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Gunumuzde isletmelerin iligkili taraflariyla gerceklestirdikleri islemler kurumsal yodnetisim ve
seffaflik konularinda onem arz etmektedir. Yakin tarihlerde ABD ve Avrupa’da yasanan muhasebe
skandallar1 sonrasinda bu iglemlerin firma degerine etkisi giincel yazinda onemli bir yer edinmektedir.
Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci Turkiye’de sirketlerin iligkili taraflarla yaptig1 islemlerin firma
degerine etkisini incelemektir. Calisma kapsaminda 2013-2022 yillar1 arasinda kurumsal yonetim
endeksinde yer alan 31 sirket orneklem olarak se¢ilmistir. Panel veri analizi yontemleri kullanilarak
yapilan aragtirmada Turkiye’deki sirketlerin gerceklestirdigi iligkili taraf islemlerinin firma degerine
istatistiksel olarak anlamli bir etki gosterdigi gorulmustur. Iligkili taraf islemlerinin turti bazinda
yapilan analizler sonucunda sirketlerin iligkili taraflarindan yaptiklari alimlarin firma degerine
olumsuz yansidigl, ote yandan iligkili taraflarla girilen bor¢ ve alacak islemlerinin ise firma degerine
pozitif etki ettigi gozlemlenmistir. Sirketlerin iligkili taraflarla yuruttukleri islemlerin, etkin iglemler
teoremi ¢ercevesinde, firmalarin verimliligini ve performansini artirdigi, dolayisiyla da firma degerini
artirdigr sonucuna ulagilmistir. Calismanin bulgularinin karar alicilara ve politika yapicilara karar
asamalarinda onemli katkilar saglayacagi ongorulmektedir.
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THE EFFECTS OF RELATED PARTY TRANSACTIONS ON FIRM VALUE IN TURKIYE
ABSTRACT

Today, the transactions of companies with their related parties are important in terms of corporate
governance and transparency. After the recent accounting scandals in the USA and Europe, the effect
of these transactions on the firm value has an important place in the current literature. In this context,
the aim of this study is to examine the effect of the transactions of companies with related parties
on the firm value in Turkiye. Within the scope of the study, 31 companies included in the corporate
governance index between the years 2013-2022 were selected as a sample. In the research conducted
using panel data analysis methods, it was seen that the related party transactions have a statistically
significant effect on firm value. As a result of the analyzes made on the basis of the type of related
party transactions, it has been observed that the purchases made by the companies from the related
parties have a negative impact on the firm value, while the borrowing and lending transactions with
the related parties have a positive effect on the firm value. It has been concluded that the transactions
carried out by the companies with the related parties increase the efficiency and performance of the
companies, according to efficient transactions theory, and thus increasing the value of the company. It
is anticipated that the findings of the study will make important contributions to decision makers and
policy makers in the decision stages.

Keywords: Related Party Transactions, IAS 24 Related Party Disclosures, Firm Value, Agency
Theory, Efficient Transactions Theory

JEL Classification: M40, M41, M49, G30, G32

1. GIRIS

unumiz isletmeleri acisindan seffaflik, paydas giivenini saglamak ve kurumsal yonetisim aci-

sindan dnemli konularin baginda gelmektedir (Hultman and Axelsson, 2007; Albu and Flyver-

bom, 2016; Schnackenberg and Tomlinson, 2016). Kurumsal yonetim agisindan isletmelerin
seffaflik duzeylerinin yuksek olmasi, mevcut ve potansiyel hissedarlari da dahil, tim paydaglarina, ku-
rumsal raporlama sureclerinde agik, seffaf ve hesap verilebilirligi ilke olarak benimsediklerinin gos-
tergesi olarak kabul edilmektedir. Bilgi asimetrisini en aza indirmek, dis paydaglarin isletme hakkinda
bilgi ihtiyaglarii karsilamak ve guiven gelistirmek icin finansal olan ve olmayan bilgilerin agiklanmasi
ozellikle onemlidir (Hendratama ve Barokah, 2020). Bu asamada, igletmelerin en ¢ok dikkat etmesi ge-
reken hususlarin baginda iligkili taraflar1 ve bunlarla gergeklestirilen islemler gelmektedir. Iligkili taraf;
raporlama yapan kurumla iligki icerisinde bulunan kisi veya kurumlar olarak tanimlanmistir (Diab ve
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dig., 2019: 574). lliskili taraf islemleri olarak; sermaye artirma, Uretim malzemeleri edinme, isletme
ciktilarini satma, isci kiralama, varlik kiralama, varlik satin alma ve elden ¢ikarma ve franchising soz-
lesmeleri, alacak iglemleri ve bor¢ verme iglemleri ornek gosterilebilir icerir (Huang ve Liu, 2010).

