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0z

Kiling, Yal¢in, “Kurumsal Yatirime1 Sahipliginin Firma ve Marka Degeri Uzerindeki
Etkisi: Brand Finance’te Listelenen Sirketlerde Bir Arastirma”, Doktora Tezi,
Kirikkale, 2019.

Giliniimiizde rekabetin uluslararasilagsmasi, miisteri ihtiyaglarinin ¢esitlenmesi; artan
finansal ve ticari entegrasyon, bilgi ve iletisim aginin giiglenmesi gibi faktorler
sebebiyle isletmelerin fon ihtiyaglar1 artmaya baslamistir. Firmalar bu fon
ithtiyaglarini kargilayabilmek icin yatirimcilara yonelmeye baslamislardir. Firmalara
bu fon akisim1 saglayan paydaslardan bir tanesi de kurumsal yatirimcilardir.
Kurumsal yatirimcilar (Emeklilik Fonlari, Sigorta Sirketleri, Yatirim Fonlari, Yatirim
Ortakliklari, Yardim Fonlari, Sosyal Gilivenlik Kurumlari, Portfdy Yonetim
Sirketleri) bireysel yatirimcilardan topladiklari fonlar1 sermaye piyasasi araglarina
kanalize etmektedirler. Bu yoniiyle bakildiginda, kurumsal yatirimcilarin firmalar
igin biiyiik 6nem arz ettigi sdylenebilir. Bu ¢alismada kurumsal yatirimer sahipligi ile
firma ve marka degeri arasindaki iligski, BIST’de islem goren imalat ve teknoloji
firmalar1 6zelinde, 2012-2017 donemi i¢in dinamik panel veri yontemi (Sistem
GMM) kullanilarak arastirilmaktadir. Analiz bulgular, firmalardaki kurumsal

yatirimei sahipligi arttikga firma ve marka degerinin arttigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yatirimci Sahipligi, Marka Degeri, Dinamik Panel
Veri Analizi.



ABSTRACT

Kiling, Yal¢in, “The Impact of Institutional Investors Ownership on Firm And Brand
Value: A Research in Companies Listed in Brand Finance”, PhD Dissertation,
Kirikkale, 2019.

In recent years, due to factors such as internationalization of competition,
diversification of customer needs, increasing financial and commercial integration,
and strengthening of information and communication networks, the fund needs of
enterprises have started to increase. In order to meet these fund needs, companies
started to focus on investors. One of the institutions that providing the flow of funds
to the companies is institutional investors. Institutional investors (Pension Funds,
Insurance Companies, Mutual Funds, Investment Trusts, Charitable Funds, Social
Security Institutions, Portfolio Management Companies) are transferring the funds to
capital market instruments they collect from individual investors. From this point of
view, it can be said that institutional investors have great importance for companies.
In this study, the relationship between institutional investors ownership, firm and
brand value is investigated by using dynamic panel data method (System GMM) for
2012-2017 period, especially in the manufacturing and technology firms traded in
BIST. The analysis results show that the firm and brand value increase as the

institutional investor ownership increases.

Key Words: Institutional Investors Ownership, Brand Value, Dynamic Panel Data
Analysis.
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GIRIS

Finansal piyasalarin hizla gelisimi, kiiresellesme ve piyasalarin entegrasyonu gibi
olgular sebebiyle sermaye piyasalarinda hizli bir degisim ve doniisiim
gerceklesmektedir. Bu degisim ve doniisim 6zellikle sirket i¢i uygulamalarda da

kendini gostermektedir.

Firmalar; kiiresellesmenin beraberinde getirdigi rekabet ile miicadele edebilmek ve
piyasada var olabilmek, varlik kalitelerini artirabilmek, hedeflerine ulasabilmek,
topluma olan hizmetlerini devam ettirebilmek ve bu sayede iilke ekonomisine
katkida bulunabilmek gibi amaclar sebebiyle daima bir miicadele igerisindedirler.
Kiiresellesmenin  getirdigi yogun miicadele, firmalarin daha profesyonel
yonetilmelerini zorunlu kilmaktadir. Profesyonel yonetim noktasinda ise kurumsal
yonetim 6nemli bir yer tutmaktadir. Kurumsal firmalar, yonetimin tek kisinin elinde
toplanmasindan ziyade yatirimcilardan sagladiklar1 fonlar ile isletme kaynaklarini
etkin ve verimli bir sekilde kullanmaya caligmaktadirlar. Bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan temin edilen fonlarin ne kadar etkin ve verimli kullanildiklar1 konusu
ise kurumsal yonetim olgusu kapsaminda ele alinmaktadir. Adillik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk olgular {izerine kurulu olan kurumsal yonetim anlayist,
firmanin finansal ve beseri kaynaklar1 kendine ¢ekmesine, verimli ¢alismasina ve bu
sekilde hissedarlar i¢in uzun donemde ekonomik kazang elde etme yoluyla istikrar
saglanmasimna Onayak olmaktadir. Ayrica kurumsal yonetim uygulamalari;
yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler agisindan etkin bir denetim mekanizmasi da
saglamaktadir. Bu 6zellikleriyle kurumsal yonetim, son yillarda firmalarin degerine

katki veren basat aktorlerden birisi haline gelmistir.

Bireysel yatirimcilarin, hisse senedi piyasalar ile ilgili teknik analizleri yapma
konusunda karsilagtiklar1 problemler, tasarruflarin nasil degerlendirilecegi ile ilgili
bilgi eksikligi ve riskin dagitilmasinda yasanan sikintilar kurumsal yatirimcilara olan
ihtiyac1 artirmistir. Kurumsal yatirimcilar (kolektif yatirnm kuruluslari, emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri ve diger yatirimcilar), kii¢iik yatirimcilarindan topladiklar
tasarruflar1 finans piyasalarina enjekte etme gorevini Ustlenmektedirler. Kurumsal

yatirimcilarin finans piyasalarinda faaliyet gostermeleri sonucunda pay sahipligi



yayginlagtirilirken, diger taraftan farkli beklentilere sahip yeni yatirimcilarin

piyasaya girisi de saglanmaktadir.

Kurumsal yatirimcilarin topladiklart fonlar ile borsada islem goren firmalarin hisse
senetlerine yatirim yapmalari, firmalar agisindan ihtiya¢ duyduklari fonlarin temin
edilmesine, yatirim ortami agisindan da yatirimlarin toplam riskinin azaltilmasina ve
portfoy yonetiminin daha akilct hale doniismesine zemin hazirlamaktadir. Kurumsal
yatirimeilar aym1 zamanda uluslararasi piyasalara da acilabilmektedir. Ozellikle
tasarruflarin verimli alanlarda kullanilmasi noktasinda profesyonel yatirnmcilar olan
kurumsal yatirimcilara 6nemli is diigmektedir. Gelinen noktada kurumsal yatirimeilar
hem firmanin fon ihtiyaci ve gelisimi hem de iilke ekonomisi i¢in olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda sirketlerin  kurumsal yonetim
uygulamalarinin firmalarin performansi, firma ve marka degeri (Kayal, vd., 2017,
Unlii ve Yagl, 2016, Lee, 2008) iizerinde pozitif etkiler dogurdugu tespit edilmistir.
Bu c¢alismada diger calismalardan (bu calismalarda genellikle statik panel veri
yontemlerinin kullanildig1 goriilmektedir) farkli olarak, dogrudan kurumsal yatirimct
sahipliginin marka degeri Ttzerindeki etkisi dinamik panel veri yontemleri
kullanilarak arastirtlmaktadir. Dinamik panel veri yontemi sayesinde, bagiml
degiskenin kendi gecikmeli degerinden etkilenme ihtimali dikkate alinmaktadir.
Bununla birlikte, literatiirde firma degeri ve performansi ile kurumsal yatirimci
sahipligi arasindaki iliskiye yonelik ¢ok sayida calisma olmasina karsin (bu
caligmalarda ise genellikle statik panel veri yontemi tercih edilmistir), marka degeri-
kurumsal yatirimer sahipligi iligkisine yonelik ¢aligma sayisinin oldukga az oldugu

tespit edilmistir.

Borsa Istanbul’da, imalat ve teknoloji sektorlerinde islem goren firmalarda, kurumsal
yatirimet sahipligi-firma ve marka degeri iliskisinin analiz edildigi bu ¢alisma su
sekilde tasarlanmigtir: Oncelikle kurumsal yonetim ve kurumsal yatirimer konusuna
deginilmis, ardindan sahiplik kavrami ve sahiplik yapisi lizerinde durulmustur. Firma
ve marka degeri agiklandiktan sonra kurumsal yatirimci sahipligi ile firma ve marka
degeri arasindaki iligkiyi konu edinen c¢alismalarin Ozetine yer verilmistir.
Ekonometrik uygulamanin yer aldigi {igiincli boliimii takiben g¢alisma sonug ve

degerlendirme ile tamamlanmistir.



BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM: TEORIK CERCEVE

1. KURUMSAL YONETIM iLE iLGiLi TEMEL KAVRAMLAR VE
YAKLASIMLAR

1.1. Kurumsal Yonetim Tanimi ve Onemi

Son yillarda literatiire giren ve admi sik¢a duymaya baslanan Kurumsal
Y Onetim/YOnetisim i¢in pek cok tanim yapilmistir. Kavramin temeli ise yonetim
alaninda sikintilarin meydana gelmesi ve yonetim kaynakli sorunlarin ekonomik
unsurlar1 etkisi altina almaya baslamasidir. Bilim insanlarinin ilgisine c¢ektikten

sonra firmalara yol gdsterici birgok ¢calisma meydana ¢ikmaistir.

Kurumsal ydnetim, ilk olarak 1992 yilinda Adrian CADBURY baskanligindaki bir
komite tarafindan hazirlanan ve kisaca “Cadbury Raporu” olarak bilinen rapor ile
tartisilmaya baglanmistir. 1997-1998 Asya Krizi bu ilkelerin diizenlenmesine
siddetle ihtiyag duyuldugunu ortaya koymustu (Aydin, 2010: 11). Ekonomik
krizler, firmalarin yonetiminde ortaya ¢ikan sorunlar ve kiiresellesme sonucu bu
kavram tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Kavramin dogusu ile birlikte yonetim
alaninda kokli degisikliklerin ve farkli bakis acilarinin dogusunun da habercisi
olmustur. Kurumsal yonetim daha onceleri de vurgulandigr gibi yonetim alaninda
nispeten yeni bir konudur. Ortaya ¢ikmasinin {izerinden uzun bir zaman ge¢gmesine
ragmen bu terim, bugiin bile yonetim alanindaki uzmanlar tarafindan tam olarak
tanimlanamamaktadir. Giiniimiizde kurumsal yonetim; iist diizey yoneticiler, pay
sahipleri, yonetim kurullar1 ve diger kurumsal paydaslar arasindaki etkilesimden
meydana gelen sorunlari igeren bir terimdir (Neubauer ve Lank, 1998: 59). Kavram,
daha ¢ok biiylik isletmelerin yonetim alaninda yasanan olgulari temel alinarak

anlasilmaya calisilmaktadir.



Kurumsal yonetim, sermaye sahiplerinin veya hissedarlarin ¢ikarlarinin
korunmasidir (Kurtoglu, 2016: 1). Daha kapsamli bir ifade ile sirketlerin deger
meydana getirmelerine katki saglayan ve tiim paydaslar tarafindan meydana
getirilen degerden pay alma kurallarinin dayandigi sistemlerin bir araya gelmesidir
(Ararat, 2016: 1). Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), 6z sermayeye
ulagsmaya calisan, biiyliyen ve artan bor¢lulugunu dengelemek isteyen firmalarin
piyasa giliveni ve is diiriistliigiiniin yakalanmasi i¢in ¢ok 6nemli bir ara¢ olarak
tamimlamistir (OECD, 2015: 3). Bu tamimlamalar; seffaflik, adil olmak, hesap
verebilmek ve sorumluluk olarak bilinen dort temel ilke etrafinda toplanmistir:
Seffaflik, firmanin finansal durumu, yonetimi, ortaklik yapisi, faaliyetleri
hakkindaki bilgilerin zamaninda ve dogru olarak agiklanmasidir.

Hesap verebilmek, sirket yonetiminin yapisinin ve sorumluluklarinin agiklanmasi
ve tiim paydaslarin menfaatlerinin list yonetimce dikkate alinmasidir.

Sorumluluk, firmanin tiim faaliyetlerinin kanun ve toplumsal kurallara aykir
olmamasidir.

Adil olmak, oranlari ve miktar1 dikkate alinmadan tiim pay sahiplerinin haklarinin

korunmasidir (Tuna, 2007: 210).

Sekil 1: Kurumsal Yonetim

Adillik

(Fairness)

Hesap Verilebilirlik Kurumsal Yonetim Sorumluluk
(Accountability) (Corporate Governance) (Responsibility)

N /

Seffaflik
(Transparency)

Kaynak: Tuna, 2007.



Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi Bankalarda ve diger isletmelerde kurumsal
yonetim dort temel bilesenden meydana gelmektedir. Kurumsal yonetimin temelini
olusturan bu kavramlar1 uygulamaya koyan ve benimseyen isletmelerde kurumsal
yonetimin varligindan séz edilebilmektedir. Bu temel unsurlar ¢alismanin birinci

boliimiinde agiklanmustir.

Tablo 1: Kurumsal Yonetim Tanimlari

Tarih Yazar Tammlama

Y Snetisim rolii, sirketin kendi basma isleyisi ile ilgili degildir,
ancak kuwulusa genel bir y6n vernekle birlikte, ySnetinin
1984 Tricker yirtitme eylemlerini denetlenek ve kontrol etmek., mesry
hesap wverebilitlik beklentilerini tatmin ederek Ikununsall
smurlarm Stesinde cikarlan dizenlemek.

Bir sitketin yonlendirildigi ve kontrol edildigi hem mali hem de
baska denetim sisteminin tamarmnm

Kamm sirketlerinin neler yapabileceklerini onlann kontrol
eden, bu kontrolin nasil yrtidigtimi wve Ustlenilen

1992 | Cadbury Raporu

1993 Blair faalivetlerden kaynaklanan risklerin ve getirilerin nasil tahsis
edildigini belirleyen tim hukuki kilttirel ve kwumsall
diizenlemeler

Avrupa

Politikalars Kurumsal yonetim, ttim menfaat sahiplerinin cikarlarnm
1995 Arastrrs korumak amacryla bir isletimenin yonetimi tizerinde dahili ve
Ny harici olarak kurulan tiim hak, stire¢c ve kontrol sistenudir.

Merkezi
Pay sahipleri ve sirketler arasmdalkdi iliski diizenlenek. en iyiy|
Kurumsal . . . .
L. uygulamalan tesvik etnek, bir grup paydasm sitketleri
1996 Y Snetimi El — - N . . .
. degistimmeye yonelikk bir kampanyaswmu iceren hissedar
Kitabi .. o
aktivizimini de iceriyor.
Bir sirketin yonetim kwulu, hissedarlan ve diger paydaslar
arasmdaki dliskileri aym zamanda siketin amaclarimnm
1999 OECD . e 5 - - -
belirlendigi vapilarm saglammmasy, bu hedeflere ulasma ve
performansi izleme araclar belirlenir.
IFC-
International
2009 Pmanc:t.e Sirketlerin y6nii ve kontrolii icin yapilar ve stirecleri kapsar.
Corporation
(Uluslararasit

Finans Kurulusu)

Kurumsal yonetisimin rolti, bir sirketin stratejik  y&riniil

belirleyerek ve bumui basarmak icin yetkin ySnetim atayarak

ve  izleyerek  hissedarlarm  cikarlarmn korumak  ve

gelistirmektir.

Hesap verebilitlik ve etik davrammak icin kuwrulan kurunsall

Financial Times |sistemler ve protokoller acisindan bir sirket nasil yonetilir.
Kurumsal Hissedarlara ve yonetim kuulu tyelerine bilgi verihmesi, st

2009 | Walker Review

2014 Y Snetimin dilizey yOneticilerin licretlendiribesi, yoneticiler ve yOGneticiler
Tarmmnu arasmnda potansivel cikar catismasy denetleyici yapiar vb.
konulardan olusmaktadir.

Kaynak: Abid ve Ahmed, 2014: 850.



Isletmelerin faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan pek ¢ok sorunun tanimlanmasinda
ve bunlarin ¢6ziime kavusturulmasi noktasinda ortaya ¢iktig diisliniilen Kurumsal
Yonetim i¢in, gegmisten gilinlimiize kadar onlarca tanimlama yapilmistir. Yukarida
tablo haline getirilen tanimlar ve kurumsal yonetim igerikleri belli bir kronolojik
siraya gore listelenmistir. Yonetim kavramiyla baslayarak seffaflik ve adil olmak
kavramlarmni i¢ine alacak sekilde gelistirilerek giiniimiize kadar uzanan bu siirecgte

yonetisim anlaminda biiyiik degisiklikler yasanmistir.

Kurumsal yonetimin dort temel aktorii; paydaslar-sermaye, yonetim ve emek ile
yakin iligki i¢indedir. Firmanin sahibinin kim oldugu ve sirketi kimin denetledigi
bu aktorlerin etkinligini belirlemektedir. Bu ii¢ 6nemli aktor birbirleri ile uyumlu
calisabilir, ittifak kurabilirler veya birbirleri ile catisabilirler. Rolleri ve giicleri
tilkeler arasinda 6nemli farklilik gdsterir ve yonetim kararlar i¢in dnemli sonuclar
dogururlar. Bu ii¢ aktoriin irdelenmesinin ve incelenmesinin nedeni, hepsinin
isletmeye yatirim yapmasidir (Gospel ve Pendleton, 2005: 3). Dogal olarak bu
aktorlerin beklentileri ve yonetim tarzlari firmanin kurumsal yonetiminin yoniinii

de belirlemektedir.

Iyi kurumsal ydnetim, sirketin ve hissedarlarin gikarlar1 dogrultusunda hedefleri
takip etmesi i¢in dogru tesvikleri saglamali, etkin denetlemeyi kolaylagtirmali ve
sirketleri kaynaklar etkin kullanmaya yonlendirmelidir (Gregory, 2002: 13). Devlet
idarecileri ve biirokratlar ilkeleri diizenleme sorumluluguna sahiptir. Firmalar ise
amaglart gerceklestirmede, paydaslarin haklarim1 koruma ve seffaflik gibi

kavramlara ulasmada temel sorumluluk sahibidir.



1.2. Kurumsal Yonetim Anlayisimin Ortaya Cikis Nedenleri

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikis nedenleri incelendiginde kiiresellesmenin,
Ozellestirmelerin, finansal piyasalardaki degisiklikler, sirket birlesmelerinin,
kurumsal yatirnmlarin artan etkisinin ve artan rekabetin sirket yonetimini daha iyi
yapilmasina neden olduklari goriilmektedir. Bununla birlikte az gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinde, dis kaynak kullanimi ile finansman
zorunlulugu ve sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, yonetimdeki sorunlarin
farklilig1, aile sirketlerinin ¢ogunlukta yer almasi kurumsal yonetimin etkinligini
azaltan unsurlardir (Darman, 2009: 1). Diger taraftan ekonomik faaliyetlerin
¢esitlenmesi ve artmasi, sirket yonetimindeki etkinligin azalmasi, yasanan ekonomik
krizler ve skandallar sirketin icract konumundaki iiyelerinin verdikleri kararlarin
ekonomik faaliyetleri her anlamda etkileyebilmesi kurumsal yonetim kavraminin

dogusunun nedenleri kabul edilmektedir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin, sirketlerin temsilcilerinin  ve paydaslarinin
denetlendigi ve izlendigi sistemlere ait genis bir tanimi kapsamaktadir. Kurumsal
yonetim; sirketin yOnetimi, yonetim kurulu, hisse sahipleri ve diger paydaslar
arasindaki iligkiyl barindirmaktadir. Sirketin amaclarinin ifade edildigi, bu amaglara
ulasmak ve performanslari izlemek i¢in kullanilacak araglar1 belirlemedir
(Mantysaari, 2005: 1). Kurumsal Yo6netimi yol gosterici ve yonetime yardimct bir
kaynak olarak ifade etmek yanlis olmayacaktir. Calismanin devam eden bdliimiinde,
kurumsallasmanin ortaya ¢ikmasinin temel nedenlerinden bir tanesi olan ve kurumsal

yatirimeilarin varligini daha da 6nemli hale getiren biiyiik isletmelerdeki skandallar

hakkinda bilgiler verilmeye ¢aligilacaktir.

1.3. Biiyiik isletmelerde Yasanan Onemli Skandallar

Yakin gecmisteki kurumsal skandallarin ¢ogu ya cirolar1 abartarak ya da maliyetleri
diisiirerek ya da sirket fonlarin1 yoneticilerin 6zel kullanimlarina yonlendirerek ya
da kurumsal yoneticilerin mali sonuglarini sisirmeye istekli olmalariyla ortaya
cikmistir (Edwards, 2003: 7). Diinya’da son yillarda yasanan kurumsal

skandallardan bazilar1 sunlardir:



1.3.1. ENRON Skandal

Diinyadaki 30.000 c¢alisan1 ile bir enerji grubu olan Enron, olaganiistii hizl
bliylimesi sonucunda, Fortune 500 tarafindan 100 milyar dolarlik ciro ile 2001
yilinda ABD’nin en iyi 7. sirketi olmustur. Ayn1 zamanda, Fortune'un en yenilikg¢i
sirketi olarak yedi yil boyunca odiile layik goriilmistir. 2001 yili itibariyle
analistler tarafindan en basarili sirketlerden biri olacagi ongoriilmiistiir. Fakat ayn1
yil sirket, iflas bagvurusu yapti ve 1997'den 2000 yilina kadar finansal
raporlamalarda usulsiizlik yaptigini itiraf etmistir (Abid ve Ahmed, 2014: 847).
llerleyen giinlerde finansal piyasa aktorleri tarafindan daha yakindan takip

edilmeye baglanmistir.

2001 yilindan itibaren bilinirligi artan Enron, ilerleyen yillarda diinyadaki pek ¢ok
hane tarafindan taninmis ve ABD’deki en biiyiik 10 sirketten birisi haline gelmistir.
Sonraki yillarda sirketin kurumsal yonetisim zayiflig1 ve hileli faaliyetleri hakkinda
daha fazla kanit ortaya ¢cikmaya baslamistir. Bu skandalin ortaya ¢ikmasi nedeniyle
Diinya’da hem saskinlik yasanmaya baslanmis hem de huzursuzluk hizla
yayilmustir. Diinya’ya 6liimciil bir viriis gibi yayildig1 ve her sirkete ve her paydasa
sirayet ettigi tespit edilmistir. Buna ilave olarak, en kiigiik pay sahiplerinin bile
endiselenmesine neden oldugu gibi ayn1 zamanda piyasalarin sarsilmasinda 6nemli
bir etkisi oldugu diistiniilmektedir (Dibra, 2016: 285). Skandalin derinligi ve etki

alan1 giin gectikce daha fazla belirginlesmeye baglamigtir.

Bir sirketin yonetim kurulunun asil gorevi pay sahiplerinin menfaatlerinin
korunmasi i¢in etkin kurumsal yonetim denetimi yapmasidir. Enron’ un meydana
getirdigi enkaz nedeniyle bircok kurumsal yonetim sorunu giin yiiziine ¢ikmustir.
Icraci yoneticilerin elindeki smirsiz gii¢ Enron yonetiminde ki sorunu belirleyen en
onemli etkendir. Genel olarak Enron’daki kurumsal yonetim zafiyeti ve yonetim
kurulunun ahlaki karakterinin yoksunlugu dolandiricilik faaliyetlerine girmeye

istekli olmalar1 kurumsal yonetimdeki basarisizligin asil sebebidir.

Yonetim niteliklerine bakilmaksizin, faaliyet gosterdigi endiistri ve biiyiikligii ne
olursa olsun hicbir organizasyon, asagidaki ii¢ temel kriteri saglamadan hayatta

kalamaz (Ogutu, 2016: 2747):



e (Giglii ve etkili bir yonetisim yapisi ve siireci
e Saglam ve siirekli bir etik iklim

e Giivenilir kontrol ortami iizerine kurulmus etkili i¢ kontrol sistemi

1.3.2. PARMALAT Skandah

Biiylik bir anonim sirkette miilkiyetin ve kontroliin ayri olmasi durumunda,
sahiplerin ve yoneticilerin menfaatleri c¢akisirsa higbir sonug¢ ¢ikmamasi
muhtemeldir. Kurumsal yonetisim, yonetim performansinin izlenmesi ve
kontroliindeki sorunlarin iistesinden gelmekle ilgilidir. Burada, kurumsal sahiplik
ve kurumsal kontrol, daginik hisse sahipligi sonucunda birbirinden ayrilir.
Kurumsal yonetisimin temel islevi, sirketlerin, sirket hissedarlarinin menfaatleri
dogrultusunda hareket etmesinin saglanmasidir. Bununla birlikte, pay sahipleri bu
fonlar1 yonetirken ayn1 zamanda finansal kaynaklar saglamaktadirlar (Dibra, 2016:
286). Saglanan bu finansal kaynaklarin etkin olarak kullanilmasi gerekmektedir.
Kurumsal yoOnetim anlayisini tam olarak benimsemeyen firmalarda belli basl

sorunlar ve skandallar ortaya ¢ikabilmektedir.

Parmalat skandali yakin zamandaki en biiyiikk ve en cesur kurumsal finansal
dolandiriciliklardan birisi olarak kayitlara gegmektedir. Parmalat, cagdas italya'da
zayif bir kurumsal yonetim yapisi ve siireci, denetciler tarafindan profesyonel
incelemenin yapilmamasi, kurucusu ve ist diizey yonetim ekibi tarafindan
acgozliilik ile siirdiiriilen muhasebe dolandiricihigmim tipik bir 6rnegi olarak
degerlendirilmektedir. Parmalat’in kurumsal yapisi zayifti, sirket kontroliiniin
elinde bulunduran hissedarlarin bu zayiflig1 kendi avantajlar1 yoniinde kullandiklari
anlagilmaktadir (Ogutu, 2016: 2747). Sirketin olumsuz durumunu gizlemeye
calistiklar ortaya konulmaktadir.

Calisto Tanzi tarafindan kurulmus olan Italyan merkezli bir kiiresel gida ve siit
holdingi olan Parmalat, varliklarinda yasadigi kayiplart gizlemek igin, ilgili
hesaplar1 oldugundan farkli géstermeye calismistir (Abid ve Ahmed, 2014: 858).
Parmalat ¢okiisiiniin esas nedeni kurumsal bir yonetimin uygulanmamas: olarak
gosterilmektedir ve bagimsiz denetimin yetersizligi kaynakli oldugu ifade

edilmektedir.



Aile iiyeleri tiim Parmalat sirketler grubunun kontroliine sahiptir. Italya’daki
kurumsal yonetim sorunlar1 incelendiginde, zayif yoneticilerin, sirketin kontroliinii
elinde tutan hissedarlarin varlig1r ve azinlik hissedarlarin korumasizligi temel sorun
oldugu goriilmektedir. Parmalat’in kontroliinii elinde bulunduran aile iiyeleri; sirketin
kaynaklarini, yasalara aykiri olmasina ragmen, baska sirketlere aktararak kiigiik
hissedarlarin zararina yol agtiklar1 anlasilmaktadir. Bu skandalda sirketin istiraklerine
usulsiiz olarak aktarim yapildigi, Cayman adalarindaki istirakine 500 milyon Euro
aktardig1 tespit edilmistir (Gogen, 2010: 115). Bank of America’nin 500 milyon €
tutarindaki bono Odemesini yapamamasi nedeniyle skandal ortaya ¢ikmustir.
Parmalat’in bilangosunda 4.2 milyar € nakit varligmin bulundugu goriinmesine
karsin, 8 Aralik’ta vadesi dolan 150 milyon Euro’luk tahvili kredi kullanarak
odeyebilmesi siiphe uyandirmistir. Bunun iizerine yapilan incelemeler, yaklasik 4
milyar € tutarindaki paranin Parmalat Sirketi’nin istiraki olan ve Cayman Adalarinda
bulunan Bonlet Finans Sirketi hesabina aktarildigi tespit edildi. Ancak sirketin
Cayman Adalarindaki istirakinin hesabinda olmasi gereken paranin mevcut olmadigi
ve sirket hesaplarinin 8 milyar € kadar sisirildigi goriilmiistiir (Odabas1 ve Ergen,
2002: 4).

Parmalat'in ¢okiisti, 2003 yilinin kasim ayinda basladi. Muhasebe kayitlarinda
yaniltici bilgilerin bulundugunu ortaya koyan ek belgelerden sonra, sirketin genel
miidiirii ve kurucusu Calisto Tanzi 15 Aralik'ta istifa etmistir. italyan arastirmacilar
23 Aralik tarithinde Calisto Tanzi’nin var olmayan varliklarini varmis gibi
gosterebilmek igin  onlarca denizasir1 sirket Kkurdugunu agiklamistir. Bu
yikiimliilikler 11 milyar dolart bulmustur (Dibra, 2016: 283). Parmalat’in
yiikiimliliiklerini karsilayacak varliklara sahip olmadigini anlamak ise ¢ok uzun

stirmemistir.

Finans ¢evrelerinde dalgalanmalara neden olan Parmalat’in ¢okiisii, kurumsal
yonetisimin tim diinyada ele alinmasinin temel taslarindan birisi olmustur.
Ozellikle Italya’da daha derin etkiler birakmistir. Ornegin; Italya, yatirimcilarin
giivenini yeniden kazandigindan emin olmak ve Avrupa Birliginden gelen
elestirilere cevap verebilmek i¢in ¢esitli tedbirler almistir. Kurumlarin sorusturma
yetkilerini genisleterek icra kabiliyetlerini arttirdigi goriilmektedir. Parmalat gibi

biiylik skandallarin tekrar etmemesi icin sirketlerin yonetisim reformuna yonelik

10



olarak mevzuatlar hazirlamigtir (Ogutu, 2016: 2747). Avrupa’ da kurumsal
yonetisim diizenlemeleri yapilarak yatirnmcilarin finansal sisteme olan giliveni
tekrar kazanilmaya calisilmistir. Tahmin edilecegi gibi bunu tesis etmek kisa
vadede pek miimkiin olamamis ve skandallarin etkisi uzun siire devam etmistir.
Diinyada yonetimsel ve finansal sorunlar kurumsal yonetim anlayisinin dogusuna

ve kurumsal yatirimcilarin sirketlerdeki hissedarliginin artigina neden olmustur.

1.4. Kurumsal Yonetimin Baslica Amaclar1 ve Faydalari

Kurumsal yonetime ihtiya¢ duyulmasi paydaslarin kurumsal yapidaki muhtemel
menfaat ¢atigmalarindan meydana gelmektedir. iki ayr1 kaynaktan meydana ¢ikan
bu ¢ikar ¢atismalar1 vekalet sorunu olarak ifade edilmektedir. Birincisi, paydaslarin
eylemleri ve tercihleri hakkinda eksik bilginin bulunmasidir. Ikincisi, farkli amag
ve tercihlerin mevcudiyetidir (Gillian, 2003: 4). Bu durum paydaslarin ve diger
menfaat sahiplerinin sadece kendilerini diigsiinmelerine ve buna goére hareket

etmelerine neden olmaktadir.
Kurumsal yonetimin baslica amaglar1 sunlardir:

i.  Firmalarn idare etmek ve denetlemek igin yasal c¢erceveyi agiklayan
Kurumsal Yo6netimin amaci, deger odakli ve duyarli bir yonetim ortaya
koymaktir. Paydaslarin, calisanlarin, finansorlerin ve piyasalarin giivenini
kazanir, sirkete olan inanci arttirir. Firmanin daha uygun fiyatlarla kredi
temin etmesini ve daha yiiksek yatirimci talebine mazhar olmak gibi
imkanlara sahip olmasina yol agabilmektedir (Gregory, 2002: 11-13).
Kurumsal yonetimin amaci salt sermaye sahiplerinin faydasini arttirmak
degil, ayn1 zamanda toplumun ve faaliyet gosterilen ¢evrenin de degerine
katk1 yapmak olmalidir.

ii.  YOnetisimin amaci, sosyal sorumluluk bilinci c¢ergevesinde hareket
edebilme kabiliyetinin sirketlere kazandirilmasidir (Asgigil, 2003: 118).
Firmalarin paydaglarini yani yatirnmcilar1 korumak temel amaci olmasina
ragmen biliylik pencereden bakildiginda bu durum ekonominin tiim
unsurlarin1 yakindan ilgilendiren bir kavramdir. Ciinkii firmanmn yonetim
yapisindan kaynaklanan aksaklik Once firmanin temel faaliyetlerini

aksatirken bunun devaminda pay sahipleri, ¢alisanlar, birlikte is yapilan

11



firmalar da etkilenmektedir. Kisa vadede sadece firmayi etkiler, uzun
vadede ise olumsuz etkisi tiim ¢evreyi sarabilmektedir. Genis bir ¢evreyi

ilgilendirmesi nedeniyle son derece 6nemli bir konu oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yonetim, tiretim/hizmet maliyetlerini asagiya ¢ekerek kaliteli ve ucuz
mallarin piyasaya slirmelerine yardimci olmaktadir. Ayrica ¢ok uluslu firmalar
faaliyette bulunduklar1 {iilkenin yeriistii ve yeralti kaynaklarmi ekonomiye
kazandirirlar. Sermaye sirketleri de kiiciik tasarruf sahibi paydaslar1 barindirir ve
kardan pay almalarin1 saglayarak ekonomiye Onemli katki saglar ve genis halk
kitlelerini etkiler. Kurumsal yonetim uygulamalari isletmelerin biiylimesine,
dolayisiyla da tilkenin ekonomik kalkinmasina yardimei olur (Aydin, 2010: 16-17).
Ilkelerin ekonomik faaliyetlerin gesitlenmesine ve iilke ekonomisinin gelismesine

pozitif katkis1 goz ard1 edilemeyecek kadar fazladir.

Kurumsal yonetimin sirketlere saglayacagi katkilar soyle Ozetlenebilir (Aktan,
2017):
e Sirketin finansal piyasalardan daha iyi imkanlarla ve daha rahat kaynak
saglamasina yardimci olur.
e Yurtigcindeki ve yurtdisindaki yatirimcilara gliven vererek kaynak cesitliligi
ve artig1 saglar.
e Piyasalarda yasanabilecek ekonomik krizlerin etkilerinin daha smirh
olmasina katki saglar.
e Sirketin daha iyi yonetilmesini saglar, yetki istismarin1 Onler ve karlilig
arttirir.
e Seffaflik ve hesap vermeyi temin edeceginden, yolsuzluklarin azalmasina
katki saglar.
e Sirketin rakipleriyle yasadigi rekabette 6ne gecmesine yardime1 olur.
e Faaliyetlerde istikrar ve gliven temin eder.
e Paydaslar ve iligkili g¢evrelerin c¢ikarlarin1 koruyacagindan, iyi iliskiler

kurulmasini saglayacaktir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 paydaslar arasindaki ¢ikar ¢catigmalarin1 6nlemeye

yonelik Oneriler sunmaktadir ve ekonomik kazanimlarin azaldigi doénemlerde
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yasanan ¢ikar ¢atigmalart hakim ortaklar lehine ¢oziimlendigi gozlemlenmektedir.
Kotli kurumsal yonetim uygulamalarinin varligi ekonominin tamami anlaminda
negatif dissallik olusturmaktadir. Aktas, (2013) basarili kurumsal yonetim
uygulamalarinin iilkeye asagidaki katkilar1 sagladigini belirtmektedir:

e Sermayenin yurt i¢cinde kalmasi

e Yatirimlarda artig

e Ulkenin ekonomik ve sosyal goriiniimiinde iyilesme

e Ekonomik krizlerin etkilerinin daha az hissedilmesi

e Kaynaklarin daha iyi yonetilmesi

e QGelir seviyesinde artis yasanmasi

o Finansal piyasalarda var olan rekabet giiclinde artis yagsanmasidir.

1.5. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kogel (2014) sirketin, ortaklarin ve hissedarlarin haklarini korumasi, paydaslara
kars1 seffaf olmasi ve sosyal sorumluluk cergevesinde davranmasinin kurumsal

yonetimin temelini olusturdugunu ifade etmistir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ilk olarak 1999 yilinda yapilan ¢aligmalarla
meydan ¢ikmistir. 2004 yilinda giincellemesi yapilan bu ilkeler G20 tiye iilkeleri
tarafindan detayli olarak incelenmistir. 9-10 Subat’ta Tiirkiye’de yapilan
toplantilarda yeniden incelenmis ve ¢ok biiylik bir destek saglanmistir. En son 8
Temmuz 2015 tarihinde OECD Konseyi tarafindan kabul edilen ve yayinlanan
ilkeler, temelde alt1 temel baslik altinda toplanmistir. Bu alti temel baslik ise

sunlardir:

i.  Etkin Bir Yonetim Cercevesi Icin Temellerin Saglanmasi: Seffaf ve adaletin
egemen oldugu bir yonetim icin Oncelikle kaynaklar dogru dagitilmalidir.
Idarelerin sorumluluklar1 net olmali ve bunlar toplumun faydasina olacak
sekilde diizenlenmelidir. Piyasaya giris yapacak olanlarin haklarinin
korunmas: ve seffafligin olusturulmast ve pay senedi piyasalarinin
yapilandirilmasi i¢in etkin bir kurumsal yonetim tesvik edilmedir. Firmay1
denetlemek ile gorevli kisilerin yetkilendirilmesi ve yeterli kaynaklara sahip

olmalar1 saglanmalidir.
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Vi.

Pay Sahiplerinin Haklar:, Adil Muamele Gormeleri ve Temel Ortaklik
Islevleri: Bu ilke biiyiik, kii¢iik demeden tiim pay sahiplerinin haklarinin
korumasinit ve esit muamele gérmeleri gerektigini ifade etmektedir. Oy
kullanma, pay devirleri, degisiklikler ve sirket durumu hakkinda bilgi
almak, kardan pay almak, genel kurul giindemi ve siiregler hakkinda
bilgilendirilmeli, sahiplik hakki giivenceye alinmali, oy kullanma 6niindeki
sinirlar  kaldirilmali, sermaye yapisinda meydana gelen herhangi bir
degisiklik tiim paydaslara agiklanmali ve seffaf olunmalidir.

Kurumsal Yatirimcilar, Pay Senedi Piyasalari ve Diger Aracilar: Temel
olarak pay senedi piyasalarinin etkinliginin yonetim uygulamalarina katki
saglamasi i¢in uygun ortam olusturulmalidir. Oy kullanma hakkinin vekiller
araciligt ile yapilabilmesi saglanmali ve igeriden d&grenenlerin
maniplilasyonu kurallar getirilerek engellenmelidir. Cikar catismalari ile
ilgili 6nlemler alinmali ve kurumsal yonetimi desteklemek i¢in pay senedi
piyasalarinda dogru fiyat meydana getirilebilmesi icin tedbirler alinmalidir.
Pay sahiplerinin haklarinin korunabilmesi i¢in seffafligin arttirilmasi
gerekmektedir.

Kurumsal Yonetimde Menfaat Sahiplerinin Rolii; Kurumsal yonetim
cergcevesinin menfaat sahiplerinin haklarin1 gdézetmesini ve yapilabilecek
ithlallerin  Online  gecilmesini temin edecek sekilde hazirlanmasi
gerekmektedir. Menfaat sahiplerinin tam ve dogru bilgi alabilmesi ve
calisanlarin da etkin katilimi i¢in uygun ortam tesis edilmelidir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: YOnetim ¢ercevesi, firmanin ortaklik
yapist, finansal durumu ve diger tiim konular hakkinda zamaninda ve dogru
bilgiler vermelidir. Sirketin yonetiminin nasil segildigi, yoneticiler hakkinda
bilgiler, tiim ortaklarin ortaklik haklari, finansal olmayan durumlar,
ongoriilen riskler acgik bir bigimde kamuya agiklanmalidir. Bunlarin 1s181inda
muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde finansal durum hakkinda detayl bilgiler
aciklanmali ve bu tablolar denet¢i tarafindan bagimsiz denetim
standartlarina uygun olarak denetlenmelidir. Ayrica kurumsal yonetim ve
sirketin durumu hakkindaki bilgilere uygun bir maliyet ve tam zamanl
olarak erisim imkani verilmelidir.

Yonetim Kurulunun Sorumluluklari: Yonetim kurulu, sirkete ve menfaat

sahiplerine karsi etkin bir gézetim, adil ve iyi niyetli yaklagimla, onlarin
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haklarin savunmalidir. Sirketin kritik yoOneticilerin se¢imi, ticretlerinin
belirlenmesi, biitge ve is planlarinin gdzden gegirilmesi yonetim kurulunun
temel gorevleri arasindadir. Seffaf bir yonetim kurulunun se¢imi i¢in uygun
ortamin olusturulmalidir.  Suiistimallerin engellenmesi ve kamunun
aydinlatilmas1 gibi unsurlarin etkin gozetimi gerekmektedir. YoOnetim
kurulu tarafsiz olmali ve dogru bilgiye zamanda ulagilmasini temin

etmelidir.

