50000 | 157,50000
AKALT 5,09091 5,00000 5,00000 4,81818 4,27273 4,63636
AKIPD 1,14642 1,13496 1,07764 1,07764 0,98592 0,98592
AKSA 11,93180 11,55893 11,18606 11,18606 10,62676 10,81319
ALCAR 8,06101 8,41664 7,70537 7,82392 7,11265 6,87556
ALCTL 4,20165 4,11590 3,90153 3,81579 3,42992 3,73004
ALTIN 1,32508 1,35008 1,27508 1,27508 1,02506 1,04006
ARSAN 7,50000 6,20000 3,20000 2,65000 1,87500 1,95000
ASELS 13,89275 14,34090 13,22052 12,54829 9,85937 10,75567
ATEKS 2,08255 2,06086 1,90901 1,86562 1,58361 1,54022
BAGFS 16,39329 16,08971 15,48255 15,33076 12,90213 13,05391
BAKAB 4,75000 5,00000 5,30000 5,10000 4,65000 4,95000
BERDN 1,60000 1,60000 1,50000 1,52500 1,27500 1,27500
BFREN 3,71659 3,58843 3,46027 3,50299 3,09716 3,01172
BISAS 1,70000 1,87500 2,17500 2,20000 1,25000 1,27500
BOLUC 0,69914 0,86492 0,79284 0,74960 0,74960 0,73518
BROVA 1,51655 1,51655 1,44915 1,43230 1,26379 1,24694
BSPRO 19,04227 17,64893 16,72004 16,72004 15,09448 15,32670
BTCIM 2,12854 2,16655 2,09053 2,05252 1,80545 1,88578
BUCIM 4,95956 4,95956 4,95956 5,07228 4,84684 5,07228
BURCE 6,50000 6,30000 6,20000 5,90000 4,90000 5,20000
CBSBO 1,07384 1,07384 1,02715 1,21391 0,93377 1,02715
CEMTS 0,66595 0,74920 0,76109 0,70163 0,65406 0,76109
CEYLN 1,65911 1,84093 1,68184 1,61365 1,38638 1,40911
CYTAS 1,51923 1,57692 1,53846 1,44231 1,23077 1,28846
DARDL 0,75600 0,75600 0,75600 0,72000 0,63000 0,63900
DERIM 1,52779 1,66668 1,562779 1,55557 1,16668 1,16668
DEVA 0,92965 0,94825 0,92036 0,87387 0,77161 0,75302
DMSAS 0,34617 0,35948 0,34617 0,33285 0,29957 0,30955
DUROF 1,02500 1,15000 1,20000 1,27500 1,32500 1,72500
ECILC 0,73925 0,73925 0,69399 0,73925 0,69399 0,72416
ECYAP 1,43451 1,47436 1,39467 1,41459 1,23528 1,21535
EDIP 1,24666 1,26892 1,24666 1,22440 1,06857 1,11309
EGEEN 11,25000 10,50000 9,50000 9,60000 8,30000 8,90000
EGGUB 4,63750 4,49975 4,13242 4,31609 3,85693 3,568143
EGSER 0,54947 0,57336 0,54350 0,52558 0,45988 0,45988
EMKEL 0,51110 0,51870 0,66150 0,54690 0,43290 0,44220
EPLAS 0,49521 0,48444 0,45753 0,44676 0,37679 0,38217
ERBOS 3,46883 3,32627 3,42131 3,27876 3,18372 3,23124
EREGL 1,67722 1,48614 1,42245 1,37999 1,29507 1,29507
ESEMS 0,48327 0,50186 0,47708 0,46468 0,41512 0,40273
FENIS 1,31481 1,31481 1,25926 1,33333 1,20370 1,16667
FMIZP 159,95799 155,11078 150,26357 152,68717 140,56914 | 133,29833
FRIGO 0,64042 0,64762 0,61884 0,61164 0,56127 0,61884
GEDIZ 1,20000 1,17500 1,10000 1,10000 0,97000 0,95000
GENTS 1,05343 1,10281 1,10281 1,11927 0,87237 0,90529
GOLTS 6,13898 5,90586 5,67273 5,82815 5,43960 5,59502
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 21.02.03 28.02.03 07.03.03 14.03.03 21.03.03 28.03.03
GOODY 13,50000 13,50000 13,00000 12,75000 11,50000 11,50000
GUBRF 1,01526 1,01526 1,07283 1,02573 0,95246 0,96293
HEKTS 0,48671 0,50473 0,49572 0,48671 0,42362 0,43263
HZNDR 0,79168 0,68335 0,64168 0,62501 0,50001 0,55001
IHEVA 2,01250 1,93700 2,01250 2,01250 1,58940 1,85430
INTEM 1,78000 1,78000 1,68000 1,66000 1,50000 1,48000
ISAMB 5,88483 6,20729 4,11132 4,03071 3,16007 3,62764
IZMDC 1,17500 1,17500 1,12500 1,07500 0,94000 1,02500
KAPLM 2,58845 2,58845 2,58845 2,47908 2,15096 2,18742
KARTN 49,26588 49,26588 50,16162 49,26588 49,26588 51,95311
KERVT 1,40000 1,42500 1,50000 1,60000 1,35000 1,60000
KIPA 11,48490 13,19541 13,19541 13,68413 12,21797 8,50371
KLBMO 0,89000 0,88000 0,86000 0,86000 0,72000 0,72000
KLMSN 2,75000 2,75000 2,55000 2,47500 2,20000 2,15000
KNFRT 1,30000 1,25000 1,25000 1,27500 1,30000 1,32500
KONYA 10,01519 10,23775 10,01519 10,01519 9,12495 9,57007
KOTKS 1,27191 1,37232 1,33885 1,25517 1,17150 1,20497
KRSTL 1,58154 1,58154 1,63802 1,46857 1,25676 1,25676
KRTEK 0,61921 0,61921 0,61166 0,61921 0,57390 0,61921
KUTPO 16,00000 15,75000 15,50000 15,25000 14,00000 14,50000
LUKSK 2,88582 2,78963 2,74153 2,64534 2,74153 3,27060
MEMSA 0,43870 0,47920 0,46570 0,49945 0,44545 0,44545
MERKO 0,60000 0,58750 0,53750 0,56250 0,47000 0,55000
MRDIN 1,24004 1,25702 1,18908 1,15510 1,07017 1,08716
MTEKS 0,62750 0,63470 0,60590 0,59150 0,50490 0,52650
MUTLU 0,27473 0,32129 0,33526 0,29801 0,26076 0,27007
NETAS 26,35677 26,35677 25,88611 25,41546 22,35619 23,06217
NTTUR 0,23549 0,22568 0,22077 0,22077 0,21587 0,21587
OKANT 0,68750 0,68750 0,65000 0,63750 0,56250 0,56250
PARSN 0,24275 0,23923 0,23923 0,27793 0,21108 0,21460
PENGD 0,60510 0,54090 0,50540 0,55520 0,52670 0,57650
PETKM 7,00000 6,90000 6,60000 6,30000 5,80000 7,10000
PIMAS 1,27500 1,22500 1,20000 1,25000 1,10000 1,10000
PRKTE 1,58000 1,56000 1,46000 1,40000 1,24000 1,32000
PRTAS 1,16692 1,15233 1,10857 1,31278 1,00647 1,15233
SARKY 0,92031 0,99830 0,98270 0,90471 0,85791 0,88911
SELGD 1,06780 1,21730 1,06780 1,06780 1,02510 1,23870
SERVE 0,37370 0,40320 0,37860 0,37860 0,35890 0,37860
SONME 0,87669 0,78081 0,78081 0,71231 0,65752 0,64382
TIRE 0,99719 0,96743 0,95254 0,90789 0,75906 0,77394
TUKAS 0,96214 0,98426 0,95108 0,91791 0,82943 0,84049
TUPRS 6,46508 6,31980 6,17452 6,17452 5,59339 5,73867
UCAK 1,68008 1,68008 1,68008 1,65208 1,65208 1,68008
UKIM 1,35427 1,29937 1,31767 1,33597 1,11636 1,09806
UNTAR 0,68173 0,66510 0,64016 0,62353 0,49051 0,58196
UNYEC 0,93333 1,03333 0,95000 0,95000 0,83333 0,86667
USAK 0,65580 0,64706 0,60334 0,59459 0,52464 0,54213
VAKKO 2,70000 2,65000 2,65000 2,70000 2,40000 2,35000
VANET 1,66050 1,86810 1,80880 1,69010 1,57150 1,48260
VESTL 3,65000 3,65000 3,55000 3,40000 3,20000 3,35000
YATAS 0,62499 0,71428 0,67857 0,64285 0,53571 0,54464

