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Borsa Istanbul'da Yatirnmcilarin Sirket Yoénetimine Katilmim
Etkileyen Sirket Diizeyindeki Finansal Faktorler”
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OZET

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'da sirket diizeyindeki finansal faktorlerin yatiimcilarn sirket
yonetimine katilmalarina etkisini belirlemektir. Arastrmanmin kapsamini 2010-2017 yillar:t arasinda Borsa
Istanbul'da Metal Ana Endeksi ve Metal Esya Makina Endeksinde yer alan 34 sirket olusturmaktadir.
Arastirmanmin amact dogrultusunda iki ekonometrik model kurulmus, yontem olarak panel veri analizi yontemi
se¢ilmistir. Panel veri analizi bulgulari, halka a¢iklik oramimin artmasinmin yatirimcilarin genel kurula katilimin
istatistiksel olarak anlaml bir sekilde negatif etkiledigini gostermektedir. Arastirmada piyasa degerinin ve genel
kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin varliginin, hem genel katilimi hem de
hakim hissedarlar disindaki yatirimcilarin yonetime katilmalarim porzitif yonde etkiledigi bulunmustur. Aktif
karlhilik oraminin da yatirimer katilimina etkisinin bulundugu, ancak bu etkinin negatif oldugu saptanmistir. Borg
orani ile yatirimcilarin yonetime katilmalari arasinda ise istatistiksel bir kanita ulasilamamistir. Benzer sekilde
sirketin hisselerinde imtiyazli paylarm bulunmasimin da yatirimcilarin  yonetime katilimint  etkilemedigi
bulunmusgtur.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the effect of financial factors at the company-level in Borsa Istanbul
on participation of investors in company management. The scope of the study consists of 34 companies which
are listed in the Basic Metal Index and Metal Products Machinery Index at Borsa Istanbul between 2010-2017.
Two econometric models were established for the purpose of the research and panel data analysis method was
chosen. Panel data analysis findings show that the increase in the free float ratio has a statistically significant
negative effect on participation of investors in general meetings. In the research, it was found that the market
value and the presence of the electronic general meeting system that allowed remote participation in general
meetings positively affected both the general participation and the participation of investors other than dominant
shareholders in management. Return on assets also had an effect on investor participation, but this effect was
found to be negative. No statistical evidence could be reached between the debt ratio and the participation of
investors in management. Similarly, it was found that the presence of privileged shares in the company's shares
did not affect the participation of investors in company management.
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1. GIRIS

Sirketlerin hisse senetlerinin ¢agr1 ve ilan yoluyla halka arz edilerek menkul kiymet
borsalarinda c¢ok sayida yatirnmciya satilmasi, sirketlere sermaye saglama, likidite ve
kredibilitenin artmasi gibi cesitli finansal faydalar sunmaktadir. Ayrica halka kapali bir
sirketin, halka agik bir sirket haline gelmesi, o sirketin kurumsallasmasina (Kesbi¢ ve
Tagdemir, 2019: 690), yurti¢i ve yurtdisinda daha yaygin taninmasina (Er vd., 2017: 158), ve
rakipleri ile rekabet edebilecek kaynaklara ulasmasina (Pamukcu ve Oztiirk, 2018: 24)
yardimci olabilmektedir.

Buna karsin, halka agik hale gelmek, sirketlerin ek yasal yiikiimliiliikkler altina
girmesine, menkul kiymet borsalarin1 diizenleyici kurumlar tarafindan siirekli izlenmesine ve
denetlenmesine neden olmaktadir. Ciinkii halka arzin tamamlanip, hisselerinin borsalarda
islem gormesi sonrasinda sirketler, finansal olarak piyasa degeri, hukuksal olarak ise miilkiyet
dagilimi (islem gordiigii siire i¢cinde) anlik olarak degisebilen bir yapiya sahip olmaktadir.
Ayirim yapmadan biitiin yatirimeilarin menfaatlerini korumakla yiikiimlii olan diizenleyici
kurumlar, finansal sistemin istikrarli ve giivenli bir sekilde islemesini saglamak i¢in, halka
acik sirketlere diger anonim sirketlerden farkli ek diizenlemeleri zorunlu kilmaktadir.
Bunlarin basinda da tiim pay sahiplerinin yoOnetim siireclerine katilimma imkan
saglayabilecek diizenlemeler gelmektedir.

Bu ¢ergevede halka acik sirketlerde yatirimcilarla siirekli iletisimin saglanabilmesi i¢in
yatirimet iliskileri birimlerin kurulmasi, genel kurul toplantilarinin ve glindemlerinin makul
bir siire oncesinde yatirimcilara duyurulmasi, toplantilarin tim pay sahiplerinin katilimina
acik olmasi ve seffaf bir sekilde gerceklesmesi gibi kurallar getirilmistir. Ayrica aralarinda
Tirkiye'nin  de oldugu birgok iilkede yatirnmcilarin  yonetime  katilmalarinin
kolaylastirilmasinin saglanmasi i¢in mekanizmalar gelistirilmis, genel kurul toplantilarinin
ayn1 zamanda internet ortaminda da yapilmasi halka agik sirketlere zorunlu kilinmistir.

Ancak menkul kiymet borsalarinda sermayedar olarak yer alan yatirimcilarin bir
kisminin biitiin bu kolaylagtirici uygulamalara karsin, sirketin nasil yonetildiginden veya
yonetileceginden ¢ok, elde edecekleri deger artis1 kazanci ile ilgilendigi de bir gergektir.
Ustelik bu durum sadece Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin degil, gelismis iilkelerdeki
sermaye piyasalarinda da yasanmaktadir (Webb vd., 2003). Kurumsal yatirimcilar basta
olmak {izere bazi yatirimcilarin ise hisse senedi alim satimlarini uzun vadeli birer "yatirim"
olarak gordikleri ve yatirnm yaptiklari sirketlerden bilgiler talep ettikleri ve genel kurullara
katilim sagladiklar1 gortiilmektedir.

Yatirimcilarin sirket yonetimlerine katilma istekleri, bireysel amaglari, beklentileri,
Ozellikleri, portfoy biyuklukleri gibi davranigsal ve ekonomik faktorlerden etkilenmektedir.
Bununla beraber, yatirim yapilan sirketle ilgili finansal faktorlerin de yonetime katilim
kararlarina etki etmesi olasidir. Ornegin piyasa degeri ¢ok yiiksek sirketlerin, diger sirketlere
gore daha fazla pay sahibi ile genel kurul toplantilar1 gergeklestirdigi gézlenmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul'da sirket diizeyindeki finansal faktdrlerin
yatirimcilarin yonetime katilmalarina etkisini belirlemektir. Arastirmanin kapsaminit Borsa
Istanbul'da Metal Ana Sanayi Endeksi (XMANA) ve Metal Esya Makina Endeksinde
(XMESY) 2010-2017 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer alan 34 sirket olusturmaktadir.
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Aragtirmanin amaci dogrultusunda iki ayr1 ekonometrik model kurulmus, yontem olarak panel
veri analizi yontemi segilmistir. Ilk modelde bagimli degisken genel kurula katilim orani,
ikinci modelde ise yatirimcit katilim katsayisidir. Sirket diizeyinde finansal faktorleri temsil
eden bagimsiz degiskenler ise piyasa degeri, fiili dolasim pay orani, aktif karlilik orani, borg
orani, imtiyazli hisselerin bulunup bulunmamasi ve elektronik genel kurul sisteminin varligi
olarak belirlenmistir. Tiim veriler Borsa Istanbul (BIST), Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) gibi diizenleyici kuruluglar tarafindan yayimlanan
halka ag¢ik kaynaklardan toplanmuistir.

Yatirimer katilimi (investor participation) konusu, literatiirde cogunlukla yonetim ve
hukuk perspektifinde incelenmis, son donemlerde ise davranigsal finans boyutlar1 ile bireysel
faktorler ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Ancak sirket diizeyindeki finansal faktorler yeterince
arastirilmamigtir. Ulusal literatiirde ise konuyu hem zaman hem de sirket boyutunda ele alan
calismaya rastlanmamustir. Bu a¢idan bu calismanin literatiirdeki 6nemli bir boslugu
doldurmas1 hedeflenmektedir.