1.6. Tiirk Ticaret Kanunu’nun Kurumsal Yonetime iliskin Hiikiimleri

Yeni yiizyilda ortaya ¢ikan degisim ve gelisim, 22.11.2001 tarihli ve 4721 sayili
Medeni Kanun’un ayrilmaz bir pargasi olarak 13.01.2011 tarih ve 6102 sayili1 Yeni
Tiirk Ticaret Kanunun yiiriirliige girmesini hizlandirmistir. Bu kanun ticaret
hayatimizda onemli degisikliklere neden olmustur. Kurumsal Yonetime iliskin

yapilan bazi degisiklikler sunlardir:

e Her tacirin basiretli tiiccar gibi davranmasi gerektigi iizerinde durulmustur.

o Seffaflik ve yonetim ilkeleri detayli olarak ifade edilmistir. Tescil ve kayit
islemlerinde usulsiiz beyanda bulunanlar hakkinda ceza 6ngoriilmiistiir.

e Tacirin isletmesi ile ilgili her tiirli islemlerini ticari unvani ile yapmasi
gerektigi ve finansal durumu hakkinda yaniltici bilgiler gdsteren unvan
kullanmamasi gerektigi salik verilmistir.

e Bilango acilis ve kapanis bilgilerinin tutarliligt vurgulanmakta ve tiim
muhasebe islemlerinin Tiirkiye Muhasebe Standartlarindaki esaslar dikkate
alinarak yapilmasi gerekmektedir.

e Ortaklarin sirkete koymayi taahhiit ettikleri sermayeden dolay: sirkete kars:
sorumlu olduklar1 anlatilmaktadar.

e Sirketlerin ortaklarindan her birisini ayr1 ayr sirketi yonetme gorevi ve
hakki bulunmakta ve Yonetim Kurulu {yelerinin pay sahibi olmasi
zorunlulugu kaldirilmaktadir.

e Anonim sirket Yonetim Kurulu ii¢ yil i¢in gorev yapacaklardir. Ayrica
yonetimde gorevli {igiincli kisilerin sirket menfaatlerini korumalar ve

diiriistliikle gorevlerini yerine getirmeleri gerektigi ifade edilmektedir.
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e Sirketlerin sermaye ve finansal durumlarimda meydana gelen degisikliklerin
dogru, eksiksiz ve ger¢ege uygun olarak yansitmalar1 zorunludur.

e Firmalara Bagimsiz Denetim sart1 getirilmekte ve kiiciik pay sahiplerinin
haklar1 korunmaktadir.

e Yonetim Kurulu Uyelerinin tam ehliyetli ve egitimli olmalar1 {izerinde

durulmaktadir.

1.7. Vekalet Sorunu ve Temel Prensipler

Yonetim uygulamalarinin  ¢esitlendigi ve kurumsallasmanin hizla artti1
giiniimiizde ¢ok ortakli sermaye sirketlerinin varligi, bu sirketlerin sevk ve
idaresinin profesyonel yoneticiler tarafindan gergeklestirilmesini arttirmistir.
Yonetimin, vekil vasitasiyla yerine getirilmesi yayginlastikca bazi problemler
ortaya c¢ikmaya baglamistir. Basarisiz kurumsal yonetimler ve asiri risk alan
acgozllii yoneticilerin davranislar1 mali krizlerin nedenleri olarak gosterilmistir
(Smith, 2011: 3). Denetleyici ve diizenleyici kurum, kuruluslar yeni uygulamalarla

bu sorunlarin {istesinden gelmeye ¢alismistir.

Potansiyel alicilar, varliklarin1 arttirmak i¢in sirketlere dogrudan yatirim
yapabilecekleri gibi, hisse senedi alarak dolayli bir yatirnm yolu da izleyebilirler
(Ozsoy, 2011: 18). Smirl yiikiimliiliik getirilmesi ve ortakliklar yoluyla kurumsal
sahiplenmenin yayginlastirilmasi, sirketlerin kontrol edilme bi¢imi iizerinde ¢arpici
bir etki meydana getirmistir (Solomon ve Solomon, 2004). En ¢ok islem goren
sirketlerin faaliyetlerin biyiikliigii hissedarlar, yonetim kurulu ve profesyonel
yoneticiler arasinda baska bir boliimiin olugmasina neden olmustur (Stapledon,

1996 9).

Bir sirketi yonetmek ile sahip olmak farkli oldugundan, aracilar veya yoneticilerin
her zaman hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeleri diisiiniilemez
(Bonazzi ve Islam, 2017: 8). Organizasyon teorisi; vekalet vereni isletme sahibi,
vekil edileni ise yonetici olarak tanimlamaktadir. Yine bu teoride, vekalet verenler
iist yonetici; vekil olarak calisanlar ise ast olarak gosterilmektedir. Vekalet veren
degisik isteklendirme araglar1 kullanarak wvekili verimli hareket etmeye

yonlendirmeye caligmaktadir. Ancak vekaleti veren vekilin performansini
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Olcemiyor ve yonlendiremiyorsa, zamanla bir ¢atismanin ¢ikmasindan kagista pek

miimkiin olamamaktadir (Koger, 2014: 418).

Yonetimin bazi yetkilerini ve kararlarim1 devretmesi vekalet teorisini ortaya
cikarmistir. Bu teori Jensen & Meckling (1976) tarafindan soyle tanimlamistir: “bir
veya daha fazla sahsin (miidiir) baska bir sahsa (acenteye) kendi adina bazi
hizmetlerde bulunmalart icin bazi karar verme yetkisini temsilciye devretmesini
gerektiren bir sozlesmedir.” Sirket sahiplerinin ve yoneticilerin ¢ikarlarinin
catismasi, bunlarin ¢oziilmesi ve denetlenmesi ciddi bir sorun haline gelmistir.
Ortaya cikis sebebi genelde yoneticilerin kendi menfaatlerinin maksimize etmek
icin ¢alisan1 oldugu firmanin faydasini ikinci planda tutmasiyla tanimlanmaktadir.
Aslindan sermayedarin (asilin) beklentisi, atadigi wvekilin belirli bir {icret
karsiliginda amaglarini gergeklestirmesi ve buna uygun olarak hareket etmesidir.
Celik ve Bediik (2017: 36) c¢alismalarinda; asilin, vekilin islemleri ve gayreti ile
yaptiklar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi, bilgi elde etmenin yiiksek
maliyetler barindirmas1 hizmetin vekil tarafindan risk olusturan ve riski bdlen bir
durumu ifade etmesi neticesinde ve vekilin gayreti ile kazanci arasinda orantili
olmamas1 veya faaliyetler esnasinda vekilin menfaat catismasina diismesi ve etik
sikintilarin varligi halinde asil ve vekil iliskisi dogdugunu ifade etmistir. Asil ve
vekil iliskisinden meydan gelen sikintilarin vekalet sorunlari ortaya ¢ikardigini

belirtmislerdir.

Eisenhardt (1999) ise vekalet teorisinin temelde iki sorun nedeniyle ortaya ¢iktigini
belirtmektedir. Birincisi, isletme ile vekilin amagclarmin ¢akismasidir. ikincisi ise,
riske yonelik bakis agilarinin ve almak istedikleri risk oranlarinin farkliligr seklinde

aciklamistir.

1.7.1. Yoneticilerden Kaynaklanan Vekéalet Sorunu

Sirketlerde hissedarlik ve yoneticiligin birbirinden ayrilmast ve yodnetimin
profesyonel yoneticiler tarafindan devir alinmaya baslanmasi, beraberinde bazi
sorunlarin ortaya cikmasina neden olmustur. Ozellikle yoneticilerin kendi

faydalarin1 gozeterek hareket ermelerinden kaynaklanan birtakim sorunlar meydana
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cikmaktadir. Yoneticilerden kaynaklanan vekalet sorunu olarak literatiirde ifade

edilen bu durum, agagida dort madde halinde agiklanma g¢aligilacaktir.

i. Isletmenin performansmnin ve yéniiniin kim tarafindan nasil belirlenecegi
onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir (Koger, 2014: 418).
Sorunun varligimin belirginlesmesi bu alanda yapilan ¢alismalarin ve ¢6zim

yollarinin artisina neden olmustur.

il.  Yoneticilerin sirketin hisselerinin bir kismina sahip olmalar1 ve gelirlerin bir
kisminin  kendisine donecek olmasi, hisse sahiplerinin faydalarini
maksimize etmeye yonelik caba sarf etmemesine neden olabilir. Yonetici,
bir¢ok maliyetin biiyiik boliimiine hissedarlar katlanacagi i¢in, yiiksek iicret
talep ederek ya da likks harcamalara yonelerek maliyetlerde 6nemli artiglara

neden olabilir (Iseri, 2002: 81).

lii.  Yoneticiler, amacglarmi gergeklestirmek igin basarisiz olmalarinin tim
maliyetlerine katlanirlar, ancak getirilerin sadece bir kismini sahip
olabilirler (McColgan, 2011). Boyutu kii¢iik olan yonetim kurulunun,
sirketin varliklarin1 yonetmede daha etkin ve basarili olduklari, varliklarin
etkin kullaniminin ise vekalet maliyetlerinin azalmasina 6nemli katkilar s6z
konusudur. Yonetim kurulunda bagimsiz denetgilerin varligi, vekalet

sorunun denetlenmesine yardimci olabilecek unsurlardandir (lbrahim ve

Samad, 2011: 115).

iv.  Yapilan islerin belirsizliginden kaynaklanan problemler yoneticileri firma
sahiplerinin menfaatlerini arttirma ¢abalarina uygun olmayan faaliyetlere
yonlendirmektedir (Ozsoy, 2011: 18-19). Yéneticiler ile firma sahipleri
arasindaki  c¢ikar  farkhiliklari,  yoneticilerin = kendi  hedeflerini

gerceklestirmeye caba sarf etmelerine neden olabilmektedir.

1.7.2. Hissedarlardan Kaynaklanan Vekéalet Sorunu

Vekalet problemi, finansal piyasalar tarafindan anlasilacak ve firmalarin hisse

fiyatina olumsuz yansiyacaktir. Hissedarlar ile sirket yoneticileri arasindaki ¢ikar
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farkliliklarindan kaynaklanan maliyetler, paydaslarin hisselerinde deger kaybi
olarak gorilebilir (McColgan, 2011). Sirketlerin hissedar sayisi arttikga sahip
olduklar1 varliklar1 yonetme kabiliyetlerinde azalis goriilmektedir. Sahiplerin,
firmalarin1 kendi adlarina yonetebilmek igin profesyonel yoneticiler tutmasi
gerekmektedir. Uygulamada ise hissedarlar mal sahibi olarak degil, yatirimer gibi
hareket etmektedir. Firma sahipleri ile yatirimcilar arasindaki fark kiigiik olmakla
birlikte onemlidir. Firma sahipleri, sirketin genel is performansina odaklanirken,
yatirimcilar ise hisse senetlerinin getirisini ve riskini dikkate almaktadir. Bu
nedenle, yatirnmcilar ¢ogunlukla pasif hisse sahibi gibi hareket etme
egilimindedirler (Jerzemowska, 2006: 9).

Hissedarlar, menfaatlerini korumak ve menfaatlerinin devamliligin1 saglamak i¢in
yoneticileri daha yakindan takip etmeye ¢alisacaklardir. izleme ve denetleme dogal

olarak paydaslarin daha fazla maliyetle kars1 karsiya kalmalarina neden olacaktir.

1.7.3. Bor¢ Verenlerden Kaynaklanan Vekéalet Sorunu

Sirkete bor¢ verenler, mali yapiytr tek basina bir degerlendirme konusu
yapmamaktadirlar. Isletmenin; yonetimi, mali yapisi, paydaslart ve diger pek ¢ok
yap1y1 detayli olarak incelemektedirler. Yoneticilerin, firmanin yararim ikinci plana
alan yaklagimlari hisse sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi hususunda son derece
onem arz etmektedir ve bu durum bor¢ verenler tarafindan yakindan izlenmesi
gereken bir durum olarak degerlendirilebilmektedir. Yonetimsel olarak isletmenin
yapisina miidahale etmeye kadar varabilen adimlar atilmasina da neden

olabilmektedir.

1.8. Vekalet Maliyetleri

Paydaslar ve idareciler arasindaki ¢ikar farkliliklarindan kaynaklanan sorunlarin
artisl, finans sisteminin daha ayrintili olarak incelenmesine katki saglamistir.
Vekalet maliyetleri, yoneticilerin kendi faydalarini maksimize etmelerinin dogal bir
sonucudur (Laiho, 2011). Bir¢cok maliyette oldugu gibi vekalet maliyetleri de bir
sitketin hisse fiyatlarina yansiyacaktir ve deger kaybmma neden olacaktir
(McColgan, 2011). Vekalet maliyetleri, yoneticilerin izlenmesi igin katlanilan pek

cok maliyeti kapsamakta ve sirketlerin gider kalemi olarak katlandig1 bir maliyettir.
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Birtakim islerin ve karar siireglerinin vekile devir edilmesi neticesinde, her iki
tarafinda kendi faydasini 6n planda tutacagi diisiiniiliirse, temsilcinin her zaman
isletmenin yararina hareket etmeyecegi de goz 6niinde bulundurulmalidir (Jensen
ve Meckling, 1976). Temsil edenin denetlenmesi, izlenmesi gibi unsurlar dogal
olarak hissedarlara ve isletme sahibine maliyet olarak yansiyacaktir. Vekalet

maliyetleri pek ¢ok kaynaktan meydana gelebilir bunlarin bazilar1 sunlardir:
1.8.1. izleme Maliyetleri

Bir yonetisim sistemine ihtiyac duyulmasi, sirket sahipleri ile ydneticilerin
menfaatlerinin ¢atigsmast yonetim alaninda katlanilan maliyetlerin artmasina neden
olmaktadir. Ekonomistler tarafindan bu durum vekalet problemi olarak ifade
edilmektedir. Vekalet maliyetlerini azaltmak i¢in, organizasyon genelinde cesitli
kontroller ve izlemeler yapilmaktadir. Izleme sistemi, hissedarlarin ydnetimini
denetleyen yonetim kurulunda ve mali tablolarin giivenilirligini yorumlayan dig
denetgiden olugmaktadir (Larcker ve Tayan, 2008: 1). Bu unsularin hepsinin bir
araya gelmesinin nedeni yoneticilerin kendi menfaatlerini korumak icin sirketi

zarara ugratma ihtimallerini ortadan kaldirmaktir.

Izleme maliyetleri, vekilin davranisim1 &lgmek, takip etmek ve denetlemek icin
yapilan harcamalardir (McColgan, 2011). Sirket yoneticileri, hissedarlara oranla
sirket ve diger sosyoekonomik konularda daha fazla bilgiye sahiptirler ve
hissedarlarin ~ kazang¢larinda meydana gelecek artislara engel olmaya
calisabilmektedirler. Hissedarlarin kargilagabilecekleri bu sikintilar1 6nleyebilmek
i¢in bir takim denetim mekanizmalar1 kurulmasi kaginilmazdir. S6z konusu denetim
mekanizmalarin hayata gecirilmesi i¢in katlanilan maliyete denetim maliyeti

denilmektedir (Giingor, 2012: 51).

Yoneticilerin ilkeler agisindan zararli eylemlerini sinirlandirmak igin tasarlanan
kaynaklar1 icermektedir. Yonetimde bulunmayan paydaslarin denetimi yoneticilerin
olusturdugu maliyetleri diisiirebilir, ancak tamamen ortadan kaldirmasi s6z konusu

degildir (Laiho, 2011).
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1.8.2. Sozlesme Maliyetleri

Denetim masraflarini, idari tazminat sozlesmeleri hazirlamay1 ve yoneticilerin is
akitlerinin feshini i¢eren maliyetlerden olusabilir (McColgan, 2011). Temelde
sOozlesmelerin  amaci, yOneticilerin  sermaye tedarik¢ilerinin  menfaatleri
dogrultusunda hareket etmelerini saglamaktir. Alacaklilar, daha yiiksek faiz talep
eden yatirimcilara ve potansiyel pay sahiplerine hisse basimna daha diisiik fiyat
Odeyerek borg verirler. Boylece, yonetisimin beklenen maliyetleri ne kadar yiiksek
olursa, faiz orani1 o kadar yiiksek olur ve bir sirketin piyasa degeri diiser, diger
faktorler ayni olur (Jerzemowska, 2006). Yonetimsel eylemler izlendiginde her
eylem igin sozlesme yapmak ¢ok faydali degildir. Ayrica asir1 derecede kisitlayici
yonetim anlayis1 uygulayarak vekalet sorununu azaltmak ic¢in hazirlanan
sOzlesmelerin uygulanmasindaki dengeyi ifade eden kayip olarak ortaya cikar

(McColgan, 2011).

Bu maliyetler yapilan s6zlesmenin igerigine gore cok yiiksek tutarlar teskil
edebilmektedir. Sirketin maliyetlerinde artis kalemi olarak gbze ¢arpan dnemli bir

unsur haline gelebilmektedir.

1.8.3. Artik Kayip

Jensen ve Meckling (1976), yoneticinin ve temsilcinin denetleme maliyetleri olmasi
gerektigini, ayrica temsilcinin kararlart ile miidiiriin refahin1 en st diizeye
cikaracak kararlar arasinda bazi farkliliklar olacagini ve bu farkliligin yoneticinin
refah diizeyindeki diisiisiine neden olmasi vekalet iligkisinde bir maliyete (artik
kaybina) neden oldugunu belirtmistir. Bu kayip, Jerzemowska (2006) girisimci
miilkiyetinin etkisinin azaltildigi zaman ortaya c¢ikan firmanin degerindeki

azalmadir seklinde agiklamistir.

Yoneticilerin, daha az risk barindiran varliklara yatirnm yapacaklari vaadiyle
bor¢lanmaktadirlar ancak elde ettikleri bu tutarlari riski ve getirisi yliksek kalemlere
yatirmaktadirlar. Gercege pek uygun olmayan vaatlerle elde ettikleri bedeller
sayesinde refah transferi yapmaktadirlar. Bu yatirimlarin riskinin yiiksekligi

neticesinde beklenen gelirler elde edilmezse bir kayip yasanacaktir. Hissedarlarin

21



veya bor¢ verenlerin yasadigi bu refah kaybi artik kayip olarak ifade edilmektedir
(Glingor, 2012: 52).

1.9. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalari, vekalet sorunlarin1 ¢ézmek i¢in ¢ok Onemli
etkilere sahiptir. Esasen, kurumsal yonetime sekil veren birgok i¢ ve dis faktor
vardir. Bunlar kurumsal yonetim mekanizmalar1 olarak adlandirilmigtir (Furtuna,
2013). Kurumsal yonetim mekanizmasi birgok bilimsel ¢alismada firma i¢i yonetim
ve digsal yonetim mekanizmalar1 seklinde ikiye ayrilmaktadir. Firma i¢i yonetim,
icyapiy1 ve isleyisi ifade etmektedir. Firma dis1 mekanizmalar ise, sirketin disinda

bulunan yapilardan etkilenerek sekillenen unsurlardan meydana gelmektedir.

1.9.1. Dissal Yonetim Mekanizmalari

Sirketler bulunduklar1 ¢evreden ve diger pek ¢ok unsurdan etkilenerek yollarina
devam etmeye calisirlar. Kurumsal bir yap1 ¢cevresinde devam eden faaliyetlerin dis
cevreden bagimsiz olmadigini bilmeliyiz. Isletmenin tamamini dogrudan etkileyen
bu unsurlarin varligr hayati bir 6neme sahiptir. Bu unsurlar; Sirket Kontrol Piyasasi,

Yonetici Emek Piyasasi, Hukuksal Cergeve ve Aktif Hissedarliktir.
1.9.1.1. Sirket Kontrol Piyasasi

Firmanin kontroliinii elinde bulunduran hissedarlar ile azinlik hakkina sahip
hissedarlar arasinda yasanan c¢ikar g¢atismalarinin sebebi g¢ogunlukla miilkiyet

yapisindan kaynaklanmaktadir.

Sirket kontrol piyasasi, finansal performansit kotii olan sirketlerin sahipliginin
degismesine neden olan ydnetim mekanizmasidir. I¢sel ydnetim mekanizmalarinin
basarili olmadiginda, sirket disinda bulunanlar i¢in dnemli bir firsatin varlig1 ortaya
cikmaktadir. Bu mekanizmanin varligi kotii idare edilen sirketlerin el degistirmesi
neticesinde finansal olarak daha etkin yonetilecegi varsayilmaktadir. Hissedarlarin
tatmin edilememesi tepe yOnetimin degisimi ve sirketin el degistirmesine neden

olabileceginden, sirket kontrol piyasast denetim gorevini tam anlamiyla
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gerceklestiremeyen yonetim kurullarinin yerini alan bir mekanizma olarak ortaya
¢ikmaktadir (Giingor, 2012: 53). Sirketin sahiplik yapisini dogrudan etkileyen bu

mekanizma, sirketlerin yasam siiresini belirleyebilmektedir.

Sirket yoneticilerinin ve diger paydaslarin, sirketteki hisse oranlarinin yiiksekligi
disaridan sirketin satin alinmasi olasiligint son derece diisiirmektedir. Siper alma
olarak ifade edilen bu durum, pay miktarlar1 fazla olan yoneticilerin yonetim
alanindan uzaklastirllamamalarinin ifadesidir. Pay orami yiiksek olan yoneticilerle
siirli olmamakla birlikte ayn1 zamanda beceriksiz veya art niyetli hisse sahipleri de
problemin temeli olabilmektedir. Yaygin miilkiyetin hakim oldugu sirketlerin iist
yoneticileri, yonetim kurulu tiyelerini etkisi altina alirsa, yonetimdeki hakimiyetine
kars1 koyabilecek kisilere kars1 koruyabilmesini saglayacaktir (Mentes, 2009: 118).
Beceriksiz ve yetkin olmayan pay sahiplerinin sirketten uzaklastirilmasini saglayan
mekanizmanin  varhigr.  Sirketin  bu  yiliklerden kurtulabilmesine olanak

saglayabilmektedir.
1.9.1.2. Yonetici Emek Piyasasi

Yoneticilerin basarisi, en az maliyetle en yiiksek verimliligi saglamasi 6l¢ii olarak
kabul edilmektedir. Tiim pazarlarda oldugu gibi yonetici is giicli piyasasinda da
rekabet son derece keskin bir hal almistir. Yonetim alaninda gegmis donemlerde
gosterdikleri basari, onlarin gelecekleri hakkinda karar unsuru olmasi
performanslarmi daima canli tutmalarini sagladigy  goriilmektedir. Ucret ve
performans primleri gibi 6demeler yoneticilerin geleceklerini sekillendiren en
onemli husus oldugu goze carpmaktadir. Yoneticilerin gosterdikleri performans

basar1 veya basarisizligin temel 6l¢iitii olmaya devam etmektedir.

Larcker, CEQ'lar igin Isgiicii Piyasasi’n1 mevcut yetenek tedarikinin talebe uygun
hale getirilmesi siireci oldugunu belirtir. Is giicii piyasasinin daha etkin
calisabilmesi icin yonetici pozisyonuna bagvuran kisilerin yetenekleri hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olunmalidir. Ayrica pazarin verimsizliginin yoneticilerin
yanlis kararlar almasinda etkili oldugunu ve bununda hisse degerlerinde azalmaya
neden oldugunu ifade etmistir (https://www.gsb.stanford.edu). Urooj ve Khattak

(2011), CEO degisikliginin yatirimcilara hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
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inceledikleri c¢aligmalarinda, 2005-2008 doneminde Pakistan'da islem goren
sirketlerin CEO’lar1 dikkate alinmistir. CEO degisikliginden 6nceki, CEO’larin
degisecegine dair yapilan haberlerin hisse senedi getirileri lizerinde higbir etkisinin
olmadigini ortaya koymuslardir. CEO degisiminden sonra CEO degisimi ile hisse
senedi getirileri arasinda olumsuz bir tavir sergileyen yatirnmcilarin ise bu
durumdan negatif etkilendigini gézlemlemislerdir. Pakistan'da firmanin gelecekteki
performansiyla ilgili daha fazla belirsizligin hakim oldugunu ve bu belirsizligin,
CEO degisiminden sonra negatif getirilere yol actifimm  gozlenmistir

(https://www.gsb.stanford.edu).
1.9.1.3. Hukuksal Cerceve

Sirketler, diger vatandaslar gibi yasalarin belirledigi ¢ercevede hareket etmelidir.
Hukuki ihlallere iliskin cezalar, sirketler i¢in son derece tehlikeli ve hayati riskler
olusturabilmektedir. Uyum gostermek sadece dogru olan degildir, ayn1 zamanda
esas olandir. Yonetim kurulu ve yoneticiler, sirketin hukuksal sorunlarla
karsilagmamasin1 saglayabilmek icin etkin bir yasal uyumluluk gostermelidirler
(https://www.businessroundtable.org). Yasalar ve diger uygulamalarin baskin
yapilariyla uyum saglanmasinda profesyonellerin istthdami konusunda azami

gayret gostermek gerekebilmektedir.

Devletin yasal diizenlemeleri, sirketlerin faaliyetlerinin sinirlarin1 belirlenmesinde
en biiyiik etkendir. Sirket ile iligkili tim paydaslarin adillik, seffaflik gibi kavramlar
yardimiyla haklarimi korumayr amaclayan kurumsal yonetim, giiclinii hukuktan
almaktadir (Mentes, 2009: 113). Hukuk sistemleri ticaretin artmasi ve iligkilerin
yogunlagmast neticesinde farkli cografyalarda ortaya ¢ikmistir. Temelde hukuk
sistemleri ikiye ayrilmistir. Birincisi, Roma hukukunun esas alindigi, kamu ve 6zel
hukuk ayriminin bulundugu kita Avrupasi hukuk sistemidir. Ikincisi ise, ingiltere,
Amerika ve Kanada gibi iilkelerde hakim olan ve hakimlerin verdigi kararlarin
sistemi meydana getirdigi, kamu ve 6zel hukuk ayriminin bulunmadigi Anglo-

Saxon hukuk sistemidir.

Hukuk kurallar1 diinyada farklilik gosterir, ancak ¢ogu yerde yatirimcilara oldukga

smirli bir hak verme taraftar1 olduklar1 gériilmektedir. Ozellikle hukuk kurallar:
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ortak hukuk geleneginden gelen {ilkeler yatirnm yasalarini, kanunlarini mense
hukuku ve 6zellikle Fransiz medeni hukuk geleneginde alan iilkelerden daha fazla
korumaya meyillidir. Alman medeni hukuku ve Iskandinav iilkeleri ise
yatirimcilarin korunmasina yonelik bir durus sergilemektedir (Porta, vd., 2017).
Diinyadaki yaygin hukuk kurallar1 farklilik gostermesine ragmen temelde

isletmelerin yasalara uygun olarak faaliyetlerini saglamaya ¢aligmaktadirlar.

1.9.1.4. Aktif Hissedarhk

Genel anlamda sirkette ve sirketin faaliyetlerinden menfaat elde eden kisi ve
gruplara paydas denilmektedir. Kurumsal yonetimin etkinligi paydaslarinin hak ve

beklentilerini ne derece karsilayabildigiyle alakalidir (Asgigil, 2003: 120).

Ortaklar cogunlukla sirketin sahibi olarak anilmaktadirlar. Sirkete belli bir oranda
paya sahip olduklarinda sirketin dahil oldugu yasal sistemin i¢inde belli haklara ve
yiikiimliiliiklere sahip olurlar (Darman, 2004: 91). Gliniimiizde ortaklik paylarimin
milyonlarca adede ulastigi firmalarda, hissedarlarin hepsinin beraber sirket
yonetmeleri miimkiin degildir, sorumluklar1 ve o sorumluklarla iligkili olan
yetkilerin devredilmesi gerekmektedir. Hissedarlar ¢ogunlukla bu yetkilerini genel
kurulda oy kullanarak yapmaktadirlar (Ararat, 2003: 81). Yo6netim kuruluda tiim
hissedarlardan aldiklart yetkiler ile sorumluluklarmni yerine getirmektedirler.
Yonetim, yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyi basaramamasi durumunda, hissedar
yonetime karst hukuk yollarina bagvurulabilir ve tasfiye halinde kalan haklarini
koruyabilir (Darman, 2004: 92). Council, (2010)’da sirketler, hissedarlarinin
haklarin1  gozetmeli ve hissedarlarin  bu haklarmi1  kullanabilmeleri igin
karsilagabilecekleri engelleri asmalari konusunda onlara yardimecir olmalar
gerektigini belirtmistir. Sirketlerin asagidaki hususlar1 dikkate alarak hissedarlarina

yetki vermelidir:
e Onlarla etkili iletisim kurulmali,

e Sirket ve kurumsal 6nerilere hizli ve dogru bir sekilde ulagsma imkani ve

e Genel kurul toplantilarina katilimlart saglanmalidir.
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Hissedarlarin etkinligi kurumsal yonetimin denetlenmesi ve ydnlendirilmesinde
onemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde
hissedarlarin daha etkin bir rol istlendikleri iletisim ve etkilesimde s6z sahibi

olduklar1 goriilmektedir.

1.9.2. Firma i¢i Kurumsal Yénetim Mekanizmalari

Icsel yonetim mekanizmalarr sirket miilkiyet yapisindan ve sirketin icinde
bulundugu finansal ve hukuki durumdan son derece etkilenmektedir (Mentes, 2009:
71). Gergek hayatta yasanan ekonomik durum ile ders kitaplarinda anlatilan
modeller arasinda asimetrik bilgi, hatali izleme ve firsat¢1 tutumlar gibi belirgin
farkliliklar vardir. Birgok 6nemli kurum, ajans problemi olarak adlandirilan bu
unsurlarin varhiini azaltmak i¢in miicadele etmektedir. Pay sahiplerinin haklarinin
korunmasi, agik uglu yatirnm fonlari, rekabet politikast icin yasal dayanak,
profesyonellik ve muhasebe denetimleri gibi etkenler bulunmaktadir (Iskander ve
Chamlou, 2000: 19). Bu unsurlarin temel amaci pay sahiplerinin haklarinin

korunmasi i¢i sirketin etkin denetiminin saglanmasini temin etmektir.

Firmalarin faaliyetlerini etkileyen ve Onemli kararlarin alinmasinda biiyiik pay
sahibi olan i¢sel yonetim mekanizmalarinin temel bilesenleri tepe yoneticileri,
sahiplik yapilari, denetim standartlari, tesvikler ve uygulamalardir. Bu boliimde
yukarida saydigimiz i¢sel yonetim mekanizma bilesenlerini bagliklar halinde

aciklanmaya caligilacaktir.

1.9.2.1. Yonetim Kurullari

Gilinlimiizde bazen milyonlara varan hissedarin bulundugu sirketlerin varlig1 onlar1
kollektif olarak yonetmenin imkansizligina neden olmaktadir. Dolayisiyla sirket
yonetiminin sorumlulugu ve sorumluluklara ait yetkilerin devir edildigi bir yonetim
kuruluna ihtiya¢ duyulmaktadir. Hisse sahipleri bu sorumluluklarini genel kurulda
yerine getirmektedir. Dogal olarak yonetim kurulunun gorevi hissedarlarin
temsilcisi olarak, sirketi hissedarlarin beklentileri dogrultusunda en iyi sekilde

yonetmesi beklenmektedir (Ararat, 2003: 83). Beklentilerin karsiligini genel
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kurulda ortaya koyan pay sahiplerinin en tabi beklentisi olan iyi idaresinin temini

hayati 6nem arz etmektedir.

Yonetim kurulu, sirketin hedefine ulagmasi i¢in yoniinii belirlemeli ve yonetimi
izlemelidir. Teoride uzun vadede paydaslarin menfaatleri dogrultusunda igletmenin
idare edilmesini saglamakla yiikiimliidiir. Hukuk kurallar1 da bu ¢ergevede yonetim
kurullarina mutlak olarak emanetgi rolii vermektedir (Ozsoy, 2011: 13). Kurumsal
kararlarin merkezi olan ve sirketin yonetiminde 6nemli bir rol oynayan ydnetim
kurulu, sirketin stratejisinin belirlenmesi, politikalarin gelistirilmesi, iist diizey
yoneticileri se¢mek ve denetlemek, idare etmek ve tesvik etmek gibi
sorumluluklara sahiptir. Kisiler, farkli sirketlerin veya sivil toplum kuruluslarinin
liyesi olabilirler ya da 06zel yetenekleri olan 6zel kisiler olabilirler. Ydnetim
kurullarinin sorumluluklari, bagli olduklar1 sirketin yapisina ve 6zelliklerine gore
farklilik gosterebilmektedir (Alacaklioglu, 2009: 53). Yonetim kurulunun alacagi
stratejik kararlar, isletmenin risk, gelisim ve karlilik dengesinin uygun bir seviyede
kalmasini saglayarak mantikli ve ihtiyath risk yonetimi bakis agisiyla uzun vadeli
c¢ikarlarimi koruyarak ihtiya¢ duyacagi isgiiclinii ile finansal kaynaklar1 belirler ve
sirketi yonetir (SPK, 2017: 156). Yonetim kurulu kurumsal yonetimin énemli bir
mekanizmas1 olup, yonetimin ve tiim taraflarin menfaatlerini korumak icin pay
sahipleri adina yoneticiler tarafindan izlendigi bir aractir (Darman, 2004: 51).
Onder (2003: 135), firma i¢i kurumsal ydnetim  mekanizmalarin dogru
calisabilmesi i¢in bir takim tavsiyelerde bulunmustur. Bunlar; yonetim kurullarinda
cikar ¢atigmalarinin meydana gelebilecegi durumlarda bagimsiz karar verebilecek,
yOnetici olmayan yonetim kurulu iyesi bulunmasi gerektigini; ayrica finansal
raporlama, yoOneticilerin atanmasi, tlicretlerin belirlenmesi gibi konularda o6zel
komiteler olusturulabilecegi ve yonetim kurulu gorev ve sorumluluklarini yerine

getirmek i¢in zaman ayirmasi gerektigi onerilmektedir.

Kurumsal yonetimin cercevesi, yonetim kurulunun sirkete ve paydaslarina karsi
hesap verebilirligini desteklemelidir. Gliniimiizde sirketler, sirketi yonetmek i¢in
atanan ya da hissedarlar tarafindan segilen bir yonetim kurulu tarafindan idare
edilmektedir. Bu hissedarlarin yonetim {izerindeki giiclinii gosterebilir, ancak
bircok sektdrde yonetimin performansi orta ve uzun vadede degerlendirilebilecegi

kabul edilmektedir. Bu sebeple pay sahipleri, kendi adlarina tasarrufta bulunanlara
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giiven vermek zorundadir (ACCA, 2017). Yoneticilerin dogru karar vermeye ikna
etmek icin iki yol vardir: Daha iyi performans gosterebilmek i¢in tazminat 6demek
ve isler kotii giderse yoneticilerin yerine yenilerinin atanmasidir (Acharya, vd.,
2017: 29). Bu iki yol denenerek yoneticilerin dogru karar vermeleri yoniinde baski
altina alinmalarina ¢aligilmaktadir. Gergekte ise durumun tam da bdyle olmadigi
gormekteyiz. Basarisizlik neticesinde yoneticilerin degil de daha alt kadrolarda

calisanlarin hizli bir sekilde elemine edildigini tecriibe etmekteyiz.

ACCA (2017)’de Yonetim Kurulunun gorevleri s0yle tanimlanmustir:

e Sirketin amacini belirlemek.

e Sirketin giinliik islerini yaparken uymasi gereken kurallar1 belirlemek.

e Sirketin paydaslarini belirlemek.

e Bu faktorleri bir araya getirebilecek stratejileri gelistirmek ve

uygulanmasini saglamak.

Darman (2004) ise yonetim kurullarinin, yonetim ve sirket performans: ile ilgili
sorumluluklarin1 yerine getirirken tlizerinde yogunlagmalari gereken bes temel
baslik oldugunu belirtmistir. Bunlar; calisma stratejisi belirlemek, performansi
denetlemek ve gozlemlemek, risk yOnetimi, yonetimi degerlendirme ve iicret

belirlemek, hissedarlar ile etkin iletisim kurulmasin saglamaktir.

1.9.2.2. Sahiplik Yapisi

Kurumsal sektordeki sahiplik yapist ve finansman kaynaklari, kurumsal yonetim
sisteminin tasariminda belirleyici bir etkiye sahiptir (Iskander ve Chamlou, 2000:
29). Sahiplik yapisi, ¢ogunlukla firmanin sahibi olarak anilmaktadir. Sirkette belirli
bir paya sahip olduklarinda, yasalarla belirlenmis bazi haklara sahip olurlar.
Ortaklarin temel haklari; sirketin sahiplik yapisi hakkinda bilgi sahibi olmak, hisse
senetlerini satmak, genel kurul toplantisina katilmak ve oy kullanmak, yonetim
kurulunu se¢mek, diizenli ve zamaninda sirket hakkinda bilgi sahibi olmak, sirketin
karin1 paylasmaktir (Darman, 2004: 91). Pay sahiplerine karsit olan sorumluluk

yerine getirilmediginde dava agmak ve tasfiyeden pay alma imkani verilmistir.
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Kurumsal yonetimin hedefi, sahipligi ve kontrol etmenin birbirinden ayrilmasiyla
ortaya c¢ikan sorunlari ortadan kaldirmaktir. Bu nedenle sahipligin yogunlagmasi ve
kurumsal yonetimin yapis1 arasindaki yakin iliski dikkatle incelenmelidir (Gtirbiiz,
2004: 11). Pay sahipleri ve yoneticilerin menfaatlerinin uyumlu hale getirilmesi,
isletmenin katlanmak zorunda oldugu ajans maliyetlerinin de azalmasina 6nemli

katkilar1 s6z konusu olabilecektir.

1.9.2.3. Yonetici Ucret ve Tesvikleri

Yonetim kurullar1 isletme ile ilgili pek c¢ok sorumluluga sahiptir ve en
onemlilerinden biriside yonetici iicretlerinin belirlenmesidir. Kurumsal yonetim
cergevesinde yonetici licretleri ile gosterilen performans arasindaki iliski son derece
onemlidir. Yonetici tesvikleri, tepe yoOneticisi ve diger iist diizey yoOneticilerin
gelirlerinin, isletmenin finansal performansiyla iligkilendirilmesini saglayan tesvik
araglaridir (Mentes, 2009: 97). Yoneticiler, sirketi hissedarlarin hedefleri
dogrultusunda idare etmezlerse, sirketin hisse degerinde kayiplar yasanabilir,
yoneticiler islerini kaybedebilir ya da sirket sahipligi el degistirebilir. Yoneticilerin,
hissedarlarin ¢ikarna hareket etmeleri i¢in yoneticilerin performansina gore tesvik

veya hisse senedi gibi cesitli ekonomik segenekler sunulabilir (Onder, 2003: 125).

Yonetici icretleri dort temel omurga {izerine oturtulmustur: Birincisi, yoneticilere
standart maas verilir; bu maas genelde rakip sirketlere kiyasla degerlendirilir.
Tkincisi, genellikle yillik finansal performansa dayanan bir bonus planlanmaktadir.
Uciinciisii, yoneticilere, dnceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte hisse satin alma
hakki temsil eden, ayn1 zamanda bir sorumlulugu temsil eden hisse senedi
opsiyonlart onerilmektedir. Son olarak, uzun vadeli tesvik planlari ve emeklilik
planlar1 gibi ek tazminatlan i¢erebilmektedir. Ayn1 zamanda, toplam hisse senedi
degisikliklerinde tesviklerden yararlanirlar. Yetersiz performans nedeniyle igine son
verilmesi olasilig1, yoneticilere firma degerini daha fazla arttirmak i¢in tesvik edici
etki yapar. Yonetici, performans diislikliiglinii devam ettirirse idari is piyasasinda
itibar kaybedeceginden, beseri sermayesinde devaliiasyona ugrayacaktir (Conyon,
2017: 25-38). Yoneticiler bu nedenle basarili olabilmek i¢in her yolu deneyecekleri

varsayilmaktadir.
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Yoneticilere saglanan menfaatler ve tesvikler neticesinde, sirketin hisselerinde
deger artisi, yonetimde etkinlik, paydaslarin haklarinin korunmasi ve kurumsal

yonetimin firma i¢indeki mekanizmalarinin etkinligin de artis saglanmais olur.