161




SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 04.04.03 11.04.03 18.04.03 25.04.03 02.05.03 09.05.03
XUTUM 10.187,60000 | 10.388,03000 | 11.056,97000 | 11.142,57000 | 11.103,90000 | 10.476,50000
ADANA 1,85872 2,13133 2,20568 2,20568 2,16012 1,84164
AFYON 162,50000 157,50000 160,00000 161,00000 165,00000 160,00000
AKALT 4,81818 4,72727 5,36364 5,63636 5,36364 4,90909
AKIPD 1,04324 1,07764 1,28399 1,20374 1,15789 1,08681
AKSA 11,37250 11,55893 12,60296 12,90126 12,15552 11,70808
ALCAR 7,23120 7,94246 8,12028 8,23882 8,65373 9,06863
ALCTL 3,81579 3,85866 4,22309 4,13734 4,20165 3,77291
ALTIN 1,20007 1,17500 1,25000 1,20000 1,17000 1,06000
ARSAN 2,70000 2,70000 3,12500 3,00000 2,90000 2,67500
ASELS 10,30752 8,96306 10,66604 10,66604 10,03863 8,87343
ATEKS 1,88731 1,88731 2,09991 2,04784 211726 2,04784
BAGFS 14,42002 15,17897 15,63434 15,23969 16,39329 15,17897
BAKAB 5,30000 4,65000 4,52500 4,22500 4,17500 4,15000
BERDN 1,42500 1,42500 1,56000 1,49000 1,49000 1,44000
BFREN 3,22532 3,35348 3,42823 3,37484 3,53503 3,65251
BISAS 1,40000 1,47500 1,55000 1,53000 1,55000 1,44000
BOLUC 0,82167 0,93700 1,08836 1,16764 1,10619 0,93031
BROVA 1,70191 2,27197 2,37370 2,25502 2,27197 2,45848
BSPRO 16,48782 16,95226 17,55604 17,64893 18,48493 19,04227
BTCIM 2,02474 2,26294 2,16369 2,22324 2,20339 2,06444
BUCIM 5,18500 5,19839 5,34016 5,19839 5,15113 5,19839
BURCE 5,40000 5,60000 5,95000 5,95000 6,20000 5,85000
CBSBO 1,05050 1,07384 1,29795 1,21391 1,38198 1,26059
CEMTS 0,80866 0,85623 0,90974 1,03461 1,01677 0,90974
CEYLN 1,50001 1,56820 1,73865 1,71593 1,67047 1,67047
CYTAS 1,36538 1,40384 1,56923 1,66154 1,61538 2,00000
DARDL 0,67500 0,75600 0,81000 0,80100 0,78300 0,72000
DERIM 1,31946 1,38890 1,58335 1,50001 1,50001 1,41668
DEVA 0,79950 0,82739 0,85528 0,87015 0,87759 0,86272
DMSAS 0,33285 0,35283 0,36614 0,39610 0,47598 0,48930
DUROF 1,82500 2,65000 2,95000 3,32500 2,75000 3,17500
ECILC 0,76942 0,78451 0,82072 0,83279 0,80261 0,77847
ECYAP 1,29505 1,41459 1,90272 1,68887 1,58887 1,62221
EDIP 1,24666 1,31344 1,39804 1,39804 1,40694 1,21995
EGEEN 11,00000 12,75000 13,20000 12,90000 13,30000 12,90000
EGGUB 3,76510 4,17834 4,24721 4,20130 4,47679 5,32624
EGSER 0,52558 0,53155 0,57336 0,59128 0,59725 0,56739
EMKEL 0,53530 0,52360 0,56470 0,55980 0,58900 0,58900
EPLAS 0,42523 0,46830 0,49521 0,48444 0,52751 0,53289
ERBOS 3,27876 3,65890 3,58762 3,63514 4,34792 4,20536
EREGL 1,35876 1,35876 1,60503 1,62202 1,55408 1,52860
ESEMS 0,49566 0,58240 0,58240 0,76828 1,12763 1,30112
FENIS 1,25926 1,35185 1,38518 1,42222 1,41481 1,36296
FMIZP 140,56914 142,99275 152,20245 156,08022 180,31628 162,86632
FRIGO 0,70518 0,66201 0,68000 0,69439 0,68360 0,70878
GEDIZ 1,05000 1,07500 1,20000 1,19000 1,22000 1,19000
GENTS 0,95467 0,98759 1,02710 1,02710 1,07319 1,11269
GOLTS 5,98357 6,06127 6,95492 6,99378 6,83836 6,41096

162




SIRKET Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 04.04.03 11.04.03 18.04.03 25.04.03 02.05.03 09.05.03
GOODY 11,75000 12,00000 12,20000 12,00000 12,00000 11,40000
GUBRF 1,02573 1,22983 1,22459 1,26646 1,37112 1,46532
HEKTS 0,46868 0,50473 0,56242 0,54439 0,57323 0,54800
HZNDR 0,61668 0,61668 0,68335 0,65418 0,65001 0,62085
IHEVA 3,17890 3,03440 2,95000 2,95000 3,25000 3,65000
INTEM 1,58000 1,70000 1,90000 1,81000 1,80000 1,69000
ISAMB 5,48176 6,52975 4,74011 3,41804 3,22457 3,54702
IzZMDC 1,07500 1,10000 1,20000 1,25000 1,21000 1,03000
KAPLM 2,29679 2,44262 2,57022 2,66136 2,88010 2,58845
KARTN 54,35016 55,32070 56,29124 57,74704 57,26177 58,23231
KERVT 1,62500 1,62500 1,83000 1,75000 1,84000 1,71000
KIPA 9,09017 12,92270 12,92270 12,42567 11,82924 11,53103
KLBMO 0,85000 0,90000 0,98000 0,95000 1,14000 1,01000
KLMSN 2,37500 2,55000 2,72500 2,75000 2,80000 3,25000
KNFRT 1,37500 1,35000 1,36250 1,32500 1,32500 1,38750
KONYA 10,01519 10,90543 11,48408 11,30603 11,12798 10,94994
KOTKS 1,25517 1,25517 1,30538 1,26521 1,27860 1,27191
KRSTL 1,35560 1,52505 1,96280 2,49000 2,26000 2,18000
KRTEK 0,70983 0,77024 0,75514 0,79289 0,87596 0,80045
KUTPO 14,50000 14,50000 16,30000 17,00000 16,60000 16,00000
LUKSK 3,65537 3,84776 3,94395 3,65537 3,58323 3,41489
MEMSA 0,47920 0,47245 0,51565 0,53994 0,63983 0,63443
MERKO 0,62500 0,57500 0,58500 0,65500 0,62500 0,58500
MRDIN 1,27401 1,56279 1,68169 1,68169 1,68751 1,45042
MTEKS 0,55540 0,62030 0,72130 0,72060 0,77260 0,78750
MUTLU 0,31198 0,31198 0,35389 0,35621 0,36087 0,32362
NETAS 24,94480 25,88611 30,35735 28,71005 27,53341 26,82743
NTTUR 0,24040 0,43664 0,47588 0,44645 0,41211 0,43664
OKANT 0,62500 0,66250 0,77500 0,75000 0,73500 0,68500
PARSN 0,23571 0,24275 0,25682 0,26737 0,34829 0,37292
PENGD 0,69760 0,81850 1,29310 1,29310 0,97180 1,14050
PETKM 6,80000 6,90000 7,20000 7,25000 7,20000 6,80000
PIMAS 1,22500 1,30000 1,49000 1,37000 1,52000 1,43000
PRKTE 1,40000 1,44000 1,52000 1,50000 1,50000 1,63000
PRTAS 1,13775 1,18150 1,34196 1,24277 1,23110 1,09690
SARKY 0,93590 0,95150 1,00610 0,99830 1,04509 1,00610
SELGD 1,49500 2,07160 2,11430 1,97340 1,79400 1,17890
SERVE 0,38850 0,42280 0,44260 0,45040 0,53110 0,49660
SONME 0,71231 0,72601 0,76026 0,72601 0,89039 0,93149
TIRE 0,86324 0,87813 0,93022 0,93766 0,94510 0,89301
TUKAS 0,90685 0,92897 0,95993 1,12803 1,21862 1,08937
TUPRS 6,53773 7,07404 7,69593 8,39556 8,08462 7,50159
UCAK 1,75885 1,79475 1,93833 1,92397 1,86654 1,76603
UKIM 1,24447 1,39088 1,66539 1,86670 1,97651 2,03141