ABD’de yasanan ve finansal piyasalarda yillardir gindemini koruyan Enron, WorldCom, Adelphia ve
Tyco gibi sirketlerin muhasebe skandallarinda iligkili taraf islemleri de onemli bir konu olarak ortaya
cikmistir (Bona-Sanchez ve dig., 2017: 4). Bu sirketlerde gerceklesen iligkili taraf iglemlerinin her ne
kadar emsallerine uygun olarak yurutuldugu iddia edilse de iligkili taraf islemleri aslinda islemlere dahil
olan ilgili taraflara (0rnegin yoneticiler, buyuk hissedarlar veya onlarin akrabalari) fayda saglamistir. Bu
skandallar, Vivendi ve Parmalat gibi Avrupa dolandiriciliklarinin yani sira iligkili taraf islemlerinin ve
bunlarin finansal piyasalar izerindeki etkilerinin arastirilmasina olan ilgiyi artirmistir. Konunun dnemi-
ne kiyasla mevcut yazinda ¢ok az sayida akademik ¢alismanin iligkili taraf iglemlerinin piyasalar1 nasil
etkiledigini inceledigi gorulmustur.

Yapilan yazin taramasinda Turkiye’de yer alan sirketlerde iligkili taraf islemlerinin firma degerine etki-
sinin neredeyse hic aragtirtlmamis bir konu oldugu gorulmustur. Ote yandan iligkili taraf islemleri, Ttr-
kiye gibi gelismekte olan piyasalarda 0zellikle dbnem arz etmektedir. Gelismekte olan piyasalarda, gelis-
mis piyasalara nazaran, azinlik hissedar haklarinin kisith oldugu, vekalet maliyetinin yiiksek oldugu ve
muhasebe hilelerine siklikla bagvuruldugu muhasebe yazininda bilinen bir olgudur (Diab ve dig., 2019:
576). Bu baglamda, iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisinin anlagilmasi, politika yapicilara ve
piyasa katilimcilarina yol gostermesi agisindan onem arz etmekte ve hem bu alandaki kisitli yazina hem
de uygulamacilara katki saglamasi hedeflenmektedir.

Bu ¢alismanin amaci iligkili taraf islemlerinin sirketlerin firma degerine olan etkisini incelemektir. Bu
baglamda, Turkiye’de kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketler incelenmis ve bu sirketlerin ilis-
kili taraflarla girdikleri islemlerin firma degerine etkileri hem genel bir bakigla hem de islemin turi
bazinda arastirilmistir. Firma degerinin olciilmesi amaciyla Tobin’s Q modeli kullanilmis olup, panel
veri analizi sonuglaria gore Turkiye’de sirketlerin iligkili taraflari ile girdikleri islemlerin firma dege-
rine olumlu yansidig1 gorulmustur. Iligkili taraflarla yapilan iglemlerin turit bazinda yapilan aragtirmada
ise sirketlerin bu taraflarla giristikleri bor¢ ve alacak iglemlerinin firma degerine olumlu yansidigi, ote
yandan iligkili taraflardan yapilan mal ve hizmet alimlarinin firma degerini azaltic1 etki gosterdigi goril-
mustir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, sirketlerin iligkili taraflarla yaptiklar1 iglemlerin verimli
islemler oldugu ve firma degerine olumlu katk1 yaptig1 saptanmustur.

2. ILISKILI TARAF ISLEMLERI, FIRMA DEGERI VE KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu bolumunde Turkiye Muhasebe Standartlar ¢ercevesinde iligkili taraflarin ve bu taraflarla
yapilan islemlerin tanimlamasina yer verilmis, firma degeri konusu tartisilmis ve iligkili taraflar - firma
degeri konusunda yazinda yer alan teorik tartigmalar irdelenmistir.