Aragtirmanin bu bolimiind takip eden ikinci boliimiinde aragtirma konusuyla
baglantili, literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi ¢aligsmalar sunulmakta, elde edilen
bulgular tartisilmaktadir. Ayrica bu c¢alismalara ve teorik yaklasimlara dayanilarak
arastirmada smanacak hipotezler ortaya konulmaktadir. Uciincii bdliimde ise arastirmanin
metodolojisi yer almaktadir. Bu bdliimde arastirmanin kapsami, veri seti, arastirmanin
degiskenleri, yontemi belirtilmekte, arastirmanin ekonometrik modeli agiklanmaktadir.
Dordiincii boliimde tanimlayici istatistiklere ve korelasyon matrisine yer verildikten sonra
duraganlik, ¢oklu baglanti, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi test sonuclar
sunulmaktadir. Daha sonra ise panel veri analiz bulgularina yer verilmektedir. Son boliimde
elde edilen sonugclar tartisilmakta, 6neriler ortaya konulmaktadir.

2. LITERATUR iNCELEMESI VE HIiPOTEZLER

Halka acik olsun veya olmasin anonim sirketlerde pay sahibi olunmasi, o paymn
sahiplerine cesitli finansal ve yonetsel haklar kazandirmaktadir. Finansal haklar arasinda
temettli alma hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, yeni pay alma hakki (riichan hakk1) gibi
haklar bulunurken, yonetsel haklar arasinda sirket faaliyetleri ile ilgili bilgi alma hakki, oy
kullanma hakki1, yonetim kurulunu segme ve kurula segilme hakki yer almaktadir. Kilig vd.
(2014: 77), yonetsel haklarin asil olarak pay sahiplerinin genel kurula katilmalari yoluyla
kullanilabilecegini belirterek, sirketin faaliyetlerine, yonetimine ve denetimine tesir etmesi
neticesini dogurdugunu belirtmektedir.

Anonim sirketlerde genel kurul, tiim pay sahiplerinin katilma hakkina sahip oldugu,
yoneticilerden ve yonetim kurulundan hesap sorabildikleri, yasal olarak yonetime katilimin
gerceklesebilecegi en list karar alma organidir. Strétling (2003: 74-75) genel kurullarin {i¢ ana
islevi lizerinde durmus, bunlardan ilkinin sirketin finansal performansi ve onemli yOnetim
kararlar1 hakkinda hissedarlarin bilgilendirilmesi, ikincisinin ise genel kurul yetkileri
dahilindeki kararlar i¢in pay sahiplerinin izninin alinmasi olarak belirtmistir. Yazara gore
ticlincii islev ise genel kurulun yoneticiler ve hissedarlar arasindaki tartismalarin yapilacagi
bir "forum" olmasidir. Dimitrov ve Jain (2011: 1194) ise yillik genel kurul toplantilarinin,
hissedarlarin sirket performansiyla ilgili endiselerini dile getirmelerine ve kurumsal reform
icin baski yOnetimine imkan sagladigini belirtmigstir. Biitiin bu yonleriyle genel kurulun
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hissedarlarin y6netime (y6netim kararlarina) katilim sagladigi bir ortam oldugunu séylemek
mumkainddr.

Karasu (2016) anonim sirketlerde kiigiik hissedarlarin sirket yonetimine etki etme
olanagininin fazla olmadigini belirterek, bu hissedarlarin sirkete yabancilastigini ve yonetime
ilgisiz  kaldigimi belirtmektedir. Ancak, azinlik hissedarlarin korunma derecesi, bu
hissedarlarin hakim ortaklardan hesap sorabilme haklarin1 kullanmasina (genel kurul
kararlara kars1 iptal davasit agma gibi) bagli olmaktadir (Kandemir, 2019). Benzer sekilde
genel kurulda alinmasi gereken onemli nitelikteki iglemler ile ilgili kararlara muhalif kalan
hissedarlara, Tiirkiye uygulamasinda ortakliktan ayrilma hakki verilmektedir (Vanli, 2015).
Biitlin bunlar azinlik dahil hissedarlarin genel kurula katilmalar ile ger¢eklesebilmektedir.

Halka agiklik orani, genel kurul katilimimi etkilemesi miimkiin, énemli bir faktor
olarak dikkate alinmalidir. Borsada iglem goren sirketlerin halka aciklik oraninin yiiksekligi
sermayenin ¢ok sayida hissedara dagilmis oldugunu gosterir ki, bu durumun performansa
etkisi birgok arastirmaya konu olmustur. Bayrakdaroglu (2010) Borsa Istanbul'da 2005-2009
donemini kapsayan caligmasinda miilkiyet yogunlugu degiskenlerinin ve halka aciklik
oraninin firmalarin finansal performanslari iizerine etkisi oldugunu saptamistir. Turkiye’de
yapilan baz1 c¢alismalarda halka agiklik orami yerine fiili dolasimdaki pay orani
kullanilmaktadir. Bu oran, miilkiyet yapisindaki giinliikk degisimleri dikkate alarak
hesaplanmaktadir. Caliskan ve Kerestecioglu (2013), BiST'de islem goren firmalarmn fiili
dolasimdaki pay oranlarinin piyasa performanslarina etkisini inceledigi ¢alismasinda fiili
dolasimdaki pay oranlar1 ile hisse senedi getiri performansi arasinda iliski bulamamasina
karsin, islem hacmi ile anlamli ve pozitif iligki saptamistir. Yatirimeilar dogal olarak
sirketlerin finansal performansi ve/veya getiri performansi ile ilgilenmektedir. Bu durumun
sirket yonetimine katilimi etkilemesi olasidir. Bu etkinin miimkiin oldugunu savunan Yilmaz
(2017), sirketlerde halka agiklik oraninin artmasinin, yatirimcilarin genel kurul toplantilarina
katilimin1 azaltabilecegini ve bunun da sirketin azinligin hakimiyetine girmesine neden
olacagini belirtmistir.

Piyasa degeri, yatinmcilarin sirketin yonetimine katilma isteklerini etkilemesi
muhtemel diger bir faktordiir. Literatlirde piyasa degeri yiiksek firmalarin yatirimeilarina daha
fazla kazan¢ sundugu konusunda farkli sonuclara ulasilmaktadir. Ancak genel olarak
bakildiginda, piyasa degeri yiiksek firmalarin piyasa degeri diislik firmalara gore daha yiiksek
islem hacmine sahip olduklar1 (James ve Edmister, 1983), dolayisiyla daha fazla yatirimciyi
cektikleri goriilmektedir. Piyasa degerinin yiiksekligi, bir sirketin iyi yonetildigi ve daha iyi
finansal performans gosterdigi anlamina gelmemekle birlikte, literatlirde 6zellikle gelismekte
olan tlkelerde, kurumsal yonetim-piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli korelasyon bulan
caligmalar bulunmaktadir (Black, 2001; Ararat vd., 2017). Bu dogrultuda yapilan bir diger
caligmada Balasubramanian vd. (2010), Hindistan'da firma piyasa degeri ile genel kurumsal
yonetim endeksi arasinda pozitif bir iligkinin yani sira hissedar haklarini kapsayan bir alt
endeksin kesitsel kanitlarin1 da buldugunu belirtmistir. Buradan hareketle yatirimci ve diger
paydaslarin haklariin dikkate alinmasinin piyasa degeri ile iliskisinin olabilecegi, bunun da
yatirimcilarin bu sirketlerin yonetimlerine katilmalarini etkilemesinin séz konusu olabilecegi
sOylenebilir.