UNTAR 0,71498 0,71498 0,73161 0,73992 0,69835 0,64847
UNYEC 1,01667 1,25000 1,56000 1,42000 1,32000 1,23000
USAK 0,59459 0,63831 0,74324 0,73450 0,74324 0,71701
VAKKO 2,42500 2,45000 2,55000 2,77500 2,60000 2,41000
VANET 1,51220 1,46780 1,51220 1,67530 1,51220 1,41730
VESTL 3,45000 3,50000 3,67500 3,70000 3,65000 3,60000
YATAS 0,59821 0,57142 0,62499 0,61071 0,61071 0,61428

163




SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 16.05.03 23.05.03 30.05.03 06.06.03 13.06.03 20.06.03
XUTUM 10.146,73000 | 10.846,30000 | 11.126,22000 | 10.732,91000 | 10.499,41000 | 10.554,47000
ADANA 1,78625 1,89703 1,85549 1,77241 1,78625 1,73086
AFYON 157,00000 162,00000 162,00000 164,00000 159,00000 158,00000
AKALT 4,72727 5,04545 5,04545 4,72727 4,59091 4,50000
AKIPD 1,07305 1,06846 1,06388 1,05012 0,97675 0,96299
AKSA 11,40978 11,93180 12,22335 11,74212 11,45338 11,16464
ALCAR 8,71300 8,95009 9,75474 9,44990 9,32797 9,02313
ALCTL 3,49423 3,73004 3,75148 3,66573 3,51567 3,51567
ALTIN 0,99000 1,07000 1,13000 1,10000 1,08000 1,04000
ARSAN 2,52500 2,72500 2,70000 2,52500 2,37000 2,29000
ASELS 7,97713 8,11157 8,42852 8,06006 7,87583 7,73766
ATEKS 1,83959 1,91768 1,93504 1,85694 1,77017 1,77885
BAGFS 14,99682 15,63434 15,65730 14,94561 14,81621 15,01031
BAKAB 3,97500 4,00000 3,90000 3,92500 3,92500 3,95000
BERDN 1,37000 1,39000 1,45000 1,50000 1,43000 1,54000
BFREN 3,568843 3,76999 4,29330 3,90883 4,07971 4,14379
BISAS 1,35000 1,42000 1,40000 1,42000 1,37000 1,39000
BOLUC 0,88865 0,93956 0,90717 0,83774 0,84700 0,83311
BROVA 2,23806 2,25502 1,76332 1,44457 1,48526 1,43100
BSPRO 18,57782 19,04227 18,57782 17,92760 16,25559 16,62715
BTCIM 2,04459 2,06444 2,02474 1,98504 1,99298 1,97710
BUCIM 5,00936 5,00936 5,05661 5,05661 5,05661 5,15113
BURCE 6,05000 6,00000 6,00000 5,85000 5,90000 7,45000
CBSBO 1,16722 1,26059 1,25126 1,26059 1,23258 1,20457
CEMTS 0,97515 1,00488 1,00488 0,95136 0,99299 0,95731
CEYLN 1,55683 1,61365 1,61365 1,56820 1,53411 1,60229
CYTAS 1,78461 1,75384 1,86923 1,75384 1,76923 1,60769
DARDL 0,70200 0,81000 0,78300 0,76500 0,75600 0,74700
DERIM 1,26112 1,35557 1,37223 1,31112 1,30557 1,29445
DEVA 0,79578 0,83297 0,99473 0,97614 0,94825 0,93337
DMSAS 0,46600 0,47265 0,48930 0,48597 0,49595 0,51925
DUROF 3,20000 3,77500 4,30000 4,95000 4,75000 4,77500
ECILC 0,76641 0,81921 0,77847 0,73774 0,69701 0,68343
ECYAP 1,54443 1,63332 1,67776 1,58887 1,56665 1,55554
EDIP 1,22885 1,24666 1,31230 1,23567 1,24524 1,22609
EGEEN 12,20000 12,70000 11,70000 11,80000 12,40000 10,10000
EGGUB 5,46398 5,55581 5,41807 5,14257 5,46398 5,32624
EGSER 0,74656 0,88990 0,93768 1,00338 1,06908 1,16464
EMKEL 0,56470 0,55010 0,55980 0,51600 0,51600 0,51110
EPLAS 0,52751 0,55980 0,53827 0,50597 0,52212 0,53289
ERBOS 3,92025 4,08657 4,15567 3,98354 3,93436 3,90977
EREGL 1,45217 1,55408 1,63900 1,64749 1,64749 1,65598
ESEMS 1,27633 1,41884 1,30112 0,91078 0,96035 1,08426
FENIS 1,31111 1,35555 1,34815 1,32592 1,28148 1,25185
FMIZP 164,80520 173,53018 174,49963 198,73569 214,24676 230,72728
FRIGO 0,69799 0,76995 0,71238 0,69079 0,68360 0,64762
GEDIZ 1,12000 1,23000 1,23000 1,18000 1,17000 1,15000
GENTS 1,07319 1,19170 1,13902 1,13244 1,12586 1,08635
GOLTS 6,37211 6,48867 6,34816 5,78676 5,70039 5,65720

164




SIRKET Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 16.05.03 23.05.03 30.05.03 06.06.03 13.06.03 20.06.03
GOODY 11,40000 12,20000 11,80000 11,40000 11,20000 11,10000
GUBRF 1,43392 1,41299 1,39937 1,29336 1,37817 1,36757
HEKTS 0,53143 0,54857 0,57143 0,56000 0,54857 0,52000
HZNDR 0,62085 0,68335 0,69168 0,75002 0,86668 0,82918
IHEVA 3,85000 4,02500 3,92500 4,10000 4,85000 3,97500
INTEM 1,61000 1,73000 1,74000 1,62000 1,58000 1,57000
ISAMB 2,85374 3,03109 2,93436 2,57965 2,61190 2,57965
IzZMDC 0,99000 1,10000 1,13000 1,04000 1,03000 1,02000
KAPLM 2,69782 3,04416 2,95302 2,67959 2,71605 2,84365
KARTN 58,23231 58,71758 58,23231 58,23231 58,23231 58,23231
KERVT 1,70000 1,89000 1,92000 1,81000 1,75000 1,66000
KIPA 11,43162 11,82924 11,82924 11,63043 11,63043 12,22686
KLBMO 0,92000 0,96000 0,97000 0,93000 0,88000 0,86000
KLMSN 2,90000 3,00000 3,02500 2,85000 2,75000 2,72500
KNFRT 1,35000 1,32500 1,33750 1,30000 1,30000 1,28750
KONYA 10,59384 10,77189 11,08515 10,62327 10,53089 10,34614
KOTKS 1,19827 1,19158 1,21166 1,20497 1,19425 1,14831
KRSTL 2,01000 2,16000 2,12000 1,94000 2,00000 1,94000
KRTEK 0,69171 0,76709 0,79918 0,77030 0,74462 0,69648
KUTPO 16,60000 16,40000 16,50000 16,80000 16,70000 17,90000
LUKSK 3,41489 3,41489 3,39084 3,19845 3,22250 3,07821
MEMSA 0,60744 0,64793 0,63443 0,60474 0,60744 0,63443
MERKO 0,53500 0,56500 0,57000 0,58500 0,61000 0,59000
MRDIN 1,40858 1,43647 1,39463 1,35279 1,38069 1,35279
MTEKS 0,66120 0,69830 0,68350 0,65380 0,62400 0,61660
MUTLU 0,32595 0,34690 0,34457 0,33526 0,33060 0,33060
NETAS 25,41546 27,36212 28,34815 26,86911 26,37610 25,63658
NTTUR 0,42682 0,43664 0,44154 0,41211 0,40229 0,38267
OKANT 0,65500 0,73000 0,86500 0,78500 0,78000 0,87000
PARSN 0,34477 0,35533 0,35884 0,36588 0,37292 0,36236
PENGD 1,30920 1,30110 1,37350 1,43000 1,43810 1,74500
PETKM 6,55000 7,35000 7,80000 7,90000 6,05000 6,25000
PIMAS 1,53000 1,49000 1,46000 1,42000 1,44000 1,37000
PRKTE 1,59000 1,62000 1,67000 1,58000 1,55000 1,46000
PRTAS 1,05606 1,13775 1,14358 1,21943 1,07940 1,06773
SARKY 0,97490 0,99830 1,00492 1,00492 0,98817 0,97143
SELGD 1,02510 0,95680 0,86320 0,76920 0,83760 0,82900
SERVE 0,52620 0,55070 0,58520 0,56060 0,58030 0,56060