Sekil 2: S&P 500 Ucret Bilesenleri

S & P 500 Ucret Bilesenleri

$6,000
$5,000
$4,000
c
5 $3,000
$2,000
$1,000 I I I
$0,000 : § ; e =
Maas Bonus Hisse Senedi Opsiyonlar Digerleri
m 2011 0 0 0 0 0,16
2012 1,047 1,896 3,75 1,301 0,161
2013 1,098 2 4,2 1,262 0,162
2014 11 2,111 4,717 1,239 0,174
W 2015 1,128 1,95 5,102 1,111 0,162

Kaynak: Equliar, 2016.

Sekilde 2’de goriildiigi tlizere, Standart and Poors (S&P) 500 sirketi 6zelinde
incelenen maas ve diger 6demelerin yillar itibari ile degisimi verilmistir. Sirketlerin
iist yoneticilerinin yillar ilerledikce ve kurumsal yonetimin 6nemi daha ¢ok
hissedildik¢e hisse senedinden aldiklar1 pay artmaktadir. Ciinkii sirketler
yoneticilerin ortaklik paylarinin varliginin daha az vekalet maliyetine ve daha fazla
ortak c¢ikar saglama anlamina geldigini diisiinmeye basladiklar1 6n goriilmektedir.
Nihayetinde sirketin menfaatlerinin yonetici menfaatlerinin 6niline gegmesini temin

edebilecek bir etkinligi barindirdig1 varsayilmaktadir.

1.9.2.4. Muhasebe ve Denetim

Onemi giin gectikce artan Kurumsal Ydnetim, isletmelerin tiim diger yapilarinda
oldugu gibi muhasebe ve denetim alaninda da O6nemli degisikliklere neden
olmaktadir. Muhasebe ve denetim uygulamalarinda, bilgi, raporlamada ortaya
cikmakta ve bu bilgilerin anlagilir, giivenilir olmasi gerekmektedir (Demir & Sezer,
2014: 207). Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) 1973 yilinda

bagimsiz bir kurulus olarak Ingiltere’de kurulmus ve uluslararasi muhasebe
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standartlar1 gelistirilmistir (Iskander ve Chamlou, 2000: 166). Tiim diinyada kabul
goren bu standartlar sirketlerin finansal faaliyetlerinin = Olglilmesi igin

standardizasyon meydana getirmek i¢in ¢alismaktadir.

Kurumsal yonetisimi benimseyen isletmelerin uluslararasi kabul géren muhasebe
standartlarini ve denetimi kabul etmesi seffaflasmayr saglayacagindan hisse
sahiplerinin ve diger paydaslarin bilgi sahibi olma imkanlarin1 arttiracaktir.
Kurumsal yonetisimin temel hedeflerinden birisi olan tam ve dogru bilgi sahibi
olmay1 saglayan bu standartlar yonetim mekanizmasina bu anlamda 6nemli katki
saglamaktadir.  Yoneticilerin  finansal performansinin  Slglimii  neticesinde
hissedarlarin dogru karar vermeleri i¢in kullanilan verilerin dogrulugu ve

tarafsizli1 ¢ok onemli bir rol iistlenmektedir.

1.9.2.5. Yatirnma Iliskileri

Sirketlerin paydaslarinin haklarint korumak ig¢in faaliyette bulunduklari konuda
hesap verebilirliginin temin edilebilmesi i¢in karar mekanizmalarinin takibi ve
denetlenmesi kurumsal yonetim olarak adlandirilmaktadir (Ascigil, 2003: 119).
Sirkete yatirnm yapanlar ile sirket arasinda iligkili olan yatirimer iliskileri, vekalet
teorisine gore yoneticilerin tutumlarini denetleme ve yasal organlardan gelen
baskiyt minimize etmeye ¢alismaktir. Sirketin stratejik kararlarinda ve
yatirimeilarla yakin iliskiler kurulmasinda paydaslara ihtiya¢ duyacaklar: bilgileri
temin ederek piyasayi etkileyen 6nemli bir etkendir. Giiniimiizde yasanan sirket
iflaslarinda yatirnmcilarin, sirkete olan giivenlerinin azalmasinin 6nemli bir rolii
vardir. Sirketler, yatirimcilarin giivenini tekrar kazanabilmek i¢in yatirimel
iligkilerini daha ¢ok giindemde tutmaya baslamiglardir (Giingor, 2012: 67).
Yatirimcilarla sirket arasindaki iliskinin giiven ve istikrara doniismesi, sirketin

devamliliginda 6nemli rol oynayabilmektedir.

1.9.2.6. Bagimsiz Uyeler

Bagimsiz iiyeler, sirkette gorev alan kisiler degildir ve sirket ile ilgileri sadece
yonetim kurulundaki varliklaridir. Genelde, diger kurumsal sirketlerin tepe

yoneticilerinden ya da kendi mesleklerinde tecriibeli veya onde gelen kisilerden

31



olusmaktadir (Mentes, 2009: 100). Tirkiye’de sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren sirketlerin etkin bir kurumsal yonetim mekanizmasina sahip olmalart son
derece onemsenmekte ve buna iliskin olarak mevzuatlarda detayli agiklamalar

yapilmustir.

SPK (2017: 156), sermaye piyasasi mevzuatina gore; Yonetim Kurulunun yapisinin
sahip olmas1 gereken Ozelliklerin basinda bagimsiz iiye sayisinin toplam iiye
sayisinin {igte birinden az olamayacagi, hesaplamada kiisuratlarin tam say1 kabul
edilecegi agiklanmigtir. Ayrica bagimsiz iiyelerin sayilarinin ikiden az olmayacagi,
bagimsiz liyelerin ii¢ yil icin secilecegi ve tekrar secilmelerinin miimkiin oldugu

belirtilmistir

SPK (2017:157) mevzuatinda asagidaki kriterlerin saglayan yonetim kurulu
tiyelerinin bagimsiz liye olarak kabul edilecegini belirmistir. Bunlardan bazilar

sunlardir:

e Genel olarak sirkette onemli etkiye sahip ortaklar, tiizel kisilikler, esleri ve
ikinci derece akrabaliklar1 bulunan kisilerin, son 5 yil iginde Onemli
gorevlerde bulunmamis olmasi, sermaye veya oy haklarina, imtiyazli hisse
paylarin1 %5 inden fazlasina birlikte veya tek baslarina sahip olmamalari.

e Sirketi denetleyen veya sirketin danismanligim1 yapan firmalarin 6nemli
gorevlerini iistlenmemis ve yonetim kurullarinda bulunmamis olmasi.

e Yeterli tecriibeye, mesleki bilgi ve birikime sahip olmalidir.

e Kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanli calismiyor olmasit ve
Tiirkiye’de yerlesik olmasi.

e Sirkete katki saglayacak, pay sahipleri ile sirket arasindaki menfaat
catismalarinda tarafsiz olabilecek, 6zgiir davranabilecek, etik ilkelere ve
mesleki itibara sahip olmasi gerektigi.

e Yeterli zamana sahip olmasi, sirkette son on yil i¢inde alt1 aydan daha ¢ok

yonetim kurulu tiyeligi yapmamis olmalidir.

Bir sirketin yonetim kurulundaki gorevli bagimsiz {iyeler, sirketteki tiim

hissedarlarin  ¢ikarlarmin  en iyi sekilde korundugunun kanitt oldugu
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diisiiniilmektedir. Aslinda bagimsiz liyeler yonetim kuruluna asagida siralanan ii¢

nedenle alinmaktadir (Yasar ve Alkan, 2016: 823):

e Tecriibe ve bilginin yeterliligi,
e Yonetimin diger kaynaklara ulagsmasina yardimet olmast,

¢ Genel Miidiir veya CEO’dan bagimsiz hareket etmeleri.

1.10. Kurumsal Yonetimin Temel Modelleri

Kurumsal yonetim modelleri yasanilan tarihe, ekonomik faaliyetlerin yapisina ve
kiiltiire gore farklilasabilmektedir. Bir iilkedeki finansal piyasalarin gelismislik
durumu kurumsal yonetim uygulamalari iizerinde etkili olabilmektedir (Yalgimer,
2012: 12). Bu nedenle kurumsal yonetim modellerini finansal piyasalarin

gelismislik diizeyinden bagimsiz degerlendirmemesi gerekir.

1990’lardan 6nce neredeyse varligindan hi¢ haberdar olunmayan kurumsal yonetim
su anda is ve finans diinyasinda evrensel olarak tartisilan bir kavramdir. Kavram
ansiklopedilerde, sayisiz makalede, konferans ve konusmalarda siklikla
incelenmistir. Gegerli bir kurumsal yonetim siteminin kurulmasi Latin Amerika’dan
Cin’e kadar yiikselen ekonomilerin Oncelikli hedefi haline gelmisken, hemen
hemen tiim OECD iilkeleri kurumsal ydnetimi incelemekte ve gelistirmektedir
(Keasey, vd., 2005: 1). Finansal faaliyetlerin farklilagtigi ve ticaretin global hale
geldigi zamanimizda kurumsal yonetim sirketlerin olmazsa olmazi haline gelmistir.
Avrupa ve Amerika’ da ortaya ¢iktigina inanilan bu yonetim tarzi artik tiim diinya

tarafindan kabul gérmekte ve gelistirilmesi i¢in ilizerinde ¢alisilmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 sadece iilkeler arasinda degil, aym1 zamanda
sirketler ve endiistri sektoriinde de farklilik gostermektedir. Ulkelerin kurumsal
yonetim sistemleri arasindaki en dikkat ¢eken farklilik sirket sahipligi ve sirketin
kontroliidiir. Kurumsal yonetim sistemleri, sahiplik yapist ve kontrolii elinde
bulunduran pay sahiplerinin kimligine gore yapilmaktadir. Baz1 sistemler genis ve
dagimik miilkiyet esasin1 kabullenmigken, bazisi ise yogunlagmis miilkiyet ve

kontrol esasin1 benimsemektedir (Maher ve Andersson, 1999: 4).
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Diinya genelinde iki temel kurumsal yonetim anlayisinin hakim oldugu
goriilmektedir. Disardakilerin haklarinin 6n plana ¢iktigt Amerika Birlesik
Devletleri 6nderligindeki Anglo-Sakson modelinde, rekabetin ve tiim piyasalarin
varligi 6nem kazanmaktadir. Hukuksal yapi ABD’deki hissedarlar1 6n planda
tutarken, Avrupa’da ise firmanin ve paydaslarin ¢ikarlar1 oncelikli durumdadir.
Anglo-Sakson iilkelerindeki yoneticilerin firmay1 kendi menfaatleri dogrultusunda
kullanmalarini engellemek en 6nemli hedef durumundayken, diger pek c¢ok tilkede
bliylik yatirimciya karsit kiigiik yatirimcir korunmaya c¢alisilmaktadir (Yalginer,
2012: 12). Sirket yonetiminin hissedarlarin amaglarina ve ¢ikarlarina hizmet
etmesini temel alan Aglo-Sakson modeli ve sirketlerin hissedarlar1 kadar diger
paydaslar1 da 6nemseyen Kita Avrupasi modelini ¢alismanin bu boéliimiinde detayli

olarak ele alinacaktir.

Tablo 2: Kurumsal Yonetim Modelleri

Model Aglo-Sakson Kita Avrupasi
Yonelim Borsa Bankacilik
o Hissedarlarin miilkiyet Hissedarlarin miilkiyet
Goz Oniinde Bulundurulan haklar1 haklar1 ve sirketlerin
calisanlariyla olan iligkileri
Ortakhik Yapisi Daginik Yogun
Yénetim [cract miidiirler, icraci Denetleme Kurulu ve
olmayan midiirler, Yonetim Kurulu
Kontrol Sistemi Disardan Icerden
Genel Kabul.Gérmiis Uluslararas1 Finansal
) ) Muhasebe Ilkeleri Raporlama Standartlar1
Muhasebe Sistemi Genarally Accepted (International Financial
Accounting Principles Reporting Standarts-IFRS)
(GAAP)

Kaynak: Ungureanu, 2012, s. 631.

1.10.1. Kita Avrupa’s1t Modeli

Bu model, sirketlerin hissedarlar1 kadar diger paydaslarinda taleplerini
onemsemekte oldugundan kurumsal yonetimin paylasimct modeli olarak
isimlendirilmektedir. Hisse sahiplerinin haklarinin korunmasinin yani sira, sirketin
etkilesim icinde oldugu diger tiim paydaglarin isteklerine cevap vermesi ve tim
paydaslarla yiiriitlilen iletisim c¢abasinin artmasi gerektigi lizerinde durulmaktadir.

Paylasim  neticesinde, firmanin faaliyetlerinden etkilenen yoneticilerin,
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tedarik¢ilerin,  miisterilerin,  finansérlerin ~ varligt  kurumsal  yOnetigim
mekanizmasinin i¢inde daha fazla 6nem kazanmaktadir (Kanbur, 2010: 58). Sirket
icin tim paydaslarin varligi ve etkisi bir biitiin olarak algilanan bu model

glinlimiizde varligin1 devam ettirmektedir.

Kita Avrupasi yonetim modelinde, biiylik hisse sahiplerinin hakim oldugu, finans
kuruluslar1 ve bankalar disindaki sirketlerin ana ortak oldugu, seffafligin az oldugu,
piyasalarin gelismis oldugu goézlenmektedir (Darman vd., 2017: 122). Bu sistemde
sirket, sadece hisse sahiplerinin menfaatlerine odaklanmayarak beraberinde
calisanlar, imalatgilar, miisteriler, kurumlarin ve tiim paydaslarin menfaatlerini géz
oniinde bulundurmak durumunda kalmaktadir. Diger ortakliklarda oldugu gibi
anonim ortakliklarda da kazang elde etmek ve bunu hissedarlar1 ile paylagsmak i¢in
kurulurlar. Sirketlerin, sadece kar beklentisi i¢inde olmadiklari, ayni zamanda
sosyal beklentilere de cevap vermeye calistiklar1 gozlemlenmektedir. Isletmenin
asil amaci, sirketin degerini arttirmak ve bunu uzun vadeye yaymaktadir.
Yoneticilerin basaris1 ve isletmenin degeri, tiim paydaslarin beklentilerine cevap
vermeleriyle oOlgiilmektedir (Aghabaki, 2014: 17). Tim paydaslarla iletisimde
bulunmak, sirketin degerinin arttirmasina ve yoneticilerin basarili olabilmesini

saglayan en 6nemli etkenlerden birisi olmustur.

1.10.2. Anglo Sakson Modeli

Diinya’da kurumsal yonetim sisteminden bahsedildiginde akla ilk gelen ve sermaye
piyasalarinin son derece gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere kokenli Anglo-
Sakson sistemidir. Sistemin temeli, sirket yonetiminin hissedarlarin amaglarina ve
cikarlarma hizmet etmesidir. Sistemin sekillenmesinde finansal piyasalarin énemli
rol aldiklar1 ve yonetimin aldigi kararlarda piyasanin baskisin1i yogun olarak
hissetmektedirler. Bu sistem, yogun rekabet ortaminin ve piyasalarin durumunun
yoneticileri  hissedarlarin  menfaatleri  dogrultusunda  hareket  etmeye
yonlendirecegini varsaymaktadir (Serinkaya, 2008: 30). Amerika ve Ingiltere
kokenli bu yonetim modeli tiim sirketlerin temel amacinin hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmesi gerektigi iizerinde durmaktadir ve bu model genis bir

cografya da kabul gormektedir.
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Anglo-Sakson modeli, bireysel yatirimcilar ve bagimsiz kisilerin sirketteki
etkinligini karakterize etmektedir. YoOnetim kurulu ve hisse sahipleri kazangh
faaliyetler ve karin dagitimindan sorumludurlar. Yatirimlarin daha verimli alanlara
yonlendirilmesini saglayan iist yonetim, stratejilerde ise eksiklik yasamaktadirlar.
Anglo-Sakson modelinin hakim oldugu iilkelerde, ozellikle bankacilik sektorii
digindaki sirketler hisse almaya yonelik adimlar atmakta ve finansal piyasalarin
ortaya ¢ikis1 ve bankacilik sisteminin etkin denetlendigi goriilmektedir (Ungureanu,
2012: 626-627). Sistemin 0Ozellikleri incelendiginde, ¢ok hissedarli miilkiyet
yapisinin yaygin oldugu, bireysel emeklilik ve yatirnm fonlarinin yiliksek payl
ortaklar1 oldugu, sermaye piyasalarinin son derece gelistigi ve seffafligin yaygin

oldugu goriilmektedir (Darman, vd., 2017: 122).

Biiyiik sirketler, hisse oranlart daha az olan c¢ok sayida kiiciik hissedarin
ortakligindan meydana gelmektedir. Dagitilmig miilkiyet olarak ifade edilen bu
model de, hisse sahiplerinin farkli sirketlerde kii¢iik miktardaki yatirimlarindan
meydana gelmektedir. Sirketlerin yoOnetiminde ise hisse sahipleri tarafindan
gorevlendirilen yoneticiler bulunmaktadir (Darman, vd., 2017: 66). Bu yoneticilerin

kararlar sirketlerin yoniinii belirlemektedir.

Ozellikle Anglo-Sakson modelini kullanan iilkeleri olumsuz etkileyen finansal
krizler, bu yonetim modelinin iki zayif yoniinii vurgulamaktadir. Bunlar; hatali ya
da eksik bilgi kaynakli pazar basarisizli§i ve uzun vadede ulusal bir giindemin
yoklugundan kaynaklanan makroekonomik istikrarsizliktir. Zaman iginde
degisiklige ugrayan model, Amerika Birlesik Devletleri’nde sosyal giivenlik,
mevduat sigortas1 ve temiz hava yasasi gibi temel uygulamalarin egemenligine
ragmen devam etmistir. Bu yonetim modelini kullanan tilkeler, bilgiyi iyilestirerek
ve daha uzun vadeli makroekonomik politikalar gelistirerek, spekiilatif hareketleri
bozabilir ve kaynaklardan daha etkili yararlanmay1 saglayabilirler (Davis, 2017: 1).
Yonetim alanindaki gelismeler ve modelin zayif yonleri modelin degisimin

hizlandirmistir ve glintimiizde daha etkili bir yonetim modeli haline gelmistir.
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1.11. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar; ekonomik biiyiimeyi tesvik eder, sirketlerin finansal
performansini olumlu yonde etkileyerek refah artisina neden olur (Darskuviene,
2010: 6). Finansal sistemin en temel ve bilinen 6zelligi fon fazlasi olan tasarruf
sahiplerinin fonlarinin, fon ihtiyaci olan yatirnmcilara dogru kanalize edilmesine
aracilik edilmesi, bu sayede fon fazlasi olanlarin refahinin artmasi ve fon ihtiyaci
olanlarin ise yatirnmlarim1 gergeklestirmelerine olanak saglamasidir. Finansal
piyasalarin, ekonomik faaliyetler ve teknoloji sayesinde gelismesi kaynaklarin

dagitiminda etkinligin 6nemini daha da arttirdig1 gézlemlenmektedir.

1.11.1. Finansal Piyasalarin Tanim

Piyasa, alim ve satim islemlerinin iletisim iginde yapildigi mekanlar olarak
tanimlanmaktadir. Piyasanin varligindan s6z edebilmek ic¢in alici, satici ve satima
konu olan iiriin veya hizmetin varligindan s6z etmek gerekmektedir. S6z konusu alim
sattim islemi tiilke smirlar icinde yapildiginda i¢ piyasa, iilke smirlari disinda

yapiliyorsa buna uluslararasi piyasa denilmektedir (Rodoplu, 2019: 63).

Finansal piyasalar; tahvil, hisse senedi, doviz ve tiirev gibi varliklarin alim ve
sattmina aracilik edilen bir tlir pazardir. Basitge ifade etmek gerekirse isletmeler ve
yatirimeilar para toplamak, islerini biiylitmek ve daha fazla para kazanmak igin
finansal piyasalarda faaliyet gostermektedir (corporatefinanceinstitute.com). Fon
fazlast olan kisi veya kurumlarin, fon ihtiyaci olan tiim yatirimcilara fonun
aktarimina aracilik edilmesini saglayan sistemdir. Islemin bir tarafi diger tarafa gore
daha fazla bilgiye sahip olabileceginden, bilgi asimetrisi sorununa ve finansal
kaynaklarin verimsiz kullanilmasina neden olabilmektedir. Bilgi asimetrisi
sorununun ¢oziime kavusturulmasi, yatirimcilar ile fon sahipleri arasindaki dengenin
kurulmasma yardimci olur (Darskuviene, 2010: 6). Tasarruflarin yatirima tahsis
edilmesi igin yeni kanallar sunmaktadir. Tasarruf yapanlar ve yatirimcilar
ekonominin sagladigi yatirim yapma ve tasarruf etme imkanlarina sahiptirler.
Dolayistyla finansal piyasalar, tasarruf ve yatirnm imkanlarmi arttirdigindan

ekonomik kalkinmaya katkida bulunur (Bagri, vd., 2007: 2).
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1.11.2. Finansal Piyasalarin Yapisi

Finansal piyasalar salt fon arz edenler ve fon talebinde bulunanlarin bir araya geldigi
bir sistemden meydana gelmemektedir. Finansal piyasalar1 bu iki onemli aktor
disinda fon akimina aracilik eden kurumlar, fon akisin1 temin eden finansal varliklar;
piyasalarin daha adil, seffaf ve glivenli olmalarina katki saglayacak hukuki ve idari
diizenlemeleri barindiran sistem olarak diisiinmek gerekmektedir (Aydin, vd., 2013:
4).

Finansal sistemi meydana getiren unsurlar sunlardir:

Yatirim yapmak isteyenler (Fon ihtiyaci olanlar)
Tasarruf yapanlar (Fon fazlasi olanlar)
Yatirim ve Finansman araglari

Yardimci kurum ve kuruluslar

vV V V V V

Hukuki ve idari yapilar

Para, kredi ve finansal varliklar finansal sistemlerde takas araci olarak
kullanilmaktadir. Mal ve hizmetlerin alternatif bir deger araci olarak degis tokusa
konu olmas igin aracilik hizmeti yaparlar. Modern bir finansal sistem bankalart,
finansal piyasalari, finansal araglari ve finansal hizmetleri igerebilir. Finansal
sistemler fonlarin tahsis edilmesine veya ekonomik sektorler arasinda aktarimina
imkan saglamaktadirlar (Sreevidya, 2014: 4). Finansal piyasalarin etkinliginin

saglanmasi, toplanan fonlarin yatirimlara yonelmesini hizlandirmaktadar.
1.11.3. Finansal Piyasalarin Fonksiyonlari

Sermaye piyasalarinin iki fonksiyonundan bahsetmek miimkiindiir. Birincisi, tasarruf
sahiplerinin fonlarmin piyasaya aktarilmasima aracilik etmektir. Isletmeler kapasite
artim1 ve yeni yatirnmlar i¢in sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Sermaye
piyasalarinin birinci fonksiyonu bu ihtiyaci gidermede etkinlik saglamaktadir.
Ikincisi fonksiyonu, sermaye piyasalarinda islem géren firmalar gdz Oniinde
bulundugundan daha iyi yoneticileri is basma getirmek istemektedirler (Ozdemir,
2016: 331). Sirketin iyi yonetilmemesi durumda sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren isletmenin pay senetlerinin degerinde ciddi diisiis yasanabileceginden,

sirketlerin daha iyi yonetilmelerine 6nemli katki saglayabilecektir.
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Finansal araglarin alinip satildig1 veya takas edildigi bir Pazar olan finansal piyasalar

asagidaki li¢ ana ekonomik fonksiyonu saglar:

I.  Fiyat kesfi, alicilar ve saticilar arasindaki islemler sonucunda, islem
goren finansal varligin fiyatini belirledikleri anlamina gelir.

Il.  Likidite fonksiyonu, yatirimcilara bir finansal enstriimani satma
firsat1 saglar, ¢iinkii likidite bir finansal varligin herhangi bir zamanda
gergege uygun piyasa degerinden satma yeteneginin bir dlglstidiir.

I1l.  Islem maliyetlerini azaltma, piyasa ekonomilerinde, kurumlarmn ve
araglarin varlhigina iliskin ekonomik mantik, islem maliyetleri ile
ilgilidir, bu nedenle faaliyetlerini devam ettiren kurumlar ve araglar en

diisiik islem maliyetlerine sahip olanlardir (Darskuviene, 2010: 8).
1.11.4. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Teknolojik gelismelerin bilgiye daha kolay ulagmay1 saglamasi neticesinde finansal
sitem de pozitif etkilenmistir. Teknolojik ve ekonomik gelismeler neticesinde
finansal piyasalar pek ¢ok farkli agidan siniflandirilabilmektedir. Asagida finansal

piyasalarin en ¢ok tercih edilen siniflandirmalara yer verilecektir.
1.11.4.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Para piyasasi, kisa vadeli (bir yildan kisa) fon arz ve talebinin bir araya geldigi
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Para piyasalarinda kisa vadeli fon ihtiyaci olanlar
ile kisa vadeli fon fazlasina sahip yatirimcilarin bir araya getirildigi piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Fon fazlasi olan taraf faiz geliri elde ederken fon ihtiyaci olan

taraf ise fon kullanmanin yani bor¢lanmanin bedeli olan faizi 6demektedirler.

Sermaye piyasasi, uzun vadeli finansal varliklarin bulundugu (bir yildan daha uzun
vadeli) piyasalardir. Sermaye piyasasindan elde edilen fonlar1 isletmeler makine ve

tegchizat gibi maddi duran varliklarin satin alinmasinda kullanmaktadirlar (SPL,

2014 5).
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1.11.4.2. Birincil ve ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar, menkul kiymet ihract gerceklestirilen sirketler ve tasarruf
sahiplerinin/alicilarin aracisiz olarak karsilastiklar1 piyasadir. Ayrica pay senetleri ve
tahvillerin ilk kez piyasaya siirilerek ihragtan alindig1 piyasa olarak da
adlandirilmaktadir (ekodiyalog.com). S6z konusu piyasada ilk defa piyasada islem
gorecek olan varliklar dogrudan bir alictya satilmakta ya da bir kurumun araciligi ile

alinip satilmaktadir.

Ikincil piyasalar mevcut, hali hazirda bedeli &denmemis menkul kiymetlerin
yatirimeilar arasinda islem gordiigii piyasalardir (dl4a.org). Finansal araglarin birinci
piyasada ihraci s6z konusu olunca, sonraki adim bu varliklarin ikincil piyasada alim
satima dahil olmasidir. Ikincil piyasada yiiksek miktarda tasarrufa sahip is adamlar,
kamu sirketleri ve tiiketicilerin bulundugu finansal {initedir. Ikincil piyasalar alim
satim isleminin hizli ve verimli yapilabildigi merkezilestirilmis piyasalar olarak
adlandirilmaktadir (Parasiz, 2007: 21). Ikincil sermaye piyasalaria verilebilecek en

1yi 6rnek borsalardir.
1.11.4.3. Organize ve Tezgah iistii Piyasalar

Finansal piyasalar Orgiitlenme yapilarina gore organize ve tezgah lstii piyasalar
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Organize piyasalar, alic1 ve saticilarin belirli bir
fiziksel yerde, kamu gdzetimi ve denetimi altinda alim satim islemlerini yaptiklar
piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar ise diizenli borsalarda yapilmayan islemleri i¢ine
alan ve islem kurallarmin alict ve satici tarafindan serbest olarak belirlendigi
piyasalardir. Borsada islem gérmeyen ve borsaya kote edilmemis finansal varliklarin
alim ve satimi tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir (SPL, 2014: 223). Borsaya kote
olmus finansal varliklarn da alim ve satimi tezgahiistii piyasalarda

yapilabilmektedir.
1.11.4.4. Vadeli Islem ve Spot Piyasalar

Odemenin yapilis sekline gore vadeli ve spot piyasa seklinde ayrilan piyasa tiiriidiir.
Spot piyasa olarak da adlandirilan nakit piyasasi, bir finansal aracin derhal alimi ve

satiminin yapildig1 piyasadir (Darskuviene, 2010: 13). Satin alinan finansal varligin
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teslim alinmasit ve 6demenin ayni zamanda yapildigi piyasalardir. Vadeli islem
piyasast ise fiyat1 bagka iiriiniin fiyatina endeksli irinler aracilig ile varligin teslim
ve 6deme isleminin sonraki bir zamanda yapildig1 piyasalar olarak adlandirilmaktadir
(Ozgalik ve Soysal, 2016: 24). Bu piyasa tiiriine forward, swap ve opsiyon drnek

verilebilir.

1.11.4.5. Bor¢ ve Oz sermaye Piyasalari

Finansal piyasalarda en ¢ok tercih edilen fon bulma yontemi borglanmaktir. Borg,
bor¢clanma araglari ile temin edilebilecegi gibi bankalardan da temin
edilebilmektedir. Bor¢ uzun ve kisa vadeli olabilir ayrica bor¢ vade sonunda faiz ve
anapara O0demesi barindirmaktadir. Bor¢ ve Oz sermaye Piyasalari, isletmelerin
finansal ihtiyaclarini karsilamak i¢in sik¢a basvurdugu finansman kaynaklarindan

birisi oldugu belirtilmektedir.

Oz sermaye piyasasindaki yatirimcilar hisse senedi satin alarak isletmeye ortak
olurlar ve bazi haklar elde ederler (Aydin, vd., 2013: 7). Ortaklik hakki elde eden
yatirimeilar ile borg¢ veren yatirnmcilarin kazanimlar farklidir. Birisi faiz geliri elde

ederken, digeri ise kar pay1 almaktadir.
1.12. Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimcilarin  detayli olarak aciklanacagi bu boéliimde, kurumsal

yatirimeilarin 6zellikleri ve bireysel yatirimcilardan ayrilan noktalar: ele alinacaktir.
1.12.1. Kurumsal Yatirimer Tamim

Bireysel yatirnm yapmak isteyen kisilerin, yeterli teknik donanima ve nitelikli insan
kaynagina sahip olarak finansal piyasalar1 izleme imkanlarina ¢ogu zaman sahip
olmadiklarin1 gérmektedir. Profesyoneller tarafindan idare edilmeyen ve yeterli
biiyiikliige ulagmayan yatirimlardan meydana gelen portfoyler daha fazla risk
barindirmaktadir. Sahip olduklari kit kaynaklarla sadece birka¢ yatirim aracina veya
hisse senedine yatirim yapma imkanina sahip olmalar1 nedeniyle riskin dagitilmasi
da s6z konusu olamamaktadir. Bireysel yatirimcilarin yukarida bahsedilen nedenler

ve diger pek ¢ok unsur nedeniyle finansal piyasalarda kurumsal yatirimcilar
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olusmaya baglamistir (Akin ve Ece, 2011: 2). Finansal piyasalarda, veri transferinin
ve bilginin ¢ok hizli aktarimini saglayan teknolojilerin varligina bir de ekonomik
piyasalarin pek ¢ok kosuldan etkilenmesi eklenince, kurumsal yatirimcilar araciligi

ile yatirim yapmak bireysel yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelmistir.

Ekonomik gelismenin saglanabilmesinde hane halkinin tasarruflarini arttirmasinin
tek basma yeterli olmadigi goriilmektedir. Tasarruflarin, Ozellikle finansal
piyasalar1 gelismekte olan {ilkelerin kalkinmasma yardimci olacak yatirim
alanlarma kaydirilmast ve bu konuda uzmanlasmis kisilerce analiz edilerek
degerlendirilmesi  gerekliligi  ortaya  ¢ikmaktadir. Kiicilk  yatirimcilarin,
tasarruflarinin iyi yonetilmesini arzulamalar1 ve teknik bilgi gerektiren analizlerin
yaptlmasinin gerekliligini hissetmeleri, onlar1 artan bir orandan kurumsal
yatirimcilara yonlendirmektedir (Usul ve Kocabiyik, 2010: 65). Tasarruf miktari

arttikga kurumsal yatirimeilara olan ihtiyacta buna paralel olarak artmaktadir.

Kurumsal yatirimei, yatirim yapmak isteyen kiigiik yatirimcilarin belli bir vade ve
belli bir risk seviyesi iizerinden en cok kazanci elde edebilecekleri amaglarini
gerceklestirmeye aracilik etmek icin kurulan uzmanlasmis kolektif yonetim tarzina
sahip finansal kuruluslardir. Bireysel yatirimcilarin kiigiik birikimlerini finansal
piyasalarin i¢ine dahil etmek, piyasalarda istikrar1 ve hizli biiylimeyi saglamak gibi
tilke ekonomisine dnemli katkilart vardir (Aysoy, 2011: 3). Ekonomik kalkinmanin
saglikli devam edebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan tasarruf miktarinin arttirilmasinda ve
birikimlerin yeni yatirim alanlarinda degerlendirilmesinde de kilit bir rol
tistlenmektedir. Temel bileseni olan kiigiik yatirimcilardan fon toplayarak meydana
getirilen fonlarin uzman kadrolar tarafindan yonetilerek sermaye piyasalarina
aktarilmasini saglamaktadirlar. Bu 6zellikleri barindiran diger yatirnm kuruluslari,
sahip olduklar1 biiylik fonlar1 ve bu tasarruflar1 yoneten uzman kisilerle sermaye
piyasalarinda dogru dagitima Onciiliik ederek ve piyasalarin degisimine pozitif katki
saglayarak sermaye piyasalarda yasanabilecek soklarin etkisini azaltma
potansiyeline sahiptirler (Sancaktar, 2017: 14). Kurumsal yatirimecilarin tim bu
faktorleri barindirmalari, onlart finansal piyasalarin en etkili aktorleri olmalart

gercegini de ortaya koymaktadir.
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1.12.2. Kurumsal Yatirime Tiirleri

Kurumsal yatirimeilar;; yatirim  fonlari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, sigorta

sirketleri ve sosyal giivenlik kuruluslar1 olmak {lizere 4’¢ ayrilmaktadir.
1.12.2.1. Yatirim Fonlar

Menkul kiymetler yatirim acisindan teknik bilgi ve daha fazla uzmanlik
gerektirdiginden, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirim fonu sahibi yatirim
kuruluglarinin ortaya ¢ikmasina temel olusturmustur (Degertekin, 2011: 24).
Kurumsal yapiya sahip bu kolektif yatirim kuruluslari fon sepetleri olusturarak

yatirimcilarin ilgisini ¢cekmektedirler.

Yatirim fonu, ayni finansal amagclar1 paylasan bireysel veya kurumsal yatirimcilarin
faydalarin1 gozeterek yatirim yapan ortakliktir. Fon, farkli tutarlarda yatirim yapan
yatinmcilarin tasarruflarini bir araya getirir ve bu fon profesyonel yoneticiler
tarafindan pay sahiplerinin yararina hisse senetleri, tahvil ve para piyasasi araglarini
satin almak i¢in kullanilmaktadir (Gencel, 1998: 4). Fon, ulusal piyasalarda ve
uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden olusturulan

portfoye verilen isimdir.
1.12.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), bireysel yatirimeilarin biiyiik 6lgekli, gelir
getiren gayrimenkullere yatirim yapmalarii saglamak icin kurulmaktadir. GYO'lar,
bireysel yatirimcilarin gergekten ticari gayrimenkul almak zorunda kalmadan yatirim
yaparak kazanim saglamalaridir. GYO, gelir getiren gayrimenkul veya
gayrimenkulle ilgili varliklara sahip sirketlerdir. GYO' nun sahip oldugu gelir getirici
gayrimenkul varliklar sunlardir; ofis binalari, aligveris merkezleri, daireler, oteller,
tatil koyleri veya kredileri igerebilir (www.sec.gov.tr). Tiirk ticaret kanununda gayri
menkul yatirim ortakliklart sdyle tanimlanmistir: “Anonim sirket olarak kurulmus ve
gayrimenkul ve sermaye piyasast araglarina yatirnim yaparak pay sahiplerine,
meydana getirdigi portfoy ile saglam ve istikrarli yatirim yapmayr temin eden
sirketlerdir.” Kurulus sekli ve amaglari ile kurumsal yatirimei rolii olan gayrimenkul

yatirim ortakliklar1 finans sektoriinde cok dnemli bir yere sahiptir.
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1.12.2.3. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, gelecekte ortaya ¢ikabilecek riskli durumlarin meydana getirecegi
negatif sonuglart en aza indirmek igin {irlin olusturan, iirlin karsiliginda prim
toplayan ve risk ortaya ¢iktiginda bu primlerden polige sahiplerine 6deme yapan
kuruluslardir. Sigorta sirketleri, risklerini sigorta etmek isteyen bireysel ve kurumsal
miisterilerinden  topladiklart  primleri yatinm ve kredi amacgli olarak
kullanabilmektedirler (Yalta, 2011: 59). Sigorta sirketleri topladiklar1 primleri

finansal piyasalara aktaran ve yatirim yapan énemli kurumsal yatirimeilardir.

1.12.2.4. Sosyal Giivenlik Kuruluslari

Sosyal giivenlik; kamu Onlemi ile hastalik, is kazasi, yashilhik ve Olim gibi
nedenlerden ortaya cikabilecek ekonomik ve sosyal sikintilardan toplumun kendisini
korumasidir. Kars1 karsiya kalinan bu sorunlar bireyin gelirinde azalma veya
giderlerinde bir artisa neden olabilmektedir. Giiniimiizde evrensel bir hal alan ve
cagdas uygarligin en O6nemli simgelerinden birisi haline gelen sosyal gilivenlik
kavrami temelde bireyin karsilastigi tehlikeli olaylara kars1 bir teminat niteligindedir
(Gtivercin, 2004: 89-90). Sosyal giivenlik kuruluslarinin finansal piyasalar
tizerindeki etkileri ekonomistler tarafindan ¢ok sik ele alindig1 goriilmektedir. Sosyal
giivenlik kurumlar1 bireyler icin topladiklar primleri fon ve diger yatirim araglarinda
degerlendirmektedirler. Bu yoniiyle sosyal giivenlik kurumlari finansal piyasalara
fon aktarimi yapan ve fon agig bulunan sirketlerin ihtiyacinin giderilmesine ve

ekonomik gelisime katki yapan kurumsal yatirimcidir.

1.12.3. Kurumsal Yatirnmcilarin Ozellikleri

Finansal sistemin i¢inde g¢esitli fonlarin bulunmasina karsin sistemin saglikli
islemesine ve cesitlilik olugmasini olanak saglayan kurumsal yatirnmcilardir.

Kurumsal yatirimcilarin ortak 6zellikleri ise sunlardir:

I.  Ortak Ozellikleri ise kurumsal yatirimcilarin gercek kisiler olmadigidir.
Yasal olarak kurumsal yatirimcilar arasinda biiyilik farkliliklar vardir. Basit
anlamda kar elde etmeye calisan anonim sirketlerden, sirket ortakliklarina

veya Ozel tiiziiklerle kurulan her seyi kapsamaktadir.
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ii.  Kurumsal yatirnmcilar bagimsiz olarak hareket edebilirler veya daha biiyiik
sirket grubu ya da bir holdingin parcasi olabilirler. Ornegin, bankalarin veya
sigorta sirketlerinin bagli ortaklik olarak kurduklar1 fonlar (Celik ve
Isaksson, 2013: 96).

iii.  Kurumsal yatirnimcilar, yatinmlarin degerini  arttrmak igin  kiigiik
yatinmcilarin ve sirketlerin tasarruflarini harekete geciren ve idare eden,
risk durumuna ve yatirnm kararlarina uygun hareket ederek finansal
piyasalara yatirim yapan kurumlar i¢in aracilik yapmaktadir.

iv. Kurumsal yatirimcilara perakende yatirimin, varliklarin idaresi, bilgi
asimetrisinin minimize edilmesi ve katlanilan maliyetlerin azaltilmas1 gibi
avantajlar1 mevcuttur.