Bu konuda incelenmesi gereken bir diger faktor de karliliktir. Karliligin yatirimer
katilimina etkisi, o sirket hisselerini elinde bulunduran yatirimci tiirleri ile ilgili oldugu
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sOylenebilir. Kandemir (2019) sirket yonetimi ile ilgilenmeyen, temettiiye Onem veren
hissedarlar1 "kar odakli yatirime1" olarak nitelendirerek, bu tip yatirimcilarin sirketin temettd
dagitma politikasindan memnun olmama durumlarinda bile sirket yonetimine miidahale
etmek yerine, hisselerini satmayi tercih edeceklerini belirtmektedir. Ingiltere'deki yatirrmcei
katilimimi inceleyen Webb vd. (2003) ise memnun olmayan yatirimcilarin hisse satmak
disindaki diger bir alternatifinin yillik genel kurul toplatilarina katilarak sirket stratejisini
etkilemede etkin rol oynayabilecekleri oldugunu vurgulamistir. Tekten (2018) ise
yatirnmcilarin halka agik sirketlerin isleyislerinden daha ¢ok, elde edecekleri temettl ile
ilgilendiklerini belirterek, bunun genel kurul toplantilarina olan ilgiyi azalttigim
belirtmektedir. Aytekin ve Ibis (2014) Borsa Istanbul'da islem goren firmalarin miilkiyet
yapilar ile finansal performanslari iliskisini aragtirmistir. Yazarlar, genel olarak miilkiyet
yapist degiskenlerinin firmalarin finansal performanslarini etkiledigini belirterek, en biiyiik
ortagin paymin hem aktif karlilik hem de 6zsermaye karliligini etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Halka acik sirketlerin bor¢ oranlar1 da yatirnmci kararlarini etkilemesi muhtemel
finansal faktOrlerden biridir. Yiiksek faizli borglanma, sirketleri orta ve uzun vadede
finansman maliyetlerinin yiikselmesi sorunuyla kars1 karsiya birakabilmektedir, bu da karlilig
olumsuz etkilemektedir. Bununla beraber, varlik finansmaninda yabanci kaynak kullanilmasi,
kaldirag etkisi meydana getireceginden sirketlerin karliligimi arttirmasi1 da séz konusudur
(Topal, 2006: 67). Akpmar (2016) BIST'de 2010-2013 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde
yer alan ve finans sektorii disindaki 81 firmay:1 kapsayan aragtirmasinda sermaye yapisinin
firma performansina etkisini arastirmistir. Yazar, kisa vadeli bor¢ oranmmin 6zkaynak
karliligina negatif yonlii etki yaptig1 sonucuna ulasirken, uzun vadeli bor¢ orani1 ve toplam
borg¢ oraninin anlamli bir etkisini saptayamamustir.

Anonim sirketlerde sermayeyi olusturan bazi paylara, diger paylara nazaran belirli
ayricaliklar, tstilinliikler veya 6zel haklar taninabilmektedir. Bu durum genel olarak imtiyaz
olarak adlandirilmaktadir. Paylara taninan imtiyazlar, kar dagitiminda imtiyaz, tasfiye
bakiyesine istirakte imtiyaz veya oy hakki gibi diger hususlarda imtiyaz seklinde
olabilmektedir (Unal, 2000; Calal, 2017). OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, imtiyazl
hisselere karsi ¢ikmamakla beraber, ayni imtiyaza sahip hisselere esit muamele yapilmasini
onermektedir (OECD, 2004). Borsa Istanbul'da islem géren bazi sirketlerde oy hakkindaki
imtiyazin, yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi seklinde tanindigi da gortilmektedir. Bu
durum, azinliktaki yatirimcilarda genel kurula katilmalari durumunda bile, etkinliklerinin
olmayacag1 algisina sebep olabilecektir.

Hakim hissedarlar disindaki yatirimcilarin genel kurullara, dolaysiyla yonetime
katilimlarinin saglanmasi igin, diizenleyici kurumlar tarafindan ge¢miste alinan tedbirler
yeterince basarili olamamustir. Genel kurullara katilimi kolaylagtirmak ayni zamanda olusan
giic boslugunu kismen gidermek i¢in, internet iizerinden uzaktan katilimin saglanmasi 6nem
kazanmaktadir (Pulasli, 2011). Yatirimeilarin sirket yonetime elektronik ortamda katilimlarini
saglanmast ile ilgili tartigmalar, internet yoluyla gergeklesen hisse senedi alim satim
islemlerinin yogunlagmasindan sonra hizlanmistir. Lattemann (2005), kurumsal yodnetim
baglamindaki en biiylik sorunlardan birinin, seffaflik derecesini ve bilgi asimetrisini etkileyen
yonetim ve yatirimcilar arasindaki vekalet iligskisinden kaynaklandigini belirterek, elektronik
sistemlerin dogrudan etkilesim saglayarak bilgi asimetrisinin azaltilmasina ve seffafligin
artirtlmasina yardimci olacagini belirtmistir. Uygulamada birgok tilke, mevzuatlarinda gerekli
diizenlemeleri yaparak, ayn1 anda hem fiziksel hem online genel kurul (hybrid annual general
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meeting) veya sadece sanal genel kurul (virtual-only annual general meeting) sistemlerini
hayata gecirmislerdir. Tiirkiye'de de 2012'de yiiriirlige giren, 13.01.2011 tarihli 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu ile "elektronik genel kurul" mevzuata girmis (TTK, 2011) ve ikincil
diizenlemelerle halka agik sirketlerin genel kurullarimi elektronik ortamda da yapmalari
zorunlu kilinmistir. Boylece hissedarlarin yonetim kararlarina daha fazla dahil olmalarinin
onii agilmstir.

Elektronik genel kurul sisteminin (EGKS) yatirimci katilimina etkisi konusunda
literatiirde ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan Gao vd. (2019) Cin Borsasini ele alan
calismasinda, online genel kurul sisteminin hissedar katilimini 6nemli oranda arttirdigini
belirtmistir. Yazarlar, online genel kurul sistemine sahip firmalarin olmayanlara gére %35
daha fazla azinlik hissedar katilimi sagladigimi saptamuslardir. Tirkiye'de ise Karayel ve
Kocak (2015) Tiirkiye'de EGKS'ye gegilmesinden sonra, sistemin isleyisi ve gelecegi ile ilgili
hususlari, halka agik sirketlerin EGKS'den sorumlu yoneticilerine sorarak bu kapsamda bir
anket caligmasit yapmustir. Yazarlar, yoneticilerin ¢ogunlugunun sistemi pay sahiplerinin
katilimini arttiran bir uygulama olarak degerlendirdiklerini belirtmislerdir. Borsa Istanbul'a
yonelik diger bir calismada ise Levent (2018: 100), elektronik genel kurul sisteminin BIST-30
endeksindeki sirketlerde genel kurullara katilimi arttirdigini bulmustur. Buradan hareketle
elektronik genel kurul sisteminin varligmin yatirimeilarin = sirketlerin - yonetimlerine
katilmalarini etkilemesinin miimkiin olabilecegi soylenebilir.

Yukarida belirtilen, literatiirde yer alan ¢aligmalardan yola ¢ikilarak, bu arastirmada
asagidaki hipotezlerin gegerliligi arastirilacaktir:

HI: Sirketin fiili dolasim pay orani, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini
etkilemektedir.

H2: Sirketin piyasa degeri, hissedarlarin sirket yonetimine katilimin etkilemektedir.

H3: Sirketin karhilig1 (aktif karliligi), hissedarlarin sirket yonetimine katilimini
etkilemektedir.

H4: Sirketin borg orani, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

HS5: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hissedarlarin sirket yonetimine
katilimini etkilemektedir.

H6: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin
varligi, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

H7: Sirketin piyasa degeri, hakim ortaklar digsindaki yatirimcilarin sirket yonetimine
katilimini etkilemektedir.

HS8: Sirketin karliligr (aktif karlilik), hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket
yonetimine katilimini etkilemektedir.

H9: Sirketin bor¢ orani, hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine
katilimini etkilemektedir.
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H10: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hakim ortaklar disindaki
yatirimeilarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

H11: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin
varligi, hakim ortaklar digindaki yatirimcilarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

3. ARASTIRMANIN VERi VE YONTEMI
3.1. Arastirmanin Amag¢ ve Kapsami

Bu arastirmada Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren halka agik sirketler diizeyindeki
finansal faktorlerin yatirimcilarin  girket yonetimine katilimina etkisinin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Yatinmcilarin yonetime katilmalarinda bireysel faktorlerin etkisi (portfoy
biiylikliigli, yatinm amagclari, imkanlar1 vb.) énemli bir faktordiir. Bununla birlikte, sirketle
ilgili unsurlarin 6zellikle finansal faktorlerin de katilima etkisi bulunmaktadir. "Neden baz:
sirketlerin genel kurul toplantilart sadece birka¢ hakim hissedarla yapilirken, bazi sirketler
toplantilarimi yiizlerce yatirumct ile gerceklestirmektedir?" Bu ¢alisma finansal bakis agisiyla
bu sorunun cevabini ampirik analizle ortay1 koymay1 amaglamaktadir.