SONME 0,95203 1,03422 1,19860 1,22600 1,23970 1,19176
TIRE 0,84836 0,90045 1,02091 0,94297 0,95856 0,93518
TUKAS 1,04013 1,06475 1,05860 1,03398 1,02783 1,03398
TUPRS 7,34612 7,81254 8,47330 8,08462 7,61820 7,50159
UCAK 1,70860 1,73732 1,78039 1,76603 1,73732 1,75167
UKIM 1,95821 1,92161 1,82095 1,82095 1,82095 1,86670
UNTAR 0,65679 0,69004 0,70667 0,69004 0,70833 0,71831
UNYEC 1,13000 1,19000 1,15000 1,10000 1,03000 1,04000
USAK 0,73450 0,77822 0,76948 0,73450 0,75199 0,72575
VAKKO 2,26000 2,33000 2,38000 2,33000 2,27000 2,27000
VANET 1,32250 1,35800 1,42330 1,34620 1,30470 1,51220
VESTL 3,35000 3,67500 3,90000 3,65000 3,65000 3,60000
YATAS 0,58928 0,62499 0,64642 0,71428 0,62142 0,61071
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 27.06.03 04.07.03 11.07.03 18.07.03 25.07.03 01.08.03
XUTUM 10.724,89000 | 10.263,30000 | 10.209,41000 | 10.569,34000 | 10.302,88000 | 10.352,80000
ADANA 1,71702 1,63394 1,66163 1,57855 1,59240 1,62840
AFYON 159,00000 154,00000 148,00000 149,00000 147,00000 155,00000
AKALT 4,45455 4,27273 4,20455 4,27273 427273 4,25000
AKIPD 0,94924 0,91714 0,91714 0,93089 0,90338 0,87128
AKSA 10,87590 10,49091 9,67281 9,81718 9,67281 9,72093
ALCAR 8,77926 8,29153 7,98669 8,29153 8,04766 7,92572
ALCTL 3,57998 3,42992 3,32274 3,25842 3,17268 3,21555
ALTIN 1,05000 0,98000 0,95000 1,03000 1,02000 1,01000
ARSAN 2,25000 2,03000 1,93000 2,19000 1,96000 1,96000
ASELS 7,59948 7,23102 7,36920 7,13891 7,50737 7,32314
ATEKS 1,77885 1,64869 1,58795 1,68340 1,60530 1,60530
BAGFS 14,94561 14,49271 14,16921 14,23391 14,23391 14,29861
BAKAB 3,97500 4,52500 4,77500 5,00000 5,35000 4,90000
BERDN 1,48000 1,41000 1,39000 1,42000 1,38000 1,49000
BFREN 3,62047 3,56707 3,39620 3,38552 3,38552 3,20396
BISAS 1,37000 1,24000 1,17000 1,22000 1,20000 1,17000
BOLUC 0,82848 0,77757 0,74517 0,75906 0,74054 0,74054
BROVA 1,45135 1,41066 1,36997 1,36318 1,36997 1,34284
BSPRO 16,53426 15,88404 16,81293 15,88404 16,25559 15,97693
BTCIM 1,97710 1,92945 1,84211 1,85005 1,80241 1,77859
BUCIM 515113 5,00936 5,10387 5,05661 5,00936 5,05661
BURCE 7,05000 6,05000 5,95000 5,85000 5,70000 5,70000
CBSBO 1,25126 1,17655 1,12053 1,11119 1,07384 1,12987
CEMTS 1,04055 1,04650 0,99893 1,04650 1,07623 1,19515
CEYLN 1,57956 1,60229 1,69320 1,71593 1,79547 1,85229
CYTAS 1,60000 1,39231 1,42308 1,41538 1,34615 1,34615
DARDL 0,74700 0,69300 0,63900 0,66600 0,66600 0,64800
DERIM 1,27779 1,20557 1,20001 1,33890 1,21112 1,22223
DEVA 0,93895 0,92593 0,93895 0,96684 0,97614 0,83669
DMSAS 0,55254 0,54921 0,58249 0,62577 0,61911 0,60579
DUROF 6,15000 5,85000 6,20000 6,50000 6,45000 4,50000
ECILC 0,69248 0,63364 0,64722 0,65175 0,65175 0,65627
ECYAP 1,55554 1,54443 1,53332 1,54443 1,52221 1,51110
EDIP 1,23567 1,18777 1,14946 1,18777 1,10156 1,45598
EGEEN 9,90000 9,25000 8,65000 8,65000 8,70000 8,40000
EGGUB 5,23440 5,18849 5,23440 5,28032 5,23440 5,87722
EGSER 1,24228 1,52299 1,05000 1,03000 1,29000 1,15000
EMKEL 0,50140 0,43810 0,41380 0,42350 0,40890 0,38940
EPLAS 0,51136 0,53289 0,55980 0,66207 0,64593 0,62439
ERBOS 3,90977 4,00813 3,98354 4,00813 3,93436 3,90977
EREGL 1,66448 1,57955 1,61352 1,70694 1,78337 1,74091
ESEMS 1,15242 1,20818 1,31970 1,31970 0,97893 0,94176
FENIS 1,24444 1,18518 1,17037 1,22022 1,18518 1,21481
FMIZP 228,78840 205,52178 213,27732 240,42171 252,05502 249,63141
FRIGO 0,69079 0,63682 0,63323 0,63323 0,61884 0,61524
GEDIZ 1,15000 1,11000 1,10000 1,12000 1,14000 1,12000
GENTS 1,09952 1,05343 1,02051 1,02051 1,02051 0,98759
GOLTS 5,70039 5,22536 5,22536 5,22536 5,13899 5,00943
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 27.06.03 04.07.03 11.07.03 18.07.03 25.07.03 01.08.03
GOODY 10,90000 10,70000 10,60000 10,40000 10,30000 10,30000
GUBRF 1,37817 1,33577 1,32516 1,32516 1,20855 1,22975
HEKTS 0,52000 0,50286 0,49715 0,49143 0,52000 0,50857
HZNDR 0,96669 0,90002 0,78335 0,75002 0,76668 0,73751
IHEVA 3,82500 4,70000 3,97500 4,02500 4,00000 4,05000
INTEM 1,57000 1,53000 1,51000 1,54000 1,54000 1,53000
ISAMB 2,54741 2,35393 2,03148 2,01535 1,88637 1,90249
1ZMDC 1,01000 0,98000 0,96000 1,02000 0,99000 0,98000
KAPLM 2,82542 2,77073 2,71605 2,73428 2,55199 2,51553
KARTN 58,23231 58,23231 58,23231 59,20285 58,23231 59,68812
KERVT 1,62000 1,55000 1,52000 1,52000 1,51000 1,50000
KIPA 12,32627 12,22686 12,12746 12,52508 12,52508 12,22686
KLBMO 0,84000 0,79000 0,78000 0,85000 0,80000 0,81000
KLMSN 2,67500 2,55000 2,42000 2,60000 2,55000 2,55000
KNFRT 1,46250 1,31250 1,31250 1,36250 1,36250 1,43750
KONYA 10,34614 9,97663 9,60713 9,79188 9,69951 9,42238
KOTKS 1,07482 0,90946 0,90946 1,18506 1,06563 1,04726
KRSTL 1,89000 1,85000 1,70000 1,80000 1,71000 1,66000
KRTEK 0,72536 0,73820 0,69327 0,69327 0,69327 0,70290
KUTPO 17,50000 17,00000 17,00000 17,20000 16,90000 16,70000
LUKSK 3,12630 2,98201 2,88582 2,98201 2,88582 2,83772
MEMSA 0,63173 0,58044 0,54804 0,62094 0,58044 0,58854
MERKO 0,60500 0,59000 0,53000 0,52500 0,52000 0,53500
MRDIN 1,33188 1,35977 1,35279 1,32490 1,29701 1,28306
MTEKS 0,60170 0,54230 0,53490 0,54970 0,53490 0,53490
MUTLU 0,33526 0,32362 0,31663 0,32362 0,34224 0,33759
NETAS 26,12960 24,89707 23,56594 24,15755 23,56594 23,07293
NTTUR 0,36795 0,30908 0,30417 0,29436 0,30417 0,30908
OKANT 0,87000 0,79000 0,78000 0,89000 0,94000 0,82000
PARSN 0,40810 0,40106 0,42217 0,45031 0,43272 0,47846
PENGD 1,66430 1,68050 1,60770 1,58350 1,56740 1,08260
PETKM 6,00000 5,55000 5,25000 5,35000 5,20000 5,45000