V. Bu avantajlar kurumsal yatirimcilara, sermaye piyasalar1 ve finansal
piyasalarda dnemli yatirrmcilart ve likidite saglayicilari temsil etme imkani
saglamaktadir.

vi.  Kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalar ve iilke ekonomisi i¢in 6nemi,
kurumsal yatirimcilarin - varliklarimi  ve diger finansal degiskenlerin
6lglimiiyle miimkiin olabilmektedir (Kristo, vd., 2014: 104-105).

vii.  Kurumsal yatirimcilar genellikle "araci yatirnmeilar" ile es anlamlidir. Yani,
basgkalarinin parasini yoneten ve ileten bir kurum. Ancak yine de istisnalar
var. Ornegin, egemen servet fonlar1, finansal istikrar fonlar1 veya devlet
miilkiyet fonlar1 sayilabilir. Ayrica, yonetici ortaklarin smirli oranda
ortaklik ile c¢esitli derecelerde yatirim yaptiklari 6zel sermaye fonu gibi

melez fonlar da mevcuttur (Celik ve Isaksson, 2013: 96).
1.12.4. Kurumsal Yatirnmcilarin Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Milton Friedman’in ekonomi okulundaki ¢alismalar1 ve ekonominin bir bilim dali
olarak bildigimiz o biiyiik ve kompleks duruma gelmesi, kurumsal yatirimcilarin
piyasa iizerinde etkisini daha belirgin hale getirmistir. 1960’11 yillarda yasanmaya
baslanan bu gelisme kurumsal yatirimcilarin taleplerinde artisa neden olmustur.
Ingiltere’de 1970’li yillarda finans ve yatirim kuruluslarinda belirgin bir artis
yasanmaya baslanmis ve oOzellikle 1986 yilinda Londra Sermaye Piyasalarinin
serbestlesmesinin (Big Bang) ardindan Ingiltere yatirim iissii olarak goriilmeye

baslanmigtir. Kurumsal yatirimcilar, sermaye sahipleri ve halka agik sirketlerde

45



yatirim iliskileri yoneticileri istihdam edilmeye baslanmistir (Uzgur, 2016: 5).
Kiiresellesme neticesinde daha profesyonel ve daha saglam kurumsal sirketler
kurulmaya baslamistir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasiyla sorgulanan sistemlerin

neticesinde hep daha iyi kurumsal yatirimcilar olusturulmaya ¢alisilmistir.

Kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasalari i¢in kilit bir arag¢ ve istikrar unsurudur.
Bu durum kurumsal yatirimcilardan beklenen asagidaki olumlu katkilar

saglamaktadir:

e Finansal piyasa likiditesi

e Tasarruf seferberligi, ekonominin kalkinma fonksiyonuyla birlikte verimli
yatirim tahsisi,

e Pazar etkinligine katki saglanmasi ve islem maliyetlerinin disiiriilmesi,
tahkim siireglerinin iyilestirilmesi,

e Bilgi analizi ve risk yonetimi ile bilgi asimetrisinin azaltilmasi, dolayisiyla

bireysel yatirimcilarin riskinin azaltilmasi.

Kurumsal yatirimeilar, finans sektdriiniin bankalarin aracilifina olan ihtiyacini
azaltmakta, finans ve sermaye piyasasi gelisimini giiclendirmekte, nihayetinde daha
etkin bir kurumsal yonetime neden olmaktadir (Kristo, vd., 2014: 107). Kurumsal
yonetimin daha isler bir hale gelmesini saglayan kurumsal yatirimcilar, finansal

sistemdeki agirliklarini her gegen giin arttirmaktadirlar.

1.12.5. Kurumsal ve Bireysel Yatirnmc1 Arasindaki Farkhhiklar

Finansal piyasalarin isleyisinde; fon arz edenler ve fon talep edenlerin uyumunu
saglayarak kaynaklarin vade ve miktar yoniinden etkin dagilimini temin edilmesi
sermaye piyasalarin énemli bir etkinlige sahiptir. Finansal piyasalarin gelismesi ve
1yi yonetilmesi, kurumsal yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen islemlerin orani ile
dogru orantih  oldugu goriilmektedir (Ozeroglu, 2014: 398). Kurumsal
yatirimeilarin uzmanlasmasi ve bilgi birikimine sahip olmasi nedeniyle hep en ¢ok
aranan finansal oyuncu olacaktir. Bireysel yatirimcilarin varligi ise sistemin hep var

olmasini saglayacaktir.
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Sancaktar (2017: 41-42)’de bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasindaki temel
farkliliklar soyle 6zetlemistir:

e Kurumsal yatirimeilar yatirimlarini daha uzun siire ellerinde bulundurmay1
tercih ederler.

e Bireysel yatirnmcilarin riskleri karsilama oranlar1t kurumsal yatirimcilara
gore daha sinirhidir.

e Kurumsal yatirnmcilarin davraniglart piyasayr yonlendirici niteliktedir,
halbuki bireysel yatirimcilar daha ¢ok kitlesel hareketlerde bulunurlar.

e Kurumsal yatinmcilart bilgiye ulagsma ve bu bilgileri dogru kullanma
olanaklari, uzman yatirimcilart biinyelerinde barindirmalar1 nedeniyle
bireysel yatirimcilara gore ¢ok daha fazladir.

e Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimeilarin kiigiik olan ve farkl kisilerde
bulunan birikimleri toplayarak kaynak olustururlar, oysa bireysel

yatirimeilar yatirimi kendi kaynaklar ile yaparlar.

1.12.6. Neden Kurumsal Yatirnmeilara ihtiyac Vardir?

Finansal sistem, tek basina fon arz edenler ve fon talep edenlerin bulustugu
piyasalar degildir. Fon arz edenler ve fon talep edenlerin yani sira, son akigini temin
eden finansal varliklarin bulundugu; piyasalarin adil, seffaf ve giivenilir bir sekilde
islemesini temin edecek hukuki ve yonetsel diizenlemelerden meydana gelen bir
sistem olarak tanimlamak gerekmektedir (Albayrak, 2015: 4). Finansal sistemin en
temel 6gesi durumunda olan kurumsal yatirimcilarin varligi ve 6nemi giin gegtikge

artmaktadir.

Kurumsal yatirimcilar, bankacilik sektoriiniin egemen durumuna denge getirmek,
ekonomik etkinlikleri desteklemek, sermaye piyasalarinin gelismesini saglamak,
seffaflik ve bilgiye ulasmay1 saglamak, rekabeti arttirmak, piyasalarin likidite
durumunu arttirmak ve piyasalarin varligin ilgilendiren kararlarin alinmasina katk1
saglamak gibi piyasalara ¢ok Onemli katkilar1 vardir (Akin ve Ece, 2011: 3).
Kurumsal yatirnmcilarin varligi aynit zamanda diger aktorleri de dengelemektedir.
Seffaflagmak ve piyasalarin gelismesini saglamak gibi temel beklentilerin

karsilanmasina en ¢ok katkiy1 yapan aktordiir.
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1.12.7. Kurumsal Yatirimcilarin Fonksiyonlar:

Ekonomik gelismenin saglanabilmesi i¢in tasarruf miktarinin arttirilmasina ihtiyag
duyulmasina ragmen, gelismekte olan piyasalar i¢in yeterli olmamaktadir. Tasarruf
oranlariin az oldugu iilkelerde tasarruflarin iilke ekonomisine kazandirilmasini
saglayacak verimli yatirimlara yonlendirilmesi mecburiyetini  beraberinde
getirmektedir. Yapilan tasarruflarin dogru yatirim alanlarina yonlendirilmesi i¢in
dogru verilerin toplanmasi ve profesyoneller tarafindan analiz edilmesi
gerekmektedir. Dogru bir analiz yapilabilmesi i¢in bilgi birikimi, teknik yeterlilik,
hizli ve dogru karar alabilmeyi ve teknik yeterlilige sahip olmay1 gerektirdiginden,
bireysel yatirimecilar  birikimlerini  kurumsal yatirnmcilarin  aracilignr  ile

degerlendirmektedirler (Usul ve Kocabiyik, 2010: 15).

Kurumsal yatirimcilarin, finansal sistem ic¢indeki fonksiyonlar1 sunlardir (Akin ve

Ece, 2011):

e Varliklarin degisimi ve saklanmasina aracilik ederek, varliklarin gelisime
katki saglamak.

e Kurumsal yatirimcilarin, piyasalardaki esas gorevi giivenilir bir kaynak
olmasidir.

e Ekonomik kaynaklarin tiim diinyaya yayilmasinda ve paylasilmasinda etkili
kanallar saglamaktadir.

e Kurumsal yatirimeilar, uzun vadeli fonlarin sermaye piyasalarina
aktarilmasina nitelik olarak katki saglamaktadir.

e Kurumsal yatirimeilarin riskleri bir araya getirmeleri ve riskleri
paylasmalari, yenilik¢i finansal {irtinler sunmalar1 nedeniyle yatirim
kararlarinda ve uygulamalariin gelismesine 6nemli katkilar1 vardir.

e Olgek ekonomisi, bilgi birikimi ve daha az maliyetle hareket etme
kabiliyetlerine sahip olan kurumsal yatirimcilar, daha uygun fiyat elde
etmeye olanak saglamaktadirlar.

e Kurumsal yatirimeilarin bilgi birikimi ve tecriibesi nedeniyle asimetrik bilgi

problemini azaltma yardimc1 olmaktadir.
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IKINCi BOLUM

KURUMSAL YATIRIMCI SAHIPLiGi, FIRMA VE MARKA DEGERI

Bu kisimda; firmalarin sahiplik yapilari, firma ve marka degeri konularinin teorik
arka planma yer verilmektedir. Oncelikle sahiplik yapisi anlatilmakta, akabinde

firma ve marka degeri konularina gecilmektedir.

2. SAHIPLiK KAVRAMI VE SAHIPLIiK YAPISI

Toplumsal, kiiltiirel ve hukuki bir kavram olan sahiplik, ekonomik hayatin en énemli
Ogelerinden bir tanesidir. Ayn1 zamanda sahiplik bir¢ok teorinin de beslendigi esas
kaynaklardan bir tanesi olmustur. Kiiltiirel, ekonomik ve dini hayatta yasanan
gelismelerin sahiplik kavramindan bagimsiz olmadigi ve siirekli bir etkilesimin s6z

konusu oldugu varsayilmaktadir.

Antik Yunan geleneginde miilkiyet kavramini ele alan kisi olarak bilinen Platon,
Devlet isimli eserinde, “devletin, yoneticilerin 6zel ¢ikarlarina hizmet etmekten
alikoymak igin nasil 6nlemler alinmali” sorusuna yanit arar. Palton, yoneticilerin

6zel milkiyet sahibi olabilmelerini engellemektedir (Zencirkiran, 2019: 16).

Binlerce yil siiren ve Bati’ya hakim olan, din ve Kilise baskis1 altindaki toplumlarda
ise sahiplik kavrami pek gelisememistir. Ortagag siirecinden, reformlarla birlikte
gelisen yenilesme ve degisme cabalarinda miilkiyet kavramimin rolii dnemlidir.
Reform hareketlerinin etkileri sayesinde 06zel miilk sahibi olmanin gerekliligi
iizerinde duruldu (Erdogan, 2016: 160). Ozellikle Avrupada ortaya cikan ozel
miilkiyet kavrami, yillar icinde degisip bir ¢ok gelisme kaydetti. Yillar itibari ile
sahiplik yapisinda pek ¢ok farkli uygulamalar hayatimiza girdi. Ozellikle
kiiresellesmenin etkisi ile finans sektoriinde yasanan hizli gelismeler isletmlerin
sahiplik yapilarinda da onemli degisikliklere neden oldu. Cok uluslu firmalarin
varlig1 sahiplik yapilarininda kiiresel bir hal almasinda 6nemli katkilari oldugu

goriilmektedir.
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2.1. Sahiplik Kavrami ve Onemi

Sahiplik kavraminin bir¢ok tanimi mevcuttur. Tiirk Dil Kurumu internet sitesinde
sahipligi; “Kendisinin olan bir seyi yasa ¢ergevesi icinde diledigi gibi kullanabilme
hakkini tasima durumu, iyelik, miilkiyet.” olarak tanimlamaktadir (Tirk Dil
Kurumu, 2017). Soyut bir mana olmayan ve gegmisten giiniimiize sosyal hak olarak
anilan bir kavramdir. Sahiplik kavrami bir malin ya da varligin hukuken diledigi
gibi kullanabilme hakkini ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile kisinin gayrimenkul
ya da menkul {izerinde istedigi gibi tasarrufta bulunmasi olarak agiklanmaktadir. Bu
kavram ayni zamanda isletmenin gelirleri ve isletmenin iiretim faktorlerinin
kullanimi tizerinde hak sahibi olmaktir. Yani sahiplik kavraminin anlami; finansal,
hukuki ve toplumsal degerlere gore degisebilmektedir (Ozvar, 2015: 3).
Tanimlardan da anlagilacagi lizere firma sahipligi, var olan isletme {izerinde mali ve
hukuki olarak istedigi sekilde tasarrufta bulunma olarak tanimlanmaktadir.
Tasarruflar neticesinde olusacak durumu karsilamayi da géz 6niinde bulunduran
sahiplik giiclii bir iradeyi de temsil etmektedir. Sahiplik yapisina gore isletmeler
arasindaki farkliliklar dort alt baslik altinda incelenecektir. Bunlar asagida detayl

olarak agiklanmaya calisilacaktir.

2.2. Sahiplik Yapisina Gore Isletmeler Arasindaki Farkhhklar

Firmalarin sahipligine iliskin ¢izilen genis tablo, birbirlerinden olduk¢a
farklilasabilen sahiplik yapilar1 ve denetim haklarmin detayli ele alinmasi ile
cizilebilecektir. Sahiplik, miilkiyeti ve isletmelerin kar1 {izerindeki paylarini;
denetim ise oy kullanma hakkin1 ve firma faaliyetlerinin etkileyebilme kudretini

anlatmaktadir (Y1lgor ve Yiicel, 2012: 42).

Son yillarda isletmelerin sahiplik yapilarinda o6nemli degisiklikler meydana
gelmistir. Halka acik olarak piyasalarda islem goren ve halka arz edilen firmalar
bulundugu gibi finansal piyasalarda islem goren fakat hakla acik olmayan

isletmeler de mevcuttur. Halka arzi s6z konusu olan firmalarin denetimleri ve
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faaliyetleri ¢ok acik bir bigimde ortaya konulurken; halka arz edilmeyen firmalarda

sahiplik, yonetim ve denetim ayni kisilerde toplandig1 goriilebilmektedir.

2.2.1. Bor¢/Ozkaynak Oram

Firmalarin temelde yatirimlarim1 finansmanini 6ncelikler kendi 6z kaynaklar ile
finans etmeye ¢alistiklar1 ancak bu miimkiin olmadiginda veya yetersiz kaldiginda
bor¢ ile finansman sagladiklar1 goriilmektedir. Bor¢ ile yapilan finansmanin
maliyetlerinin bulunmasi ve borcun zamaninda 6denmemesi durumunda firmaya

yaptirim uygulanmasi, faaliyetleri olumsuz etkilemektedir.

Modigliani ve Miller onciiliigiinde 1958 yilindan itibaren caligmalara konu olmaya
baslayan sermaye yapisinin optimal olarak isleyebilmesi i¢in giiniimiize kadar pek
cok teori ortaya konmustur. Bu teorilerden birisi olan Dengeleme Teorisi,
isletmelerin bor¢- 6z kaynak yapisint meydana getirirken borglanmanin neden
oldugu iflas ve siire¢ maliyetleri ile bor¢ almanin sagladig1 vergi avantaji ve temsil
maliyetinin dengelendigi optimal borg diizeyini yakalanmasidir (Burucu ve Ondes,
2016: 63). Finansal hiyerarsi teorisi, finansman ihtiyaci olan isletmelerin 6ncelikle
i¢ kaynaklarin1 kullandiklari, daha sonra bor¢lanmaya ve en son tercih olarak hisse

thracina yoneldiklerini belirtmektedir.

2.2.2. Maddi Duran Varhklar

TMS 16’ da Maddi Duran Varliklar sdyle tanimlanmustir; “Mal veya hizmet iiretimi
veya arzinda kullamilmak, baskalarina kiraya verilmek veya idari amaglar
cercevesinde kullanilmak iizere elde tutulan ve bir donemden daha fazla kullanimi
ongoriilen, fiziki kalemlerdir.”

Sahiplik yapis1 daha genis bir tabana yayilan ve halka arz olan igletmelerin maddi
duran varlik oranlarinin diger isletmelere oranla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ozellikle kurumsallik yapisi gelismis isletmelerin maddi duran varlik oranlarinda

nispeten daha yogun bir artig yasanmaktadir.

51



2.2.3. Hisse Yogunlugu

Sahiplik yapisinda yogunlagma olarak da ifade edilen kavram, hisse senetlerinin
cogunluguna sahip kisi sayisimi gostermektedir. Diger bir ifadeyle sirketin
hisselerinin belli basl yatirnmcilarin elinde bulunmasi ve bu oranin diger yatirimci
hisselerine oranla daha biiyiikk olmasidir. Yogunlasma neticesinde firmanin
yonetimi ve kontrolii bu kisilerin elinde toplanmaktadir. Yogunlasmanin orani
arttikca, isletmenin biiyiik pay sahibi ve etkin ortagi yonetimi daha az risk almalar
yoniinde baski altina alacaktir (Dogan ve Topal, 2015: 166). Hisseleri halka arz
edilen sirketlerin sahiplik yapisinda daha az yogunlasma goriiliirken, halk arz sz

konusu olmayan sirketlerde ise bu durumun tam tersi s6z konusu olabilmektedir.

2.2.4. AR-GE Harcamalari

Ar-Ge harcamalarini, sirketlerin, bireylerin veya diger kurumlarin yeni ya da
geligtirilmis Urtinler ve siirecler meydana getirmek icin yaptig1 faaliyetler
neticesinde ortaya ¢cikmaktadir. Ar-Ge, liniversitelerin ve laboratuvarlarin bir tirtini
ticari olarak satmadan ve kullanmadan Once test etme asamasi olarak
degerlendirebiliriz. Ar-Ge faaliyetlerine yonelik yapilan toplam harcama, ayni
zamanda isletmelerin, endiistrilerin ve tlkelerin yenilik¢i performansinin en yaygin
gostergesi oldugu degerlendirilmektedir (Hall, 2016: 1). Ar-Ge harcamalari
kurumsal isletmeler ve halka arz edilen firmalarda daha yiiksek olmas1 beklenirken,
sahiplik yogunlugu fazla ve halka arz s6z konusu olmayan isletmelerde ise daha az

Ar-Ge harcamasi yapilacagi degerlendirilmektedir.

2.3. Sahiplik Yapisi

Sahiplik yapisi, firma sermayesinin ortaklara dagilimini, hissedarlarin niteliklerini,
yonetim aralarindaki iliski ve firmanin yonetimsel olarak sahip olup olmadiklarini
gostermektedir.  Aile sirketleri, kurumsal firmalarin, kamunun sahipligi,
yabancilarin sahipligi, yonetici sahipligi ve calisanlarin sahipligi gibi sahiplik
yapilar1 bulunmaktadir. Ortak sayist her isletme icin farklilik gosterebilmektedir,
sirketlerde ortak sayisinin ¢oklugu piyasada olumlu algilanmakta ve bu durum

sermayenin tabana yayildigin1 bize gostermektedir. Ortaklik yapisi, sermaye
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sahiplerinin sirketin yonetim kontroliinii elinde bulundurup bulundurmamasidir ve
sahiplik bir kisinin elinde olabilecegi gibi birden ¢ok ortagin varligi ile de ortaya
cikabilmektedir (Ege ve Topaloglu, 2017: 472).

Kiiresellesmenin etkisiyle isletmelerin sahipligi ve isletmenin kontroli ayr1
yoneticiler ve birimler tarafindan gergeklestirilmeye baslanmistir. Finans
literatiirine pek ¢ok aragtirmaya konu olan bu iliski karar alma mekanizmalarinda
catismalar ve sorunlar ortaya ¢ikarmaya baslamistir (Erdogan, 2016: 160).
Isletmelerde yasanan ydnetim kaynakli olumsuzluklarin giderilmesi icin verilen
cabalar Kurumsal YoOnetim dogusuna zemin hazirlamigtir. Kurumsal yonetim
mekanizmalariin hakim oldugu isletmelerde sahiplik yapisi, sirkete sermaye
saglayanlarin kim oldugu ve sermaye paylariin biiyiikliiglintin belirlenmesi olarak
anilmaktadir (Dogan ve Topal, 2015: 165). Sahiplik yapis1 kurumsal isletmelerde
sermayeye katilim orani1 bazinda farklilik gostermektedir. Giiniimiizde biiyiik
isletmelerin ¢ogunlugunda ortaklar, sermayeye katilim miktar1 ile dogru orantili

olarak yonetimde de s6z sahipligi elde etmektedirler.

2.4. Sermaye Sahipligi ve Sermaye Yogunlugu

Sermaye sahipligi, bir firmanin bilangosunda yer alan bor¢ ve 6z sermayenin
karigtmidir.  Sermaye  sahipligi  bir firmanin finansal yapist olarak da
adlandirilabilmektedir. Bir firmanin sermaye sahipligi ve yogunlugu, firmanin
paydaslariin ihtiyaglarini karsilama kabiliyeti ile ilgili oldugu i¢in ¢ok onemlidir.
Sermaye sahipligi firmalar i¢in ¢ok Onemlidir, bdylece c¢esitli paydaslarinin
getirilerini en st seviyeye ¢ikarilabilmektedirler. Ayrica, firmanin faaliyet gosterdigi
rekabetci cevre ile basa ¢ikmasinda ¢ok yardimci olacagi igin, sermaye yapist da

onemlidir (Boodhoo, 2009: 2).

2.4.1. Sermaye Sahipliginin Tiirleri

Sermaye  sahipligi  isletmelerin  siiflandirilmasinda  kullanilan  temel
parametrelerden bir tanesidir. Ge¢gmisten gilinlimiize sermaye sahipligi tiirlerinde bir
artis ve farklilasma meydana gelmistir. Ticarette paranin kullanilmaya baslandigi

ilk zamanlar goéz Oniinde bulunduruldugunda sermaye sahipligin sadece tek bir
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kisiye ait olmasinin yaygin oldugu goriilmektedir. Diinyadaki ekonomik ve sosyal
gelismelerin etkisiyle isletmelerin sermaye sahipliginde degisiklik ve gelisim
meydana gelmistir. Asagida bu sermaye sahiplerinin siiflandirilmasinda temel

olan tiirleri detayl olarak aciklamaya caligilacaktir.
2.4.1.1. Aile Sirketleri

Genel olarak insan organizasyonlarini, karmagsik yaratilis kaliplarimi ve ozellikle
aile isletmelerini agikca ifade etmenin yollarin1 bulmak bir meydan okumay1 da
icinde barindirmaktadir. Dogal olarak birgok arastirmaci aile sirketlerini
tanimlamaya calistt (Neubauer ve Lank, 1998: 26). Tanimlamalar iilkeler ve

bolgelere gore farklilik gosterebilmektedir.

Ailenin servetini dagitmamak igin organize edilen isletmelerdir. Ozellikle tarimsal
tasinmazlarin bolinmesini engellemek i¢cin miras paylart oraninda katilimda
bulunularak tiizel bir yap1 haline gelmedir. Bagka bir tanimlamada ise aile sirketi,
aile reisinin veya ailenin idamesini saglayan kisinin sirketin baginda bulunmasi ve
en az iki kusak aile liyesinin de sirketin yonetiminde aktif olarak yer almasi olarak
ifade edilmistir (Karpuzcu, 2002: 18). Aileyi olusturan bireylerin ydnetim
kademesinde calismasi olarak ifade edilebilecek olan aile sirketlerinde asil hedef,
tim tanimlarda da goriilecegi lizere, ailenin sahip oldugu servetin bdliinmesini

engellemektir.

Aile eger bir varlik olarak islevini devam ettirmek istiyorsa, diger organizasyonlar
gibi yonetim yapisina ihtiyag duyar. Ailenin sahip oldugu isletmelerin yonetim
bicimleri sadece ailenin sagligin1 degil, ayn1 zamanda ailenin devaminin ve dmrii
lizerinde ¢ok dnemli bir etkiye sahiptir (Neubauer ve Lank, 1998). lyi yonetilen aile
sirketleri isletmenin siirekliligini ve degerini arttirabilmektedir. Bu nedenle
giinlimiizde aile sirketleri, yonetimi hem profesyoneller hem de aile bireyleri ile

olusturmaktadir.

Tablo 3’te yer alan Tiirkiye’deki aile sirketlerinin faaliyet alanlari, toplam gelirleri
ve faaliyet gosterdikleri iilke sayilari incelendiginde, perakende ve elektronik

sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin oranin son derece biiylik oldugu
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goriilmektedir. Perakende sektdriinde faaliyet gosteren BIM ve Migros’un Tiirkiye
disinda sadece iki iilkede faaliyet gdstermelerine ragmen elde ettikleri gelir son

derece kayda deger bir biiyiikliige sahiptir.

Tablo 3: Tiirkiye Merkezli En Biiyiik Cok Uluslu Tiiketici Sirketleri, Aile isletmeleri

Sirket ) Gelir Endiistri Faalti});f(tegg;tl(:‘ilen
(Milyar USD) (Tiirkiye Haric)

BIM 6,65 Perakende 2
Argelik 5,33 Elektronik 32
Migros 4,44 Perakende 2
Vestel 4,16 Elektronik 10
Anadolu Efes 3,45 Hizli Tuketim Mallari 16
LC Waikiki 3,16 Perakende 36
Hayat Kimya 1,40 Hizl Tiiketim Mallart 6
Ulker Biskiivi 1,30 Hizli Tiketim Mallar1 19
Eti 0,91 Hizli Tuketim Mallari 3
Koton 0,80 Perakende 28
Siitas 0,71 Hizli Tiketim Mallar1 3
R.Deam 0,70 Yiyecek-Icecek 12
DeFacto 0,67 Perakende 19

Kaynak: https://www.mckinsey.com/ Erisim Tarihi: 10.08.2018.

2.4.1.2. Kurumsal Yatirimc1 Sahipligi

Kurumsal yatirimcinin basit bir tanimi yoktur. Ortak bir 6zellikleri ise kurumsal
yatirimeilarin gercek kisiler olmadig: ve tiizel kisilikleri s6z konusudur. Bununla
birlikte, yasal c¢ergevede, kurumsal yatirimcilar arasinda biyiik farkliliklar
gorilmektedir. Kurumsal yatirimcilar; dogrudan karin1 maksimize eden anonim
sirketleri, smirli bor¢lu ortakliklari, fonlar ve 6zel statii ile kurulan sirketleri
kapsamaktadir. Kurumsal yatirimeilar bagimsiz hareket edebilir veya daha biiyiik
bir sirket grubunun veya holdingin bir parcasi olabilirler. Bu durum genellikle
bankalarin ve sigorta sirketlerinin bagli ortakliklar1 olan yatirnm fonlar1 ig¢in

gegerlidir (Celik ve Isaksson, 2014: 93).
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Kurumsal yatirimei, kiiciik yatinmcilarin veya gergek kisilerin tasarruflarini bir
araya getirerek, tasarruflar1 uygun risk ve kazang optimizasyonu ile dogru vadelerle
amaglarina yonelik olarak yoneten finansal kurumlardir (Elitas, vd., 2017: 789).
Kurumsal yatirnmcilar, bilgiyi 6ziimsemek ve islemek konusunda bireysel
yatirimcilardan genellikle daha iyi olduklarindan, bu avantaj kurumsal yatirimcilara
sermaye aktarimini daha fazla tesvik etmektedir. Bununla birlikte, bilgi ve bilgiyi
isleme avantaji, kurumun tiiriine ve ilgili bilginin tliriine bagl olarak biiylik veya
kiictik olabilir. Emekli sandig1 fonlari, hayat sigortast sirketleri ve yatirim fonlari
gibi ¢cogu kurumsal yatirimei, bireysel yatirimcilardan daha fazla risk alarak, daha

cok getiri saglayabilmektedir (Bjuggren, vd., 2019: 419).

Kurumsal yatirimcilar, tasarruf sahiplerinin fonlarmi piyasada degerlendirmek igin
olusturulan kurumsal firmalardir. Emeklilik Fonlari, Yatirnm Fonlari, Sosyal
Giivenlik Kurumlar ve Portfdy Yonetim Sirketleri, Kurumsal Yatirimeilar sekilde
boliimlendirilmektedir. Ekonomik olarak kalkinmanin temel taslarindan birisi olan
tasarruf biiylikligli gelisen piyasalar igin yeterli seviyeye ulasamamaktadir.
Gelismemis {ilkelerde ise gelir diizeyinin yetersiz olmasi nedeniyle tasarruflarda
artis1 engellemektedir. Bu nedenle tasarruflarin dogru ekonomik alanlara

kaydirilmasi1 ve tasarruflularin etkin yonetilmesi i¢in profesyoneller tarafindan

analizlere  ihtiyag  duyulmaktadir  (http://www.ekodialog.com).  Kurumsal
yatirimcilarin fonlarin daha etkin yonetimi i¢in en 6nemli finansal aktor olarak

piyasalardaki varliklarini siirdiirmektedirler.

Son on yilda, OECD iilkelerindeki halka agik sirketlerde kurumsal yatirimcilarin
sahiplik oraninda carpici bir artis yasanmustir. Ornegin; ingiltere'de faaliyet gdsteren
sirketlerin sermayesinin sadece % 10'u gercek kisilerin elinde bulunmaktadir. Son
yillarda kurumsal yatirimcilarin sayisinda bir hayli artis oldu. Neticede emeklilik
fonlar1 ve yatirim fonlar1 ortaya ¢ikt1 ve bunlar geleneksel kurumsal yatirimcilarin
bile oniine gecti (Celik ve Isaksson, 2013: 94). Kurumsal yatirimcilarin sahiplik
oranindaki artis, diinyadaki sermaye piyasalarinin en biiyiikk doniisiimii oldugu

varsayilmaktadir.
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2.4.1.3. Yonetici Sahipligi

Isletmede yoneticilerin sahipliginden bahsedebilmek icin ydneticilerin 6z sermaye
icinde belli bir paya sahip olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte yoneticilerin
hakim ortak olmasina gerek yoktur. Daginik sermaye yapisinda hakim ortak
bulunmamasi nedeniyle, yonetici sahipliginin en yiksek oldugu isletmeler ise
daginik sermaye yapisina sahip isletmelerdir. Buna paralel olarak, daginik sermaye
yapisina sahip isletmelerde yoneticiler cok daha az hisse sahibi olmalarina ragmen
tim kontrolii ellerinde bundurabilmektedirler (Dogan, 2016: 52). Firmanin
kontroliiniin elinde bulunduran ydneticinin ayni zamanda hissedar olmasi
yonetimsel anlamda ortaya c¢ikabilecek bazi sorunlarin da azalmasina neden

olabilmektedir.

2.4.1.4. Calisan Sahipligi

Isletmelerin sahipleri ile isletmenin kontrolii arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur.
Daha agik bir ifade ile sermaye igindeki pay oranmi arttik¢a firmanin yonetimsel
kontrolii de bu ortaklar lehine artmaktadir. Hakim ortaklar bir kisiden olusabilecegi
gibi kamu, aile, yonetici ve ¢alisan sahipligi seklinde de olusabilmektedir (Dogan,
2016: 51). Ortaklik yapisina sermaye oraninin dogrudan etkisi herkes tarafindan
kabul edilen bir gercek olmasina ragmen, yonetime etkin katilimin saglanmasina
yonelik degisim g¢abalar1 s6z konusudur. Bunlarin basinda da calisanlarin ortak

edilmesine yonelik degisim cabalaridir.

Birgok kiigiik sirket, hisselerini ¢alisanlariyla paylasmak istemektedir ancak yasal
maliyetlerin karmagsiklig1 bu isletmeleri yildirmaktadir. Pek ¢ok tilkede hisselerini
calisanlann ile paylagmak isteyen isletmeler, vergi gibi avantajlar saglamasina
ragmen, yasal zorluklar ve karmasiklik nedeniyle bundan vaz gecebilmektedirler

(https://www.nceo.org). Calisanlarin sirketin hisselerinde pay sahibi olmalarinin

sitketin performansim1 ve verimliligini arttirdigin1  gdstermektedir. Calisanlarin
sirkette pay sahibi olmalar1 devamsizlik oranini azalttig1 ve is ilgili kararlarda daha
yenilik¢i olundugu gériilmektedir. Isletmenin hisseleri icindeki ¢alisanlarin payi
arttikca yliksek tlicret ve diisiik licret arasindaki farkin daha az olmasma yol

acmaktadir (Brione ve Nicholson, 2017: 4).
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Sirketler pek c¢ok nedenden dolayr c¢alisanlariyla sahipligi  paylagsmak
istemektedirler. Bunlar (https://www.nceo.org):

e lyi ¢alisanlar1 6diillendirmek ve korumak

e Bir mal sahibi olabilmek i¢in. Ciinkii neredeyse her kiiciik isletmenin sahibi
veya sahipleri sonunda ayrilmak isteyeceklerdir.

e Girisimciligi paylasabilmek ig¢in, Kiiciik isletmelerin ¢aligmaya baslamasi
veya onlari isletebilmek zordur. Bu nedenle pek c¢ok kiiciik isletme bu
sorumlulugu paylasarak yiiklerini hafifletmek istemektedir.

e Sermayelerini arttirmak amaciyla c¢aliganlart ortak etmek isterler.
Firmalarinin performanslarini arttirmak i¢in de calisanlar1 isletmelerine

ortak etmeyi tercih ederler.

2.2.1.5. Kamu Sahipligi

Geleneksel kamu sahipligini belirleyen iki temel yontem vardir. Woodrow
Wilson’1n idare-siyaset ayriligini iceren Amerikan modeli, digeri Max Weber’ in
ortaya attig1 biirokrasi modeli olan Avrupa modelidir (Demirbas, vd., 2017).
Amerikan modelinde siyaset ve yonetim birbirinden tamamen ayri1 olarak ele
alinmistir.  Avrupa modelinde ise kamunun tiim hizmetleri dogru bir ig bolimii ve
uzmanlagma ile yapmasi gerektigi lizerinde durmaktadir. Glinlimiizde ise agirlikli
olarak ikisinin daha gelistirilmis yOntemlerinin etkin olarak kullanildig:

bilinmektedir.

Sermayenin biiylik bir boliimiiniin veya tamaminin kamu tiizel kisilerine ait olan
isletmeleri ifade etmektedir. Bunlar ¢ogunlukla mali, ekonomik, sosyal ve politik
nedenlerle kamu tarafindan kurulmaktadir. Ekonomik kaygilarla kurulan ¢ogu
kamu igletmesinin asil amaci, kamu kurum ve kuruluslarina fon saglamaktir. Sosyal
kaygilarla kurulan kamu tiizel kisilikleri, sosyal yonden gelisme kaydetmemis
bolgelerin gelismesine pozitif yonde katki saglamak amacglanmaktadir. Ekonomik
nedenlerle kurulan kamu isletmelerinin temel hedefi iilkenin kalkinmasina katki
saglamak ve tasarruf olusturarak sermaye artisina Onciiliik etmektir. Politik
amaglarla kurulan kamu isletmeleri, politik ¢ikarlar elde etmek ve baski gruplarini

rahatlatmak amag¢lanmaktadir (hbogm.meb.gov.tr).
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2.2.1.6. Genis Tabanh Sermaye Sahipligi

Sahiplik yapisi taginir, tasinmaz, sermaye ve esya sahipligi seklinde farkl tiirlere
ayrilmistir. Sirketlerde ise sahiplik kavrami hem etkinligi hem de sermaye yapisini
ifade etmektedir. Sirketin ortaklik yapisi incelendiginde, etkin bir ortagin var
olmadig1 ve sirketin sermayesinin genis katilimei tarafindan saglandigi isletmeleri
ifade etmektedir. Sermayenin genig tabana Yyayilmasi dogal olarak sirketin
yonetimindeki etkinligin dagilimin1 etkilemektedir. Higbir hakim ortagin
bulunmamasi yoneticilerin igletme tlizerindeki etkinligini bir hayli arttirmaktadir.

Ozellikle gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde siklikla goriilmektedir.

Otten, vd., (2006)’da kisi basina diisen gelir ve borsa gibi etkin faktorler kontrol
edildiginde kurumsal yatirimcilarin kurumsal yonetim reformlarini destekledikleri
acik bir sekilde goriildiiglinii belirtmektedir. Giiniimiizde genis tabanli sermaye
sahipligi miilkiyetinin hakim oldugu iilkelerde geleneksel olarak etkin dis kurumsal
yonetim unsurlarin1 giiclendirmeye odaklanmak yerine, bunlar1 daha gii¢li ic
yonetim mekanizmalariyla tamamlamaya calistiklarini ve bu durumun uzun siiredir
engellenen ve zorluklarla karsilasan aile miilkiyetinin yaygin oldugu {iilkelerde de

goriilmekte oldugunu ifade etmektedir.

Erdogan, (2016) modern anlamda kurulan sirketlerde, sermaye sahipligi ile sirketin
kontrolii dikkate alindiginda, sirketlerin karar almasinda ve bu kararlar neticesinde
sirketin performans:t degerlendirilmesinde temsil maliyetinin etkinligi goze
carptigin1 belirtmektedir. Ciinkii normal beklenen davranis sirketin yoneticilerinin,
sirket ortaklarinin ¢ikarlarint gozetmeleridir. Fakat uygulama da bu durum
cogunlukla boyle olmamaktadir. Sermaye sahipligindeki yogunluk orami arttik¢a
hissedarlarin sirket yoneticilerini izleme ve denetleme istekleri fazlalasmakta ve bu
da yonetimin etkin kararlar vermesine yardimci olmaktadir. Fakat bir isletmede
sahiplik yapis1 daginik ve genis bir tabana yayilmissa sirketin ortaklarinin yonetimi
denetlemeye c¢okta istekli olmadiklar1 goriilmektedir. Ciinkii yoneticileri
denetlemek elde edecekleri faydadan daha ¢ok katlanmalar1 gereken bir maliyet

ortaya ¢ikarabilecektir.
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2.4. Firma Kavrami ve Firmanin Amaci

Firma kavrami ¢ogu tanimlamada; insanlarin ihtiyaglarini karsilamak igin {iretim
unsurlarin1 bir araya getirerek mal ve hizmet ortaya c¢ikarmak i¢in kurulan
birimlerdir. Firmalarin temel amaci sosyal faydalar olusturmak, kar elde etmek ve

firmanin varligini siirdiirmek i¢in yasal ¢ergeve i¢inde faaliyette bulunmaktir.

Firma sahipligi kavrami resmi olarak iki sekilde ifade edilmektedir: firmay1 kontrol
etme hakki ve firmanin kazancindan pay alma hakkidir. Resmi olarak firma
sahipligi kavrami Onemlidir. Firmanin kontroliine sahip kisiler, ¢ogunlukla
firmanm yonetim kurulunu se¢me hakkini elde ettiklerinden, firmanin yonetimi
tizerinde etkili olabilmek i¢in daha az otorite kullanirlar (Hansmann, 2017: 269).
Genis katilimemnin bulundugu ve yoneticilerin etkili oldugu firmalarda daha fazla

otorite kullanmak gerekebilmektedir.

2.5. Firma Degeri Kavramm

Deger kavrami firmalar 6zelinde incelendigi zaman, iki 6nemli nokta belirgin
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, herhangi bir firmanin i modelinde ana unsur
olarak firma degerine bakilir; digerinde ise, miisterilere sunulan yerlesik mal ve
hizmetlerin degeri yani degisim degeri ve kullanim degerine bakilmaktadir
(Marinova, vd., 2017: 3). iki modelin toplamu ise firma degeri kavramu olarak ifade

edilmesi yanlis bir anlatim olmayacaktir.

Firma degerinin belirlenmesinin temel amaci, isletmenin uygun ve kabul edilebilir
piyasa degeri tespit etmektir. Uygun ve kabul edilebilir piyasa degeri, piyasada
sitketin sahip oldugu varliklarinin degeri hakkinda bilgi sahibi alicilarin ve
saticilarin, kendi istekleriyle, ilgili varlik icin belirledikleri alim ve satim degeri
olarak ifade edilebilir. Isletmenin degeri, gelecekte elde edecegi gelirleri ile bu
geliri elde ederken katlandig1 maliyet ve risk oranina endekslidir. Ciinkii isletmenin
finansman konusunda verdigi kararlar onun hem gelirlerini hem de risk oranini
etkileyecektir (https://www.biymed.com.tr). Firmanin ekonomik olarak degeri
piyasaya ve diger tiim paydaslara atacaklar1 adimlar hakkinda da 6nemli bir

referans niteligindedir.
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Sirketin aldig1 kararlardan birgok paydas etkilenmektedir. Oz sermaye ortaklari,
hisse sahipleri ve bankacilar da dahil olmak {izere isletmeye sermaye saglayan pek
cok paydas vardir. Ayrica sirkete hammadde ve diger pargalar1 saglayan
tedarikgiler ve c¢aligsanlar, yiikleniciler ve yoneticiler de dahil olmak tizere iiriini
olusturan kisiler diger paydaslardir. Sirketin misterileri, alicilar ve {riinii
kullananlar da sirket tarafindan alinan kararlardan etkilenirler (Ehrhardt, 1994: 1).
Dogal olarak isletmenin degeri paydaslarin bakis agisini ve yatirim kararlarini direk

olarak etkileyecektir.