Arastirma, Borsa Istanbul'da Metal Ana Sanayi Endeksi (XMANA) ve Metal Esya
Makina Endeksinde (XMESY) 2010-2017 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer alan sirketleri
kapsamaktadir. Arastirmada Metal Ana Sanayi ve Metal Esya Makina sektorlerinin
secilmesinde, iic temel neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki bu sektorlerin Tiirkiye
ekonomisine yaptig1 katki ve demir, gelik, makina ve beyaz esya gibi iirettigi tiriinlerle Borsa
Istanbul'da yer alan diger sektdrleri etkileme potansiyelinin bulunmasidir. Ikinci neden ise bu
sektorlerdeki firmalarin piyasa degeri ve toplam varliklar agisindan birbirlerinden énemli
farkliliklara sahip olmasidir. Son olarak bu firmalarin miilkiyet yapilarinin ve yatirimet
profillerinin degiskenligidir. Arastirma kapsaminda Argelik, Eregli Demir Celik, Otokar ve
Tofas Oto Fabrikasi gibi piyasa degeri ve yabanci takas orani yiiksek firmalarin yani sira
piyasa degeri diisiik ve daha ¢ok yerli yatirimcilarin ilgi gosterdigi firmalar da bulunmaktadir.
Bu baglamda segilen sektdrlerin, BIST 30 veya BIST 50 endekslerine gére, Borsa Istanbul'un
genelini daha iyi temsil edecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu dénem icerisinde XMANA ve
XMESY endekslerinde toplam 35 sirket yer almaktadir. Bu sirketlerin bir tanesinde 2016
faaliyet donemine iliskin yillik olagan genel kurul toplantis1 2017 faaliyet donemi ile
birlestirilerek beraber yapildigi i¢in, bu yillara ait ayr1 ayr1 katilim orani verileri tespit
edilememistir. Bu yiizden bu sirket arastirma kapsamindan ¢ikarilarak analizler 34 sirket ile
gerceklestirilmistir.

3.2. Veri Seti

Arastirmada halka acik sirketler diizeyindeki finansal faktorlerin yatirimceilarin sirket
yonetimine katilimina etkisi zaman boyutu ile de incelenmektedir. Aragtirma kapsamindaki
34 sirkete ait gerekli tiim veriler toplanmistir. Bu sebepten dolay1 veri seti, yatay kesit ve
zamani dikkate alan dengeli panel veri seti (balanced panel data set) olarak olusturulmustur.

Tum ham veriler Borsa Istanbul (BiST), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP),
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) gibi diizenleyici kuruluslar tarafindan yayimlanan halka agik
kaynaklardan elde edilmistir.
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Sirketlerin genel kurul katilim oranlari i¢in ilk 6nce sirketlerin hangi y1l hangi tarihte
olagan genel kurul yaptiklar tespit edilmis, daha sonra ilgili imzal1 genel kurul tutanaklari ve
imzal1 hazirun cetvelleri toplanmis ve bunlar analiz edilerek gerekli oranlar hesaplanmistir.
Sirketlerin halka agikligina iligskin verilerde ise, bir sonraki bolimde gerekgeleri agiklandigi
sekilde MKK tarafindan yayimlanan fiili dolasimdaki pay oranlar1 kullanilmistir.

Borg orani, aktif karlilik orani gibi finansal veriler, sirketlerin KAP'a bildirdikleri
finansal tablolardan yararlanarak ilgili genel kurulda oya sunulan dénem sonu dikkate
alinarak (Ornegin 2010 olagan genel kurulu 2011'de yapilmasina karsin, genel kurulda 2010
faaliyetleri tartisilmaktadir) hesaplanmistir. Piyasa de8eri hesaplanmasinda da aym
metodoloji takip edilmistir. Sirket hisselerinde imtiyazli paylarin olup olmadigi ise, hem
sirketlerin faaliyet raporlarindan hem finansal tablo dipnotlarindan hem de KAP'a yapilan
bildirimlerden kontrol edilmistir. Elektronik genel kurul sisteminin varlig: ile bilgilere ise
yine KAP sitesindeki genel kurul tutanaklarindan ulasilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontem ve Modeli

Yatinmeilarin, yatirim yaptiklart sirket yonetimine katilim oranlar1 ve bunlar
etkileyen finansal faktorler, hem sirketler arasinda farklilik gdsterdigi i¢in hem de sirketlerin
kendi iclerinde incelenen zaman doneminde degisebildigi i¢in panel veri analiz yontemi ile
analiz edilmektedir. Panel analizi genel olarak daha bilgilendirici veriler, daha fazla
degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi ve daha
fazla verim saglamaktadir (Baltagi, 2005: 5). Bunun yaninda panel veri analizi, yatay kesit
birimlerin farkli egilim ve davranislara sahip olmasinmi dikkate alarak, bu farkliliklarin model
icindeki kontrolune ve olgulebilmesine izin vermektedir (Tar1, 2014: 476).

Aragtirmada sirket diizeyindeki finansal faktorlerin, yatinmcilarin  yOnetime
katilimlarina etkisi asagidaki belirtilen iki ekonometrik modelle arastirilmaktadir:

Model 1:
KTO; = By + B, FDPO, + B, PIYDy + B; AKO;; + B, BORCy + Bs IMTy + B EGKS; + =5
1)
Model 2:
YTKKy = By + B, PIYDy + By AKOy + B2 BORCy + By IMT + B: EGES; + &3
2)

Modellerde i yatay kesit (sirket), t ise zaman boyutunu temsil etmektedir. ilk modelde
bagimli degisken genel kurula katilim orani, ikinci modelde ise yatirimer katilim katsayisidir.
Sirket diizeyinde finansal faktorleri temsil eden bagimsiz degiskenler ise piyasa degeri, fiili
dolasim pay orani, aktif karlilik orani, bor¢ orani, imtiyazli hisselerin bulunup bulunmamasi
ve elektronik genel kurul sisteminin varlig1 olarak belirlenmistir. Bu iki modelde yer alan
degiskenler asagida agiklanmaktadir:
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Katihm Orani (KTO): Literatiir boliimiinde de aciklandig1 gibi halka acik sirketlerde
yatirrmcilarin - yonetime katilmalari, almmacak kararlarda goriislerini  belirtmeleri, oy
kullanmalari, aday olmalar1 veya mevcut adaylarindan birini seg¢meleri, genel kurul
toplantilarina katilmalar1 ile miimkiin olmaktadir. Bu yilizden Katilim Orani (KTO) Model 1
i¢cin bagimli degisken olarak secilmistir. KTO asagidaki formiille (3) hesaplanmaktadir:

Genel Kurul Toplantisina Katilan Yatirimeillarin Hisse Adeti Toplamu
Sirketin Toplam Hisse Adeti 3)

KTO =

(3) numarali esitlikte pay kisminda yer alan verilerin elde edilmesi igin her sirketin
aragtirma kapsamindaki 8 y1l boyunca yaptig1 olagan genel kurul toplant: tutanaklar1 ve imzali
hazirun cetvellerine ulasilmistir. Buradan kurula katilan yatirimcilarin hisse adetleri toplami
elde edilmis, bu say1 sirketin toplam hisse adetine boliinerek KTO degiskeni elde edilmistir.

Fiili Dolasimdaki Pay Oram (FDPO): Fiili dolasimdaki pay oran1 (FDPO), Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan, Borsa Istanbul'da islem gdéren paylarin halka agiklik
oranlarii gosteren bir kavram olarak tanimlanmis olup, MKK tarafindan hesaplanarak ilan
edilmektedir (BIST, 2018). Arastirmada halka agiklik orami yerine, &zellikle FDPO
kullanilmasmin iki temel sebebi vardir. Bunlardan ilki, halka agiklik oranmin genellikle
birincil ve ikincil halk arz sonrasi sunulan hisseleri ifade etmesinden dolay1 ger¢ek miilkiyet
durumunu her zaman yansitmamasidir. ikinci sebep ise, sirketlerin kendilerinin veya hakim
ortaklarin, borsa yoluyla sirket hisselerini alip satabilmesi, bdylece dolagimdaki paylarin
degisiyor olmasidir. Bu yiizden, bu arastirmada Caliskan ve Kerestecioglu (2013) tarafindan
yapilan arastirmada oldugu gibi, MKK tarafindan diizenli olarak ilan edilen FDPO verileri
kullanilmistir. FDPO giinliik olarak degiskenlik gosterebildigi i¢in olagan genel Kkurul
toplantisindan bir giin 6nceki FDPO esas alinmigtir.