PIMAS 1,39000 1,26000 1,31000 1,34000 1,28000 1,42000
PRKTE 1,46000 1,33000 1,32000 1,28000 1,26000 1,26000
PRTAS 1,06773 1,05023 0,97438 0,98605 0,97438 0,98605
SARKY 0,97143 0,95468 0,91281 0,92955 0,95468 0,94630
SELGD 0,82900 0,76060 0,71790 0,73500 0,75210 0,74350
SERVE 0,55570 0,54090 0,56060 0,55570 0,59010 0,58030
SONME 1,19176 1,15751 1,15066 1,18491 1,34929 1,20545
TIRE 0,96635 0,95077 0,95077 1,03649 1,00532 1,06766
TUKAS 1,02783 1,00936 1,02167 1,03398 1,04629 1,03398
TUPRS 7,38499 6,99630 7,26838 7,81254 7,54046 7,92914
UCAK 1,80911 1,72296 1,76603 1,79475 1,83782 1,85218
UKIM 1,82095 1,80265 1,75690 2,04971 1,74775 1,73860
UNTAR 0,61854 0,57864 0,56866 0,55868 0,53873 0,52875
UNYEC 1,05000 1,02000 1,01000 1,02000 1,01000 1,00000
USAK 0,70827 0,90938 0,93561 0,85692 0,89189 0,83068
VAKKO 2,26000 2,17000 2,09000 2,14000 2,05000 2,13000
VANET 1,31650 1,30470 1,29280 1,28690 1,29280 1,27500
VESTL 3,67500 3,37500 3,32500 3,50000 3,42500 3,45000
YATAS 0,59642 0,55357 0,53571 0,55714 0,54642 0,54285
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 08.08.03 15.08.03 22.08.03 29.08.03 05.09.03 12.09.03
XUTUM 11.197,46000 | 11.488,38000 | 11.597,62000 | 11.262,59000 | 11.278,31000 | 12.256,42000
ADANA 1,68379 1,70594 1,67271 1,60624 1,61732 1,67271
AFYON 152,00000 152,00000 146,00000 148,00000 146,00000 149,00000
AKALT 4,47727 4,36364 4,06818 4,00000 4,00000 4,11364
AKIPD 0,88962 0,86211 0,83918 0,80708 0,85752 0,83918
AKSA 10,49091 10,97214 11,06839 10,49091 10,29842 11,26088
ALCAR 8,29153 8,35249 8,29153 8,10863 8,47443 8,41346
ALCTL 3,563710 3,68716 3,79435 3,57998 3,75148 3,94441
ALTIN 1,06000 1,03000 1,05000 1,00000 1,00000 1,05000
ARSAN 2,00000 2,01000 1,99000 1,92000 1,94000 1,96000
ASELS 8,10612 9,02727 9,57996 8,88909 9,25755 9,57996
ATEKS 1,64869 1,68340 1,65736 1,61398 1,64001 1,67472
BAGFS 14,81621 15,13970 14,81621 14,68681 14,55741 14,94561
BAKAB 5,25000 5,15000 4,77500 4,60000 4,45000 4,40000
BERDN 1,56000 1,60000 1,64000 1,59000 1,66000 1,70000
BFREN 3,33212 3,31076 3,48163 3,63115 3,32144 3,44959
BISAS 1,20000 1,21000 1,20000 1,31000 1,30000 1,35000
BOLUC 0,76831 0,77294 0,75906 0,73591 0,72666 0,74980
BROVA 1,37675 1,36997 1,36997 1,33606 1,51239 1,45813
BSPRO 15,97693 16,25559 16,44137 16,16270 16,06982 16,25559
BTCIM 1,77859 1,77859 1,74683 1,76271 1,70713 1,69919
BUCIM 5,10387 5,05661 5,00936 4,96210 5,00936 4,96210
BURCE 6,10000 5,90000 5,85000 5,85000 5,80000 5,95000
CBSBO 1,18589 1,14854 1,15788 1,07384 1,18589 1,15788
CEMTS 1,17731 1,11191 1,11191 1,11191 1,11785 1,17731
CEYLN 2,02275 2,22730 2,38639 1,86365 1,67047 1,68184
CYTAS 1,46154 1,40769 1,26923 1,23077 1,26154 1,31538
DARDL 0,68400 0,72900 0,74700 0,73800 0,86400 0,84600
DERIM 1,26112 1,26668 1,30001 1,48612 1,47223 1,48612
DEVA 0,89619 0,84041 0,83297 0,80694 0,80322 0,83669
DMSAS 0,63575 0,67237 0,64574 0,62244 0,62577 0,63575
DUROF 2,04000 2,32000 2,23000 2,17000 2,08000 2,01000
ECILC 0,72869 0,72869 0,73774 0,71511 0,72416 0,85542
ECYAP 1,56665 1,53332 1,48887 1,35554 1,33332 1,39999
EDIP 1,31230 1,35061 1,33145 1,33145 1,29314 1,31230
EGEEN 8,70000 7,10000 6,65000 7,20000 7,30000 6,90000
EGGUB 5,78539 5,32624 5,28032 5,37215 5,50990 5,41807
EGSER 1,30000 1,39000 1,12000 1,04000 1,07000 1,06000
EMKEL 0,37000 0,35050 0,33100 0,31640 0,38460 0,36510
EPLAS 0,71052 0,71590 0,69975 0,65669 0,70514 0,70514
ERBOS 4,03272 3,73764 3,41798 3,22126 3,17208 3,29503
EREGL 1,85131 1,84281 1,88528 1,85131 1,82583 2,04663
ESEMS 0,92937 0,99752 0,94796 0,93556 0,83024 0,71871
FENIS 1,22963 1,21481 1,17037 1,11852 1,14074 1,17037
FMIZP 239,45226 211,33844 185,16349 180,31628 178,37740 183,22461
FRIGO 0,61164 0,62603 0,71238 0,69799 0,67280 0,70878
GEDIZ 1,13000 1,17000 1,13000 1,02000 1,06000 1,06000
GENTS 1,04027 1,02710 1,04685 1,03368 1,01393 1,02051
GOLTS 5,18217 5,31172 5,26854 5,22536 5,09580 5,18217
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 08.08.03 15.08.03 22.08.03 29.08.03 05.09.03 12.09.03
GOODY 10,60000 10,80000 10,80000 10,50000 10,60000 11,10000
GUBRF 1,35697 1,42058 1,35697 1,35697 1,42058 1,47358
HEKTS 0,54857 0,58857 0,60000 0,65715 0,67429 0,65715
HZNDR 0,74168 0,69585 0,72501 0,73751 0,68751 0,73335
IHEVA 5,15000 5,35000 4,85000 4,82500 5,07500 5,70000
INTEM 1,60000 1,62000 1,63000 1,59000 1,57000 1,67000
ISAMB 1,91862 1,90249 1,93474 1,87025 1,83800 1,85413
IZMDC 1,01000 1,02000 1,04000 1,01000 1,00000 1,05000
KAPLM 2,42439 2,46085 2,46085 2,42439 2,44262 2,53376
KARTN 60,17339 58,23231 60,17339 58,71758 58,23231 58,71758
KERVT 1,50000 1,57000 1,56000 1,49000 1,62000 1,58000
KIPA 12,02805 11,33221 12,02805 11,82924 12,32627 12,52508
KLBMO 0,84000 0,83000 0,83000 0,84000 0,82000 0,90000
KLMSN 2,57500 2,55000 2,52500 2,47000 2,52500 2,65000
KNFRT 1,43750 1,33000 1,26000 1,24000 1,25000 1,28000
KONYA 10,06901 10,43852 10,25376 10,34614 10,34614 10,53089
KOTKS 0,99214 1,04726 1,01970 0,95540 1,05645 1,05645
KRSTL 1,76000 1,70000 1,64000 1,59000 1,63000 1,64000
KRTEK 0,77030 0,77993 0,71573 0,69969 0,69969 0,70610
KUTPO 16,80000 16,30000 15,80000 15,30000 15,10000 15,00000
LUKSK 2,95797 2,93392 2,93392 2,95797 2,90987 2,98201
MEMSA 0,63443 0,65873 0,64793 0,62364 0,62094 0,62634
MERKO 0,56000 0,59000 0,60000 0,64000 0,69000 0,67000
MRDIN 1,33188 1,39463 1,33885 1,31096 1,30398 1,36674
MTEKS 0,54970 0,55720 0,56460 0,54970 0,54230 0,57200
MUTLU 0,34224 0,35621 0,30732 0,29801 0,30034 0,30732