2.5.1. Firma Degerinin Belirlenme Nedenleri

Firmalarin deger meydana getirmeleri bir siire¢ ve ¢ikti olarak algilanmaktadir.
Uluslararas1 Birlesik Raporlama Konseyi deger meydana getirmenin; bireylere,
organizasyona ve ¢evreye olumlu ve olumsuz etkileri s6z konusu olabilecek ¢iktilar
tiretmek amaciyla orgiitsel kaynaklarin ve sermayenin girdilerini bir araya getirme
stireci olarak ifade etmektedir. Bu nedenle isletmelerin rakiplerinden daha {istiin
olabilmesine imkan tanityan deger meydana getirme siireci, cok genis bir alanda ve

belli bir organizasyon ile gergeklestirilmektedir (Marinova, vd., 2017: 4).

Isletmeler kendi yapilarinda meydana gelen degisikliklerin sonucunu gérmek, halka
acilmak, birlesme ve yatirimcilarina degerini gosterebilmek i¢in isletmesinin piyasa
degerini belirlenmesini talep etmektedir. Isletmenin degerini belirlemek ayni
zamanda finansman kaynaklarina daha etkin ulasilmasina da onemli katkilar

olacaktir.

2.5.1.1. Birlesme veya Devralma Siireci

Kiiresellesme sirketlerin finansal piyasalarda rekabet edebilmek i¢in farklh
stratejiler uygulamalarina neden olmaktadir. Bunlar bilyiime yonlii olabilecegi gibi
sirketlerin bir araya gelerek biiylimelerine de neden olabilmektedir. Birlesme birden
¢ok firmanin tek bir isletme haline biiriinmesidir ve firmalardan birisi ortaklarina
hisse oraninda yeni isletmenin ortaklik payini temsil eden hisse senetlerine sahip

olmaktadir. Devralma ise bir isletmenin, diger bir isletmenin ortakligini temsil eden
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hisselerinin ¢ogunlugunu satin almasimi ifade etmektedir (SPK, 2018: 1). Yeni
isletmeye yatirnm yapan sirketlerin temel amaci risklerini minimize etmek,
karlhiliklarii yiikseltmek ve diger sirketlerle aralarindaki rekabette avantajli bir

konuma gelmektir.

Sirket birlesmelerini SBB Capital Partners (2012), dort temel boliime ayirmustir:

I.  Yatay Birlesme, ayn1 veya tamamlayici mal ve hizmetler iireten ve pazara
yonlendiren firmalarin birlesmesidir.

Il. Dikey Birlesme, birlesme neticesinde biraraya gelen isletmelerinden bir
tanesinin diger sirketin mal ve hizmetlerinin girdilerini temin etmesi veya
tirettigi bu mal ve hizmeti pazarlamasidir.

1. Karma Birlesmeyi, birbirinden tamamen farkli is kolunda bulunan
isletmelerin birlesmesi olarak ifade etmektedir.

IV.  Cografi Birlesme ise, sirketlerin faaliyet gdsterdikleri tlilke sinirlar1 disinda
faaliyet gosteren isletmelerle birleserek uluslararasi pazarlarda faaliyet

gostemesi olarak tanimlanmastir.

Ticari isletmeler arzu ettikleri baz1 amaglar1 gerceklestirebilmek i¢in bazen yeterli
ekonomik kaynaklar1 bulamayabilmektedirler. Bu nedenle Sirketler amaglarini
gerceklestirmek icin birlesmeyi bir ¢6ziim yolu olarak gorebilmektedir. Bazen
firmalar faaliyetlerinin kapsami i¢inde olmayan konularin yiiriitiilmesi ig¢in ayr1
firmalardan hizmet alabilecegi gibi, bir firma farkli alanlarda faaliyet gosterebilmek
icin iki veya daha fazla sayida firmaya bdliinebilmektedir. Buna ilaveten
isletmelerin ~ hukuki  yapist mevcut amaca ulasabilmek icin  yeterli
olmayabilmektedir (Goktiirk, 2013: 632). Ekonomik ve hukuki sonuglar doguran
bu eylemin etkilerini Ol¢ebilmek ve piyasaya dogru bilgileri verebilmek igin
firmanin degerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de ¢ok nadir goriilen
bu uygulamalar, 6zellikler borsada islem goren kurumsal nitelikli isletmelerde

agirlikli olarak gozlemlenmektedir.
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2.5.1.2. Halka Acilma Siireci

Kiiresellesme olgusu ve teknolojik imkanlarin artmasi finansal enstlirlimanlarin
artisina da 6n ayak olmustur. Bu baglamda 6zellestirmelerin ve halka arz edilmenin
yaygin hale geldigi goriilmektedir. Aydin (2017), isletmenin gercek degerinin
Olclilmesi halka agilma siirecinin en 6nemli konusudur. Halka agilma siirecinde
isletme ortaklar1 veya isletme sahipleri hisse senetlerini en yiiksek fiyattan satmay1
amaclarken yatinmcilar ise bu hisseleri en diisiik de§erden satin almak
istemektedir. Zithig1 barindiran bu olusum, piyasada arz ve talep dengesi meydana
getirirken ayni zamanda hisselerin fiyatini olustururken isletmenini degerini tespit
ederek hisse fiyatinin en uygun aralikta meydana gelmesini de temin ettigini

belirtmistir.

Sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasi amaciyla halka ¢agrida bulunulmasi,
halkin anonim ortakliga dahil olmaya veya kurucu vasfina sahip olmaya cagrilmasi,
hisse senetlerinin organize piyasalarda veya borsalarda siirekli olarak islem gérmesi
ve anonim ortaklarin sermaye artislari nedeniyle paylarinin satis1 halka arz olarak
tanimlanmaktadir. Kiymetli evraklar halka arz siirecine konu olabilmektedir
(Kuyucu, 2017: 1). Halka az olmak sirketin degerini arttiracak ve ona 6nemli bir
finansal kaynak olusturacaktir. Halka agilmak sirket i¢in finansal kaynak meydana
getirecegi gibi buna paralel olarak daha fazla sorumlulukta yiikleyecektir. Sirketin
halka arz edilmesinde, degerinin ortaya konulmasi 6énem arz etmektedir, ciinkii

sirketin degeri onun hisse senetlerinin degerini etkileyecek bir unsurdur.

2.5.1.3. Yatirinmc1 Deger Analizleri

Yatirimcilar her zaman daha fazla deger kazanan yatirim araglarina veya sirketlere
yatirim yapmaya kararhdirlar. Fiyat1 ylikselme egiliminde olan ve daha fazla deger
kazanacagina inanilan sirketlere yatirim yapmay1 arzulamaktadirlar. Sirket degeri
bu nedenle yatirnmcilar i¢in son derece Onemli bir kistas haline gelmektedir.
Bireysel ya da kurumda yatirimcilar sirketin piyasa degerine bakarak yatirimlarini
yonlendirmeye karar vermektedirler. Yatirimcilar karar verirken ii¢ 6nemli analiz
tekniginden yararlanmaktadirlar. Bunlar, dikey, temel ve rassal analiz (random

walk), teknikleri olarak siiflandiriimistir.
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Temel analiz, ekonominin, sanayii gruplarinin ve sirketlerin karini etkileyen temel
etkenlerin incelenmesidir. Bir¢ok analizde oldugu gibi, temel amac¢ gelecekteki
fiyat hareketleri ve elde edilebilecek kar i¢in tahmin gelistirilmesidir. Sirketler i¢in,
finansal verilerin ve rekabetin analizini i¢eren temel analiz; endiistri kolunda
iriinlerin arz ve talep agirliklar lizerinde incelemede kullanilabilir. Temel analiz,
ulusal ekonomi de ekonominin mevcut halini ve gelecekteki biiylime oraninin

degerlendirilmesinde kullanilan ekonomik verilere odaklanmaktadir (As, 2013: 44).

Temel analiz, aslinda toplumun tiim kesimleri i¢in temel olusturan bir analiz
teknigi halini almistir. Temel analiz, sirketin faaliyet gosterdigi sektor ve sirketle
iligkili veriler ile genel ekonomi dikkate alinarak hisse senetlerinin degerini
saptamaya c¢alisan bir tekniktir. Bu analizin temel amaci, hisse basina diisen kar1 ve
kar paymi tahmin ederek hisse senedinin degerini tespit etmektir. Finansal
verilerden yararlanilarak yukaridan asagiya dogru giderek makrodan mikroya
yonelerek hisse senedinin piyasa degerini belirlemeye c¢alisan bir analiz teknigidir.
Hisse senedinin islem hacmi ve fiyat tablolarinin incelenmesini temel alan teknik
yaklagim ile alim ve satim zamaninin belirlenmesinde destek saglayan temel analiz
birbirine ¢ok karistirilmaktadir (Tekbas ve Sarioglu, 2017: 125). Bu iki analiz
aslinda farkli teknikleri barindirmaktadirlar ve beraber kullanildiklarinda

birbirlerine destek olabilecegi goriilmektedir.

Teknik analiz, hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen degisikligin gelecek
donemlerde de devam edebilecegini belirtmekle birlikte, hisse senetlerinin fiyat
diizeyinin gelecekteki durumunu analiz etmek ve yorumlamak icin hisse senedinin
gecmisteki  degisimlerinin  incelenmesidir. Bu yontem kullanilarak hisse
senetlerinden kar elde etmek i¢in, gecmis donemlerde yasanan dalgalanmalar
incelenerek fiyatlarda meydana gelebilecek degisimlerle ilgili 6ngoriide bulunulur
ve gelecek donemlerde bu tahminler 151¢inda alim veya satim yapilmasina karar
verilir. Bu analiz tekniginde fiyat hareketleri hakkinda tahminde bulunabilmek i¢in
hisse senedi fiyat ortalamasi ve endekslerden yararlanilir (Toprak, 2015: 3). Fiyat
ortalamalar1 ve endeksler yatirimcilarin hangi yatirnmciya ydnelecegine karar
vermesinde etkili rol oynamaktadir. Finansal piyasalarin hareketlerinin incelenmesi

olan bu analiz tekniginde, giinliikk veya haftalik bazda grafik seklinde goriintiilenen
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ve ¢izelge olarak adlandirilan herhangi bir sabit zaman periyodunda meydana gelen

fiyat degisiklikleri izlenmektedir (https://www.credit-suisse.com).

Sarikovanlik, (2017)’de teknik analizin, biitiin finansal birimlerin hisse senedi
yatirimecilart  lizerinde meydana getiridigi etkinin grafiklere yansitildigini
diistinerek, istatistiksel degisimleri dikkate alarak fiyatlarin yonii ve fiyatlarda
meydana gelebilecek degisiklikleri inceleyen ve bunun sonucunda bazi grafikler

ortaya koyan bir yaklasim olarak degerlendirmektedir.

Rassal analiz yontemi, aym sekilde rastgele dagitilan birbiri ardina siralanan
bagimsiz degiskenlerin olusturdugu stokastik bir siiregtir, olasilik teorisinde iyi
calisan en temel konulardan birisidir (Lawler ve Limic, 2018: 6). Rassal yiiriiyiis
analiz yontemi, hisse senetlerinin piyasada olusacak fiyati dnceden bilinemeyecegi
icin, cogunlukla rastlantisal olarak fiyatinin olusacagi, zamanin bir aninda asagi
veya yukar1 yonlii hareket edebilecegi ve gecmis donemlerdeki fiyatlardan
bagimsiz oldugu temelde varsayilmaktadir (Giindiiz, vd., 2017: 26). Stokastik
trendler barindiran serilerin modellemesinde ¢okg¢a kullanilan bu model, finans
literatlirlinde 6nemli bir yeri vardir. Bu model menkul kiymetlerin fiyatlarinin
rassal olabilecegi One siiriilmesi, gelecek yillarda bu modelin yaygin olarak
kullanilmasmma zemin hazirlamistir. Menkul kiymetlerin rassal yiirliyiis
gosterdiginde finansal piyasalarda buna paralel olarak etkinligin olusturuldugu
varsayilabilmektedir (Tanriover ve Colli, 2015: 131). Hisse senedi fiyatlariin
gelecekteki degerinin bilinmesinin miimkiin olmadigr ve gecmisteki degerlere
bakarak bunu tahmin etmeninde miimkiin olmadigini1 varsayan bir yontem oldugu

ortaya konmaktadir.

2.5.1.4. Degerlemeye ihtiyac Duyan Taraflar

1392 yilinda Berle ve Means tarafindan ilk olarak ortaya atilan sirket degerleme
hususunu, 1976 yilina gelindiginde Jensen ve Meckling tarafindan gelistirilmis ve
giinimiize kadar tartisilmaya devam edilmistir. Yillar gegtikge sirketlerin
degerlerinin belirlenmesi daha fazla 6nem kazanmis ve cok farkli kurum ve
kuruluslar tarafindan 6nemsenir hale gelmistir. Hisse senetleri sahipleri, kreditorler,

yatirimcilar, halka agilma siiregleri ve igletmeyi satin almak isteyenler tarafindan
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sitketin degerinin Ogrenilmesi bir elzem haline gelmistir. Sirketler hisselerini
piyasada satmak istediklerinden sirketin degerini 6grenmeleri gerektiginden, hem
yatirimcilar hem de isletme sahipleri deger tespitinin saglanabilmesi i¢in kurumsal
destek almaya baglamislardir. Goriildiigi tizere sirketin degeri sadece i¢ miisterilere
hitaben 6l¢iilen bir kriter degildir, ayn1 zamanda sirketin iligki i¢inde oldugu tiim

cevreye bilgi akisinin temini i¢in 6nemli bir olgu haline gelmistir.

2.6. Firma Degeri Yaklasimlari ve Degerleme Yontemleri

Isletmelerin satin alinmalarina veya tasfiyeleri gibi pek ¢ok ihtiya¢ nedeniyle
firmalarin degerinin tespiti son derece dnem arz etmektedir. Literatiirde kullanilan
pek cok yontem mevcuttur, ¢alismanin bu bdoliimiinde bu yontemlerin 6nemli

oldugu diisiiniilen bir kism1 detayli olarak anlatilmaya calisilacaktir.

2.6.1. Diizeltilmis Defter Degeri Yontemi

Defter degerinin isletmenin sahip oldugu varliklarin gercek degerini gostermede
yetersiz kaldig1 zamanlarda, sirketin finansal bilangosunda gerekli diizeltmelerin
yapilmasina dayanan bir yontemdir. Alkan ve Demirel, (2007) bu yontemin
enflasyonun artig egiliminde oldugu zamanlarda, isletmelerin kamuoyuna
acikladiklar1 kazanglarinin  gergegi tam olarak gdstermedigi diisiiniilerek
gelistirildigini  belirtmektedirler. Defter Degeri, isletmenin degerinin olmasi
gereken gergek degerini saptamaya yarayan bir yontem oldugunu ve isletmenin
gercek degerini bulunmaya calisilirken, sirket ile ayni sektorde faaliyet gdsteren
risk orani ayn1 olan ve hisseleri piyasada alinip satilan sirketler dikkate alinarak bir
veri seti olusturulduguna dikkat ¢cekmislerdir. Bu veriler 1s18inda sirketin hisse
senetlerinin piyasa degerinin hisse basina 6z varliklara oranlamasiyla sirketin defter
degerine ulasildigin1 ve sirketlerin degerinin belirlenmesinde, ayn1 sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin, piyasa degerinin defter degerine oranmin kullanildigini

belirtmislerdir.

Diizeltilmis defter degeri yaklagimi, bilangoyu baz alan diger yaklasimlardan ayirt
edilmesi gerekmektedir. Ornegin, tarihsel kazang¢ tutarindan baska bir seyi ifade

etmeyen defter degeri yoOntemi; raslantilar hari¢ gergek piyasa degerini
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yansitmayacaktir. Diizeltilmis defter degeri yontemi, genellikle varliklarin agik
piyasada satilmasi durumunda gegerli olan degeri gosteren her tiirlii tasfiye
degerlemesinden farkli olmalidir (Nicholas, 2018: 31). isletmenin ger¢ek degerine
ulasmak amaglanan bu yontemde, isletmelerin finansal tablolarinda gerekli bazi
diizeltmeler neticesinde finansal tablolar yeniden olusturulup paydaslar ve diger

kisi veya kuruluslarin bilgisine sunulmaktadir.

2.6.2. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri yaklasimi, alicinin firmanin satin almak amaciyla 6deyecegi tutarin
en az firmanin sahip oldugu varliklarinin belirli bir zaman diliminde nakde
doniistiiriilmesi veya sahip olunan varliklarin yenileme degerine esit olacagi
varsayimina atifta bulunmaktadir. Net aktif degeri yaklasimi, firmanin gelecek
donemlerde sahip olabilecegi gelirlerini ve meydana getirebilece8i deger artisini
g0z ard1 etmektedir. Bunula birlikte, firmanin tasfiyesi halinde ortaya ¢ikacak olan
deger hakkinda tahminde bulunulmaktadir (Glindiiz, 2017: 3). Firmalarin deger
tespitinde siklikla kullanilan bir yontem olana net aktif degeri yontemi, aslinda
firmanmn varliklarinin  ekonomik degeri olarak ifade edilmesi de yanlis

olmayacaktir.

Bu yontem, birincil ve ikincil piyasalarda satis degeri, insa degeri; liretim degeri ve
satin alma degeri gibi farkli isimlerle adlandirilabilmektedir. Uygulama esnasinda,
firmay1 satin alan girisimci yoniinden firmanin degerinin, faaliyet durumunda aktif
varliklarin alimi halinde kendisine maliyetinin ne olacagini hesaplamaktadir. Net
aktif degerinin Ol¢iilmesi gorecelidir ve firmayir satin alan yatirimci envanter
kayitlarin1 6zenle incelemelidir. Bu yOntem isletmenin faaliyet degerinin dikkate
almamasi nedeniyle karli igletmelerin degerinin daha az tespit edilmesine yol
acabilmektedir. Firsat maliyetini, varliklarin elde tutulmayip satilmalar1 durumunda
saglanan gelirden maliyetlerin ¢ikarilmasi sonucunda bulunan net degeri, dikkate
alan bir yaklasimdir (Kiigiikkocaoglu, 2017: 12). Isletmelerin gelecek donemde
elde edecekleri gelirleri géz ardi etmesi ve karli firmalarin degerini daha az

belirleyebilmek gibi handikaplar1 mevcuttur.
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2.6.3. Piyasa Degeri/ Defter Degeri ve Fiyat/ Kazan¢ Oram Yontemleri

Yatim yapmaya yonelik kararlar alinirken temel analizle hisse senetlerinin
degerinin hesaplanmasinda ya da hisse senetlerinin ger¢cek degerinin bulunmasinda
kullanilan farkli yontemler mevcuttur. Bu yontemlerin en sik kullanilanm1 ve tercih
edileni fiyat/kazang (F/K) orani ve piyasa degeri-defter degeri (PD/DD) oranidir
(Kurtaran, 2014: 156). Literatiirde PD/DD ve F/K orani kullanimina iliskin pek ¢ok

arastirma mevcuttur. Bu yontemler agsagida agiklanmaya caligilmistir.

F/K orani hisse senedinin borsa degerinin donem net karina orani olarak ifade
edilmektedir. F/K orani, banka ve araci sirketlerde calisan analistlerin ve
yatirimcilarin Borsa’ya kote olmus firmalarin karliliklarini karsilagtirmak amaciyla

sik kullandiklar1 bir ydntemdir (Oztiirk, 2007: 276).

Piyasa Degeri/Defter Degeri, hisse senedinin piyasa degeri ile defter degerinin
birbirine oranlanmasi sonucunda elde edilen orandir. Defter Degeri (DD)
Firmalarin 6zsermaye rakamini tanimlamaktadir ve PD/DD oranmin birgok
yatirnmer tarafindan yogun sekilde kullanilmaktadir. Firmalarin piyasa degerinin
bilancoda yer alan defter degerinden farkli olup olmadigr Olglilmeye
calisilmaktadir. Boylece sektorde faaliyet gosteren diger isletmeler ile karsilagtirma
yaparak hisse senedi fiyatinin degeri hakkinda bilgi sahibi olabilmek igin nakit
akislarin1 hesaplamaya olan ihtiya¢ ortadan kalkmaktadir.

PD: Hisse Fiyat1 X Toplam Hisse Sayis1
DD: Ozsermaye/ Hisse Senedi Sayis1

2.6.4. Goreceli Degerlendirme Yontemi

Bu yontem benzer isletmelerin karsilagtirilmasini temel alan bir analiz yontemidir.
Goreceli degerleme yonteminde isletme, ¢ogunlukla faaliyet gosterdigi sektordeki
diger isletmelerle farkli ¢arpanlar veya finansal oranlar kullanilarak degerlemeye
tutulmaktadir. Temelde isletme birgok kistas bazinda kendisine es deger olabilecek
diger isletmelerle karsilastirilarak piyasadaki degerinden daha diisiik veya daha
yiiksek bir degerlemeye sahip olup olmadigi analiz edilmeye calisiimaktadir (Bilir
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ve Kulali, 2014: 44). Bu degerleme yonetiminde birbiriyle karsilagtirilacak
isletmeler tespit edilerek ayni sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerin degeri
Olctiliir ve sirketin elde ettigi performans ile ilgili sektérden elde edilen katsayi
carpilarak sirketin degeri bulunmaya calisilmaktadir. Elde edilen sonug o isletmenin
faaliyet gosterdigi sektordeki kendisine es sirketlerin degerine gore sirketin degeri

ortaya konmaya calisilmaktadir.
2.6.5. Iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yontemde kullanilan iskonto orani, gelecekte elde edilmesi muhtemel nakit
akislarmi  bugiin  sahip oldugu degere indirgemektedir. Iskonto oranin
hesaplanmasinda Menkul Kiymet Fiyatlama Modeli veya Arbitraj Fiyatlama
Modeli kullanilarak tespit edilebilmektedir. Iskonto orami ise agirlikli ortalama

maliyetten meydana gelir (Kii¢iikkkocaoglu, 2017: 10).
=10 =)W, + LW, + 1,1, (2.1)

Yukaridaki denklemde; I,: borg faiz orami, V: Vergi , W;: bor¢glanmanin sermaye

icindeki orani, I,:

p- imtiyazli hisse senedi maliyet orani, W,:

». imtiyazli hisse
senetlerinin sermaye icindeki orani, I,: adi hisse senedin maliyeti ve W;: adi hisse

senetlerinin sermaye i¢indeki oranidir.

1+1,
1+p

Reel iskonto oranu: | =

(2.2)

(2) numarali denklemde; I, (i + p + ip) nominal iskonto orani ve p ise ortalama

fiyat artis oranidir.

2.6.6. Finansal Varliklarn Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM), bir menkul kiymetin risk derecesi
ile bu varhigin getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu yontem
isletmelerin sermaye maliyetlerini 6lgmek i¢in ¢ok sik kullandigi bir modeldir.

Isletmelerin sermayelerine iliskin olarak 6z sermaye ve bor¢ seklinde iki ana
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boliimii mevcuttur. Bu model ve beta sadece igletmeler ya da yatirimcilar igin
onemli oldugu kadar denetleyiciler ve diizenleyiciler i¢inde biiylik bir 6neme
sahiptir. FVFM diizenlemeyi igeren fiyatin tespitinde siklikla yararlanilmaktadir
(Kulali, 2017: 274).

Derindere ve Dizdarlar (2008), bu teorinin 1964 yilinda W. Sharpe tarafindan
belirli varsayimlar temel alinarak olusturuldugunu ve Sharpe ortaya koydugu
teoriyi, Linter (1965-69) ve Black’in (1972) gelistirdigini belirtmislerdir. Finansal
varliklarin getirisi ile varliklarin barindirdiklar risk arasindaki dogrusal iliski beta
katsayis1 ile Olciildiigiinii ve getirinin piyasa tarafindan degerlendirildigini
aciklamiglardir.  Sistematik olmayan riskler, portfoylerin ¢esitlendirilmesi

sonucunda minimize edilmeye ¢aligilmaktadir.

FVFM’nin bazi varsayimlari sunlardir (Korkmaz, vd., 2013):

e Yatirimcilar i¢in finansman ve yatirim vadeleri aynidir.

e Komisyon ve vergi benzeri yiikiimliiliikkler yoktur.

e Aciga satis yapilmasina engel bir durum s6z konusu degildir.

e Yatirnmcilarin hangi risk seviyesinde ne kadar gelir bekledikleri hakkinda
bir farklilik mevcut degildir.

e Yatinmcilar tek baslarina fiyat1 degistiremezler ve beklenen getiri ile risk
orani arasinda gii¢lii bir iligki bulunmaktadir.

e Yatinmcilar, hisse senetleri hakkindaki bilgilere bedelsiz olarak
ulasabileceklerdir ve ayni1 zamanda riski bulunmayan faiz orani iizerinden
sinirsiz tutarda borg alip, borg verebileceklerdir.

e Tiim yatirnmcilar riske son derece duyarlidir ve gelirlerini daha da arttirma

arzusuna sahiptir.

2.6.7. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Finansal enstriimanlarin risk ve getirileri arasindaki iliskinin gosterilebilmesi
amaciyla riskin belirlenmesi ve Olclilmesi onem arz etmektedir. FVFM’nin
uygulamadaki zorlugu ve varsayimlarina yonelik bircok elestiri nedeniyle yeni

modellerin arastirilmasina vesile olmustur. Bu modellerden en ¢ok bilineni; Ross
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tarafindan 1970 yilinda gelistirilen ve 1976 yilinda yayinlanan Arbitraj Fiyatlama
Modelidir (AFM). Bu model daha az sinirlayict varsayim barindirmaktadir.
Finansal enstriimanlarin uzun vadeli ortalama getirilerine etki eden faktorler
bulunmaktadir. Bliyiik portfoylerdeki varliklarin degerini etkileyen faktorler daha
fazla bulunurken, tek tek finansal varliklarin giinliik fiyat degisimlerini etkileyen

etmenleri 6nemsiz géormektedir (Korkmaz, vd., 2013: 136).

Portfoy yoneticileri ve yatirimcilarin siklikla kullandigi finansal araglardan birisi
olan AFM, ekonomik varsayimlara dikkat ¢eken bir modeldir. Bu model faiz orani
riski, piyasa riski, yonetim riski, 6denmeme riski ve finansal bir varlig1 dlgmek ile
ilgili diger tiim risk faktorlerinin agirlikli ortalamasindan yararlanan risk ve getiri
iliskisidir. AFM, temel risk faktorlerinin finansal varligin degerini bulmakta, getiri
oraninin nasil hesaplanacagin1 gdstermektedir. Modelin temelinde, finansal
enstriimanlarin uzun vadeli ortalama getirilerini etkileyen faktorler incelerken; hisse
senetleri ve tahvillerin ayr1 ayr1 anlik fiyat degisimlerini etkileyen onlarca faktorii
gormezden gelmemekte, fakat biiylik portfoylerin varliklarini etkileyen 6nemli

degiskenlere daha fazla 6nem vermektedir (Yoriik, 2017: 88).

AFM’nin dort ana faktoriin finansal varlik degerini agiklamada anlamli ve 6nemli

oldugunu gostermektedir. Bu faktorler sunlardir:

e Endiistriyel iiretimde 6ngoriilemeyen degisiklikler,

e Risk primlerinde meydana gelen degisikliklerin 6nceden ongoriilmemesi

e Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki goreceli degisikliklerin 6nceden
ongoriilememesi,

e Enflasyonun 6nceden tahmin edilememesidir.

2.6.8. Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

Firmalarin belirli bir donem igerisinde elde ettikleri degerleri dlgmeye yonelik
olarak kullanilan geleneksel yontemlerin manipiilasyonlara miisait olmasi ve
isletmelerin performansini iyi 6lgememesi gibi eksikliklerin varligi, isletmelerin
performansinin 6l¢iilmesi i¢in yeni yontem arayislarina neden olmustur. Firmalarin
finansal ve finansal olmayan gostergelerini kullanan Eva; deger tabanli maliyet

6l¢tim yontemlerinden en sik kullanilanidir (Findik, 2013: 91). EVA bir firmanin
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timiini  kapsayacak sekilde hesaplanabilecegi gibi her bdliimii i¢in ayrica
hesaplanabilmektedir. Uriin bazinda ya da béliim bazinda 6lciildiigiinde her bir
boliim ayr1 bir isletme olarak dikkate alinmaktadir. Boliim veya iiriin 6zelinde
Olclilen EVA isletmenin her bir boliimiin ya da iirliniin firma i¢in meydan getirdigi
degeri ifade etmektedir. Bunun sonucunda isletmenin boliimleri ya da {irlinleri

arasinda kiyaslama olanagi saglamaktadir (Haciriistemoglu, vd., 2017: 2).

1980 yilinda Joel Stern ve Bennett Stewart tarafindan gelistirilen bu yontem,
finansal yonetim alaninda 1993 yilindan itibaren arastirilmaya baslanmistir. Eva,
yatirimlardan saglanan kazanglarin, sermayenin olusturdugu maliyeti asan boliimii
hesaplanarak; firmalarin yatirimlarinda bir katma deger meydana getirip
getirmedigini 6lgmektedir. Isletmelerin sermaye maliyetleri ile sermayenin
meydana getirdigi katma defer arasindaki farki Olgmektedir. 1ki degisken
arasindaki farkin pozitif olmasi firmanin hissedarlarina art1 bir deger kazandirdigi,
negatif olmasi1 durumunda ise hissedarlarin yatirim yaptigi sermaye degerinin
azaldigini ifade etmektedir (Akyiiz, 2017: 342-343). Sirketin sahip oldugu sermaye
maliyeti ve sermayenin kullanildig1 yatirnmlardan elde ettigi kazancin ayiklanmasi

sonucu Ol¢iilen bir ekonomik yontemdir.

2.6.9. Sermaye Piyasas1 Kanunu Kapsaminda Degerleme

Resmi gazetenin 01 Subat 2017, 29966 sayili tebliginin ama¢ ve kapsam
boliimiinde belirtildigine gore; sermaye piyasasi mevzuatina dahil olan ortakliklar,
sermaye piyasasi ihrag¢ilarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye piyasasina
gore yaptiracaklar1 degerleme faaliyetlerinde kullanilmasi gereken standartlar
belirlenmigtir. Ayrica ilgili tebligin 3. maddesinde, sermaye piyasasi uyarinca
yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararast Degerleme

Standartlarina uyulmasinin zorunlu oldugu agikga belirtilmektedir.

Sermaye piyasasi tebliginde bahse konu olan uluslararasi degerleme standartlarinin
amaci, “‘seffaf ve tutarli degerleme usullerinin olusturulmasint saglayarak,
kullanicilarin  degerleme hizmetlerine olan giivenini ve inancimi artirmaktir.”

olarak ifade edilmektedir. Standartlarin tarafsizlik, yetkinlik ve makul sapmalarin
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yer aldig1 temel ilkeler icermekte ve bu ilkeler tiim varlik tiirleri ve degerleme
amaglarina uygulanabilir olarak tasarlanmistir (Uluslararasi Degerleme Standartlari
Konseyi, 2018). Yine bu standartlarin hem varliklara hem de kaynaklara
uygulanarak degerlemede kullanilabilmektedir. Degerlemeyi gerceklestiren kisi
veya sirketlerin tarafsiz, profesyonel, deneyimli ve degerlemeye 6zgili niteliklere
sahip olmasi gerektigi aciklanmaktadir. Kabul edilebilir sapma oranlarinin da
Uluslararas1 Degerleme Standartlarina uygun olmasi gerekliligi  Onemle
vurgulanmaktadir. Bu standartlara uygun olarak yapilan degerlemelerde yasa veya
diger 0Ozel hiikiimlerden kaynaklanmayan sapmalara izin verilmemektedir.
Degerlemeyi yapanin kimligi ve degerleme konusu, degerleme para birimi,
degerleme tarihi, varsayimlar, degerlemeyi yapanlarin kaynaklari ve nitelikleri,
raporun tiirii, isin kapsami ve degerlemenin amaci acikg¢a belirtilmelidir.
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi tarafindan genel ve 6zel ilkeler olarak
siralanan bagliklar degerlemenin saglikli yapilabilmesi icin detayli olarak ilgili

dokiimanda aciklanmaktadir.

2.7. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Isletmenin faaliyet gdsterdigi sektorii ve tiim sektorleri etkileyen ekonomik, siyasal
ve sosyal etmenler s6z konusu olabilmektedir. Isletme ¢evresinde meydana gelen
tim olaylardan etkilenmektedir. Faaliyeti devam etmekte olan tiim isletmelerin
olumlu veya olumsuz olarak etkilenebildigi faktorlerden bazilar1 bu béliimde

aciklanmaya caligilacaktir.

2.7.1. Paramin Zaman Degeri

Paranin zaman degeri vardir ve bugiin elimizdeki bir lira gelecekteki herhangi bir
zamanda elimizde bulunan aynmi tutardan daha degerlidir. Bu paranin zaman
degerinin kesin bir sonucudur. Paranin zaman degerinin bilinmesi, finansal kararlar
alinmasinda son derece énemli bir unsurdur. Varliklar satin alinmasi veya yatirim
yapilmast gibi finansal kararlarin biliyiik ¢ogunlugu sirketin nakit akisinin ayri
zaman dilimlerinde etkilemektedir. Ornek verecek olursak, sabit varlik satin almak
isteyen sirketin nakit ihtiyact dogacaktir ve gelecekte belli bir periyotta nakit

akisina ihtiya¢ duyacaktir. Aym sekilde, sirket bir kaynaktan veya bankadan aldig:
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borcu nakit olarak alir ve gelecekte belli bir donemde anapara ve faiz borcunu
O0demek zorunda kalir (www.newagepublishers.com). Paranin degerinde degisiklik
meydana getiren zaman, dogal olarak sirketin finansal degerinde de degisiklik

meydana getirebilecektir.

Paranin zaman degeri Ol¢limleri cogunlukla yatirima ayrilan fonlarin borg olarak
tahsis edilmesi veya fon ihtiyacinin temini igin bor¢ alinmasi olarak ifade
edilmektedir. Giinlimiizde paranin zaman degeri nedeniyle isletmeler bir bedele
katlanmak zorunda kalmaktadirlar ve bu bedel faiz olarak adlandirilmaktadir
(Tekbas, vd., 2016: 6). Paranin kendi etkinligini saglayabilmesi ve bu konuda
basarili olabilmesi i¢in zaman ve mekan olarak degisime ugramamasi ve istikrarl
olmasina baglidir. Ne yazik ki paranin degeri zamanla degisebilmektedir. Paranin
degerinde yasanan bu degisimin bilinmesi finansal konularda analiz ve yorum
yapilabilmesi i¢in onem arz etmektedir. Kar, yatirim, tasarruf ve gider gibi
kalemlerin degerinin belli bir para birimi ile ifade edilmesi nedeniyle, paranin
degerinde zamanla yasanan bir degisim bu kalemin degerinde degisimine neden
olmaktadir (Bayri, 2006). Firma degerini etkileyen ve yatirimcilarin dikkatini ¢eken

onemli bir unsur olarak g6z ardi edilmemektedir.

2.7.2. Artik Deger (Residual Value)

Sirketin satin aldigr varligin maliyetinden, birikmis amortisman tutarinin
diistiriilmesi neticesinde ortaya ¢ikan degerdir (Gilindogdu, 2017: 482). Sirketlerin
varliklarinin degerinden, amortismanin diisiiriilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bu
deger sirketlerin degerinin hesaplanmasinda goz ardi edilemeyecek bir unsurdur.
Firmanin varliklarinin degerini etkileyen artik deger buna paralel olarak firmanin
degerini de etkilemektedir. Yatirimcilar ve diger paydaslarin isletme ile ilgili

kararlarini etkileyebilecektir.

2.7.3. Serefiye Degeri

Serefiye degeri, sirketlerin el degistirmesi sirasinda; sirket i¢in ddenen tutar goz
oniinde bulunduruldugunda, sirketin piyasadaki rayi¢ degeri ile sirketin

varliklarinin net degeri arasindaki pozitif degerdir. Ayrica sirketin rayi¢ degeri
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hesaplanamiyorsa, firmanin bilangcosundaki net defter degeri dikkate alinmasi
gerekmektedir (Syzdykova, 2016: 26). Yatirimcilarin yatirnm kararlarinda etkili

oldugu varsayilan bu deger, ayn1 zamanda sirketin degerini etkileyen bir unsurdur.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 tarafindan duran varliklardan ayri
olarak raporlanmasi gerektigini onerdigi serefiye, maddi olmayan duran varliklar
icinde muhasebelestirilmesi en zor varlik olarak tanimlanmaktadir. Serefiyenin en
onemli Ozelliklerinden birisi, diger varlik kalemlerine bagli olmasi ve tek basina
alima veya satima konu olamamasidir (Samil ve Esmeray, 2016: 188). Serefiye
degeri kavrami ve muhasebe kaydi, Lehman Brothers’ 1n iflasiyla giin yiiziine ¢ikan
finansal krizle beraber daha fazla ilgi ¢ekmistir. Diinya ekonomisinin yasadigi
sikitilar nedeniyle sirketlerin finansal tablolarindaki serefiyede deger diisiikligi
onemli oranda artig gostermistir (Syzdykova, 2016: 26). Krizin etkilerinin devam
ettigi on goriilmesi nedeniyle sirketlerin serefiye degeri yatirim kararlarini negatif

olarak etkileyebilmektedir.

2.7.4. Entelektiiel Sermaye

Hobikoglu, (2001: 87) bilgi toplumuna gegis siireci ile birlikte rekabet istiinligi
entelektiiel sermayenin verimli kullanilmas: ile elde edilebildigini, sadece
ekonomik kaynaklarla rekabet avantaji elde etmenin artik imkénsiz bir hal aldigini
belirtmektedir. Entelektiiel sermaye, zenginlik elde edebilmek icin var olan bilgi,
varlik ve deneyimlerin meydana getirdigi toplamdir ve bunlar bir sirkete rekabet

avantaji saglamak seklinde tanimlamistir.

Sirketler sinirh i¢ kaynaklariyla ve smirli bilgi birikimleriyle meydan okumaya
devam etmektedirler. Yeniliklere agik olmak sirketlerin disaridan yenilik transferini
saglayarak yenilik¢i yeteneklerini ve bilgi potansiyellerinin arttirmalarina imkan
tanimaktadir. Miisteriler, tedarikgiler, rakipler ve diger kurumlar dikkatle inceleyen
sirketler disaridan bilgi almaya devam etmektedir. Bu akisin diizenli devam
edebilmesi i¢in sirketlerin kendi biinyelerinde uygun yapilar olusturmalari
gerekmektedir. Boylece sirketler rekabet¢i konumlarini giiclendirerek piyasada

basarili olma sanslarini arttirabilirler (Bischoff, vd., 2011: 23). Finansal tablolarda
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bulunmayan ve isletmenin maddi olmayan degerini gdsteren bu entelektiiel sermaye

giiniimiizde firmanin basarisi i¢in ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir.

2.8. Marka Degeri ve Marka Denkligi Kavram

Marka degeri, bir iiriin veya hizmetin isletmeye ya da miisterilere sagladig: ilave
deger, iiriine veya hizmete eklenen ya da ¢ikarilan degerdir. Markaya bagli olan
simge, markanin adi, marka varliklar1 ve yiikiimliiliiklerdir (Aaker, 1991: 15). Satin
alma kararimi etkileyen ve yonlendiren, {iriinii benzerlerinden ayiran marka,
pazarlama ve reklam unsurlarinin odak noktasidir. Pazarlama faaliyetlerinin tamami
tiketicilerin irtinleri tanimlamasina, reklam faaliyetlerinde ise tiiketici ile
etkilesimde bulunma amacina dayanmasi nedeniyle marka daha fazla Onem
kazanmustir. Uriinlerin  benzerlerinden aymran 6zellik marka olarak ifade
edilmektedir (Aktuglu, 2004: 11). Tiiketicilerin satin alma kararlarin1 etkilen en

onemli unsurlardan biriside marka haline gelmistir.

Marka, tiiketicinin zihninde olusturulan algi toplulugudur. Her marka insanlar i¢in
ortalama sekiz ¢agrisim olusturur. Bu ¢agrisimlar ayn1 marka ve aym kategoriler
arasmnda bile belirgin farklilik gostermektedir. Uriiniin 6zellikleri; rasyonel ve
duygusal faydalari, markanin kullanildigi yerler ve olgulari, iriiniin fiyatini,
markanin degerini etkilemektedir. Pazarlama faaliyetleri, bizlere farkli markalarin
karsilagtirmali 6nemini gosteren yararli bir siire¢ sunarken; markalarin iirlin ve
hizmetlerinin iletisimle karmasik hale gelen secim siireclerini olas1 hale getirmistir
(Hollis, 2008: 9-10). Marka giiniimiizde bir firmanin en 6nemli pargasidir. Ciinkii
marka, benzer iriinler iireten isletmelerden kolayca ayirt edilmesine ve
bilinirliginin artmasini saglar. Bir markay1 tercih eden tiiketiciler, belli bir markaya
sadik kaldiklarindan bu sayede isletme, belli bir kar marjim1 devamli korumayi
garantiler ve fiyatlama stratejilerini belirlemede sikinti yasamaz. Etkili ve
biitiinlesik bir pazarlama anlayisi benimseyen ve tiiketici sadakatine sahip
markanin, firmanin biiylimesinde olumlu katkilarda bulunacag asikardir (Ar, 2007:
8-9). Gelisen ekonomik faaliyetler igletmelerin markalagmasina hiz kazandirmis ve

markalagmanin etkinligi artmistir.