Yatirnmca Katihm Katsayis1 (YTKK): Hisse senedi alarak sirketlere ortak olan
yatirimeilarin bir kismi (6zellikle hakim ortaklar disindaki kiigiik yatirimcilar) literatiir
boliimiinde de anlatildigi gibi sirketlere yabancilagsmakta, yonetime katilmay1 tercih
etmemektedir. Buna karsin hakim hissedarlar veya fiili dolasim pay orani disinda kalan
hissedarlar ise c¢ogunlukla genel kurul toplantilarina istirak etmekte (Gao vd., 2019),
cikmasini istedikleri kararlar lehine oy kullanmaktadir. Buradan hareketle bu arastirmada
hakim hissedarlar haricindeki yatirimeilarin yonetime katilimini 6lgmek i¢in yatirimei katilim
katsayist (YTKK) onerilmekte ve asagidaki formiille (4) hesaplanmaktadir.

Genel Kurul Toplantizina Kanlan Yanrimeilarin Pay Toplami + Fiili Dolasimdaki Pay Adet

YTKK = ( Yaun _
Sirketin Toplam Pay Adetd 4)

Yatirimer katilim katsayisinin  sifirdan biiyiik olmasi, hakim hissedarlar disinda
ortaklarin da genel kurula katilm gosterdigini ifade etmektedir. Sifirdan kiigiik olmasi ise
hakim hissedarlarin bir kismimin katilim saglamadigina isaret etmektedir. YTKK'nin sifir
olmasi ise hakim hissedarlar disinda yonetime katilim olmadigmi gostermektedir. Ornegin
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fiilli dolasim pay orant %20 bir sirkette, fiili dolasimda olmayan hisselerin oran1 %80
olmaktadir. Hakim hissedarlarin, aile iiyelerinin veya imtiyazli ortaklarin tamaminin genel
kurula katildigi, disaridan katilimin olmadigr bir durumda YTKK, sifira esit olmaktadir.
YTKK, bu arastirmada Model 2'de bagimli degisken olarak yer almakta olup, hesaplanmada
kullanilan veriler KAP ve MKK resmi sitelerinden alinmustir.

Piyasa Degeri (PIYD): Piyasa degeri olarak Borsa Istanbul'un tanimi esas alinmistir.
Buna gore piyasa degeri "sermayeyi temsil eden toplam pay sayisuimn pay fiyvati ile ¢arpilmasi
suretiyle hesaplanu (BIST, 2018). Arastirmada sirketlerin piyasa degeri, literatiirdeki birgok
arastirmaya uygun olarak (Agarwal vd., 2008; Wang vd., 2011) dogal logaritmasi (In)
almarak kullanilmaktadir. PIYD degiskeni, LNPIYD olarak her iki modelde de bagimsiz
degisken olarak yer almaktadir.

Aktif Karhlik Oram (AKQO): Aktif karlilik orani, sirket karliligin bir gostergesi
olarak Model 1 ve Model 2'de bagimsiz degisken olarak kullanilmakta, net karin toplam
varliklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Bor¢ Orami (BORC): Borg orani, sirketin sermaye yapisinin bir gostergesi olarak her
iki modelde de bagimsiz degisken olarak yer almakta, bilangcodaki kisa ve uzun vadeli
borglarin toplaminin, toplam kaynaklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Paylarda imtiyazlarin Varligi (IMT): Bazi sirketlerin bir kisim paylari, diger
paylara gore cesitli imtiyazlar igermektedir. IMT degiskeni her iki modelde bagimsiz, ikili
degisken (binary variable) olarak yer almaktadir. Ilgili sirketin paylarinda incelenen yilda
imtiyaz bulunuyorsa (bazi sirketlerin paylarindaki mevcut imtiyazlar genel kurul karar ile
kaldirilabilmektedir) 1 degerini, bulunmuyorsa 0 degerini almaktadir.

Elektronik Genel Kurul Sisteminin Varhg: (EGKS): Turkiye'de diizenlemelerde de
yer alan elektronik genel kurul sistemi (EGKS) Ekim 2012'den sonraki genel kurullarda
uygulanmaya baslanmistir. Bu arastirmada EGKS degiskeni her iki modelde de bagimsiz, ikili
degisken (binary variable) olarak yer almaktadir. Ilgili sirketin incelenen yilinda sistem
uygulanmigsa 1, uygulanmamigsa 0 degerini almaktadir.

Yukarida bagimli ve bagimsiz degiskenleri tanitilan, (1) ve (2) numarali denklemlerde
belirtilen modeller, panel veri analiz yontemi ile analiz edilmektedir. Analize gegilmeden
panel veri analizi ve varsayimlart ile ilgili gerekli testler yapilacaktir. Bu dogrultuda
duraganlik, ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon, yatay kesit bagimliligi gibi testler
uygulanacaktir. Daha sonra panel veri model belirleme testleri yapilacaktir. Gerek bu testler
gerekse analizler icin STATA 14 ve EVIEWS 9 programlart kullanilmistir. Bir sonraki
boliimde arastirmada elde edilen ampirik bulgulara yer verilmektedir.

4. AMPIiRiK BULGULAR VE YORUM

Arastirma kapsamindaki 34 sirketin 8 yillik verilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo
1'de sunulmaktadir. Katilma oraninin (KTO) %21,04 ile %97,05 arasinda dagildig1 ve %69,02
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Yatirimci katilim katsayisinin ortalamasinin %1,24
bulunmasi ise, hakim ortaklar disindaki yatirimeilarin genel kurullara ve yonetime katilmaya
fazla istekli olmadigina isaret etmektedir. Fiili dolasim pay orani (FDPO) ortalamas1 %32,25
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olarak tespit edilmis olup, bu sonu¢ arastirma kapsamindaki sirketlerin iigte ikisinden
fazlasinin biiylik ortaklar tarafindan kontrol edildigini gostermektedir. Aktif karlilik orani
(AKO) ortalamas1 %4,68, bor¢ orani (BORC) ortalamast %55,70 olarak bulunmustur. IMT
ortalamasmin 0,50 ¢ikmasi ise, aragtirma kapsamindaki sirketlerin hisselerinin yarisinda
imtiyazli paylar bulundugunu géstermektedir.

Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler (Gézlem Saylsll\; Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma
KTO 272 0.6902 0.2104 0.9705 0.1886
YTKK 272 0.0124 -0.2910 0.5741 0.1122
FDPO 272 0.3222 0.0534 0.8255 0.1831
LNPIYD 272 19.5195 15.8030 24.2806 1.8208
AKO 272 0.0468 -0.2856 0.4356 0.0964
BORC 272 0.5570 0.0531 1.7075 0.2332
IMT 272 0.5000 0.0000 1.0000 0.5009
EGKS 272 0.7500 0.0000 1.0000 0.4338

Tablo 2'de ise bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisi
sunulmaktadir. Model 1'de incelenen bagimli degisken KTO ile bagimsiz degisken FDPO
arasinda c¢ok kuvvetli ve ters yonlii korelasyonun oldugu goriilmektedir. Bu durum, fiili
dolasim pay oraninin artmasinin genel kurula katilimi azalttigina yonelik teorik yaklagimlari
desteklemektedir. Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonlar1 incelendiginde
LNPIYD-FDPO, AKO-FDPO, LNPIYD-AKO, LNPIYD-IMT, AKO-BORC ve AKO-IMT
degiskenleri arasinda %1 diizeyinde anlamli iligkiler bulunmaktadir. Bunun, panel veri analiz
modellerinde probleme sebep olup olmayacagi Tablo 4'te verilen ¢oklu dogrusal baglanti
testlerinde incelenecektir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler KTO YTKK FDPO  LNPIYD AKO BORC IMT EGKS
KTO 1.000