NETAS 26,12960 26,37610 26,62261 26,12960 25,63658 28,34815
NTTUR 0,31889 0,32380 0,31399 0,30417 0,30417 0,33361
OKANT 0,82000 0,78000 0,77000 0,72000 0,74000 0,75000
PARSN 0,48549 0,51364 0,42920 0,44680 0,42920 0,42217
PENGD 0,98560 1,13110 0,89680 0,87250 0,74650 0,73030
PETKM 5,70000 5,55000 5,55000 5,35000 5,40000 5,60000
PIMAS 1,36000 1,42000 1,44000 1,47000 1,51000 1,49000
PRKTE 1,38000 1,30000 1,16000 1,14000 1,16000 1,21000
PRTAS 0,99771 1,12608 1,05606 1,02105 1,07940 1,09107
SARKY 0,97980 0,99655 0,97143 0,95468 0,95468 0,98817
SELGD 0,76060 0,76060 0,73500 0,70940 0,76060 0,75210
SERVE 0,56550 0,53110 0,56060 0,57530 0,57530 0,57530
SONME 1,19860 1,15066 1,04107 0,95203 1,03422 1,08217
TIRE 1,10663 1,11442 1,17834 1,41214 1,24380 1,32797
TUKAS 1,04013 1,05860 1,06475 1,05244 1,06475 1,07091
TUPRS 8,55104 8,55104 8,86198 8,86198 8,86198 9,48388
UCAK 1,93833 1,93833 1,99576 1,95269 2,05319 2,15370
UKIM 1,66539 1,51898 1,47323 1,54643 1,56474 1,54643
UNTAR 0,52875 0,53873 0,51878 0,47887 0,50880 0,50880
UNYEC 1,06000 1,07000 1,05000 1,00000 1,00000 1,07000
USAK 0,83068 0,83068 0,78696 0,74324 0,75199 0,78696
VAKKO 2,22000 2,30000 2,34000 2,26000 2,24000 2,31000
VANET 1,30470 1,36990 1,36400 1,30470 1,32250 1,34620
VESTL 3,70000 3,80000 3,80000 3,65000 3,62500 3,87500
YATAS 0,63214 0,63571 0,68928 0,80357 0,81071 0,94642
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 19.09.03 26.09.03 03.10.03 10.10.03 17.10.03 24.10.03
XUTUM 13.115,22000 | 13.222,22000 | 13.627,68000 | 14.732,44000 | 14.679,42000 | 14.226,99000
ADANA 1,73917 1,88318 1,83887 2,06042 2,03827 2,01611
AFYON 151,00000 152,00000 148,00000 151,00000 152,00000 153,00000
AKALT 4,15909 4,18182 411364 4,63636 4,59091 4,52273
AKIPD 0,87128 0,89879 0,90338 0,90797 0,91255 0,92631
AKSA 11,74212 12,22335 11,93461 12,70459 12,51209 12,03086
ALCAR 8,71830 8,96217 8,65733 8,90120 9,02313 9,14507
ALCTL 4,18022 4,20165 4,22309 4,75901 4,58752 450177
ALTIN 1,08000 1,10000 1,10000 1,15000 1,15000 1,13000
ARSAN 1,99000 2,01000 1,95000 1,96000 2,11000 2,49000
ASELS 10,13265 10,40899 10,76828 12,49890 11,82588 10,47985
ATEKS 1,73546 1,77885 1,70943 1,72678 1,74414 1,86562
BAGFS 15,98080 17,14539 17,14539 17,46889 16,98364 17,14539
BAKAB 4,35000 3,92500 4,02500 4,22500 4,05000 3,72500
BERDN 1,72000 1,74000 1,68000 1,75000 1,80000 1,93000
BFREN 3,60979 3,73795 3,65251 3,68455 3,73795 3,86611
BISAS 1,43000 1,40000 1,33000 1,62000 1,93000 1,53000
BOLUC 0,76368 0,77294 0,76368 0,81923 0,79146 0,80071
BROVA 1,48526 1,55986 1,47170 1,47170 1,45135 1,43779
BSPRO 16,62715 16,81293 17,74182 17,74182 17,55604 16,72004
BTCIM 1,70713 1,82623 1,75477 1,81829 1,79447 1,77065
BUCIM 5,10387 5,05661 5,00936 5,05661 4,86758 4,65492
BURCE 6,15000 6,30000 6,15000 6,25000 6,10000 6,10000
CBSBO 1,16722 1,15788 1,26059 1,44735 1,31662 1,27927
CEMTS 1,12380 1,10001 1,15353 1,18326 1,20110 1,18326
CEYLN 1,72729 1,71593 1,67047 1,70456 1,68184 1,68184
CYTAS 1,33846 1,36154 1,32308 1,34615 1,34615 1,30000
DARDL 0,88200 0,88200 0,84600 0,89100 0,89100 0,96300
DERIM 1,69446 1,68057 1,569724 1,63890 1,62501 1,62501
DEVA 0,85156 0,85528 0,84784 0,88503 0,88875 0,87015
DMSAS 0,63575 0,62244 0,63242 0,63242 0,60912 0,64241
DUROF 2,04000 2,03000 1,97000 1,93000 1,87000 1,93000
ECILC 0,98667 1,05909 1,01383 1,05909 1,04098 1,01383
ECYAP 1,45554 1,49998 1,44443 1,49998 1,61109 1,55554
EDIP 1,37935 1,36019 1,35061 1,37935 1,34103 1,36019
EGEEN 6,80000 6,65000 6,45000 6,45000 6,60000 7,10000
EGGUB 5,96906 5,69356 5,78539 5,73948 5,78539 6,01497
EGSER 1,14000 1,15000 1,12000 1,15000 1,19000 1,21000
EMKEL 0,37970 0,37970 0,37970 0,40400 0,45270 0,41380
EPLAS 0,68360 0,68360 0,66207 0,65131 0,67284 0,66746
ERBOS 3,41798 3,76223 3,59010 3,76223 3,68846 3,73764
EREGL 2,22921 2,39905 2,52644 2,69628 2,63259 2,59013
ESEMS 0,71871 0,73730 0,87361 0,94176 1,11524 1,27014
FENIS 1,31852 1,30370 1,25185 1,23704 1,24444 1,24444
FMIZP 176,43851 185,16349 175,46907 179,34684 180,31628 183,22461
FRIGO 0,92106 0,82751 0,82751 0,96423 0,91386 0,98582
GEDIZ 1,10000 1,08000 1,04000 1,07000 1,07000 1,07000
GENTS 1,07319 1,04027 1,00076 1,04685 1,07319 1,07319
GOLTS 5,22536 5,22536 5,31172 5,70039 5,52765 5,26854
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SIRKET Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 19.09.03 26.09.03 03.10.03 10.10.03 17.10.03 24.10.03
GOODY 12,30000 12,60000 12,00000 12,50000 12,40000 12,10000
GUBRF 1,97184 1,98245 1,89763 1,88703 1,89763 1,80222
HEKTS 0,68000 0,66286 0,64572 0,68572 0,70286 0,70286
HZNDR 0,72501 0,73335 0,71668 0,72501 0,71668 0,72085
IHEVA 5,30000 5,10000 5,30000 5,20000 4,70000 4,47500
INTEM 1,82000 1,76000 1,76000 1,75000 1,73000 1,70000
ISAMB 1,87025 1,88637 1,87025 1,82188 1,62841 1,56391
1ZMDC 1,09000 1,13000 1,11000 1,14000 1,16000 1,13000
KAPLM 2,58845 2,44262 2,40616 2,44262 2,47908 2,46085
KARTN 59,20285 60,65866 76,67255 80,06943 77,64308 77,64308
KERVT 1,73000 1,73000 1,70000 1,74000 1,71000 1,78000
KIPA 13,51913 13,91675 13,91675 13,91675 14,81140 15,30843
KLBMO 0,87000 0,92000 0,92000 0,94000 0,91000 0,88000
KLMSN 2,77500 2,85000 2,80000 2,90000 2,82500 2,72500
KNFRT 1,28000 1,29000 1,27000 1,24000 1,27000 1,26000
KONYA 10,71564 12,00891 11,45465 12,84030 12,74792 12,84030
KOTKS 1,07482 1,08401 1,06563 1,04726 1,04726 1,06563
KRSTL 1,68000 1,70000 1,74000 1,73000 1,72000 1,70000
KRTEK 0,70290 0,70290 0,71252 0,75104 0,73820 0,71573