Marka degerinin, tiikketicilerin markaya duydugu sadakati, ilgisini ve hissettikleri

sayesinde ortaya c¢ikan marka ismiyle iliskili varlik ve yiikiimliklerin toplami
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oldugu sdylenebilir. Marka degerinin firmanin; dagitim, fiyat, talep, pazar pay1 ve
cirosu iizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. Ayrica markalagsmanin firmaya
sagladig1 giic sebebiyle de siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratmada bir segenek

olarak kullanildig: belirtilmektedir (Chepkwony, vd., 2018: 489).

Marka bir firmanin en degerli maddi olmayan duran varligidir ve son on yilda
bir¢ok firmada gorev yapan yoneticilerin 6nemli bir kismi1, marka gelisimini birinci
oncelik haline getirmistir. Marka degeri kavrami, marka bilinirligi, marka sadakati,
algilanan marka kalitesi ve uygun marka sembolizmi ve dernekleri gibi maddi
olmayan marka oOzelliklerini icerir. Marka degeri, bir firmanin rekabet avantaji
yaratmasinda kilit bir unsurdur ve bu nedenle gelecekteki kazang akislarini
olusturmada Onemli bir faktér olarak nitelendirilmektedir. Bazi arastirmacilar,
giiclii marka degeri olan firmalarin globallesme ve marka genisletme yoluyla iiriin
ve hizmetlerine olan talebi daha kolay artirabildiklerini ifade etmektedirler (Hsu

vd., 2013: 30).

Marka degeri ve bilesenleri, marka sahipleri i¢in pazarlama noktasinda cesitli
faydalar sagladigi igin Onemli varliklar olarak goriilmektedir. Marka degerinin

firmalara sagladig1 faydalar su sekilde 6zetlenebilir:

e Daha kolay farklilagma ve konumlandirma, pazarlamada verimlilik ve
etkinlik artis1,

e Daha yiiksek kar marjlari, tedarikciler ve distribiitorler lizerinde 1iyi bir ticari
kaldirag saglamak, marka uzantilarin1 uygulama becerisi ve rekabet avantaji
yaratmak.

e Daha yiiksek satin alma niyeti saglamak, tiiketici tarafinda bagliliga ve
nihayet satin alma niyetine yol agmak ve uzun vadede, bu olumlu
dontigimlerin firma performansini artirmasini saglamak (Aydm ve Ulengin,

2015: 335).

Keller (2000), kurumsal marka degerlemesini, “Tiiketicilerin, miisterilerin,
calisanlarin, diger firmalarin, belirlenmis bir kurumsal marka tarafindan saglanan,
kelimeler, eylemler, iletisim, iiriinler veya hizmetler ile ilgili farkll tepkileri ™
seklinde tanimlamaktadir. Ozetle, kurumsal marka degerlemesi, firma ve markasi

altinda yapilan herhangi bir eylemin olusturdugu sonuglarin toplami olarak ifade
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edilebilir. Kurumun yaptig1 her islem, marka degerini etkiler. Firmalar, markalarini
tiim paydas gruplarina verimli ve tutarli bir sekilde iletebilirlerse marka degerlerini

en st diizeye ¢ikarabilirler (Ali, 2014: 16).

Marka denkligi; markanin ismi, sembolleri, algilamalarinin ve itibarinin degeridir.
Marka denkliginin ekonomik olarak tam karsilig1 olan kavram ise marka degeridir
ve bu kavram isletmenin aktifinde kayitli tim varliklariin ifadesidir. Literatiirde
marka tarafindan iirline eklenen ek deger olan marka denkligi; tiiketicilerin algilari
ve marka hakkindaki diislincelerinin pazarlama yontemlerindeki mana olarak ifade
edilebilir. Baska bir ifade ile yeni bir iiriin iiretildiginde ve piyasaya sunuldugunda
mevcut markanin kullanilmasidir (Erdil ve Uzun, 2009: 182). Marka denkligi
kavrami, markanin piyasaya sundugu yeni iriinliin taninmasinda ve tiiketicilerin

zihninde triiniin kalitesi hakkinda algi olugsmasina da neden olmaktadir.

2.8.1. Marka Degerinin Tarihsel Gelisimi

Eski c¢aglardan baglayarak giiniimiizde de 6nemini artirmaya devam eden marka,
baz1 yazarlara gore ilk kez Misirhilar tarafindan kullanildigi savunulsa da bazi
yazarlara gore ise markay: ilk kullanan Yunanlilardir. Ingiliz arkeolog David
Wengrow, ilk iirlin markasinin 5000 yil 6nce Mezopotamya’da kullanildigini
belirtmektedir. Yunanlilar, Misirlilar ve Cinliler gibi bilinen eski uygarliklar giicii
ve sahipligi gostermek amaciyla canak, ¢omlek, silah vb. egyalarinin {izerine
miihiirlerini kazimislardir. Imparatorlar ve hiikiimdarlar eski ¢aglarda giiclerini ve
otoritelerini gdstermek icin bir¢cok dekoratif ve sembolik isaretler kullanmislardir
(Ercan ve Basaran, 2010: 23). ilk reklam ve pazarlama faaliyetleri, kisinin adin1
tasiyan Uriin ve hizmetler kadar énem kazanmaya baslamistir. Modern magazalar
ve taninmis zincir magazalarin bircogu tek diikkdndan ortaya cikarak biliylimiistiir
(Room, 1987: 13). Gelisen ekonomik faaliyetler ve tiretim siireglerinin degisimi

marka sayisinin artigin1 da beraberinde getirdigi goriilmektedir.

12. yiizyilda ticaret localari, 13. ylizyilda ise ¢an tireticileri tarafindan kullanilmaya
baslanan marka; 14. yiizyilda tacirler, korsanlar tarafindan el konulan mallarina
karsi hak iddiasinda bulunabilmek i¢in kullanmaya baslamistir. 15 ve 16.

Yiizyillarda marka kavrami ¢ok genig bir kesim tarafindan kullanilmaya ve hizla
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yayllmaya devam etmigtir. 19. yiizyila gelindiginde ise marka kullanimina iliskin
kanunlarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. ilk marka kanunu 1857 yilinda Fransa’da
ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. 1862 yilinda Ingiltere’de ve 1870 yilinda Amerika’da
marka kanunlari ortaya ¢ikmustir. Averill Cheminical Paint Company, marka
kanunu Amerika’da ortaya ¢iktiginda tescil edilen ilk marka olmustur.1883 yilinda
markalarin korunmasi i¢in Fransa’da diizenlenen ilk uluslararasi sézlesme Fransa
Sozlesmesidir. Tirkiye’de marka ile ilgili ilk diizenleme 1872 yilinda diizenlenen

Alamet-i Farika Nizamnamesidir (Tosun, 2014: 5).

1980 yillarda ozellikle Avrupa ve ABD’de hiz kazanan sirket satin almalar
neticesinde, markanin degeri sirketler tarafindan daha fazla Onemsenmistir ve
marka degerini tespitinde bu durum 6nemli rol oynamistir. Ayrica satin almalarda
firmalara bilango degerlerinin ¢ok lizerinde bedeller 6dendigi ve bu bedellerin
yiiksekliginin firmalarin maddi olmayan varliklarini, marka degerini kapsadig
belirtilmektedir. Ornegin, sigara iireticisi Philip Morris Co. 1988 yilinda, Kraft
Foods’u 12,9 milyar Amerikan dolarina satin aldi, bu bedelin 11,6 milyar Amerikan
dolarin1 maddi olmayan duran varliklar, Ozellikle de marka i¢in 6dendigi

aciklanmistir (Kaya, 2019: 1).

Pazarlama iletisimi ortami 50, 30 belki de 10 y1l 6ncesine gore ¢ok biiyiik dlciide
degisti. Teknoloji ve Internet, diinyanin etkilesim ve iletisim bigimini temelden
degistiriyor. Aynm1 zamanda, markalasma cogu sirket i¢in kilit bir pazarlama
onceligi haline geldi (Keller, 2009: 139). Giiniimiizde pek ¢ok marka, markaya
sahip olan firmalarm fiziki varliklarini asan degerlere ulasti (Haigh & Ilgiiner,
2016, s. 7). Ornegin; 2018 yilinda Amazon’ un marka degeri 150 Milyar Amerikan
dolarini ast1. Yine ayni yi1l marka degeri siralamasinda Apple’ in marka degeri 146

milyar Amerikan dolarimi astig1 agiklandi (Brand Finance, 2019: 21).

Gegmisten giinlimiize kadar hep bilinirligin, giiclin ve kalitenin sembolii olan
marka, giin gectikge daha fazla dnem kazanmaktadir. Marka, bir {iriin ve hizmet
i¢in bilinirlikten ve kaliteden daha ¢ok sey ifade etmeye baslamistir. Uriin ve
hizmetlerin yasam dongiisiinii etkileyen ve iilkelerin gelismislik seviyesini ise

belirleyen bir hal almistir.
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2.8.2. Marka Degerinin Belirlenme Nedenleri

Yogun rekabet ortami, farklilasan ekonomik uygulamalar, tiiketici beklentilerindeki
farklilasma ve hizli teknolojik gelismeler firmalarin markalarma olan Gnemini
arttirmistir.  Birlesme ve satin almalarin son yiizyilda artan bir ivme kazanmasi,
firmalarin stratejik bir varlik oldugunu diisiindiikleri markalarinin degerinin dogru
belirlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Marka degerini hesaplayan firmalar,
marka yOnetim stratejisi belirleyerek tahsis edilmesi gereken kaynagi belirlemekte
ve performansini takip edebilmektedir (Ercan ve Basaran, 2010: 36). Cagimizda iyi
bir marka olmak icin sadece kendi iiriin gaminda basarili olunmasi yeterli degildir,
diger iirin gamlarinda da bagarili olunmasi zorunlu hale gelmistir. Markanin
faaliyet gosterdigi sektorlerdeki degerinin en Onemli Olciitlerinden birisi de
markanin degeridir. Marka degeri tek basina finansal bir olgu degildir, ayni
zamanda markanin piyasaya sundugu triinlerin kalitesi, miisteri memnuniyeti orani
ve patenti alinmig markalarin sayis1 gibi pek ¢ok kriteri iginde barindirmaktadir
(Aktuglu, 2004: 212). Firmalarin marka degerini belirlemelerinin en 6nemli nedeni
ise tliketicilerin markanin iiriinlerine olan sadakati ve giivenin 6lgiilmesi anlamina
da gelmesidir. Diinyaca taninan ve bilinen markalarin degeri ile tiiketici algilari,

iirline olan talepleri arasinda dogru bir orant1 vardir.

Firmanin karliligi tizerinde ©nemli bir etkisi oldugu i¢in marka degerlemesi
gereklidir. Markanin, firmanin daha fazla kar elde etme kabiliyeti i¢in onemli bir
rolii vardir. Ayrica markanin, firmanin basarisindan dogrudan sorumlu olan
kaynaklar ve kabiliyetler iizerinde etkili oldugu belirtilmektedir (Arora ve
Chaudhary, 2016: 89).

Marka degeri olusturmanin anahtar1 dogru konumlandirilmis bir markanin
varligidir. Son yillarda miisteriler i¢cin 6nemli olan markanin gergekte nasil oldugu
degil, markanin nasil olduguna ait algilardir. Bu nedenle firmalar marka sadakatini
arttirarak markalarinin rakiplerinden daha ¢ok tercih edilmesini saglayabilirler

(Tosun, 2014: 256).

Teknoloji kullaniminin hizla arttig1 ve buna bagl olarak tiim sektorlerin bundan

onemli ol¢iide etkilendigi bir zaman dilimi yasamaktayiz. Buna paralel olarak Sekil

80



3 incelendiginde, toplam marka degeri biiyiikliiglinde Teknoloji sirketlerinin
degerinde 2008-2017 yillar1 arasinda 6nemli bir artis oldugu goriilmektedir. Yine
teknoloji kullaniminin yayginlagmasinin etkisiyle Telekom sirketlerinin marka
degerinde kayda deger bir artis kaydettigi goriilmektedir. Nihayetinde tablonun
geneli itibari ile ilgili 5 sektoriin marka degerlerinde artisin oldugu

gozlemlenmektedir.

Sekil 3: Toplam Marka Degeri En Yiiksek 1k 5 Sektor
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Kaynak: Brand Finance, 2017.

2.8.3. Marka Degerinin Olgiilmesi

Marka; pazarlamanin ana elemam1 oldugu halde, markalarin degerinin
belirlenmesine Oncelikle sirket birlesmeleri ve ele gecirmelerinde ihtiyag
duyuldugundan finans departmanin bilgi birikimine ihtiya¢ duyulmustur. Zamanla
markanin 6neminin artmasi ve bu degerin korunmasi i¢in ¢aba sarf edilmesi marka
degerinin tespitinin farkli amaclar1 ortaya ¢ikmistir. Markanin, firmalarin birbirleri
ile olan rekabetlerinin ana aktorii haline gelmesi, markanin degerini koruma c¢abasi
finans birimleri ve iist diizey yoOneticilerin her zaman odaklandig: bir baslik haline
gelmistir (Unal, 2005: 33). Marka degerinin 6neminin her gegen giin artmasi bu

alana yapilan yatirimlar1 da arttirmistir.

Marka degerinin attirilmasi i¢in markanin sadece kendi portfoyiine odaklanarak

basarili olmast miimkiin degildir, ayn1 zamanda farkli iiriin kategorilerine de
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odaklanilmasi gerekmektedir. Markanin faaliyet gosterdigi pazardaki yerini ve
giiclinii gosteren en Onemli olgulardan bir tanesi de marka degeridir (Aktuglu,
2004: 212). Isletmelerin degerinin 6l¢iimiinde son yiizyilda degisen en nemli
olgulardan birisi haline gelen marka degeri, gelecekte olusabilecek beklentilere

iligkin fikir sahibi olunmasina da katki saglamaktadir.

Bir markanin olusturdugu biitiiniin maddi degeri, markanin belli bir zamanda
sagladig1 gelirler ya da halka arz vb. nedenler s6z konusu ise bunun toplam
faydasinin eklenmesi ile olugan piyasa degerine marka degeri denilmektedir. Marka
degeri, isletmenin elde ettigi finansal getiridir (Tosun, 2014: 257). Tiiketici odakli
marka degeri, tiikketicinin zihninde marka tarafindan olusturulan {iriin ve hizmetlerin
degerini arttiran ve onun tamamlayicisi olan degerlerdir (Aras, 2012: 165). Temelde
marka degerini olusturan ana etkenlerin, tiiketiciyi etkileyen ve onun ihtiyaclarina,

begenilerine hitap eden bir sembol oldugunu gormekteyiz.

Tablo 4’te, Brand Finance tarafindan derlenen Diinya’nin en degerli 500 firmasi
raporunda ilk 100°de yer alan markalarin siralamalart goriilmektedir. Diinya’nin en
degerli markalarinin agirlikli olarak teknoloji sirketlerine ait oldugu ifade edilebilir.
Ogzellikle, son yillarda agirliklarini daha ¢ok hissettiren bu sirketlerin marka
degerleri cogu gelismis iilkenin gayri safi hasilatim ge¢gmis durumdadir. Marka
degeri siralamasinda teknoloji sirketlerini otomobil ve yeme i¢me sirketleri takip
ettigi goriilmektedir. Ayrica giyim markalarinin marka degerinin azzimsanmayacak
blytiklige ulasmistir. Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupali iilkelerine ait

markalarin biiylik bir agirligl goze ¢arpmaktadir.
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Tablo 4: Diinya’nmin En Degerli Markalar: (2017)

Marka Marka
Slfa?ljz-lZna Slfa?ljz-l?na Marka ismi Faaliyet Alam Ulke Degeri De;/iosim Degeri
(2017, %) (2016, $)
1 2 Google Teknoloji ABD 109,470 24% 88,173
2 1 Apple Teknoloji ABD 107,141 -27% 145,918
3 3 Amazon.com Teknoloji ABD 106,396 53% 69,642
4 6 AT&T Telekom ABD 87,016 45% 59,904
5 4 Microsoft Teknoloji ABD 76,265 13% 67,258
6 7 Samsung Group Holding G. Kore 66,219 13% 58,619
7 5 Verizon Telekom ABD 65,875 4% 63,116
8 8 Walmart Perakende ABD 62,211 16% 53,657
9 17 Facebook Teknoloji ABD 61,998 82% 34,002
10 13 ICBC Bankalar Cin 47,832 32% 36,334
11 9 China Mobile Telekom Cin 46,734 -6% 49,810
12 11 Toyota Otomobiller Japonya 46,255 7% 43,064
13 10 Wells Fargo Bankalar ABD 41,618 -6% 44,170
14 14 China Const. Bank Bankalar Cin 41,377 17% 35,394
15 22 NTT Group Holding Japonya 40,542 28% 31,678
16 12 McDonald's Restoranlar ABD 38,966 -9% 42,937
17 15 BMW Otomobiller Almanya 37,124 6% 34,968
18 23 Shell Petrol gazi Hollanda 36,783 16% 31,665
19 18 T (Deutsche Tel.) Telekom Almanya 36,433 10% 33,194
20 21 1IBM Teknoloji ABD 36,112 14% 31,786
21 20 Mercedes-Benz Otomobiller Almanya 35,544 11% 32,049
22 27 General Miihendislik ABD 35,318 21% 29,211
23 60 Alibaba Teknoloji Cin 34,859 94% 17,968
24 24 Walt Disney Medya ABD 34,454 10% 31,231
25 25 Chase Bankalar ABD 33,737 10% 30,603
26 26 Marlboro Tiitiin ABD 32,471 8% 29,935
27 16 Coca-Cola Alkolsiiz ABD 31,885 -71% 34,180
28 29 Nike Giysi ABD 31,762 13% 28,041
29 32 Bank of China Bankalar Cin 31,250 13% 27,735
30 33 Bank of America Bankalar ABD 30,273 12% 26,928
31 28 Home Perakende 30,216 5% 28,798
32 45 Sinopec Petrol & Gaz Cin 29,555 47% 20,156
33 43 PetroChina Petrol & Gaz Cin 29,003 43% 20,318
34 19 Agr. Bank Of China Bankalar Cin 28,511 -12% 32,264
35 31 Mitsubishi Group Holding Japonya 27,954 1% 27,775
36 34 Citi Bankalar ABD 27,674 6% 26,031
37 35 Xfinity Telekom ABD 26,180 8% 24,186
38 42 Oracle Teknoloji ABD 25,878 17% 22,136
39 39 Starbucks Restoranlar ABD 25,615 10% 23,185
40 47 Huawei Teknoloji Cin 25,230 28% 19,743
41 56 Volkswagen Otomobiller Almanya 25,014 32% 18,923
42 62 Nissan Otomobiller Japonya 24,768 39% 17,785
43 63 IKEA Perakende Isveg 24,119 42% 17,009
44 40 CVS Caremark Perakende ABD 23,286 2% 22,891
45 54 Siemens Miihendislik Almanya 23,088 22% 19,002
46 46 Ford Otomobiller ABD 22,432 13% 19,771
47 117 Tencent Teknoloji Cin 22,287 124% 9,953
48 48 UPS Lojistik ABD 22,128 13% 19,565
49 61 Chevron Petrol & Gaz ABD 22,058 24% 17,822
50 30 Vodafone Telekom Ingiltere 21,831 -22% 27,820
51 53 Orange Telekom Fransa 21,526 13% 19,096
52 49 Honda Otomobiller Japonya 21,318 10% 19,332
53 44 CSCEC Miihendislik 21,050 4% 20,214
54 51 Exxon Mobil Petrol & Gaz ABD 20,736 8% 19,227
55 52 Cisco Teknoloji ABD 20,734 8% 19,162
56 36 HSBC Bankalar Ingiltere 20,688 -14% 24,174
57 101 Visa Bankalar ABD 20,660 81% 11,394
58 67 Soft Bank Telekom Japonya 20,621 26% 16,371
59 41 Intel Teknoloji ABD 20,369 -11% 22,845
60 37 Hyundai Group Holding Giiney Kore 19,975 -16% 23,796
61 38 Nestlé Gida Isvigre 19,416 -17% 23,395
62 144 SK Group Holding Giiney Kore 19,358 126% 8,582
63 74 H&M Giyim Isveg 19,177 24% 15,510
64 64 BP Petrol & Gaz Ingiltere 18,857 11% 16,962
65 78 Total Petrol & Gaz Fransa 18,514 26% 14,737
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66 57 PWC Pro Hizmetler ABD 18,510 0% 18,569
67 55 Pepsi Alkolsiiz Igecekler ABD 18,279 -4% 18,947
68 120 Dell Teknoloji ABD 18,186 86% 9,786
69 71 Bosch Miihendislik Almanya 17,991 15% 15,612
70 83 China Telecom Telekom Cin 17,599 29% 13,684
71 89 Accenture Teknoloji ABD 17,464 38% 12,687
72 90 Sumitomo Group Holding Japonya 17,209 36% 12,678
73 85 FedEx Lojistik ABD 17,092 31% 13,079
74 75 Target Perakende ABD 17,016 11% 15,331
75 87 au Telekom Japonya 16,919 32% 12,788
76 76 Johnson's Kozmetik ABD 16,829 11% 15,115
77 69 Deloitte Pro Hizmetler ABD 16,776 4% 16,160
78 80 Boeing Uzay ve Savunma ABD 16,333 17% 13,956
79 92 Ping An Sigorta Cin 16,324 29% 12,671
80 79 Walgreens Perakende ABD 15,969 12% 14,315
81 70 Santander Bankalar Ispanya 15,929 2% 15,689
82 72 Fox Medya ABD 15,814 2% 15,541
83 New Spectrum Telekom ABD 15,738

84 86 J.P. Morgan Bankalar ABD 15,710 21% 12,948
85 65 Allianz Sigorta Almanya 15,197 -71% 16,426
86 134 SAP Teknoloji ABD 15,158 66% 9,107
87 58 American Express Bankalar ABD 15,014 -19% 18,483
88 81 Hitachi Group Holding Japonya 14,766 8% 13,697
89 105 Uber Teknoloji ABD 14,596 32% 11,023
90 115 Zara Giyim Ispanya 14,399 43% 10,086
91 84 China Merch. Bank Bankalar Cin 14,269 8% 13,239
92 88 Lowe's Perakende ABD 13,938 10% 12,717
93 100 NBC Medya ABD 13,736 20% 11,401
94 73 BNP Paribas Bankalar Fransa 13,644 -12% 15,531
95 97 Costco Perakende ABD 13,455 14% 11,847
96 77 United Health Group Saglik hizmeti ABD 13,379 -10% 14,934
97 130 JD.com Teknoloji Cin 13,377 46% 9,194
98 91 EYPro Hizmetler Ingiltere 13,357 5% 12,672
99 93 MUFG Bankalar Japonya 13,215 4% 12,651
100 207 WeChat Teknoloji Cin 13,189 103% 6,496

Kaynak: Brand Finance, https://brandfinance.com/images/upload/global 500 2017 locked website.pdf Erisim
Tarihi: 15.03.2018.

2.8.4. Marka Degerinin Tespitinde Kullamlan Yontemler

Marka degerleme yontemleri finansal, davranigsal ve karma degerleme yontemleri
seklinde farklilagsmaktadir. Karma degerleme yontemi olarak kabul edilen Brand
Finance yontemi, hem finans bazli hem de davranmigsal bazli bir degerlendirme
yontemidir. Marka degerleme yontemleri ¢alismanin bu bdliimiinde aciklanmaya

calisilacaktir.

2.8.4.1. Finansal Degerleme Yontemleri

Finansal marka degerleme yontemleri marka i¢in tahsis edilen yatirimlar, markanin
sitkete sagladigi ilave kazan¢ ve markanin faaliyet gosterdigi sektdrde olusan
ekonomik deger gibi finansal verilerin bir araya getirilmesi sonucunda deger 6l¢timii
yapilmasin1 ifade etmektedir (Kendirli, vd., 2016: 74). Finansal degerleme

yontemleri igerisinde en ¢ok uygulanan yontem Hirose yontemidir.
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Japonya Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi’nin katkilar1 ile 2002 yilinda Dr.
Yoshikuni Hirose’nin bagkanligini yaptig1 bir komisyon tarafindan hazirlamistir.
Bu yontemde markanin degeri, isletmelerin yillik faaliyet raporlardan elde edilen
finansal verilerin objektif olarak degerlendirilmesiyle hesaplanmaktadir (Ercan ve
Basaran, 2010: 85). Kolay uygulanabilmesi ve ihtiyag duyulan verileri ulagimin
kolay olmast nedeniyle marka degeri o6l¢iilmesinde sikc¢a kullanilan bir yontemdir.
Bu model firmalarin marka degerinin tespit ederken parasal karsiliklarina bakilmas,
yani agirlikli olarak firmanin finansal verilerinden yararlanilarak ve diger bilgilere
cok itibar edilmeden yapilan hesaplamalardir (Zengin ve Giingordi, 2017: 287).
Marka degeri asagida detaylar1 verilen faktorlerin fonksiyonu ile dlgiilebilmektedir

(lik, 2014: 60-62):
MD = f(PDxSDxGD,) (2.3)

(3) numaral1 denklemde; MD: Marka Degeri, PD: Prestij Degiskeni, SD: Sadakat
Degiskeni, GD: Genisleme Degiskeni ve ry: Risksiz Faiz Oran1’dir.

o _ PDxSDxGD

- (2.4)

PD degiskeni, isletmelerin markadan elde ettigi fiyat avantajin1 bulabilmek i¢in

kullanilmaktadir;

0
pD =2 ol SC\ BPG] cpm 2.5
5 SMM; SMM; )" FG; |’ 0 (25)

[=-4

(5) numarali denklemde; S: Satiglar, SMM: Satilan Malin Maliyeti, S*:
Karsilastirilan Firmanin Satislari, SMM*: Karsilastirilan Firmanin Satilan Malin

Maliyeti, RPG: Reklam ve Promosyon Gideri, FG: Faaliyet Giderleri’dir.

Marka Degerinin 6lgiilmesinde kullanilan ikinci parametre SD degiskenidir. Yillar
itibari ile isletmenin satilan malin maliyeti degerinde meydana gelen devamliligin
degerini tespit etmek amaci vardir. Asagidaki formiil ile 5 yillik veriler kullanilarak

hesaplanabilmektedir.
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Ue—o,
SD=——+= (2.6)
Uc

Bu denklemde, oc parametresi SMM’ nin standart sapmasini, uc parametresi ise

SMM ’nin 5 yillik ortalamasini temsil etmektedir.

Marka degerinin Olglilmesinde kullanilan son degisken ise (GD) Genisleme
Degiskenidir. Bu degisken firmanin markasiin bilinirligini anlamak i¢in yurt dis1
satiglar ile isletmenin diger faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri belirlemeye
yonelmistir.  Genigleme Degiskeni 2  yillik veriler kullanilarak  sdyle

hesaplanabilmektedir.

0 . . 0
ik z [HR —1HRiy ), 1 Z (Xsi_xsi_1 N 1)
~ 2|2 . iHR;_, o, XS;i_4

i=—1 i=—

2.7)

(2.7) numarali denklemde; IHR paramatresi ihracati, XS ise firmanin diger

faaliyetlerinden sagladig: gelirleri gostermektedir.

Hirose yonteminde kullanilan parametrelerin ¢arpimi neticesinde ortaya cikan

sonucun risksiz faiz oranina boliinmesi ile markanin degeri hesaplanabilmektedir.

2.8.4.2. Davramssal Degerleme Yontemleri

Davranigsal degerleme yontemleri marka degerini, tiiketicilerin kelimeleri ve
eylemlerinden olusturulmaktadir. Tiiketicilerin begeni ve tercihlerini géz Oniinde
bulundurmakta ve marka degerinin tespitinde tliketici davraniglarii temel
almaktadir. Bu yontemde anket ve goriisme verileri kullanilmaktadir (Alper ve
Aydogan, 2017). Marka degeri 6l¢lim yontemlerinin agirlikli olarak teorik modellere

dayandig1 goriilmektedir.

Modern anlamda pazarlama, tiiketici arzu ve isteklerini karsilamak i¢in olusturulan
pazarlama ¢abalarmin toplanmudir. Oncelikli hedef daha ¢ok kar elde etmektense
tikketici ile uzun donemli bir etkilesim i¢inde bulunmayr hedeflemektedir.
Isletmelerin temel y&netim fonksiyonlarindan birisi olan pazarlama departmanimin

denetiminde olan marka, tiim yonetim birimlerini desteklerken, isletmenin aldig
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kararlarin hayata gecirilmesinde tiiketici tercihlerine daha ¢ok dnem vermektedir.
Marka yoOnetiminin basarist tliketici-isletme iligkisinin basarili bir sekilde
kurulmasina ve karsilikli etkilesime bagli oldugu ifade edilebilir (Aktuglu, 2004:
98). Tiiketicilerin, markaya olan bagliligi ve markanin tiiketicilerin zihninde
olusturdugu pozitif algi; markanin degerinin artisina neden olmakta ve marka

degerinin dlgiilmesinde etkin unsur olmaktadir.

2.8.4.2.1. Marka Sadakati

Marka sadakati, ikili iliskilerdeki sadakate benzemektedir. Sadakat insanlarin
dostlari, ailesi, arkadaslari, en ¢cok deger verdigi ve en ¢ok glivendigi kisilerle olan
iliskilerine yiikledigi manadir. Herkes bu degerlere sahip kisilerle olmak, onlarla
vakit gecirmek isteyecek ve hi¢ kimse onlar1 kaybetmeyi istemeyecektir. Giiven,
dostluk, sevgi gibi kavramlar1 diger insanlarda bulamayacak olan kisi, bu
duygularina karsilik bulmadiginda ise mutsuz olacagi asikardir. Elbette insan
sevdigi, glivendigi ve birlikte olmaktan mutlu oldugu insanlari tercih edecektir. Bu
durum aslinda bagliligin ifadesidir ve tiiketiciler de bu duygular1 yasadigi markaya
baglilik veya sadakat duyar (Erdil ve Uzun, 2009: 196). Boylece Tiiketiciler,
markaya yonelik tutum ve davraniglarinda hep pozitif ayrimcilik yapma egiliminde

olacaklardir.

Tiiketicinin markaya olan baghliginin ifadesi olan marka sadakati pazarlamada
merkezi bir yapi teskil etmektedir. Tiiketicinin bagka bir markay tercih etmesinin,
o markanin fiyatta ya da iriintin 6zelliklerinde bir degisiklik yaptiginda, miimkiin
olabilmesinin ifadesidir. Tiketicinin marka sadakati arttik¢a, tiiketicinin rakip
markalara kars1 olan zaafi azalmaktadir. Markanin degerinin gelecekteki getirisi ile
dogru orantilidir, ¢iinkii marka sadakati direk olarak gelecekteki satisa doniiktiir
(Aaker, 1991: 58).

Genel manada marka sadakati, bir markanin tiim unsurlarindan memnun kalan
tiikketicilerin ayn1 markay1 tekrar tekrar satin alma niyetinin 6l¢iilmesidir. Satin alma
eylemi ile 6zdestirilmis olsa da marka sadakatini bu tanimla esdeger gérmek biraz
eksik kalir. Ciinkii bir markay1 tekrar tekrar satin almak demek, sadakatin yan1 sira

rutin olarak bir satin alma eylemini de i¢inde barindirmaktadir. Arastirma
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sonuglarinda, marka ile tiiketici arasinda duygusal bir bag olustugu takdirde, marka
sadakatinin zaten olustugu goriilmektedir (Tosun, 2014: 241). Uriin ve hizmetlerin
tiikketicilerce taninmasi ve kabul edilmesini saglayan degerler toplami olan
markalara olan baglilig1 arttirmak pazarlamacilarin gérevidir. Tiiketicilerin markaya
olan baglhiliginin arttirilmasinin sagladigr pozitif etki markanin degerinin de
artmasma neden olmaktadir. Marka degerinin kalbi olan miisteri sadakati,
tiikketicilerin bir zaman periyodu boyunca o markayr tekrar tekrar satin almasina
neden olmaktadir (Ar, 2007: 103). Marka sadakatinin arttirilmasi isletmenin marka

degerine olan katkisini da hizlandirdig1 anlagilmaktadir.

Marka sadakatinin farkli seviyeleri Sekil 4’te gosterilmistir. Piramidin her basamagi
farkli bir zorlugu ve idare edilecek farkli bir varlig: ifade etmektedir. Piramidin en
altinda bulunun tiiketiciler sadakatsiz olanlardir. Sadakatsiz tiiketiciler, triinleri
sadece fiyat1 diistiigiinde veya daha uygun oldugunu diisiindiikleri zaman tercih
edenleri gostermektedir. ikinci basamakta iiriinden memnun olanlar1 veya en
azindan hosnutsuz olmayanlar1 barindirir ve bunlar aliskanlik alicilaridirlar. Ugiincii
basamaktakiler {irinden memnun olanlar1 ve degistirmenin maliyetli olacagini
diistinenlerin  bulundugu kisimdir. Dordiincli  basamakta markayr gercekten
sevenlerin ve begenenlerin bulundugu yerdir. Tercihlerinin sebebi iiriinii yiiksek
kaliteli gormeleri veya deneyimlerinden kaynaklaniyor olabilir. Bu bdliimdeki
miisterilerin markaya karsi bir duygusal bagi vardir ve markayr arkadas olarak
gormektedirler. En iiste basamakta kendini tamamen markaya adamis olanlar yer
almaktadir. Karizmatik ve bilindik markalara karsi olan yiiksek baglilig: ifade
etmektedir. Ornegin; Gucci, Bentley, Porche ve Rayban markalarina olan tutkulu

baglilik diisiiniilebilir.
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Sekil 4: Sadakat Piramidi

Markayi
Begeniyor/
Arkadas Gibi
Davraniyor

Memnun Musteri ve
Degistirme Maliyetleri

Memnun/ Aliskin Musteri
Degistirmesine Gerek Yok

Degistirenler/ Fiyata Hassas Olanlar
Kayitsiz-Marka Sadakatsizligi

Kaynak: Aaker, 1991: 59.

2.8.4.2.2. Marka Cagrisimlar ve Imaj

Marka ¢agrisimi, marka ile tiiketicinin zihninde bir baglant1 kurulmasi olarak ifade
edilmektedir. Bir markanin esas degerini olusturan unsur, marka adinin meydana
getirdigi cagrisimlarin tliketiciler i¢in ne manaya geldigidir. Cagrisim, marka
sadakatinin ve satin alma eyleminin gerceklesmesi i¢in esas teskil etmektedir.
Kuvvetli ¢agrisimlarla hatirlanan bir marka son derece rekabet¢i bir gilice sahip
olacaktir. Sevecen ve cana yakin bir hizmet sunabilecegi gibi rakip markalardan
cok daha farkli o6zelliklere de odaklanabilecektir. Bazi markalarin c¢agrisimlari,
markaya giiven ve itibar katarak tiiketicilerin satin alma kararini etkileyebilecektir
(Erdil ve Uzun, 2009: 263-264). Marka imaji ve ¢agrisimi satin alma ve marka

sadakatinin olugmasinda etkili bir kavram oldugu anlagilmaktadir.

Marka cagrisimlart bir firmaya; satin alma nedeni olusturma, farkindalik, marka
genisletme ve pozitif algi olanaklarimi saglar. Firmalarin karliligimi devamini
saglaminin temeli miisteri-marka iligskisinden ge¢mektedir. Yani miisterilerin
markaya olan bagliklart isletmenin karimin devamliligimin en 6nemli Slgiitiidiir.
Miisteri ile marka arasindaki iligskinin derecesinde g¢agrisimlarin etkisi c¢oktur.

Ciinkii cagrisimlar, miisterilerin markayr tercih etmelerini saglamaktadir. Marka
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cagristmlarinin  giiglii  olmasinin  nedeni, miisterinin hafizasindaki marka
¢agrisimlarinin olusturdugu imgenin markanin imajini olusturmasidir (Tosun, 2014:
208). Markanin temel deger gostergesi c¢agrisimlarin olusturdugu gruptur,
tiikketiciler i¢in algilanan anlamdir. Cagrisimlar, tiiketiciler i¢in satin alma kararinin
ve marka sadakatinin olugmasini simgelemektedir. Onlarca ¢agrisim olasilig1 ve
onlarin deger meydana getirebilecekleri farkli yollar vardir. Cagrisimlarin ve imajin
firmalara fayda sagladigi yollar sunlardir: farklilasma, marka genisletme, satin alma
amaci, bilgiyi isleme, olumlu tutum ve duygular olusturmadir (Aaker, 1991: 131).
Isletmeler, diger markalardan farklilasarak tiiketici ilgisini ¢ekemeye
odaklanmaktadir. Satin alma kararinin olusabilmesi i¢in markanin imaji ve
farklilasmasi son derece Onemlidir. Tiiketicilerin zihninde olumlu bir tutum ve

davranis uyandiran markalar degerlerini ayni oranda arttirmaktadir.

Sekil 5: Marka Cagrisimlari Degeri

Clumlu Tutum

ve Duygular
Olusturma
Marka
Farklilasma Genisletme
) 'd
Bilgiyi isleme/
Hatirlamaya S| cAGRISIMLAR <': Satin Alma
Amaci
Yardim

o A

Kaynak: Aaker, 1991: 132.

2.8.4.2.3. Marka Farkindahgi

Marka farkindaligi tiiketicilerin  algilarinda ve  diislincelerinde  marka
mevcudiyetinin giliciidiir. Bir {riin toplulugunu i¢inde barindiran markay1
tiiketicilerin farkina varma ve hatirlama kabiliyetleridir. Farkindalik ve satin alma
eylemi arasinda siki bir iligki oldugu goriilmektedir. Tiiketicilerin tanimadiklar1 ve
kendilerine saglayacagi tatmini tam olarak bilmedikleri markalara ait iiriinleri satin

almak istememektedirler. Sloganlar, gorsel sunumlar, logolar gibi unsurlar marka
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tanimay1 kolaylastirmaktadir. Ozellikle hizla tiiketilen mal ve hizmetlerde &n plana
cikan unsurlardir. Tiiketiciler, markanin {iriinlerinin varligini hissettiklerinde ona
olan ihtiya¢larin1 anlamalarina ve tiiketicilerin eyleme gegerek markanin iirtiniinii
satin almalarina neden olmaktadir (Erdil ve Uzun, 2009: 241-242). Tiiketicilerin
satin alma isteklerini tetikleyen marka farkindaligi, hatirlanma ve farkindalik

barindirmaktadir.

Markay1 ifade eden ilk boyut markanin bilinirligidir. Tiiketicilerin farkli kosullar
altinda markayr tanima yeteneklerinin altinda yatan neden markanin bellekte
biraktig1 izle ilgilidir. Bagka bir ifade ile markanin bilinirligi, onun islevine ne
kadar 1yi hizmet ediyor? Marka farkindaligi, bir markanin hatirlanma olasiligina ve
bunun kolay olmasmna baghdir. Marka farkindali§i, markanin bilinirliginin
olusturulmasina ve hatirlatilma performansindan olusur. Markanin taninmasi,
tiiketicilere marka hakkinda ipucu verildiginde marka ile ilgili daha 6nce yasadigi
eylemi hatirlamasidir. Baska bir ifadeyle markay1 tanima, tiiketicilerin markay1
daha once gordiigi ve duydugu gibi dogru sekilde ayirt etmesidir. Marka
farkindali§i olusmasi i¢in tiiketicilerin markayr hafizasinda dogru bir sekilde
olusturmas1 gerekmektedir. Marka farkindaligi ve markanin taninmasinin 6nemi,
diger etkenlerin yani sira tiiketicilerin magazada veya magaza disinda karar
verebilmelerine de baghdir (Keller, 2019: 3). Nihayetinde marka farkindalig:
tilketicilerin satin alma ve tiiketim tercihleri iizerinde son derece etkili bir 6gedir

(Torlak, vd., 2014: 149).