YTKK 0.346* 1.000

FDPO -0.818* 0.256* 1.000

LNPIYD 0.546* 0.234* -0.419* 1.000

AKO 0.243* 0.018 -0.239* 0.321* 1.000

BORC 0.072 0.155 0.021 0.033 -0.510* 1.000

IMT 0.045 0.088 0.007 0.314* 0.349* -0.085 1.000

EGKS 0.122 0.225* 0.012 0.113 0.075 0.039 0.000 1.000

* % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
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Bir zaman serisi modeli gelistirildiginde, stokastik siirecin niteligi zamanla
degisiyorsa, yani seri duragan degilse, serinin ge¢mis ve gelecek yapisinin basit bir cebirsel
modelle ifade edilmesi imkansizdir (Kutlar, 2012: 417). Bu yizden panel veri analizine
gecmeden once serilerin duraganliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu arastirmada
modellerde yer alan serilerin duraganligi Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen
birim kok testi ile arastirilmakta olup sonuglar Tablo 3'te verilmektedir. Bu testin sifir hipotezi
ve alternatif hipotezi asagida verilmektedir (Tatoglu, 2018: 68):

Ho: Paneller birim kok icermektedir.
Ha: Paneller duragandir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin, Lin, Chu t Testi

Degiskenler Istatistik Degeri Olasilik Degeri (p)
KTO -240.35 0.0000*
FDPO -253.44 0.0000*
YTKK -13.56 0.0000*
LNPIYD -9.44 0.0000*
AKO -9.40 0.0000*
BORC -12.78 0.0000*

* 9% 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 3'te yer alan serilerin tamaminda Ho hipotezi reddedilmektedir, bu ise serilerin
duragan oldugu anlamina gelmektedir. Bu sebeple herhangi bir doniisiim veya fark alma
islemine gerek bulunmamaktadir.

Coklu dogrusallik (multicollinearity), regresyon modelindeki iki veya daha fazla
bagimsiz degiskenin yiiksek derecede iliskili oldugu ve bagimli degisken iizerindeki bireysel
etkilerinin izole edilmesini zorlastiran veya imkansiz kilan durumu ifade etmektedir
(Salvatore ve Reagle, 2002). Coklu dogrusal baglantinin mevcut oldugu durumlarda tahmin
edicide belirsizlik s6z konusu olur (Greene, 2012) ve bagimli degiskenin agiklanmasi
giiclesir. Bu arastirmada c¢oklu dogrusal baglantinin bulunup bulunmadigi Varyans Artis
Faktorii (VIF: Variance Inflation Factor) ile test edilmekte olup, test sonuglar1 Tablo 4'te
sunulmaktadir. Gujarati (2004) Varyans Artis Faktorii (VIF) degerinin 10'un {izerinde olmasi
halinde bagimsiz degiskenler arasinda kuvvetli iliskinin bulundugunu ve bunun da sorun
olacagini, 10'dan kiiciik olmasi durumunda ise bu sorunun olmadigini belirtmektedir. Tablo
4'teki sonuclar her iki modelde de (Model 2'de FDPO bagimsiz degisken olarak yer
almamaktadir) ¢oklu dogrusalligin olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 4. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Degiskenler Model 1 Model 2

Centered VIF Centered VIF
FDPO 12980 e
LNPIYD 1.4788 1.2458
AKO 1.7910 1.7327
BORC 1.4536 1.4490
IMT 1.2656 1.2090
EGKS 1.0308 1.0228

Panel regresyon tahmininde sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli olmak Ulzere
iki Oonemli yaklagim bulunmakta olup (Baltagi, 2005; Kutlar, 2012; Tari, 2014), bu
modellerden hangisinin uygun olduguna Hausman (1978) testi ile karar verilmektedir.
Hausman testinde panel veri analizinde rassal ve sabit etkiler modelleri arasindaki en iyi
tercihe, her iki model parametrelerinin bireysel etki veya gézlenemeyen etkilerle korelasyon
halinde olup olmadiginin belirlenmesine gore karar verilmektedir (Tar1, 2014: 484). Hausman
testi hipotezleri su sekildedir:

Ho : Rassal etkiler modeli uygundur.
Ha : Sabit etkiler modeli uygundur.

Tablo 5'te Model 1 ve Model 2 i¢in Hausman testi sonuglar1 verilmektedir. Her iKi
modelde de Ho hipotezleri kabul edildigi i¢in, panel veri analizi rassal etkiler modeline gore
yapilacaktir.

Tablo 5. Hausman Testi Sonuglari

Model 1 Model 2
Chi? Test Istatistigi 7.32 1.20
P Olasihik Degeri 0.1979 0.8781

* % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Panel veri analizlerine gegcmeden 6nce modellerin yatay kesit bagimlilig1 (cross-
sectional dependence), otokorelasyon ve degisen varyans durumlarinin da tespit edilmesine
ihtiyag bulunmaktadir. Her ne kadar bazi kaynaklarda yatay kesit bagimliliginin (Baltagi,
2005; Torres-Reyna, 2007) ve otokorelasyonun (Torres-Reyna, 2007) 20-30 yili asan makro
panellerde problem teskil edecegi belirtilmesine karsin, bu ¢alismada yatay kesit bagimligi
Pesaran (2004) testi ile, otokorelasyon ise Wooldridge (2002) testi ile arastirilmistir. Tablo
6'da verilen sonuclara gore iki modelde de hem yatay kesit bagimlilig1 hem de otokorelasyon
problemi oldugu saptanmistir. Ayrica degisen varyans durumuna karsi yapilan White ve
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testlerinde ise, modellerde degisen varyans problemi de
tespit edilmistir. Bu sonuglar, modellerdeki bilgilerin tutarli olmasi i¢in direngli standart
hatalarin (robust standard errors) tahminini zorunlu kilmaktadir (Wooldridge, 2002). Bu
yiizden bu arastirmada modeller, gesitli calismalarda benzer durumlarda kullanilan (Korkmaz
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vd., 2016; Karadeniz vd., 2019) kiimelenmis direngli robust standart hatalar kullanilarak
tahmin edilmektedir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliligi ve Otokorelasyon Testi

Model 1 Model 2
Pesaran CD Testi (Yatay Kesit Bagimlilig)
Test istatistigi 4.04 5.83
P Olasihik Degeri 0.0001* 0.0000*
Wooldridge Testi (Otokorelasyon)
Test Istatistigi 12.26 12.06
P Olasilik Degeri 0.0013* 0.0015*

* % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 7'de Model 1'e ait panel veri analiz sonuglar1 verilmektedir. Modelin bagimli
degiskeni katilim oranidir (KTO). Hausman testi sonucunda rassal etkiler modelinin
kullanmas1 gerektigine karar verilmistir. F istatistigi olasilik degerinin 0,0000 ¢ikmast
modelin bir biitlin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sonuglara gore fiili dolagim pay
oraninin (FDPO), yonetime katilim oranini istatistiksel olarak anlamli olarak etkiledigi
saptanmistir (P=0,0000<0,01). Ancak bu etki zit yonliidiir. Bu, halka acikligin artmasinin
yonetime katilim oranini azaltmasi anlamina gelmektedir. Piyasa degerinin (LNPIYD) artmast
ise katilim oranini olumlu olarak etkilemektedir. Aktif karlilik oran1 (AKO) degiskeninin
KTO ile %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak negatif iligkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Borg orani ve sirket hisselerinde imtiyazli paylarin bulunmasinin ise
KTO iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 saptanmustir. Elektronik genel kurul sisteminin
varliginin (EGKS) ise KTO iizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Bu sonug¢ genel kurula katilmay1 kolaylastiran EGKS gibi uygulamalarin, yonetime katilmay1
arttirdigina isaret etmektedir.