KUTPO 15,90000 16,80000 16,70000 16,80000 16,30000 15,80000
LUKSK 2,98201 2,93392 2,86177 3,05416 3,05416 2,90987
MEMSA 0,63443 0,63713 0,67493 0,74917 0,78292 0,79642
MERKO 0,70000 0,71000 0,69000 0,70000 0,71000 0,71000
MRDIN 1,37371 1,52015 1,52015 1,71540 1,64567 1,56199
MTEKS 0,59430 0,60920 0,58690 0,60170 0,63150 0,60920
MUTLU 0,31198 0,33293 0,34923 0,34224 0,33992 0,36320
NETAS 30,07369 29,58067 30,56670 34,75729 34,51079 32,04573
NTTUR 0,34342 0,35323 0,34833 0,38267 0,36795 0,35814
OKANT 0,77000 0,79000 0,78000 0,77000 0,79000 0,78000
PARSN 0,41513 0,40810 0,40458 0,42920 0,41513 0,43272
PENGD 0,72390 0,71090 0,65610 0,63980 0,64960 0,69150
PETKM 5,75000 5,50000 5,55000 5,60000 5,55000 5,50000
PIMAS 1,53000 1,50000 1,48000 1,60000 1,55000 1,54000
PRKTE 1,23000 1,25000 1,22000 1,23000 1,24000 1,18000
PRTAS 1,09690 1,12608 1,17275 1,47615 1,50241 1,72120
SARKY 1,02167 1,00492 1,00492 1,03005 0,99655 1,03005
SELGD 0,76060 0,79480 0,76060 0,78630 0,76920 0,88030
SERVE 0,52620 0,52620 0,49180 0,47410 0,48000 0,48970
SONME 1,19176 1,23285 1,13696 1,15066 1,06162 1,08217
TIRE 1,34667 1,31862 1,29056 1,30927 1,30927 1,29991
TUKAS 1,09553 1,10784 1,05860 1,10784 1,15092 1,16938
TUPRS 9,71709 9,71709 9,95030 9,95030 9,56161 9,48388
UCAK 2,18241 2,22549 2,18241 2,18241 2,25420 2,21113
UKIM 1,47323 1,48238 1,50983 1,66539 1,82000 1,61000
UNTAR 0,52875 0,52875 0,52875 0,52875 0,52875 0,54871
UNYEC 1,16000 1,18000 1,16000 1,19000 1,20000 1,15000
USAK 0,83068 0,80445 0,79571 0,81320 0,87440 0,86566
VAKKO 2,33000 2,31000 2,27000 2,31000 2,33000 2,33000
VANET 1,37580 1,42920 1,43510 1,58640 1,54190 1,52710
VESTL 4,02500 4,02500 4,05000 4,50000 4,47500 4,32500
YATAS 0,87499 0,86785 0,94642 0,86071 0,87142 0,93571
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 31.10.03 07.11.03 14.11.03 20.11.03 05.12.03 12.12.03
XUTUM 15.014,19000 | 14.964,04000 | 15.310,60000 | 13.984,73000 | 15.720,22000 | 16.126,60000
ADANA 2,02719 1,98288 2,16012 1,98288 2,21551 2,30413
AFYON 158,00000 153,00000 160,00000 160,00000 162,00000 165,00000
AKALT 4,45455 4,29545 4,15909 4,00000 4,38636 4,38636
AKIPD 0,94465 0,92631 0,92172 0,94007 1,07764 1,01344
AKSA 11,93461 12,03086 12,41585 11,93461 12,51209 12,89708
ALCAR 9,26700 9,20603 9,99861 8,77926 10,36441 10,60828
ALCTL 4,58752 4,45890 4,58752 4,33027 4,71614 4,88764
ALTIN 1,15000 1,12000 1,12000 1,08000 1,12000 1,15000
ARSAN 2,17000 2,24000 2,22000 2,14000 2,21000 2,19000
ASELS 10,47985 9,80683 9,99912 9,22996 10,28756 10,38370
ATEKS 1,88297 1,83959 1,81356 1,74414 1,81356 1,80488
BAGFS 17,14539 16,98364 18,11589 17,46889 19,89512 21,02737
BAKAB 3,55000 3,32500 3,17500 3,10000 3,12500 3,10000
BERDN 1,86000 1,93000 1,97000 1,90000 1,90000 1,90000
BFREN 3,73795 3,54571 3,63115 3,33212 4,17582 4,78458
BISAS 1,40000 1,35000 1,38000 1,32000 1,38000 1,39000
BOLUC 0,80071 0,77757 0,80071 0,76831 0,80997 0,79608
BROVA 1,43779 1,44457 1,41066 1,36369 1,56067 1,53036
BSPRO 16,99871 17,18449 17,37026 16,25559 16,99871 17,18449
BTCIM 1,77859 1,74683 1,75477 1,71507 1,77859 1,76271
BUCIM 4,77307 4,91484 4,82032 4,72581 4,82032 4,86758
BURCE 6,15000 6,55000 6,60000 7,50000 8,20000 8,20000
CBSBO 1,24192 1,25126 1,23258 1,23258 1,28861 1,25126
CEMTS 1,34380 1,26056 1,30812 1,24866 1,33191 1,45083
CEYLN 1,69320 1,63638 1,63638 1,61365 1,65911 1,75002
CYTAS 1,31538 1,30769 1,53846 1,55384 1,90384 1,86923
DARDL 0,94500 0,90000 0,90900 0,87300 0,94500 0,94500
DERIM 1,83335 1,83335 2,04168 2,01391 2,11113 2,04168
DEVA 0,89247 0,85900 0,85528 0,79950 0,85900 0,86272
DMSAS 0,59914 0,59914 0,59248 0,59914 0,60579 0,62244
DUROF 2,14000 1,97000 1,97000 1,92000 1,94000 1,95000
ECILC 1,03193 1,01383 1,02288 0,97762 1,16771 1,24918
ECYAP 1,62221 1,45554 1,45554 1,39999 1,51110 1,52221
EDIP 1,34103 1,29314 1,28356 1,28356 1,28356 1,27398
EGEEN 6,70000 6,15000 6,15000 5,95000 6,15000 6,05000
EGGUB 5,87722 5,69356 5,83131 5,73948 5,83131 5,96906
EGSER 1,19000 1,12000 1,13000 1,09000 1,21000 1,21000
EMKEL 0,41380 0,40400 0,41860 0,40400 0,41860 0,43320
EPLAS 0,71052 0,72128 0,81817 0,80741 0,89353 0,83432
ERBOS 3,71305 3,71305 3,73764 3,73764 3,68846 3,73764
EREGL 2,65382 2,56890 2,67505 2,35659 2,82367 3,22705
ESEMS 1,46221 1,18959 1,09665 0,91698 1,02850 0,99752
FENIS 1,25926 1,24444 1,25926 1,23704 1,28148 1,28148
FMIZP 167,71353 168,68297 171,59130 183,22461 179,34684 239,45226
FRIGO 1,05778 1,06497 0,96423 0,94984 0,92106 0,89947
GEDIZ 1,05000 1,02000 1,00000 0,98000 1,02000 1,02000
GENTS 1,06660 1,04027 1,02710 1,02051 1,04027 1,05343
GOLTS 5,39809 5,44128 5,95950 5,78676 6,30497 6,26179
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SIRKET Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 31.10.03 07.11.03 14.11.03 20.11.03 05.12.03 12.12.03
GOODY 12,40000 11,70000 11,80000 11,30000 12,10000 12,60000
GUBRF 1,87643 1,83403 1,78102 1,70681 1,77042 1,96124
HEKTS 0,74286 0,75429 0,76000 0,69715 0,77143 0,77143
HZNDR 0,71668 0,70418 0,69168 0,65835 0,68335 0,70001
IHEVA 4,35000 4,57500 4,80000 4,40000 4,40000 4,35000
INTEM 1,74000 1,66000 1,71000 1,88000 1,91000 1,96000
ISAMB 1,52361 1,48330 1,74127 1,54779 1,64453 1,64453
1ZMDC 1,20000 1,16000 1,15000 1,10000 1,52000 1,47000
KAPLM 2,97125 2,73428 2,75250 2,71605 2,78896 2,89833
KARTN 78,61362 79,09889 80,06943 78,61362 91,71589 87,34847
KERVT 1,73000 1,77000 1,85000 1,76000 1,80000 1,79000
KIPA 16,10367 16,89892 16,99832 17,09773 17,09773 17,09773
KLBMO 0,88000 0,86000 0,87000 0,88000 0,91000 0,92000