2.8.4.2.4. Algilanan Marka Kalitesi

Algilanan kalite, ulasilmak istenen amaca bagli olarak bir malin kalitesi veya
tistiinliigii hakkinda tiiketicinin farkli segenekler arasindaki algisidir. Tiiketicilerin
verdikleri kararlarda kisilikleri, ihtiyaglar1 ve tercihleri arasinda keskin farkliliklar
bulunmaktadir. Tiiketicilere neyin Onemli geldigi bir algi olmast nedeniyle
algilanan kaliteyi objektif olarak belirlemek miimkiin olmayabilir. Algilanan kalite
memnuniyetten farklilagsmaktadir. Tiiketici, yeterlilik konusunda beklentisi diisiik
oldugu icin iirlinden memnun kalabilir. Yiiksek algilanan kalite, asag1 seviyelerdeki
bir beklenti ile uyumlu olmayabilir. Kalite anlaminda zayif olan bir iiriin ucuz

olmast nedeniyle olumlu algilanabilir, fakat pahali bir iriiniin kalitesindeki bir
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zayiflik olumlu algilanmayabilir (Aaker, 1991: 106). Bu baglamda tiiketicinin

markaya iliskin algisinda bir standart belirlemek miimkiin olamamaktadir.

Kalite, algilanan ve gercek kalite olmak iizere iki unsura ayrilmaktadir. Gergek
kalite, bir iriiniin meydana getirilmesindeki iiretim, tasarim ve uygunluk
kriterlerinde milkemmel olmayi yani dogru seyler yapmayi ifade etmektedir.
Objektif 6zellikleri (ambalaj, bakim-onarim, performans, tasarim vb.) icermektedir.
Tiketicinin Ozellikleri ve i¢inde bulundugu kosullar nedeniyle ortaya ¢ikan
psikolojik tatmin Ogelerini igeren algilanan kalite ise siibjektiftir (Tosun, 2014:
228). Algilanan Kkalite; tiiketicilerin hayat kosullari, kiiltiirii ve yasadigi toplumun
ozellikleri nedeniyle ilgili markadan bekledigi kalite ifadesidir.

2.8.4.3. Karma Yontemler

Karma modellere bagli olarak arastirilan modeller, marka degerleme hizmeti sunan
firmalara ait modellerden olusmaktadir. S6z konusu modellere iliskin bilgiler bu
modelleri kullanan danigmanlik firmalarinin agikladig1 diizeyde olmaktadir.
Interbrand ve Brand Finance, marka degerleme konusunda detayli aragtirma yapan
sirketlerdir. Bu sirketler, her yil en degerli markaya sahip sirketleri belirlemekte ve
liste halinde yayinlamaktadirlar (Giinay, 2017: 371). Brand Finance kurulusu, 2010
yilindan itibaren Tirkiye i¢in en degerli 100 marka listesini hazirlamaktadir.
Calismada marka degerinin 6l¢iitii olarak Brand Finance tarafindan Tiirkiye i¢in

derlenen istatistiklerden yararlanilacaktir.

2.8.4.3. 1. Brand Finance Yontemi

Merkezi Ingiltere’de bulunan Brand Finance PLC tarafindan olusturulan bu
degerleme yonteminde marka degeri; markali {irlinlerin gelecekteki bir zamanda
firmaya kazandiracagi gelirin tahmin edilmesi ve kazanilan gelire markanin ne
oranda katkist oldugunun tespit edilmesine dayanmaktadir. Markanin gelecekte elde

edecegi karlilik iskonto edilerek markanin bugiinkii degerine ulasilmaktadir (Glinay,
2017: 372).

Brand Finance, markalarin degerini ISO 10668 standardi dogrultusunda, “Hak

Bedeli” yontemi ile hesaplamaktadir. Yontem, bir firmanin markasini agik pazarda
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lisanslayarak elde edecegi gelirden yola ¢ikarak sirketin elde ettigi geliri hak bedeli

uyarlayarak net marka degerini ortaya koymaktadir.

Brand Finance yaptigi marka degerlemesini asagidaki hesaplama adimlarina gore
gerceklestirmektedir (Brand Finance, 2017, s. 16):

|.  Marka Giicii Endeksi (BSI): Marka giicii 100 iizerinden belirlenen Marka

Giicu Endeksi ile ifade edilmesi:

» Segmentasyon, Marka Degerleminin ilk ve en 6nemli safhasi olarak
kabul edilmektedir. Uygun rakiplerin belirlenmesi ve cografi dagilim
ile triinlerin dikkate alindig1 bolimdiir. Segmentasyon yapilmasinda
yeterli derecede ayrintili  bir veri toplanmasinin  zorlugu

vurgulanmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017, s. 31).

» Pazarlama Yatirimlari, Goreceli Agirlik ve Faaliyetin Performansi
hesaplamalar1 kullanilarak markanin giicii ortaya konulmaktadir.
Marka Giicii 0-100 araliginda skorlanmaktadir. Sirketin gelecekte
karsilasacag risklerin tahmini yapilmasi i¢in kullanilan bir analizdir.
Risk analizinde her bir kriter i¢in 0 ile 20 arasinda bir puanlama
yapilmakta bunun sonucunda ise 0-100 arasinda sirketler deger sahibi
olmaktadirlar. 100 puan alan markanin riskten uzak oldugunu 50 puan
ise markanin sektor ortala riski kadar risk barindirdigini bize

gostermektedir.

» Endiistri kollar1 igin, satin alma kararinda markanin dnemini gosteren
hak bedeli araligi ortaya konulmaktadir. Bu oran liiks iiriinlerde en
yiiksek, dogal maddeleri isleyen endiistrilerin emtia iiriinlerinde ise en
diisiik olmaktadir. Bu tespit mukayese edilebilir lisans anlagmalari

incelenerek saglanmaktadir.

Il. Marka Hak Bedeli Orani: Sektorel hak bedeli araligina marka giicii endeksi

skorunun uyarlanmasi,

Hak bedeli oranmin tespiti; bunun i¢in markanin giicii skoru hak bedeli

araligma uyarlanmaktadir. Ornegin, bir endiistri icin hak bedeli aralig1 %0 -
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%35 ve marka giicti 100 tizerinden 80 ise bu sektorde yer alan bir marka i¢in

uyarlanacak hak bedeli oran1 %4 olacaktir.
I1l.  Markal Hasulat: Gelecekteki gelire marka hak bedeli oraninin uyarlanmast,

» Sirket hasilat1 icerisinde markaya ait payin tespiti: Sirketlerin marka
degeninin, gelecekte elde edilecek gelirin ne kadarinda etkili
oldugunun tespit edildigi asamadir. Brad finance Onceki analiz
yontemlerini dikkate alir ve trade-off analizi yapilarak tiiketicilerin

markayi tercih diizeyi analiz edilmeye caligilmaktadir.

» Gegmiste kazanilan gelir, sermaye piyasasi uzmanlarmin tahminleri
ve s0z konusu ekonominin biiylime oranlar1 dikkate alinarak

gelecekteki gelir tespit edilmektedir.

» Markanin gergeklestirdigi geliri tespit etmek i¢in hak bedeli oraninin
gelecekteki gelire uyarlanmaktadir.

IV. Marka Degeri: Vergi sonrasi markali hasilatin simdiki net degere iskonto
edilmesi,
» Markanin elde ettigi satis rakamlar1 iizerinden iskonto orani

uygulanarak simdiki net marka degeri hesaplanmaya calisiimaktadir.

2.9. Literatiir Taramasi

Bu kisimda kurumsal yatirimei sahipligi ile firma ve marka degeri arasindaki

iliskiyi konu edinen ¢alismalardan bazilarinin 6zetlerine yer verilmektedir.

Kayali, vd., (2017), ¢alismalarinda kurumsal yonetim endeksi ile marka degeri
arasindaki iliskiyi enkii¢iik kareler yontemi kullanarak test etmisler, kurumsal

yonetim endeksi ile marka degeri arasinda bir iligki bulamamuiglardir.

Unlii ve Yagli (2016), kurumsal yoénetim uygulamalarmin hem is gevreleri hem de
akademisyenlerin Onemle {izerinde durdugu konularin basinda geldigini
vurgulamiglardir. Bu kapsamda kurumsal yonetisim ile marka degeri arasindaki
iliskiyi kurumsal yonetimin; hisse, kamuyu aydinlatma, seffaflik, yonetim kurulu
ve paydaglar gibi alt kategorilerine ait endeks skorlari baglaminda BIST’de islem

goren firmalar 6zelinde 2011-2015 donemi icin statik panel veri yontemlerini
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(panel rassal etkiler) kullanarak test etmislerdir. Analizleri sonucunda kurumsal
yonetisim ile marka degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit

edememislerdir.

Basgoze vd., (2016)’da, olay calismast metodolojisi ve uzun vadeli riske
uyarlanmig portfoy getirileri kullanilarak marka degerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini, 2010-2014 donemi kapsaminda, BISTde islem goren firmalar
ozelinde incelenmistir. Bulgular, Tiirkiye'nin En Iyi 100 Marka listesinde yer alan
firmalarin, marka degerleri listesi agiklandiktan 7 ay sonra anormal getiri elde

ettigini gostermistir.

Topuz ve Aksit (2016)’da, marka degerinin kiiresel 6l¢ekte islem goren firmalarin
piyasa degerlerine etkisi arastirilmistir. Orneklem, Interbrand kurulusu tarafindan
2001-2012 doneminde yaymnlanan "En Iyi 100 Marka" da yer alan firmalardan
olugsmustur. Bulgular, marka degerinin (cari ve gecikme etkileri) hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu

gostermistir.

Dogan (2016)’da, yonetici ve yabanci sahipligi ile sermaye yapist arasindaki iliski,
2005-2012 déneminde BIST imalat sanayiinde islem goren 136 firma icin statik
panel veri yontemi kullanarak analiz edilmistir. Analizler sonucunda, yonetim
kurulu sahipli§i ve yabanci sahipliginin BIST’te islem géren imalat sanayii

firmalarinin finansman kararlarinda etkili oldugu goriilmustiir.

Haryono ve Paminto (2014), finansal performans ve firma riskinden yola ¢ikarak
kurumsal yonetisim ile firma degeri arasindaki dogrusal ve dolayl iliskileri
Endonezya Borsasi’nda madencilik sektoriinde islem goren firmalar baglaminda
2009-2014 donemi i¢in yapisal esitlik modelleri kullanarak analiz etmislerdir. Bu
kapsamda, kurumsal yonetisim degerlerini OECD veri tabanindan temin etmisler,
firma degerini temsilen Tobin Q’su ve defter degerini, finansal performansi
temsilen Aktif Karliligi (ROA) ve Net Kar Marji (NKM) degiskenlerini
kullanmiglardir. Firma riskini ise sistematik risk ve kisisel risklerden hareketle
tiiretmislerdir. Bulgular, kurumsal yonetisimin finansal performansi arttirdigini ve

firma riskini azalttigini ortaya koymustur. Buna karsin kurumsal yonetisimin firma

95



degeri lizerinde dogrudan bir etkisi bulunamamistir. Kurumsal yonetisimin firma
degeri iizerindeki etkisi finansal performans kanaliyla bulunmustur. Firma riski
kanaliyla kurumsal yonetisimin firma degeri iizerinde etki tespit edilememistir.
Diger taraftan firma risk firma degerini etkilemezken, finansal performans pozitif

etkilidir.

Thanatawee (2014)’te, Tayland borsasinda islem goren 323 firma i¢in kurumsal
sahiplik ile firma degeri arasindaki iligki 2007-2011 déneminde panel veri
yontemleri kullanilarak test edilmistir. Analizler yurt i¢indeki yatirimcilarin hisse

sahipligindeki artiglarin firma degerini arttirdigini ortaya koymustur.

Acaraver  vd., (2015)’te, kurumsal yonetim uygulamalarimin firmalarin
performanslar iizerindeki etkisini BIST Imalat Sanayi Sektorii'nde faaliyet
gosteren 126 firma ozelinde 2005-2011 donemi igin statik panel veri yontemi
kullanilarak test edilmistir. Buna goére aktif karliligi ile kurumsal yatirimci sahipligi
arasinda negatif iliski gézlenmis iken, 6zkaynak karliligt ve Tobin Q’su ile
kurumsal yatirimci sahipligi arasinda herhangi bir iligki bulunamamistir. Calismada
ayrica genel miidiiriin yonetim kurulunda gorevli olmasi ve en biiyiik {i¢ hissedarin

pay oraninin artmasi halinde firma performansinin azalacagi tespit edilmistir.

Tahir, vd., (2015), ¢calismalarinda kurumsal yatirimci Sahipligi ve firma performansi
arasmndaki iliskiyi incelemislerdir. Ilgili firmalarin 2008-2013 yillar1 arasidaki
yillik raporlarini ve mali tablolarini bir araya getiren ¢aligmalarinda OLS ve 2SLS
ekonometrik tekniklerini kullanilmiglardir. Kurumsal sahiplik ve firma performansi

arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Dana (2015), calismasinda kurumsal firma sahipliginin firma performansi
lizerindeki etkisini Urdiin 6zelinde incelemistir. Firmanin performansinin ROA
(Varlik Getirisi) ve ROE (Ozkaynak Getirisi) uygulanarak o&l¢iildiigiinii
belirtmektedir. 2005-2013 yillar1 arasinda Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda
82 firmayi panel veri yontemini kullanarak l¢lime tabi tutmustur. Sonug olarak bu
firmalarin performansi ile kurumsal yatirimci sahipligi arasinda gii¢lii bir iliski

tespit edememistir.
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Tuan (2014), Vienam HO Chi Minh Borsast’ ndaki sirketlerin 6zelinde giiven ve
etik davraniglarin kurumsal yOnetisimin araci rolii ile marka degerine katkisinin
bulunup bulunmadigini ANOVA ve yapisal esitlik modellemesi kullanarak
Olcmeye calismistir. Bulgular neticesinde adalet ahlaki ve hesaplamaya dayali
giiven arasinda iligki tespit etmistir. Kurumsal yonetimin marka degerini son derece

onemli derecede arttirdigini ortaya koymustur.

Alfaraih, vd., (2012), kurumsal yonetim mekanizmalarini inceleyen teorik ve
ampirik arastimalardan hareket eden ¢alismalarinda Kuveyt Borsasinda islem goren
firmalarin performansi tizerindeki kurumsal ve devlet sahipliginin etkileri ampirik
olarak arastirilmistir. Firma performansini 6lgmek i¢in Tobin Q ve ROA (Varlik
Getiri) kullanilmistir. Kuveyt Borsasinda islem goren 134 firma incelenmis ve
regresyon analiz sonuglarinda kurumsal yatirimeilarin varlhigi firma performansinda
son derece giiclii pozitif etkiler meydana getirdigi ortaya konmustur. Ayrica devlet

miilkiyetinin s6z konusu oldugu firmalarda ise negatif bir etki oldugu belirtilmistir.

Lanouar ve Elmarzougui (2011), makalelerinde 2002-2005 yillar1 arasinda Fransiz
finans piyasalarinda yeralan 35 sirket i¢in kurumsal sahiplik ve firma performansi
arasidaki iliskiyi incelemislerdir. Amprik sonuclar kurumsal sahipligin varligini
teyit ederken sahiplik yapisi hakkindaki igselligi savunan ¢alismalart ise
desteklemistir. Bu durumda kurumsal sahipligin Tobin Q’nun eszamanli sistemiyle
yapilan Ol¢limiinde firma performansina olumsuz bir etkisi bulundugunu ortaya

koymuslardir.

Lee (2008), Giiney Kore’ de hisse sahipligi yapisinin firmanin finansal performansi
tizerindeki etkisi, 2000-2006 yillar1 arasinda panel veri yontemiyle incelemis ve
miilkiyet yogunlugu arttik¢a varlik getiri oran1 ve firmalarin performansi olumlu
yonde etkilendigini ortaya koymustur. Fakat calismada firmanin miilkiyetinin
yabanci veya kurumsal yatirimci olmasi firma performansi arasinda bir iliski

bulamamustir.

Bhattacharya ve Graham (2007), farkli kurumsal yatirimcilar ile firma performansi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Kurumsal yatirimcilar tek bir grup olarak inceleyen

diger calismalardan farkli olarak, farkli gruplar seklinde smiflandirmistir. Ug
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asamalt en kiiciikk karaler yontemi kullanilarak firma performansi ve farkl
smiflardaki kurumsal yatirimcilar arasindadi iliski ele alinmigtir. Ampirik sonuglar
firma performansi ile kurumsal yatirimc sahipligi arasinda iligki ortaya konmustur.
Firma performansi iizerinde kurumsal yatirnmcilarin olumsuz bir etkisi oldugu

gorilmiistiir.

Tsai ve Gu (2007), 1999-2003 yillar1 arasinda casino sektoriindeki kurumsal
sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliski Tobin Q kullanilarak
incelemistir. inceleme sonunda kurumsal yatirimei sahipliginin casino firmalarmin
performansin1 pozitif olarak etkiledigini ortaya koymustur. Finansal kurumlarin
daha diisiik finansal kaldira¢ sahip biiyiikk casino firmalarmma yatirirm yapma

egiliminde olduklar1 belirtmistir.

Torres ve Tribg (2007), sahiplik yapisi ile tiiketici sadakatinin temel itici giicii olan
miisteri memnuniyeti ve bunlarin bir firmanin marka degeri ilizerindeki etkileri
incelemistir. Sonuglar, miisteri memnuniyetinin marka degeri ilizerinde direk bir
etkiye sahip oldugu, ancak miilkiyet yogunlugundaki azalmalar nedeniyle bir
olumsuzluk oldugunu gostermistir. ikinci etki, yoneticilerin ¢ogunlukla miisteri
odakli davranis sergilediklerinde ortaya ¢iktigi sonucuna ulagilmistir. Ampirik
analiz yontemiyle, 2002-2005 donemi i¢in 11 {ilkeden 69 firma igeren panel veri

analizi kullanilmistir.

Pedersen ve Thomsen (2003), sahiplik yapis1 ile Avrupa’nin en bilyiik firmalarinin
degeri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Es zamanli tahminde bulunmak ve ulusal
sanayinin etkilerini kontrol etmek i¢in, en biiylik pay sahibinin bir finans kurumu
ya da baska bir sirket oldugu sahiplik yogunluguna sahip sirketlerin firma degeri
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Eger en biiyiik pay sahibi tek
bir kisi ya da bir aile ise firmanin degerine bir katkilari olmadigini tespit
etmiglerdir. Ayrica en bliylik pay sahibi kamu kurulusu ise firma degerine etkisi

negatif ortaya koymustur.

Pitabas (2003), kurumsal yatirimcilar ve kurumsal yonetimin Hindistan’dan
0zelinde inceledigi calismasinda, kurumsal yonetisimin 6l¢iisii olarak kullanilan on

dokuz Olgiisii ile kurumsal yonetim endeksi olusturmaya caligmigtir. Bu kurumsal
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yonetim endeksinin Tobin Q ve sektore gore ayarlanmis hisse senedi gelirleri gibi
finansal performans OSlgiitleri arasinda pozitif bir etki oldugunu ortaya koymustur.
Yatirinm fonlarinin daha iyi kurumsal yonetime sahip sirketlere yatirim yaptigi ve

kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢in borg verdikleri belirtmektedir.

Duggal ve Millar (1999), c¢alismalarinda kurumsal yatirimcilarin = sirket
performansina yaptiklari etkiyi incelemislerdir. 1985-1990 yillar1 arasinda S&P 500
endeksini OLS regresyon modelini kullanmiglar. Kurumsal yatirimcilarin firma
performansina pozitif bir katkist oldugunu ancak iliskinin anlamsiz oldugunu tespit

etmislerdir.

Yukaridaki literatiir incelemesinde marka degeri iizerinde ¢ok fazla arastirma
yapilmadigr goriilmektedir. Bu c¢alismada, literatiirde heniiz yeterince inceleme
konusu yapilmamis olan firma ve marka degerinin iizerinde kurumsal yatirimci

sahipliginin etkileri tizerinde durulmaktadir.

99



UCUNCU BOLUM
KURUMSAL YATIRIMCI SAHIPLIiGI iLE FIRMA VE MARKA DEGERI
ARASINDAKI ILISKi: EKONOMETRIK UYGULAMA

Bu boliimde, kurumsal yatirimci sahipligi ile firma ve marka degeri arasindaki

iliskinin panel veri analizlerine yer verilmektedir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Son yillarda kurumsal yatirimci sahipligi firmalarin performansinin yani sira firma
ve marka degerinin de 6nemli belirleyicilerinden birisi haline gelmistir. Bu kapsamda
calismada, kurumsal yatirimer sahipliginin firmalarin piyasa ve marka degerlerine
olan etkilerinin ampirik olarak test edilmesi amac¢lanmistir. Tez c¢alismasinda,
kurumsal yatirimci sahipliginin firma degerinin yani1 sira marka degeri iizerindeki
olasi etkilerinin dinamik ekonometrik yontemler kullanilarak test edilecek olmast,
arastirmanin literatiire bir katkisi olarak degerlendirilebilir. Calismanin ayrica;
secilen analiz yontemi, kullanilan 6rneklem ve degiskenler bakimindan 6zgiin deger

icerdigi ifade edilebilir.

3.2. Arastirmanin Temel Hipotezleri

Calismada oOncelikle {izerinde durulan temel hipotezler; kurumsal yatirimct
sahipliginin firma degeri lzerindeki etkisini ele alan H; hipotezi ile kurumsal

yatirime1 sahipliginin marka degeri tizerindeki etkisini arastiran Hy hipotezidir.
Calismanin temel hipotezleri,

Ho: Kurumsal yatirimci sahipligi firma degeri iizerinde etkili degildir.
Hi: Kurumsal yatirimci sahipligi firma degeri iizerinde etkilidir.

Ho: Kurumsal yatirimci sahipligi marka degeri iizerinde etkili degildir.
Hy: Kurumsal yatirimei sahipligi marka degeri iizerinde etkilidir.

3.3. Arastirmanin Simirhhiklar:

Calismada, Brand Finance kurulusu tarafindan yayinlanan ‘“Marka Degeri 100”

listesine, 2012-2017 doneminde araliksiz olarak her yil giren ve ayni zamanda
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BIST’de islem gére firmalar arasindan segim yapilmustir. Bu kriterlere uygun olan 21
tane imalat ve teknoloji firmasi oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ¢alismanin temel

sinirliliklarindan birisi olarak degerlendirilmistir.
3.4. Veri, Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BiST)’da islem géren imalat ve teknoloji firmalari
ozelinde, 2012-2017 donemi igin, kurumsal yatirimci sahipliginin firma ve marka
degeri lizerindeki etkileri dinamik panel veri yontemleri kullanilarak
arastirilmaktadir. Calismada kullanilan veri seti Tablo 5°te sunulmaktadir. Buna gore
firma ve marka degeri ile ilgili olarak 3 farkli degisken kullanilmaktadir. Bu
degiskenlerden 2 tanesi firma degeri ile ilgilidir. Firmanin piyasa degerinin defter
degerine oran1 (PDDD), firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasi1 (LNPD) ve
Marka degeri (LNMD) degiskenleri bagimli yani agiklanan degiskenler olarak
belirlenmistir. Firma ve marka degerini etkileyen agiklayic1 degiskenler ise Kurumsal
Yatirimer Sahipligi (LNKYS), Karlilik Oranlar1 (ROA, ROE, FKM, NKM), Faaliyet
Oranlar1 (SDH, ADH ve ODH), Likidite Oranlar1 (ATO ve CO), Finansal Yapi
Oranlar1 (BOR ve FKO) ve Makroekonomi (GSYH, RER, FAIZ ve TUFE)
degiskenleri olmak {izere 6 baslik altinda toplanmistir. Uygulamada spesifik olarak
firma ve marka degerini etkileyen ana degisken; kurumsal yatirimcilarin sermaye
bakiyesi tutarlarmin dogal logaritmasi olan LNKYS degiskenidir. Diger degiskenler,
kontrol degiskeni olarak belirlenmistir. Degiskenlere ait veriler; Merkezi Kayit
Istanbul, Is Yatirim, Kamu Aydinlatma Platformu ve TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden yararlanilarak derlenmistir. Analizlerde Stata 14.0 paket

programi kullanilmigtir.
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Tablo 5: Veri Seti

- Degiskenin - .
Degiskenler Kisaltmasi Degiskenlerin Tanim
. - Firmanin piyasa degerinin defter degerine orani. firma
Firma Degeri (1) PDDD degerinin vekili olarak kullanilmugtir.
Degier Firma Degeri (2) LNPD Firmanin piyasa degerinin logaritmasidir.
Degiskenleri Brand Finance Kurulusu tarafindan 2010 yilindan bu
Marka Degeri LNMD yana yayinlanan Tiirkiye nin En Degerh 100 markas1
raporlarindan almmustir. Dogal logaritmasi
kullanilmigtir.
Yatirimel Kurumsal LNKYS Kurumsal yatirimcilarin sermaye bakiyesi tutaridir.
Degiskeni Yatirimer Sahipligi Dogal logaritmasi kullanilmstir.
Aktif Karhihgi ROA Firmanin net karmin toplam aktiflere oranidir.
Karhhk gﬁi‘;ﬁg?ye ROE Firmanin net karinin 6zsermayeye oranidir.
Degiskenleri Faaliyet Kar Marj1 FKM Firmanin faaliyet karinin net satiglara oranidir.
Net Kar Mariji NKM Net karin net satiglara oranidir.
Stok Devir hiz1 SDH Satiglarin maliyetinin stoklara oranidir.
Faaliyet Alacak Devir hizi ADH Net satiglarin ticari alacaklara oranidir.
Degiskenleri ;)Ilzlslermaye Devir ODH Net satislarin 6zsermayeye oranidir.
- Cari Oran co Dénen varliklarm kisa vadeli yabanci kaynaklara
Likidite oranidir.
Oranlan Asit-Test Orant ATO anen vaurhl?lardan stoklgr ¢ikarildiktan sonra elde
edilen degerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir.
Finansal ggzg;;lOzsermaye BOR Toplam bor¢larin 6zsermayeye oranidir.
Yap1 Faiz Karsil
Oranlar1 Oz;l:nl arsriama FKO Faiz veya vergi Oncesi karin finansal giderlere oranidir.
Gayri Safi Yurtici GSYH Bir iilkede bir yilda iiretilen nihai mal ve hizmetlerde
Hasila meydana gelen artislar ifade etmektedir.
Tiirkiye’nin dig ticaretinde 6nemli paya sahip iilkelerin
Makroekono Eeel Efektif Doviz RER para birimlerinden olvus'fm. sepete gore. Tiirk lirasinin
- uru agirlikli ortalama degerinin enflasyondan arindirilmis
Desickenleri bigimidir.
eglykenient . Bankalarca TL {izerinden verilen ticari kredilere
Faiz Oram FAIZ .
uygulanan faiz oranidir.
Enflasyon Orami TUFE Tiiketici fiyat endekslerini gostermektedir. 2003=100
baz alinmigtir.

Kaynak: 1. Merkezi Kayit Istanbul, e-veri, https://www.mkk.com.tr/
2. Is Yatirim, Piyasa Verileri, https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/default.aspx

3. Kamu Aydmlatma Platformu, Finansal Tablolar, https://www.kap.org.tr/tr/
4. TCMB, Istatistikler, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/ Erigim Tarihi: 15.06.2018.

Calismada Brand Finance tarafindan Tiirkiye i¢in hazirlanan “Marka Degeri 100”
listesine 2012-2017 doneminde araliksiz olarak giren imalat ve teknoloji firmalari

Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Analizlere Dahil Edilen Firmalarin Listesi

Tas ve Topraga Dayali SISECAM

Kimyevi, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler AYGAZ, BRISA, DYO BOYA, GOODYEAR

ANADOLU EFES, BANVIT, KENT GIDA, PINAR

Gida, Igki ve Tiitiin SUT, TAT GIDA, TUBORG, ULKER BiSKUVi

Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri BOSSA

ARCELIK, FORD OTOSAN, OTOKAR, TOFAS,

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim TURK TRAKTOR, VESTEL

Diger imalat Sanayii ADEL KALEMCILIK

Bilisim INDEKS BILGISAYAR

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu.

Panel veri, ¢esitli zaman dilimleri igerisinde firmalar, iilkeler, hane halklar1 gibi
birimlerin yatay kesitleri {lizerindeki gozlemlerinin havuzlagtirilmasi anlamina
gelmektedir. Bu gozlemlerin elde edilebilmesi, belirli bir siire¢ boyunca séz konusu
birimlerin Slgiilmesi ve izlenmesi ile miimkiin olmaktadir (Baltagi, 2005: 1). Panel
veri yontemi sayesinde, birimlere ait farkliliklar kontrol edilebilir, daha bilgilendirici
doneler elde edilebilir, daha karmasik davramissal modeller olusturulabilir, zaman
boyutunun kisa olmasimin dezavantaji giderebilir. Diger taraftan panel veri
yonteminin; 6l¢lim hatalarinin ¢arpiklig, segicilik sorunlari ve yatay kesit bagimliligi

seklinde kisitlar: vardir (Baltagi, 2005: 4-9 ; Hsiao, 2006: 3-7).

Panel veri yontemi kendi igerisinde statik ve dinamik panel veri yontemi seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Statik panel veri yontemlerinde (sabit ve rassal etkiler modeli
gibi) degiskenlerin kendi gecikmeli degerleri model tahminlerinde yer almazken,
dinamik panel veri tahminlerinde (Arellano-Bond (1991), Arellano-Bover (1995) ve
Blundell-Bond (1998) tahmincileri gibi) goz ardi edilen bu durum dikkate
alinmaktadir. Ozellikle gerek mikro gerekse de makroekonomi verileri ile
calisilirken, degiskenlerin kendi degerlerinden etkilenme olasiligt s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin, firmalarin kar oranlar1 ge¢mis yil karlar ile iliskili
olabilmektedir. Bir firma, x,_; yilinda kar elde etmis ise bu kar diizeylerinin belirli
bir boliimiinii tasarruf ve yatinma kanalize ederek, (diger degiskenlerin ¢ok

degismedigi varsayimi altinda) x; yilinda bu karliligini siirdiirmesi beklenebilir.

Calismada kurumsal yatirimcr sahipligi-firma ve marka degeri arasindaki iliski,
Roodman (2006) tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu
(Sistem  GMM) kullanilarak  arastirilmaktadir.  Sistem GMM  modelinin

aciklanmasindan énce GMM yonteminin agiklanmasinda fayda vardir.
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Hansen (1982) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM),
ekonomik modelin bilinmeyen parametrelerinin tahminlerini {iretmek icin
gozlemlenen ekonomik verileri popiilasyon momentindeki bilgilerle birlestiren
istatistiksel bir yontemdir (Zsohar, 2012: 151). Maksimum Olabilirlik Yontemi
(MLE)’nin aksine verilerin dagilimi hakkinda tam bilgi gerektirmez. GMM tahmini
i¢cin yalnizca bir altta yatan modelden tiiretilen momentlere ihtiya¢ vardir. Verilerin
dagiliminin bilindigi baz1 durumlarda, MLE hesaplama acgisindan ¢ok zor olabilirken,
GMM cok kolay olabilmektedir. Model parametrelerinden daha fazla moment kosulu
olan modellerde, GMM tahmini, 6nerilen modelin spesifikasyonunu test etmek igin
kolay bir yol saglayabilmektedir. Bu, GMM tahminine 6zgii olan énemli bir 6zellik
olarak degerlendirilmektedir'. ML tahmin edicileri, bir amag fonksiyonu tiiretmek
icin rassal degiskenlerin dagilim aileleri hakkindaki varsayimlar1 kullanirken, GMM
tahmin edicileri amag¢ fonksiyonu tiiretirken rassal degiskenlerin momentleri

hakkinda varsayimlar kullanmaktadir (Drukker, 2010: 4).

Moment yontemi sadece moment kosullarmin sayist tahmin edilmek istenen
parametre sayisina esit oldugunda calisir. Eger parametre sayisindan daha fazla
moment kosulu var ise denklemler sistemi cebirsel olarak asir1 tanimlanmis olur ve
¢Oziilemez. GMM tahmincileri ise moment kosullarinin kuadratik bir formunu en aza
indiren tahminleri segmektedir. GMM, asir1 tanimlanmis sistemi miimkiin oldugu

kadar ¢6zer (Drukker, 2010: 9).

Basit dogrusal regresyon modeli,
Ve = %0 + e (3.1)

(1) numarali denklemde y; ve e, skalar, x; ve 6 ise parametrelerin sirasiyla 1 X K

ve K X 1 vektorleridir. Bu denklem ayn1 zamanda vektor formunda yazilabilir:

Y=X0+E (3.2)

! https://faculty.washington.edu/ezivot/econ583/gmm.pdf Erisim Tarihi: 15.11.2018.
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Eger, x; ve e, korelasyonlu ise aragsal degiskenler (Instrumental Variables-1V)
kullanarak tutarli bir tahminci elde edilebilir. x; degiskeni ile miimkiin oldugunca
yiiksek korelasyonlu ve aymi zamanda e; ‘den bagimsiz bir 1 X L vektorli z;

degiskeni bulma fikri, IV ve GMM yontemlerinin 6zel durumlarin1 yansitmaktadir

(Serensen, 2007: 1-2).

Moment kosulu,

E[mj(»:6)] =0 j=1,...Jvek<j (3.3)
Bu esitlikte, m, popiilasyondaki beklenen degeri sifir olan fonksiyonlarin j X 1

vektort, 6 ise parametrelerin k X 1 vektoriidiir. Verinin 6rneklem momentleri,

1 n
m;(0) = ZZ m; (y;6) 34)
i=1

GMM tahmincisi ise
0 = arg mingm(8)'W=1m(6) (3.5)

Bu denklemde W, m(8)’nin asimptotik varyansidir. Eger W, m(6)’nin tutarh

varyans! ya da dogru tahmini ise 8, 6 icin tutarli ve asimptotik olarak etkin bir

tahminci olur (Hall, 1999: 2-3).

Arellano-Bond (1991) ve Arellano-Bover (1995)/Blundell-Bond (1998) tahmincileri
su durumlar icin tasarlanmistir: 1) zaman periyodunun dar buna karsin yatay kesit
biriminin fazla oldugu durumlar, 2) dogrusal bir fonksiyonel iliski durumu, 3) kendi
gecmis gergeklesmelerine bagli degerler alan dinamik degisken durumu, 4) kesinlikle
dissal olmayan bagimsiz degiskenler durumu, 5) sabit bireysel etkiler ve 6) birimler

arasinda degisen varyans ve otokorelasyonun oldugu durum (Roodman, 2006: 1).
Panel veri modellerindeki igsellik probleminin {istesinden gelebilmenin iki farkli

yolu vardir: Birincisi arag degiskenleri diizey degerlerini alarak kullanmak, ikincisi

ise ara¢ degiskenleri farklarini alarak kullanmaktir.
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Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM modeli ise arag
degiskenleri hem diizey degerlerindeki hem de farklarindaki gecikmeler olarak

kullanmaktadir. Sistem GMM modeli (Labra ve Torrecillas, 2018: 36 ):

Vit = Qi1 + BXir + Uy (3.6)
Ui =M + Uyt 3.7)
EM) =EWiy) =EM9;) =0 (3.8)

Burada hata terimi  &;’nin iki tane ortogonal bileseni vardir: n, sabit etkiler ve

IJ;¢sira-dist soklar (idiosyncratic shocks).
Moment kosullarinin yani sira,
E(y;19;) = 0, i=1,..,n t=2,..T (3.9)

Bu varsayimlar altinda, (T — 1)(T — 2)/2 dogrusal moment kosullar1 gegerlidir:

E(yf?Auy) =0, t=3.,,T, (3.10)

Bu denklemde y{ ™2 = (¥i1, iz, - -» Vit—2)' V€ Alye = Uyp — Uje—q = AYie — AAY; g

ya 0 0 .. 0 .. 0

0 ; ; 0o .. 0
Za| | M0

0 0 0 .. s Yir-2

(7) numarali denklemdeki moment kosullar1 daha agik bir sekilde yazilabilir:
E(Z);Au;) =0 (3.11)
ve a i¢in Arellano ve Bond (1991) GMM tahmincisi,

N, 1 Z Wit Z) Ay
A;—lden_lz:iAy—l

ﬁd=
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Bu denklemde a,; bir GMM fark tahmincisidir (Bun ve Windmeijer, 2009: 6).

Arellano ve Bover (1995), diizey GMM tahmincisini dnermislerdir. Bu tahmincinin

baz aldig1 moment kosullari:

E(Zjju;))=0 (3.12)

Bu denklemde,

_[Ayiz O (W3
200" a4~ L)

Burada, Z,7Z, agirhk matrisi (burada Zl = (Z1, - Z1y) ile
E (Zl',l-ul-) = 0 kosullarina dayali tek asamali GMM tahmincileri diisiiniilmektedir.
Vi = Vi3, Yia)", Vi-1 = iz, ¥i3)'. Burada ise y ve y_; birimler arasinda y1gilmustir.

Sonrasinda a i¢in tek-asamalt GMM tahmincisi,

a'’ = (v, Z)(Z{Z) 71 Z{y_1) 7t y-1Z)(Z[Z) Z1y (3.13)

(Hayakawa, 2005: 5).

Blundell ve Bond (1988) ilave moment kisitlamalar1 6nermislerdir. Bu ilave moment
kisitlamalar1 baslangic degerlerinin dagilimi iizerine yapilmaktadir. E(Ay; 1) =
0 varsayim1 altinda, regressorler olmaksizin basit bir panel AR(1) siireci

diisiiniilsiin®;

Ty + Eio i = 1, ,N (314)

Yukaridaki  kosul saglandiginda, asagidaki T —1 moment kosullarinin

kullanilabilecegi gosterilebilir:

E[it — VYit-1)AYit—11 =0 (3.15)

2 http://web.sgh.waw.pl/~jmuck/EoPD/Meeting8.pdf Erisim Tarihi: 05.11.2018.
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Sistem tahmincisi standart Arellano-Bond (AB) tahmincisi ile diizey esitligini

birlestirmektedir. Boylece ara¢ matrisi:

[ZAB 0 0 .. 0]
0 Ay, O 0
Zg=|0 0 Ay

0 0 0 .. Ayy

Roodman (2006) tarafindan gelistirilen “xtabond2” tahmincisi ise araglarin
kullaniminda daha fazla secenege sahiptir. Ayrica bu tahminci bagimli ya da
bagimsiz degiskenlerin igselliginin ayr1 ayr1 ¢alisilmasina olanak saglar (Labra ve

Torrecillas, 2018).
3.5. Bulgular

Tablo 7°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. PDDD oraninin
ele alinan donemde secilen firmalardaki ortalamasi 3.19 olarak gergeklesmistir. Cari
oranin ortalamasi 1.58, asit-test oraninin 1.14’tiir. Cari oraninin 2’nin tizerinde, asit-
test oraninin ise 1’in iizerinde olmasi arzu edilir. Bu anlamda, ele alinan firma
grubunda cari oranin ortalamasi arzu edilen seviyenin altinda, asit-test orani ise
istenilen diizeyin lizerinde ¢ikmustir. Faaliyet kar marj1, net kar marj1, aktif karlilig
ve Ozsermaye karliligimin ortalamalar1 ise sirasiyla; 0.09, 0.07, 0.27 ve 0.17
seklindedir. Bir serinin kendi ortalamasi etrafindaki dagiliminin asimetrik olup-
olmadigini1 gosteren carpiklik degerlerine géore LNPD, LNKYS, SDH, FKO, RER ve
FAIZ degiskenleri sola carpik (degiskenin negatif degerler almasi), diger degiskenler
ise saga carpiktir (degiskenin pozitif olmasi). Serilerin dik mi yoksa basik mi1
oldugunu gosteren basiklik degerlerine gore ise LNPD, LNMD, GSYH, RER, FAIZ
ve TUFE degiskenlerinin basiklik degerleri 3’ten kiiclik oldugundan serilerin
dagilimlarmin normal dagilima gore basik, diger degiskenlerin ise sivri oldugu

sOylenebilir.
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Tablo 7: Tammlayic Istatistikler

g 2| 2 2| ¢ < .-
Degiskenler 8 '% g = 8. %. = & g E 5 5 % £

o > = 5 = g S &= = FIG

= &H 5 M ) o X
PDDD 3.19 2.27 16.14 0.40 2.75 | 249 | 10.40 | 417.60 ]0.000| 401.56 943.75
LNPD 7.85 7.66 9.95 4.82 1.34 |-0.108 | 1.87 6.901 |0.031| 943.15 226.5
LNKYS 16.18 | 16.54 | 21.88 5.81 3.18 | -0.65 | 3.70 11.53 0.00 | 2038.44 | 1263.62
LNMD 18.80 | 18.53 | 21.41 16.59 121 | 039 | 2.18 6.67 0.04 | 2368.49 181.98
CO 1.58 1.40 4.93 0.60 0.63 | 2.05 | 9.68 321.77 ]0.000 | 199.46 49.75
ATO 1.14 1.03 2.78 0.44 040 | 110 | 454 37.92 |0.000| 143.20 20.47
SDH -7.88 | -546 | -1.03 -59.16 7.35 | -3.56 | 21.60 | 2082.72 ] 0.000 | -993.41 | 6756.98
ADH 5.86 4.92 18.40 2.11 3.31 1.68 | 591 103.47 [0.000] 737.89 1370.09
ODH 3.76 2.72 21.13 0.01 346 | 246 | 10.29 | 406.23 | 0.000 [ 473.73 1494.16
FKM 0.09 0.08 0.27 -0.01 0.06 | 1.05 | 4.19 30.81 |0.000| 11.15 0.39
NKM 0.07 0.06 0.97 -0.05 0.10 | 5.76 | 49.30 | 11948.60 | 0.000 8.90 1.30
ROA 0.27 0.06 25.52 -0.09 2.27 | 11.08 | 123.84 | 79236.76 | 0.000 | 33.94 643.13
ROE 0.17 0.14 1.74 -0.49 0.21 | 3.00 | 27.68 | 3386.58 | 0.000 | 21.22 5.46
FKO -30.44 | -1.31 4.62 |-3327.00]296.16 | -11.08 | 123.79 | 79171.58 | 0.000 | -3835.52 | 1096400.0
BOR 2.07 1.32 9.37 0.00 195 | 148 | 4.66 60.35 |0.000| 260.62 475.67
GSYH 6.85 6.75 11.10 3.18 257 | 023 | 2.07 5.72 0.06 | 862.47 826.62
RER 98.70 | 99.36 | 110.62 | 85.19 8.34 | -0.21 | 2.00 6.17 0.05 | 12435.78 | 8688.44
FAIZ 13.94 | 14.09 | 15.97 10.83 1.62 | -0.80 | 2.80 13.53 0.00 | 1756.65 326.89
TUFE 254.13 | 251.31| 312.14 | 206.84 | 35.53 | 0.28 | 1.90 8.02 0.02 | 32020.17 | 157816.8

Tablo 8’de, piyasa degeri/defter degeri ile kurumsal yatirimci sahipligi modeline ait
GMM Bulgulari verilmektedir. (1), (4), (7) ve (20) numarali modellerde, kurumsal
yatirimer sahipligi ile firma degerini gosteren piyasa degeri/defter degeri oram
arasinda pozitif iliski vardir. (14), (19) ve (20) numarali modellerde 6zsermaye devir
orant, (4) ve (11) numarali modellerde faiz karsilama oran1 ve (3) ile (16) numarali

modellerde GSYH degiskenleri istatistiksel olarak pozitif ve anlamli ¢gikmistir.