Tablo 7. Model 1 Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: KTO

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Robust Std.Hata z istatistigi Olasilik Degeri
FDPO -0.7001 0.1254 -5.58 0.0000***
LNPIYD 0.0223 0.0053 4.25 0.0000***
AKO -0.1179 0.0562 -2.10 0.0360**
BORC -0.0470 0.0577 -0.82 0.4150
IMT -0.0006 0.0320 -0.02 0.9860
EGKS 0.0491 0.0112 4.40 0.0000***
C (Sabit) 0.4749 0.1213 3.92 0.0000***
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Diger Istatistikler

R? 0.5513
F istatistigi 131.30
F istatistigi olasihk degeri 0.0000***
N Gozlem sayisi 272

wowE X 0610, % 5 ve % 1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 8'de Model 2'ye ait panel veri analizi sonuglar1 sunulmaktadir. Modelin bagimli
degiskeni yatirimer katilim katsayis1 (YTKK) olup, bu degisken hakim ortaklar, kontrol
gucune sahip hissedarlar veya aile {iyeleri gibi ortaklar disindaki yatirimcilarin yonetime
katilimlarint 6lgmeyi amaglamaktadir. Bu modele 1.Modelden farkli olarak FDPO yer
almamakta, sadece finansal faktorler bagimsiz degisken olarak dahil edilmektedir. Hausman
testi sonucunda bu modelde de rassal etkiler modelinin kullanmasi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Model 2'nin F istatistigi olasilik degeri, modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugunu gostermektedir (P=0,0000<0,01). Modelin R? degeri %22,35 olup diger modele
gore daha disiiktiir. Sonuglara gore, piyasa degeri YTKK degiskenini pozitif ve anlamli
olarak etkilemektedir (P=0,0020<0,01). Aktif karlihik (AKO), bagimli degiskeni % 10
anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif olarak etkilemektedir. Bor¢ oraninin ilk modelde
oldugu gibi bu modelde de YTKK'yi etkilemedigi saptanmistir. Benzer sekilde hisse
senetlerindeki imtiyazlarin varliginin da yatirimer katilimi tizerinde tesiri bulunmamaktadir.
Tablo 8'den elde edilen sonuglar, EGKS'nin yatirimci katilim katsayisina pozitif ve anlamli
etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. Model 2 Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: YTKK

Degiskenler Katsayr Robust Std.Hata z istatistigi Olasilik Degeri
LNPIYD 0.0161 0.0052 3.08 0.0020%***
AKO -0.1053 0.0607 -1.73 0.0830*
BORC -0.0047 0.0402 -0.12 0.9070
IMT 0.0081 0.0353 0.23 0.8180
EGKS 0.0525 0.0128 4.09 0.0000***
C (Sabit) -0.3381 0.1006 -3.36 0.0010***
Diger Istatistikler

R2 0.2235

F istatistigi 33.08

F istatistigi olasihik degeri 0.0000

N Gozlem sayisi 272

* kR EEX 0410, % S ve % 1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
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Elde edilen bulgularin, kurulan hipotezleri dogrulayip dogrulamadigina iliskin durum,
Tablo 9'da Ozetlenmektedir. Buna gore sonuglar bir bitlin olarak incelendiginde, borsada
islem gbren hisse oranmin artmasinin, yatirimcilarin yonetime katilmalarini zit yonde
etkiledigi bulunmustur ki (H1 hipotezi), bu sonug teorik yaklagimlar1 (Karasu, 2016; Tekten,
2018) desteklemektedir. Borsadan hisse senedi alarak sirkete ortak olan yatirimcilarin biiytik
cogunlugunun ortaklik haklarini kullanmay1 tercih etmedigi Model 1'deki sonuglarin yani sira
Tablo 1'deki tanimlayic1 istatistiklerde de goriilmektedir. Sirketin piyasa degerinin
yiiksekliginin yatirimcilarin yonetime katilmalarini etkiledigi hipotezi ise hem Model 1'de
hem de Model 2'de dogrulanmistir (H2 ve H7 hipotezleri). Piyasa degeri yiiksek sirketler daha
yiksek islem hacmine sahipken, ayni zamanda yatirimcilarii da genel kurullara
cekebilmektedir. Arastirmada sirket karliliginin katilimi etkiledigine yonelik hipotezler (H3
ve HS hipotezleri) de dogrulanmistir, ancak etkinin yonii negatiftir. Bu sonug, karlilik durumu
disiik sirkete yatirim yapan yatirimcilarin "hesap sorma" hakkini kullanmak igin genel
kurullara katildig1 seklinde yorumlanabilir.

Arastirmada bor¢ oranmin sirket yonetimine katilimi etkiledigine yonelik kurulan
hipotezler ise (H4 ve H9 hipotezleri) dogrulanamamistir. Bunda borcun isletmenin sermaye
yapisint olusturan bir unsur olmasinin yaninda, karliligi arttirmak igin "kaldirag" olarak
kullanilmasiin ve yatirnmcilarin bu sekilde algilamasinin da etkisi oldugu disiiniilebilir.
Sirket hisseleri iizerinde belirli imtiyazlarin bulunmasinin, yonetime katilima etkisi H5 ve
HI10 hipotezlerinde sinanmis, bu hipotezler de dogrulanamamistir. Bu arastirmada genel
kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin (EGKS) varliginin
yatirimcilarin yonetime katilmalarina etkisi de arastirilmig, bu dogrultuda kurulan hipotezler
de (H6 ve H11 hipotezleri) dogrulanmistir. Buna gére EGKS'nin hem genel katilimi hem de
hakim ortaklar digindaki kiiciik yatirimeilarin katilimini  arttirdigi  yoniinde bulgulara
ulagilmistir. Bu sonug, Levent (2018: 100) ve Gao vd. (2019) tarafindan yapilan arastirma
bulgularini desteklemektedir.

Tablo 9. Hipotez Dogrulama Tablosu

Hipotezler SONUC
H1: Sirketin fiili dolagim pay orani, hissedarlarin sirket yonetimine katilimim etkilemektedir. Dogruland:
H2: Sirketin piyasa degeri, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir. Dogruland:
Ha3: Sirketin karlilig1, hissedarlarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir. Dogrulandi
H4: Sirketin borg orani, hissedarlarin girket yonetimine katilimini etkilemektedir. Dogrulanamadi

H5: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hissedarlarin girket yonetimine katilimint

etkilemektedir. Dogrulanamadi
H6: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin varligi, Dosruland:
hissedarlarin girket yonetimine katilimim etkilemektedir. g

H7: Sirketin piyasa degeri, hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine Dogruland:

katilimini etkilemektedir.
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H8: Sirketin karliligi, hakim ortaklar disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine katilimini

etkilemektedir. Dogrulandi
H9: Sirketin borg orani, hakim ortaklar disindaki yatirimeilarin sirket yonetimine katilimini g
; . Dogrulanamadi
etkilemektedir.
H10: Sirketin hisselerinde imtiyazlar bulunmasi, hakim ortaklar digindaki yatirimcilarin -
. . . . Dogrulanamadi
sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.
H11: Genel kurullarda uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul sisteminin varligi, o
Dogruland1

hakim ortaklar disindaki yatirimeilarin sirket yonetimine katilimini etkilemektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada Borsa Istanbul'da islem géren halka acik sirketler diizeyindeki finansal
faktorlerin yatirimceilarin sirket yonetimine katilimina etkisinin belirlenmesi amaclanmustir.
Bu dogrultuda iki ekonometrik model kurulmus, birinci modelde bagimli degisken katilim
orani, ikinci modelde ise yatirimci katilim katsayisi olarak belirlenmistir. Sirket diizeyindeki
finansal faktorleri ise fiili dolasim pay orani, piyasa degeri, aktif karlilik orani, bor¢ orani,
sirket hisselerinde imtiyazli paylarin bulunma durumu ve elektronik genel kurul sisteminin
varligi temsil etmektedir. Son iki degisken ikili (binary) degisken olarak modellerde
bulunmakta olup, sadece 1 ve 0 degerlerini alabilmektedir. Arastirma, Borsa Istanbul'da Metal
Ana Sanayi Endeksi ve Metal Esya Makina Endeksinde 2010-2017 yillar1 arasinda Kesintisiz
olarak yer alan 34 sirketi ve 8 yillik bir donemi kapsamaktadir. Finansal faktorlerin etkisi hem
sirket hem zaman boyutu ile ele alindig1 icin panel veri analizi yontemi tercih edilmistir.
Analize gecilmeden panel veri analizi ve varsayimlari ile ilgili gerekli testler yapilmistir. Bu
dogrultuda duraganlik, ¢coklu dogrusal baglanti, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 gibi
analizler yapilmis, en sonunda panel veri modeli ile ilgili yapilan testler neticesinde her iki
modelde rassal etkiler modelinin uygulanmasina karar verilmistir.