KLMSN 2,75000 2,62500 2,60000 2,55000 2,70000 2,77500
KNFRT 1,24000 1,61000 2,05000 1,83000 2,11000 1,95000
KONYA 12,00891 12,74792 12,84030 12,47079 13,20980 13,20980
KOTKS 1,07482 1,02889 1,01970 1,01052 1,03807 1,04726
KRSTL 1,78000 1,72000 1,73000 1,65000 1,71000 1,88000
KRTEK 0,70610 0,70290 0,70290 0,69006 0,69006 0,69327
KUTPO 15,70000 15,50000 15,50000 15,10000 15,80000 15,80000
LUKSK 2,95797 2,95797 3,00606 2,98201 3,00606 2,98201
MEMSA 0,79642 0,72892 0,73567 0,70193 0,69518 0,68843
MERKO 0,72000 0,83000 0,84000 0,79000 0,84000 0,83000
MRDIN 1,53410 1,49226 1,53410 1,56199 1,71540 1,71540
MTEKS 0,60920 0,57200 0,56460 0,52000 0,57200 0,56460
MUTLU 0,34690 0,32362 0,33293 0,31896 0,34690 0,33992
NETAS 32,78525 31,55272 32,29224 30,56670 33,52476 34,26428
NTTUR 0,36305 0,35814 0,41701 0,38758 0,37776 0,38267
OKANT 0,79000 0,75000 0,73000 0,71000 0,73000 0,74000
PARSN 0,43624 0,42217 0,43976 0,41513 0,44680 0,46087
PENGD 0,67860 0,65610 0,66580 0,63980 0,66240 0,69480
PETKM 5,55000 5,25000 5,20000 5,00000 5,90000 5,60000
PIMAS 1,58000 1,66000 1,72000 1,83000 1,93000 1,91000
PRKTE 1,19000 1,18000 1,29000 1,22000 1,65000 1,59000
PRTAS 1,25444 1,28361 1,26611 1,21359 1,31862 1,29528
SARKY 1,00492 0,97980 0,97980 0,95468 1,02167 1,01330
SELGD 0,86320 0,85460 0,95990 0,89990 0,90990 0,90990
SERVE 0,51630 0,54580 0,69340 0,76710 0,93440 0,81630
SONME 1,07532 1,05477 1,02053 0,95888 1,02738 1,17121
TIRE 1,35603 1,30927 1,32797 1,29056 1,36538 1,36538
TUKAS 1,15707 1,13245 1,14476 1,15707 1,18169 1,16938
TUPRS 9,40614 9,17293 8,78425 7,92914 9,01746 8,62877
UCAK 2,25420 2,29728 2,28292 2,18241 2,22549 2,23984
UKIM 1,63000 1,59000 1,66000 1,62000 1,66000 1,68000
UNTAR 0,52875 0,51878 0,52875 0,50880 0,52875 0,53873
UNYEC 1,17000 1,13000 1,13000 1,12000 1,14000 1,14000
USAK 0,84817 0,77822 0,79571 0,76948 0,81320 0,90938
VAKKO 2,30000 2,20000 2,20000 1,98000 2,18000 2,24000
VANET 1,52710 1,41140 1,41730 1,38180 1,44110 1,50330
VESTL 4,62500 4,70000 4,87500 4,30000 4,87500 5,10000
YATAS 0,90356 0,99999 1,13392 1,02678 1,32142 1,33035
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 19.12.03 26.12.03 31.12.03
XUTUM 17.291,28000 | 17.134,64000 | 17.715,57000
ADANA 2,45921 2,39275 2,41490
AFYON 185,00000 200,00000 209,00000
AKALT 4,54545 4,56818 4,63636
AKIPD 1,19228 1,23813 1,26106
AKSA 13,76330 13,47456 14,14829
ALCAR 11,94955 11,02285 11,12040
ALCTL 5,87374 5,87374 6,00236
ALTIN 1,22000 1,24000 1,28000
ARSAN 2,25000 2,32000 2,35000
ASELS 10,96057 11,82588 11,82588
ATEKS 1,95239 1,96975 1,96975
BAGFS 21,18912 21,99786 22,32136
BAKAB 3,07500 3,25000 3,22500
BERDN 1,92000 1,99000 2,09000
BFREN 5,19041 5,80984 5,32925
BISAS 1,44000 1,45000 1,50000
BOLUC 0,82848 0,89791 0,90717
BROVA 1,62128 1,59097 1,60612
BSPRO 17,64893 17,83471 18,20627
BTCIM 1,85799 1,96121 2,02474
BUCIM 4,91484 4,91484 5,00936
BURCE 8,00000 7,80000 7,45000
CBSBO 1,26993 1,29795 1,31662
CEMTS 1,53407 1,52218 1,61732
CEYLN 1,73865 1,72729 1,76138
CYTAS 1,98077 2,06923 1,98077
DARDL 0,99000 0,99000 1,03500
DERIM 2,08335 2,02779 2,00002
DEVA 0,93337 0,93895 0,99473
DMSAS 0,63908 0,64241 0,74559
DUROF 2,00000 2,10000 2,11000
ECILC 1,32160 1,28539 1,31254
ECYAP 1,59998 1,65554 1,67776
EDIP 1,31230 1,36977 1,38893
EGEEN 6,20000 6,25000 6,40000
EGGUB 6,33638 6,84146 7,34653
EGSER 1,32000 1,30000 1,17000
EMKEL 0,44300 0,46240 0,48190
EPLAS 0,85047 0,85585 0,96889
ERBOS 3,95895 4,03272 4,22944
EREGL 3,46058 3,39689 3,52428
ESEMS 1,04709 0,99752 0,99752
FENIS 1,32592 1,35555 1,36296
FMIZP 235,57450 210,36899 215,21621
FRIGO 0,97143 0,91386 0,89947
GEDIZ 1,03000 1,08000 1,11000
GENTS 1,09952 1,11269 1,12586
GOLTS 6,39134 6,21860 6,39134
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SIRKET

Sirketlerin Haftalik Fiyat Verileri

KODU 19.12.03 26.12.03 31.12.03
GOODY 13,60000 13,50000 14,00000
GUBRF 2,00365 2,37469 2,34289
HEKTS 0,82858 0,85143 0,84001
HZNDR 0,72501 0,76668 0,77502
IHEVA 4,47500 4,07500 4,00000
INTEM 2,16000 2,34000 2,36000
ISAMB 1,64453 1,67677 1,72514
1ZMDC 1,62000 1,68000 1,64000
KAPLM 3,00770 3,15353 3,20822
KARTN 87,83374 85,40739 86,86320
KERVT 1,83000 1,97000 2,02000
KIPA 17,19713 17,29654 17,49535
KLBMO 0,95000 0,99000 1,01000
KLMSN 2,85000 2,80000 2,85000
KNFRT 1,92000 1,91000 1,96000
KONYA 14,50307 14,59545 15,98109
KOTKS 1,09319 1,15750 1,18506
KRSTL 1,84000 1,78000 1,76000
KRTEK 0,72857 0,72536 0,72857
KUTPO 16,70000 16,80000 17,30000
LUKSK 3,19845 3,12630 3,12630
MEMSA 0,72218 0,80317 0,80317
MERKO 0,85000 0,89000 0,92000
MRDIN 1,74329 1,71540 1,75724
MTEKS 0,60920 0,60920 0,63150
MUTLU 0,36320 0,36320 0,38182
NETAS 37,96187 37,71536 38,94789
NTTUR 0,41701 0,43664 0,42682
OKANT 0,77000 0,79000 0,80000
PARSN 0,47846 0,45735 0,52771
PENGD 0,69150 0,69150 0,71750
PETKM 5,65000 5,80000 5,90000
PIMAS 2,03000 1,93000 2,01000
PRKTE 1,62000 1,83000 1,80000
PRTAS 1,28361 1,36529 1,42947
SARKY 1,07192 1,11379 1,14729
SELGD 0,91990 0,90990 0,92990
SERVE 0,80150 0,87530 0,84090
SONME 1,13011 1,17806 1,22600
TIRE 1,51501 1,58982 1,64593
TUKAS 1,18169 1,17554 1,18785
TUPRS 9,01746 9,01746 9,09519
UCAK 2,62751 2,77109 2,71366
UKIM 1,84000 1,83000 1,87000
UNTAR 0,56866 0,61854 0,63850
UNYEC 1,24000 1,21000 1,24000
USAK 0,89189 0,90938 1,09300
VAKKO 2,29000 2,32000 2,42000
VANET 1,60230 1,61210 1,61210
VESTL 5,75000 5,65000 5,90000
YATAS 1,38392 1,66963 1,59820
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