LNPD’nin bagimli degisken oldugu modellere ait tahmin sonuglarinin yer aldig
Tablo 9’a bakildiginda; (7), (12), (17) ve (18) numarali modeller disindaki tim
modellerde kurumsal yatirnmei sahipliginin firma degerini pozitif etkiledigi
goriilmektedir. (17) numarali modelde alacak devir hiz1 ve cari oran, (11) numarali
modelde faaliyet kar marji, (13) numarali modelde asit-test oran1 ve tiiketici
enflasyon orani, (4) numarali modelde faiz karsilama orani, (6) numarali modelde
reel efektif doviz kuru ve (3) numarali modelde GSYH pozitif ve istatistiksel olarak

anlaml ¢ikmustir.

Marka degeri-kurumsal yatirimer sahipligi arasindaki iliskiye ait GMM modeli
bulgular1 Tablo 11’de sunulmaktadir. Buna gore; (1), (2), (3), (4), (5) ve (17)
numarali modeller haricindeki modellerde, kurumsal yatirimci sahipligi pozitif ve
anlamhdir. Diger taraftan, cari oran; (2), (3), (5), (6), (8), (9) ve (10) numaral
modellerde, asit-test orani; (11), (12), (13), (14), (15), (16) ve (19), faaliyet kar marji;
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(9), (10), (11), (12), (13) ve (18), net kar marji; (14), (15), (19) ve (20), aktif karlilig1
(6) ve (16), 6zsermaye devir hizi, (9), (10), (12), (13), (14) ve (18), reel efektif doviz
kuru (6), (8), (15), (16) ve (19), GSYH degiskeni ise (2), (3), (9), (10) ve (18)
numarali modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢itkmistir. (12) numarali
modelde bor¢ 6zsermaye orani, (9) ve (18) numarali modelde ise faiz oran1 marka

degeri tizerinde negatif etkiye sahiptir.

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranini gosteren cari oranin firma
ve marka degeri lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmasi, firma ve marka degerini artirmak isteyen firmalarin kisa vadeli borglarini
donen varliklar ile kapatma oranlarini artirmalar1 gerektigine isaret etmektedir.
Benzer bir sekilde, firmalarin hemen nakite doniistiirebilecegi varliklarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilama oranini1 gosteren asit-test oraninin, firma ve marka
degerini pozitif etkilemesi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamayabilme
noktasinda kisa siirede nakite doniistiiriilebilecek kaynaklara sahip olmas1 gerektigini
gostermektedir. Diger taraftan firmalarin 6zkaynaklarin1 etkin ve verimli
kullanmasiyla (bir baska ifadeyle 6zkaynak devir hizinin yiikselmesiyle) degerlerinin
arttigr gorilmistiir. Alacak devir hizimin yiiksekligi olumlu bir durumu yansittig
icin, bu oranda meydana gelen bir artis calisma sermayesinin alacaklara olan
bagimliliginin azalmasi yoluyla firma degerinin artirildigmni ifade etmektedir.
Isletmenin faiz ve vergi dncesi karlarinin faiz giderlerinin kag kat1 oldugunu gdsteren
faiz karsilama orami arttikca firma degerini artirmasi, faiz borg¢larmi geri 6deme

giicliniin 6nemini ortaya koymaktadir.

Makroekonomik gostergelerin firma degerine olan etkisi ele alindiginda; GSYH, reel
efektif doviz kuru ve TUFE arttikga firma deerinin arttigi goriilmiistiir. iktisadi
faaliyetlerin arttig1 donemlerde firmalarin degerinin artmasi beklenen bir sonugtur.
Ayrica, doviz kurlarinin yiikselmesi ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina
gelmektedir. Ulusal paranin degerinin diismesi ise firmalarin ihracatini ve dolayisiyla
firma degerlerini artirabilmektedir. Tiiketici enflasyon oranlar1 ylikseldik¢e
firmalarin degerinin artmasi ise firmalarin {irlinlerinin fiyatinin ylikselmesiyle daha

fazla kazang elde ettiklerini gostermektedir.

Marka degeri acisindan bakildiginda, faaliyet kar marji, net kar marj1 ve aktif
karlilig1 arttik¢a marka degerinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu sonuglarin beklentiler

ile uyumlu oldugu ifade edilebilir. Diger taraftan, bor¢ 6zsermaye orani ve faiz orani,
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marka degeri ilizerinde negatif etkili ¢ikmistir. Firmanin borg¢larinin artmasi marka
degerini olumsuz etkilemektedir. Borcun anapara taksit ve faizleri toplaminin igletme
faaliyetleri sonucunda saglanan fon kaynaklari ile 6denip 6denemeyecegini gosteren
bor¢ 6zsermaye orani beklentiler dahilinde marka degerini olumsuz etkilemektedir.
Ayrica faizler yiikseldiginde firmalarin finansman temininin gili¢ hale gelmesi de

marka degerine olumsuz yonde etki etmektedir.

Elde edilen sonuglar ile ilgili bir degerlendirme yapildiginda; kurumsal yatirimci
sahipliginin hem firma hem de marka degerini artirdigi gorilmiistiir. Ayrica,
Ozsermaye karhiligi degiskeni tiim modellerde anlamsiz ¢ikmistir. Diger taraftan,
marka degerinin bagimli degisken oldugu modellerde daha fazla anlamli degisken ve

model tahmini yapilmstir.

Tahmin edilen modellerde otokorelasyon olup-olmadigi ve kullanilan arag
degiskenlerin gegerli olup-olmadigmi test etmek amaciyla testler yapilmistir. Marka
degerinin, PDDD bagimli degisken oldugu modellerin tamaminda ikinci mertebeden
otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir. Buna karsin LNPD’nin bagimh
degisken oldugu durumda; 2, 8, 9, 10, 14, 15, 18 ve 19 numarali modellerde
otokorelasyon oldugu tespit edilmistir. Bunun i¢in s6z konusu modellerde iki agamali
tahmin yontemi kullanilmis, ancak elde edilen sonuglarda bu problem
giderilememistir. Bu modeller, gecikme sayis1 en fazla 3 olacak sekilde yeniden
tahmin edilmistir. Tablo 10°da yer alan bulgulardan da anlagilabilecegi gibi, gecikme
sayisinin en fazla 3 secilmesi sonrasinda, 3. mertebeden otokorelasyon sorunu
olmadig1 goriilmistiir. Otokorelasyondan arindirilmis bu modellerden; (9), (10) ve
(18) numarali modellerde kurumsal yatirimer sahipligi pozitif ve anlamli ¢ikmustir.
Diger taraftan, Hansen testi sonuglar1 modellerin tiimiinde kullanilan arag
degiskenlerin gegerli oldugunu gostermistir. Wald testi istatistik degerleri ise

modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 12’de firma degerinin bagimli degisken oldugu modellerde elde edilen
bulgular, literatiirde yapilan diger calismalar ile karsilastirnlmigtir. Buna gore,
0zsermaye devir hizi, faaliyet kar marj1 ve faiz karsilama oran1 degiskenleri digindaki
tiim degiskenlere yonelik paralel bulgulara rastlanilmistir. Diger taraftan Tablo 13’te
firma ve marka degeri modelleri kapsaminda, degiskenlere ait bulgularin 6zeti

verilmisgtir.
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Tablo 8: PDDD-Kurumsal Yatirimer Sahipligi Modeli GMM Bulgulari

Degiskenler @ (2 (©)) 4 ®) (6) (7 (®) 9 (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 7 (18) (19) (20)
L.PDDD 0.002%%* 0.895%%* (0.850%** 0.000%** 0.004*** 0.870%** 0.882%%* 0.877*** 0.850%** 0.868*** 0.006%**  0.863%** 0.868%** 0.886%** 0.888%** 0855 (0.855%%* (.850%** (0.800%**  0.900%**
(0.0429) (0.0671) (0.071)  (0.0444)  (0.053) (0.0731) (0.0122) (0.0696) (0.0956) (0.0948)  (0.0632)  (0.0363) (0.0993) (0.0674) (0.0709)  (0.067)  (0.0919) (0.0982) (0.0700)  (0.0384)
LNKYS 0.0211%* 000557 0.0039 0.0209*** 00254 00104 00126** -0.0122 -0.0379 -0.0258 00203  -0.0227 -0.0252 -0.0124 -0.00787 0.012  -0.162  -0.0422 -0.00617 0.0197***
(0.00849) (0.0521) (0.0532) (0.0110)  (0.039) (0.0701) (0.0085) (0.0629) (0.0716) (0.0742)  (0.0505)  (0.0468) (0.0843) (0.0536) (0.0670) (0.0725) (0.196)  (0.0815) (0.0698)  (0.00629)
co -0.126  -0.1199 -0.074  0.003 0.204 0188  -0.173 0.1483
(0.316)  (0.315) (0.354)  (0.215) (0317)  (0.223)  (0.220) (0.045)
ATO -0.0460 0421  0.00688 00776  -0.0262  -0.0232 -0.0780  0.132
(0.666)  (0.686)  (0.601)  (0.549)  (0.592)  (0.623) (0535)  (0.519)
SDH -0.00304 0.00437  0.0102  -0.00268 0.00757 -0.00691 0.00417  0.007
(0.0153) (0.0172) (0.0174)  (0.0165) (0.0171) (0.0197) (0.0161)  (0.0161)
ADH 0.0117 0.429
(0.0356) (0.464)
ODH 00342 -0.0577 0.0316  0.0369 0.0634 00476  0.0388* 0.0355  0.0403*  0.0490**
(0.0346)  (0.0661) (0.0348)  (0.0383) (0.0661)  (0.0319)  (0.0230) (0.0303) (0.0242)  (0.0241)
FKM 2.003 2.326 1.902 1.486 1.777 1.432
(2.588)  (2.768)  (2414)  (2412)  (2.914) (2.675)
NKM -0.252 0.579 0303 -0.679 -0.350 0.124
(1.358) (1.312) 0.772)  (0.682) (0.668)  -1.303
ROA -0.5206 -0.3393 -0.529
(0.525) (0.3659) (0.531)
ROE 0.808 0.815 0715
(0.828) (0.818) (0.895)
BOR 0.251 0.297 0.3164
0.172) (0.182) (0.3026)
FKO 0.000203*  0.0002 0.000200*
(0.000106)  (0.0001) (0.000110)
RER 0.00421 0.00413 0.000199  -0.0046 -0.00360
(0.0131) (0.00945) (0.00826)  (0.0093) (0.00863)
GSYH 0113 0.1715** 0109 00712  0.0829 00941 0131  0.190%* 00672 0122
(0.0726)  (0.0842) (0.0925)  (0.0596)  (0.0619) (0.0731)  (0.0865)  (0.099) (0.0522)  (0.0922)
FAIZ 0.0611 0.0560
(0.0794) (0.0751)
TUFE
0.00181 0.00264
(0.00434) (0.00482)
Wald 2011%%*  2B1O%**  333GFF*  3752RRX  FIETANF  DZ04*KK  1GOSERK  14TAQFR*  2803FFX  DBGLRAX  35IkR  [GIETRNK  20BAXKK  QTTQRRR  GAGIRRR  T7RQRX 155X JOBQRRE  BQALRRE  145%k
Hansen 19.71 1884 1592 19.74 1648 1457 16.06 16.31 16.53 16.39 18.57 18.06 16.15 15.94 15.95 16.07 18.46 18.17 14.96 19.59
ar(1) 167*  -170%  -162%  -165%  -1.70%  -168%  -165%  -L76%  -175%  -174%  -173* A75%  -176%  -169*  -1.74*  -167%  -1.79%  -175%  -173%  -1.64*
ar(2) 0.81 0.97 0.87 0.81 0.81 0.67 0.88 0.99 0.90 0.92 0.81 0.95 0.76 0.99 0.99 0.1 0.87 0.1 1.00 0.79
Observations 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Number of id 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21

Not: *** p<0.01. ** p<0.05. * p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 9: LNPD Kurumsal Yatirimei Sahipligi Modeli GMM Bulgular:

Degisken W @ @® @ ) ®) ™ ®) ©) (10) an 12) 13) (14) (15) (16) @) (18) (19) (20)
L.LNPD 0.9050%** 0.8511%** 0.8627*** 0.0006*** 0.8304*** 0.8743*** 00095%** 0.8193%** 0.7930%** (.7817*** 0.8312%%* 0.8624*** 0.7425%%* 0,8623%** 0.8124*** 0.8342%** (0.8405%** (0.7338%** (.8346%** 0.9184***
(0.062)  (0.058)  (0.043)  (0.080)  (0.098)  (0.046)  (0.066)  (0.067)  (0.069)  (0.078)  (0.072)  (0.077)  (0.068)  (0.051)  (0.065)  (0.062)  (0.0882)  (0.083)  (0.063)  (0.050)
LNKYS 0.0449%  0.0424**  0.0366**  0.0478%  0.0607* 0.0329%**  0.0482  0.0384**  0.0393*  0.0398* 0.0606**  0.0517  0.0370* 00391** 00378** 00381** 00537 00405  0.0357**  0.0435*
(0.028)  (0.021)  (0.016)  (0.028)  (0.034)  (0.013)  (0.030)  (0.019)  (0.023)  (0.022)  (0.029)  (0.035)  (0.020)  (0.018)  (0.019)  (0.017)  (0.0345  (0.030)  (0.017)  (0.022)
co 0.0855  0.0813 0.0624  0.0272 0.0499 00429  0.0419 0.131*
(0.061)  (0.057) (0.076)  (0.050) (0.056)  (0.055)  (0.063) (0.0707)
ATO 01028 01239 02532 01270  0.1660  0.1536 02361  0.1215
(0.082)  (0.091)  (0.138)  (0.103)  (0.122)  (0.120) (0.184)  (0.102)
SDH 0.0075  -0.0080  -0.0067  -0.0083 -0.0069 -0.0119 -0.0052  -0.0059
0.007)  (0.009)  (0.005)  (0.008) (0.008) (0.010) (0.007)  (0.008)
ADH 0.0358 0.0359*
(0.025) (0.0195)
ODH 0.0051  0.0156 0.0081  -0.0105 00291  -0.0051  0.0023 0.0099  -0.0028  0.0061
0.008)  (0.025) 0.012)  (0.014) (0.030)  (0.012)  (0.007) (0.016)  (0.008)  (0.007)
FKM 0.1665  0.1382  2.0386** 15861  0.4768 0.3971
(1.306)  (1.489)  (0.981)  (1.045)  (0.979) (2.301)
NKM 0.5064 0.1793 01308  0.0236 0.0366  0.1945
(1.186) (0.390) (0533)  (0.510) (0516)  (0.398)
ROA -0.0661 -0.0502 -0.0620
(0.051) (0.047) (0.081)
ROE 0.2586 0.452 0.2228
(0.445) (0.4604) (0.435)
BOR -0.0223 -0.0353 0.0135
(0.048) (0.056) (0.0185)
FKO 0.000001*  -4.19¢-06 0.000006
(0.000)  (0.00005) (0.002)
RER 0.0056** 0.0038 0.0035  0.0018 0.0033
(0.003) (0.003) (0.003)  (0.003) (0.003)
GSYH 0.0581%**  0.0682%** 0.0471%%*%  0.0456%**  0.0489%** 0.0567*%* 0.0508*** 0.0590%** 0.0489%**  0.0507***
(0.015)  (0.013) (0.014)  (0.014)  (0.016) (0.017)  (0.014)  (0.018) (0.013)  (0.015)
FAIZ 0.0485* 0.0623%*
(0.025) (0.025)
TUFE 0.0028* 0.0043%**
(0.001) (0.002)
Wald B7128%%*  22780%%*  31043%%*  Q2734***  3636Q***  SOLOL***  G2958%**  20064***  1Q563FFX  14214%%*  5QOQAR*  BEGETANR  G3GEHA*  235Q7A*  20233%**  Z0776%**  28023%*%  10BI5FRX  221TTHFX  G169RF*
Hansen 19.91 19.35 19.13 18.66 17.07 19.60 19.24 18.01 16.76 18.10 17.66 14.40 19.54 18.52 18.29 19.20 18.22 17.37 18.37 19.37
ar(1) QBANFE DE3ANRR QBYRK D EIEAN  DBARK  DEQRRKX  DEFRK  DEFRR  QEIMR Q7PN L] 8Q% QB0 Q75N YRR EQRE  AZRK  QEIRK D BQRRN  LQBERRX L) GgRRx
ar(2) 1.29 1.833* 145 1.38 145 0.91 1.37 1.93* 1.72% 1.85% 1.42 1.49 1.39 1.91% 1.85% 148 153 1.64% 1.84% 1.28
Observations 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Number of id 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21

Not: *** p<0.01. ** p<0.05. * p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalari gostermektedir.
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Tablo 10: LNPD Kurumsal Yatirimei Sahipligi Modeli GMM Bulgular: (Otokorelasyondan Arimdirilmis Modeller)

Degisken @) ®) 9) (10) (14) (15) (18) (19)
L.LNPD 0.95479*** 0.95119*** 0.82324*** 0.9024*** 0.95092*** 0.94131%** 0.77880%** 0.94355***
(0.036) (0.040) (0.069) (0.0578) (0.037) (0.041) (0.084) (0.041)
LNKYS 0.00904 0.01254 0.03871** 0.0257** 0.00830 0.01093 0.04189** 0.01125
(0.014) (0.012) (0.017) (0.013) (0.014) (0.013) (0.019) (0.013)
[ee) 0.03582 0.04758 0.02145 -0.00116
(0.037) (0.046) (0.054) (0.037)
ATO 0.10512 0.12147 0.20135 0.12125
(0.076) (0.092) (0.164) (0.090)
SDH -0.00405 -0.00435 -0.00415
(0.003) (0.003) (0.003)
ADH
ODH -0.00271 0.00213 0.00519 -0.00362 0.00510
(0.011) (0.0101) (0.007) (0.012) (0.008)
FKM 0.48269 0.735 0.18091
(0.874) (0.915) (0.942)
NKM -0.09778 -0.11668 -0.12972
(0.290) (0.293) (0.283)
ROA
ROE 0.00994
(0.321)
BOR
FKO
RER -0.00057 -0.00013 -0.00021
(0.002) (0.002) (0.003)
GSYH 0.04245*** 0.04093** 0.04063** 0.0437*** 0.04169** 0.04274** 0.03871** 0.04354**
(0.016) (0.017) (0.016) (0.017) (0.017) (0.017) (0.016) (0.017)
FAizZ 0.03707 0.04603
(0.025) (0.028)
TUFE 0.0004
(0.001)
Wald 72215%** 88844*** 25575%** 80307*** 91240%*** 74918*** 18038*** 79166***
Hansen 8.25 8.08 9.00 10.36 8.42 8.42 8.38 8.51
arl -2.631%** -2.665%** -2.576%** -2.65%** -2.597%** -2.632%** -2.526%* -2.624%**
ar2 1.702* 1.731* 1.733* 1.79* 1.724* 1.704* 1.772* 1.720*
ar3 0.36 0.38 0.38 -0.03 0.41 0.49 0.73 0.37
Observations 105 105 105 105 105 105 105 105
Number of id 21 21 21 21 21 21 21 21

Not: #*#* p<0.01. ** p<0.05.

* p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direncli standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 11: Marka Degeri-Kurumsal Yatirimei Sahipligi Modeli GMM Bulgulari

Degiskenler @) (2 ®) 4) ®) (6) () ®) 9 (10) (12) (12) (13) (14) (15) (16) 7) (18) (19) (20)
L.LNMD 0.945%%*  0.974%%*  0974%*%  0.935%%*  0.069%**  0.891%F*  0.022%%%  0.897F**  0.980%F*  0.979%%*  0781%*  0.765%%%  0.087%%%  0.966%%*  0.890%%*  0.892%%*  9706***  0.983%**  0.885%**  0,920%**
(0.0521)  (0.0101)  (0.0102)  (0.047) (0.043)  (0.0279)  (0.0482)  (0.0266)  (0.0171)  (0.0198)  (0.0882)  (0.0930)  (0.0178)  (0.0110)  (0.0272)  (0.0288)  (0.049)  (0.0164)  (0.0280)  (0.0488)
LNKYS 0.0621 0.0121 0.0121 0.0697 00265  0.0238**  0.0828%  0.0225**  00155**  0.0154**  0.186**  0.202**  0.0135%  0.0144%  00239**  0.0218* 00234  0.0141*% 0.0251***  0.0829*
(0.0560)  (0.0112)  (0.0111)  (0.0501)  (0.0138)  (0.0109)  (0.0515)  (0.0103)  (0.00701) (0.00720)  (0.0789)  (0.0886)  (0.00712)  (0.00888)  (0.00998)  (0.0109)  (0.036)  (0.00679) (0.00974)  (0.0517)
co 0.118%*  0.118** 0.1381*  0.120%* 0.0840%  0.0927*  0.0944* 0.1416
(0.0493)  (0.0496) (0.081)  (0.0482) (0.0471)  (0.0528)  (0.0494) (0.1016)
ATO 0.463*  0431*  0113*  0190%*  0.121* 0.144* 0.105 0.161*
(0.265)  (0.263)  (0.0574)  (0.0903)  (0.0717)  (0.0821) (0.0732)  (0.0838)
SDH 000245 000229 000222  0.0011 0.00253 -0.0185 0.00246  0.00314
(0.00465)  (0.00319)  (0.00318)  (0.0046) (0.00333) (0.0125) (0.00307)  (0.00315)
ADH -0.0148 -0.0137
(0.0171) (0.215)
ODH 000530  0.0472 0.0192*  0.0192* 0.142*  0.0194**  0.0146* 0.0184* 000808  0.0194
(0.00712)  (0.0298) (0.0102)  (0.0102) (0.0730)  (0.00913)  (0.00782) (0.00993)  (0.00691)  (0.0128)
FKM LAT2%%  1470%%  3.658%  4.250%%  1.549%%* 1.548%*
(0.700) 0707  (1.975)  (1.935)  (0.601) (0.615)
NKM 0612 0.649 0.451%  0.483%** 0.546%**  0.710%
(0.405) (0.448) (0.259) (0.183) (0.197) (0.440)
ROA 0.00259 0.0119%* 0.0115%*
(0.00383) (0.00497) (0.00578)
ROE 0.110 0.0532 0.0951
(0.190) (0.1512) (0.132)
BOR -0.0649 -0.172* 0.0106
(0.0412) (0.101) (0.0256)
FKO -0.00002  -0.00005 -1.32¢-05
(0.000021)  (0.00003) (5.90e-05)
RER 0.0150%** 0.0146%** 0.0156%**  0.0155%** 0.0154***
(0.00420) (0.00499) (0.00508)  (0.00526) (0.00494)
GSYH 0.0215%  0.0212* 000690  0.0220%  0.0202* 00168  0.00416  0.00567 0.0219*  0.00282
(0.0126)  (0.0129) (0.0150)  (0.0126)  (0.0126) (0.0118)  (0.0147)  (0.0158) (0.0126)  (0.0143)
FAIZ -0.0259* -0.0270%*
(0.0139) (0.0137)
TUFE -0.00126 -0.00121
(0.000977) (0.00100)
Wald 311514%%%  4A0L14*** AT27T8*** 273454%** 524333%%* 52BASE*** 268492%*% 5Q5392%*% B27420%** T752330%** T00AG***  Q6154*** B0A208*** GAL089*** SAOGTO*F*  GSTTASFF*  ASGTQ2*F*  GA3AAZFF  53IBEOFA*  102329%r*
Hansen 2048  19.98 18.93 19.82 19.64 18.51 19.69 18.22 17.7 18.09 17.86 17.25 18.33 19.03 18.43 18.41 19.39 17.91 18.27 20.38
Ar(1) 2.33%%  2.45%* 248%%  QATRX 235 LQBGRRx g%k QEBMRR  EARRx  DBGRRX  QQfkx 3%k DAQRk  QATRR  DABR%  BA%RX D 33% YRR QAQRk D JGwk
Ar(2) 108 130 1.27 0.81 1.20 1.56 1.06 1.48 1.20 1.34 1.37 1.58 1.27 1.03 1.29 1.44 1.25 1.16 131 0.88
Observations 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Number of id 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21

Not: *** p<0.01. ** p<0.05. * p<0.1. Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir.
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Tablo 12: Firma Degerinin Bagimh Degisken Oldugu Modellerin Bulgularinin Karsilastirilmasi

Degiskenler Degiskenin Yonii Paralel Bulgular
Thanatawee (2014)
Xiong (2016)
< . Kurumsal - Barucci ve Ceccaci (2005)
Yatrimer Degiskeni Yatirimer Sahipligi Pozitif Tsai ve Gu (2007)
Mao (2015)
Fernando (2007)
Ayrigay ve Tiirk (2014)
. < Bigen ve Sezgin (2017)
Aktif Karhihg Anlamsiz Giimis vd. (2017)
Savsar (2012)
Ozsermaye Anlamsiz Tiirk (2013)
Karhlik Degiskenleri Karlhilig Temizer (2015)
Faaliyet Kar Marj1 Pozitif
Ayrigay ve Tiirk (2014)
Net Kar Marj1 Anlamsiz Birgili ve Diizer (2010)
Tiirk (2013)
Aras vd., (2017)
Stok Devir hizi Anlamsiz Birgili ve Diizer (2010)
Temizer (2015)
Faaliyigetiskenlcig Alacak Devir hizi Pozitif Savsar (2012)
Ozsermaye Devir Pozitif
Hiz1
. r Birgili ve Diizer (2010)
Cari Oran Pozitif Giimiis vd. (2017)
Likidite Oranlari Ayrigay ve Tiirk (2014)
Asit-Test Oram Pozitif Tiirk (2013)
Temizer (2015)
r Ayrigay ve Tiirk (2014)
Borg¢-Ozsermaye Negatif Y}lrr}alz (201"7)
Fi 1 Yap: Oranl Oram Birgili ve Diizer (2010)
inansal Yapi Oranlari He (2013)
Faiz Karsilama Pozitif
Oram
Gayri Safi Yurtici L <
Hasila Pozitif Oguz (2017)
Makroekonomi pecl BRekdrDoviz Pozitif Aras ve Mutlu Yildirm (2018)
Degiskenleri -
Faiz Orani Negatif Oguz (2017)
Enflasyon Oram Pozitif Aras ve Mutlu Yildirim (2018)
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Tablo 13: Bulgularin Ozeti

Degisken/Model PDDD Modeli LNPD Modeli LNMD Modeli
Kurumsal Yatirimer Sahipligi Pozitif Pozitif Pozitif
Aktif Karhilhig Anlamsiz Anlamsiz Pozitif
Ozsermaye Karhlig Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Faaliyet Kar Marji Anlamsiz Pozitif Pozitif
Net Kar Marji Anlamsiz Anlamsiz Pozitif
Stok Devir Hiz1 Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Alacak Devir Hiz1 Anlamsiz Pozitif Anlamsiz
Ozsermaye Devir Hiz1 Pozitif Pozitif Pozitif
Cari Oran Anlamsiz Pozitif Pozitif
Asit-Test Oram Anlamsiz Pozitif Pozitif
Bor¢-Ozsermaye Oram Anlamsiz Anlamsiz Negatif
Faiz Karsilama Orani Pozitif Pozitif Pozitif
Gayri Safi Yurtici Hasila Pozitif Pozitif Pozitif
Reel Efektif Doviz Kuru Anlamsiz Pozitif Pozitif
Faiz Oram Anlamsiz Anlamsiz Negatif
Enflasyon Oram Anlamsiz Pozitif Anlamsiz

117




SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim, kurumsal organizasyonlarda {ist yapilarin gelistirilmesiyle
ilgilidir. Baslica wunsurlarindan biri, yoneticilerin etkin gdzetiminin tesis
edilmesidir. Hissedarlar, bu gozetimi genel kurulda oy kullanarak ve yoOnetim
kurulunu segerek yapmaktadirlar. Hissedarlara ve bir biitlin olarak firmaya karsi
sorumlu olan yonetim kurulu, yoneticileri ve yoneticilerin performansini izlemekle
gorevlidir. Eger kurumsal yatirnmcilar gibi hissedarlar da yonetim kurulundan
memnun kalmazlarsa ya hisse senetlerini satarlar ya da hisselerini tutup
memnuniyetsizliklerini dile getirirler. Bu durum sirket hisselerinde ve dolayisiyla

firma degerinde deger kaybina sebep olabilir (Huyghebaer ve Hulle, 2004: 701).

Kurumsal yatirimcilar 6zellikle gelismekte olan piyasalarin degisiminde dnemli bir
rol oynamaktadir. Kurumsal yatirimeci sayisinin fazla oldugu piyasalarda oynaklik
daha az olmakta ve finansmana ihtiya¢ duyan sirketlere kaynak ve sermaye tahsisi
etkin ve verimli bir sekilde yapilmaktadir. Alaninda uzmanlasmis ve sermayenin
O6nemli bir boliimiinii yoneten kurumsal yatirimcilar, kurumsal yonetisimi ve
seffafligr gelistirmek icin sirketlere ve yonetimlerine baski yapma konusunda
inisiyatif alabilmektedirler. Kurumsal yatirimcilar varliklari bir araya getirerek dlgek
ekonomileri elde edebilir, yiiksek kaliteli yatirim uzmanlari istihdam edebilir, daha
1yl yatirim stratejileri gelistirebilir ve hepsi yatirimcilar i¢in daha istikrarli bir getiri

ile sonuglanan saglam risk yonetim sistemleri kurabilir (I0SCO, 2012).

Bireysel tasarruflarin sermaye piyasalarina aktariminda aracit gorevini iistlenen
kurumsal yatirimcilar, tasarruflarin verimli alanlara kanalize edilmesini saglayarak
iilkelerin kalkinma siirecine katki vermektedirler. Ayni zamanda kurumsal
yatirimcilar, topladiklar1 fonlar ile hisse senedi piyasalarindan hisse senedi satin
alarak firmalar i¢in finansman temini yapmaktadirlar. Kurumsal yatirimeilar bu
yolla firmalarin performans: ve degerleri (firma ve marka degeri gibi) lizerinde

onemli etkiler dogurabilmektedir.

Firma degerinin belirlenmesinin temel amaci, piyasada firmanin sahip oldugu
varliklarin degeri konusunda bilgi sahibi olan alicilarin kendi istekleriyle ilgili
varliklar i¢in belirledikleri alim ve satim degerini, bir bagka ifadeyle firmanin

piyasa degerini belirleyebilmektedir. Firma degeri belirlenirken; diizeltilmis defter
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degeri yontemi, PDDD ve F/K yoOntemi, net aktif degeri yontemi, goreceli
degerlendirme yontemi, iskonto edilmis nakit akimlar yontemi ve ekonomik katma

deger yontemi gibi bir¢ok yontem kullanilmaktadir.

Firmalarin hisse senetlerine yatirim yapacak olan yatirimcilar firmanin degerini goz
onlinde bulundurmaktadirlar. Yatirimeilar, hisse senedinin fiyatinin gelecekte
yiikselme egiliminde olacagi firmalara yatirim yapmak istemektedirler. Bu noktada
yatirimcilar deger analizleri yaparken; temel analiz, teknik analiz ve rassal analiz
olmak iizere ii¢ farkli analiz yonteminden yararlanmaktadirlar. Firmaya yatirim
yapan kurumsal yatirnmcilarin firmanin degerine katki yapabildikleri gercegi
dikkate alindiginda, firma degeri ile kurumsal yatirimci sahipligi arasinda iki yonlii
bir iligkinin oldugu ifade edilebilir. Paranin zaman degeri, serefiye degeri, artik

deger ve entelektiiel sermaye gibi parametreler firma degerini etkilemektedir.

Zaba-Nieroda (2010)’da belirtildigi gibi, isletmelerin faaliyet gosterdigi piyasa
kosullarinin dinamik bir yapida olmasi ve siirekli degisim gostermesi, onlari
rekabet avantaj1 saglayacak yeni kaynaklar bulmaya tesvik etmektedir. Diistik fiyat,
inovatif teknolojiler ya da iyi dizayn edilmis bir dagitim agi gibi niteliklerin
rekabetle esitlenmesi nispeten kolaydir. Bu sebeple rakipler tarafindan
kopyalanmalar1 daha zor ve eszamanli olarak kalic1 bir rekabet avantaj1 elde etmeyi
saglayan Ozellikler daha fazla talep gormektedir. Giiclii bir marka olusturmak
bir¢cok yoneticinin amacidir, ¢linkii giiclii bir marka birka¢ alicinin satin aldig: bir
markadir, tliketicinin bir an i¢in fiyatt unutmasini saglayan bir markadir, ayni
zamanda alicilara ortalama bir fiyattan daha fazlasini sunan bir markadir. Marka,
bir isletmenin stratejik bir varligidir, yani dogrudan marka ydnetimi, finansal
sonuclara ve bunun sonucunda bir isletmenin degerine karsilik gelir. Markanin,
tiikketicilerin satin alma kararini etkileyen ve yonlendiren bir olgu olmasi firmalarin

marka degerine olan ilgilerini arttirmaktadir.

Literatiirde firma degerini etkileyen faktorlerin siklikla ¢alisildigr goriilse de, marka
degerini etkileyen faktorlerin 6zellikle de kurumsal yatirime sahipliginin iizerinde
¢ok durulmadigi gézlenmistir. Bu kapsamda bu g¢aligmada goriilen bu boslugun
doldurulmas! noktasinda, BIST’te islem goren imalat ve teknoloji firmalarinda;

2012-2017 doneminde, kurumsal yatirimci sahipliginin firma ve marka degeri
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tizerindeki etkileri sistem GMM teknigi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore; kurumsal yatirimci sahipligi arttikca hem firma degeri hem de marka degeri
artmaktadir. Bununla birlikte firma degeri iizerinde; 6zsermaye devir hizi, alacak
devir hizi, faiz karsilama orani, cari oran, asit-test orani, faaliyet kar marji, GSYH,
enflsayon oranlar1 ve reel efektif doviz kurlar1 pozitif etkilidir. Marka degeri
tizerinde ise cari oran, asit-test orani, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net
kar marji, ROA, GSYH ve reel efektif doviz kurlar1 pozitif etkili iken, borg

O0zsermaye orani ile faiz oranlar1 negatif etkilidir.

Kurumsal yatirimei sahipligi arttik¢a firma ve marka degerinin artmasi, firmalarin
kurumsal yonetim uygulamalarina daha fazla 6nem vermeleri gerektigini ortaya
koymaktadir. Firmalar yonetim siireglerinde; seffaf, adil, hesap verebilir ve sorumlu
davrandik¢a performanslarii artiracaklardir. Kurumsal yonetim ilkelerini
benimseyen isletmeler daha fazla kurumsal yatirictyr ¢ekeceginden sirketin hem

ekonomik gelisimini hem de tiim paydaslar nezdinde etkinligini arttiracaktir.

Cari oran ve asit-test oraninin firma ve marka degeri tizerinde pozitif etkili olmasi,
firmalarin kisa vadeli bor¢larini karsilama yetilerinin artirilmasi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Karlilik degiskenlerinden faaliyet kar marjinin firma degeri, faaliyet
kar marji, net kar marji, ROA’nin marka degerini pozitif etkilemesi iktisadi
beklentiler ile uyumludur. GSYH’nin firma ve marka degerini pozitif etkilemesi,
iktisadi faaliyetlerin arttig1 yani canlanma donemlerinde firmalarin performansinin
artmastyla agiklanabilir. Diger yandan, doviz kurlan yiikseldik¢e firma ve marka
degerinin yiikselmesi ihracat kanaliyla aciklanabilir. Buna goére doviz kurlar
yiikseldik¢e ulusal para deger yitirmekte, bu durum Tiirkiye’den mal ve hizmet
satin almak isteyen llkelerin gelirlerini nispi olarak artirmakta ve alim gli¢lerini
yiikseltmektedir. Kurlar yiikseldik¢e firmalarin ihracat yapma kapasiteleri artmakta,
bu durum firmalarin performansini yukariya ¢cekmektedir. Bor¢-6zsermaye orani ile
faiz oranlarinin marka degerini olumsuz etkilemesi ise beklenen bir sonug olarak
degerlendirilebilir. Oyle ki firmalarn borglar1 arttikca, temel faaliyetlerin
stirdliriilmesi daha da zorlasmakta, bu durum marka imajin1 zedelemekte ve marka
degerini diisiirebilmektedir. Ayrica faizler yiikseldik¢e firmalarin finansman

maliyetleri artacagindan marka degeri bundan olumsuz etkilenebilmektedir.
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Sonug itibariyle firma ve marka degerini artirmak isteyen firmalarin takip etmesi

gereken yollari su sekilde 6zetlenebilir:

Firmalar sermaye yapilarint olustururken finansal maliyetlerini, piyasa ile
ilgili bilgi eksikligini ve islem maliyetlerini goz dniinde bulundurmali,
Kurumsal yonetim mekanizmalarini tesis etmeli, bu mekanizmalar var ise
daha efektif hale getirmeli,

Kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasini saglayacak bir yonetim
kurulunu olusturmasi,

Kurumsal yonetim ilkeleri geregince yonetim performansinin daha seffaf ve
adil degerlendirmeye ve denetime acgik olmasi, bagimsiz yonetim kurulu
iyesi secilmesi,

Kurumsal yatirimci sayisi artirmast,

Firmalarin kurumsal yonetim kavramina olan farkindaliklarini artirabilmek
icin gereken hassasiyeti gOstermesi ve inisiyatif almasi seklinde

siralanabilir.

Bundan sonraki akademik c¢alismalarda, alternatif firma ve marka degerleme

yontemleri kullanilarak kurumsal yatirimcr sahipliginin olas1 etkileri modellenebilir.

Bu calismanin en 6nemli kisiti, Brand Finance kurulusu tarafindan Tiirkiye icin

marka degeri istatistiklerinin 2010 sonrasi donem igin derlenmeye baslanmasidir.

Ozellikle marka degeri ile ilgili yapilacak analizlerde zaman boyutunun uzamastyla

farkli yontemler kullanilabilecektir. Bu sayede, uzun dénemli iligkilerin test edilmesi

miimkiin hale gelebilecek ve analize dahil edilen her bir birim i¢in ayr1 ayr1 sonuglar

elde edilebilecektir.
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Sekil 7: Kurumsal Yatirimer Sahipliginin Gelisimi
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Sekil 8: Marka Degerinin Gelisimi
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