Panel veri analizi bulgular, fiili dolasimdaki pay oraninin artmasinin yatirimcilarin
genel kurula katilmini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif etkiledigini
gostermektedir. Bu sonug literatiirdeki teorik yaklasimlari (Karasu, 2016; Tekten, 2018)
desteklemektedir. Ozellikle Tiirkiye'de yatirimeilar icin genel kurula istirak etmenin, sirket
yonetimine katilmanin en 6nemli yolu oldugu dikkate alinirsa, halka agikligin artmasinin
yatirimcilarin yonetime katilimlarini azalttigi sonucuna ulagilmaktadir. Halka agiklik oraninin
artmasi ile genel kurul katiliminin azalmasi, Yilmaz (2017) tarafindan da belirtilen yonetimde
giic boslugu ile karsilasilma ihtimalini arttirmaktadir. Sonuglar bu ¢ercevede
degerlendirildiginde, halka ag¢iklik oranmin yiiksek oldugu sirketlerde, yatirimcilarin genel
kurul toplantilarina ilgi gostermemesi durumunda sirket yonetimlerinin azinligin hakimiyetine
girebilecegi seklinde yorumlanabilir.

Arastirmada sirketlerin piyasa degerlerinin yonetime katilmaya etkisi de incelenmis,
kurulan her iki modelde piyasa degerinin artmasinin hem genel kurul katilim oranini hem de
yatirimer katilim katsayisini arttirdigi tespit edilmistir. Buradan piyasa degeri yiiksek
sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin, bu sirketlerin yonetimine katilmay1 daha fazla tercih
ettigi sonucuna varilabilir. Piyasa degerinin yiiksekligi, sirketlerin yonetim kalitesinin,
kurumsalliginin ve finansal performansinin tek gostergesi degildir. Ancak piyasa degeri
yiiksek sirketlerin, daha yiiksek islem hacmine sahip oldugu ve o&zellikle Tirkiye gibi
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gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimcilarin daha fazla ilgisini ¢ektigi yoniinde bir inang
bulunmaktadir. Arastirma sonuglari, bunun dogrulugunu ortaya koymamakla birlikte, piyasa
degeri yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerini satin alan yatirimcilarin, bu sirketlerin
yonetimlerine katilmada daha istekli oldugunu gdstermektedir. Bu agidan, arastirma
bulgularin1 piyasa degerinin yatirimcr profillerini etkileyebilecegi seklinde yorumlamak
mumkdndr.

Incelenen diger bir finansal faktor de karliliktir. Arastirmada aktif karlilik oranimin da
yatirime1 katilimina etkisinin bulundugu, ancak bu etkinin beklentilerin aksine negatif oldugu
saptanmistir. Bu sonug, karlilik durumu diisiik sirkete yatirim yapan yatirimcilarin "hesap
sorma" hakkini kullanmak ic¢in genel kurullara katildigi seklinde yorumlanabilir. Finansal
faktorlerden bor¢ oranmin ise yatirimcilarin yonetime katilmalarinda anlamli bir etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde sirketin hisselerinde bazi paylara imtiyazlar
verilmesinin de yatirimcilarin katilimini etkilemedigi bulunmustur. Diizenlemeler geregi
halka acik sirketler, hisse gruplarini ve bu gruplardaki imtiyazlar1 kamuyla paylasmak
zorundadir. Bu sonuglara bakarak, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin yatirim yapmadan 6nce
sirket hisselerindeki imtiyazlar1 bildikleri sdylenebilir.

Son olarak, genel kurullara uzaktan katilima izin veren elektronik genel kurul
sisteminin (EGKS) varliginin, hem genel kurul katilim oranmi hem de hakim ortaklar
disindaki yatirimcilarin sirket yonetimine katilimini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
etkiledigi saptanmistir. Aragtirmada ortaya cikan bu sonu¢ Cin'deki halka acik sirketleri
inceleyen Gao vd. (2019) tarafindan elde edilen bulgular ile ayn1 dogrultudadir. Ayrica
sonuclar, Lattemann'in (2005) online katilim ile ilgili beklentilerini, Karayel ve Kocak (2015)
ve Levent (2018) tarafindan yapilan arastirma bulgularim1 da desteklemektedir. Tiirkiye'de
2012 yili Ekim ayindan itibaren uygulamaya giren EGKS sayesinde sirket genel kurullari
internetten canli yayinlanmaktadir. Sistem, genel kurul tarihinde hisse senedini elinde
bulunduran yatirimcilara sadece toplantilari izleme degil ayn1 zamanda yonetim kurulu ve
denet¢i segme basta olmak iizere oy kullanma, toplantt esnasinda goriis beyan etme ve
muhalefet serhi girme gibi imkanlar sunmaktadir. Arastirma sonuglari, sistemin varliginin
sirket yonetimlerinde olusabilecek gii¢c boslugunu azaltabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Bu arastirma, sirket diizeyinde finansal faktorlerin yatirimcilarin yonetime katilima
etkisini inceleyen Tiirkiye'deki ilk ampirik ¢alisma olma 6zelligini tagimaktadir. Bu konu,
uluslararas1 literatiirde de yeteri kadar arastirllmadigi igin, c¢alismanin bu alanda da
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.

Arastirma, literatiire yapmasi beklenen bu katkilarin yaninda sirketlere, politika
yapicilara ve diizenleyici kuruluslara da gesitli oneriler sunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi
yatirimcilarin yonetime katilmalarin arttirilmasi gerektigidir. Halka agik sirketlerde, hisse
senedi alarak o sirketlere ortak olan yatirimcilarin 6nemli bir kisminin sirketin nasil
yonetildiginden ¢ok, elde edecegi deger artis1 kazanci ile ilgilendigi, bu ylizden de, sirketin
yonetimine katilmadigi bir gergektir. Bu durum, kurumsal yonetim prensiplerine uyan ve
paydaslarin haklarina saygi gostererek yonetilen sirket yatirimcilari igin fazla bir sorun teskil
etmemektedir. Ancak bazi sirketlerde ise hakim hissedarlarin veya ¢ogunluk hisseye sahip
olmamasina karsin kontrol giiclinli elinde bulunduran hissedarlarin, sirketleri kendi sahsi
cikarlart dogrultusunda yonettikleri, bunun da uzun vadede yatirimcilar aleyhinde sonuglar
dogurdugu goriilmektedir. Bu agidan sirketlere paydas haklarina saygi gostererek ve yonetime
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katilmalarin1 tesvik ederek, kurumsal yonetim ilkelerini, sadece kagit iizerinde degil
uygulamaya da gecirmeleri Onerilmektedir.

Su gercegi de vurgulamak gerekir: Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin bir
kisminda yatirimeilarin ilgisizligi nedeniyle baz1 genel kurul toplantilar1 ¢ok az hissedarla
yapilmakta, yeterli ¢ogunluk saglanamadigi i¢in genel kurul toplantilar1 ertelenebilmektedir.
Bu c¢ergevede genel kurullarin yatirnmcilarin sirket yonetimine katilabilecekleri, sirketi
yonetecek kisileri segcme, onlar1 azletme veya yonetim kuruluna aday olma, hesap sorma
haklarin1 kullanabilecekleri en énemli organ oldugu unutulmamalidir. Politika yapicilara ve
diizenleyici kuruluslara, bu konuda yatirimci bilincinin olusturulmasi konusunda daha fazla
caligmalar yapmalar1 onerilmektedir.

Aragtirma, cesitli acilardan gelecekte bu alanda calisacak arastirmacilar i¢in de ¢esitli
oneriler sunmaktadir. Bunlardan ilki zaman boyutudur. ikinci konu ise ¢aligmanin kapsamu ile
ilgilidir. Gelecek arastirmalar i¢in bu arastirmadaki metodoloji takip edilerek veya
gelistirilerek daha uzun bir zaman diliminde ve daha fazla sirketi kapsayan g¢aligmalar
yapilmasi Onerilmektedir.
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