2.1. lligkili Taraflar ve Iliskili Taraf Islemleri

Iligkili taraf kavrami kisaca kurumsal raporlamay1 gerceklestiren kurumun iligkili oldugu kisi ve kurum-
lar olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla, iligkili taraf tanimi1 hem gercek kisileri hem de kurumlar1 kapsa-
makta ve bu iki unsur dahilinde on plana ¢ikmaktadir (Varici ve Kuguktufekei, 2021: 644).
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Bu calisma gercgeklestirilirken vergi mevzuatinda yer alan duizenlemeler kapsam diginda tutulmustur.
Yine TFRS 3 Isletme Birlesmeleri, TFRS 11 Musterek Anlagmalar, TFRS 12 Diger Isletmelerdeki Pay-
lara Iligkin Ag¢iklamalar ve TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar standartlarinda da
Iligkili Taraf Islemleri ve TMS 24 standardi ile baglantili dizenlemeler yer almakla beraber, incelenen
konu, ¢alismada sadece TMS 24 1ligkili Taraf Ac¢iklamalari standardi izerinden ele alinmistir.

Turkiye’de finansal raporlamada isletmelerin iligkili taraflarla ilgili agiklamasi gereken bilgiler ve ra-
porlama cercevesinde gorev ve sorumluluklart Turkiye Muhasebe Standardi 24 Iligkili Taraf Acikla-
malart (TMS 24) kapsaminda tanimlanmigtir. TMS 24°te iligkili taraf “Finansal tablolarint hazirlayan
isletmeyle iligkili olan kisi veya igletmedir” seklinde tanimlanmistir. A¢iklamadan da anlasilacag uzere,
iligkili taraflar kisi veya igletmeler olabilmektedir. Yine ayn1 standardin 9. Maddesi kapsaminda iligkili
taraf olarak tanimlanan gergek kisilerin: “(i) raporlayan isletme iizerinde kontrol veya miisterek kontrol
giiciine sahip olmast durumunda, (ii) raporlayan isletme iizerinde o6nemli etkiye sahip olmast durumun-
da, (iii) raporlayan isletmenin veya raporlayan igletmenin bir ana ortakliginin kilit yonetici personeli-
nin bir iiyesi olmast durumunda” Kisiler iligkili taraf olarak tanimlanmaktadir ve igletmeler bu kigiler ile
girilen iglemleri agiklamak durumundadir.

Ote yandan standart iligkili taraf olarak tanimlanan kurum ve isletmeleri de aciklamistir. TMS 24 kapsa-
minda asagidaki kosullardan herhangi birisinin varlig1 durumunda ilgili kurum isletmenin iligkili tarafi
sayilmaktadir (Madde 9.b.):

Ozetle; isletme ve raporlayan isletme ayni grubun iyesi ise; isletme, diger igletmenin (veya diger is-
letmenin de uyesi oldugu bir grubun tyesinin) istiraki ya da is ortaklig1 ise; her iki igletme de ayni bir
uciincu tarafin is ortaklig1 ise; isletmelerden biri tigtincu bir igletmenin is ortaklig1 ve diger isletme soz
konusu uigiincti igletmenin istiraki ise; igletme, raporlayan isletmenin ya da raporlayan igletmeyle iligkili
olan bir igletmenin ¢alisanlarina iligkin olarak isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlarma sahip
ise ya da raporlayan isletmenin kendisinin boyle bir planinin bulunmakta ise, sponsor olan igverenler de
raporlayan igletme ile iligkilidir.

Ayrica su kosullarda da isletme raporlayan isletme ile iligkili kisi sayilir:

e Isletmenin raporlayan igletme uizerinde kontrol veya musterek kontrol giicine sahip olan ya da ra-
porlayan isletme uzerinde onemli etkiye sahip olan ya da raporlayan igletmenin veya raporlayan
isletmenin bir ana ortakliginin kilit yonetici personelinin bir ityesi olan bir kisi tarafindan kontrol
veya mustereken kontrol edilmesi halinde;

e Raporlayan igletme uzerinde kontrol veya miusterek kontrol giiciine sahip bir kisinin isletme uze-
rinde dnemli etkisinin bulunmasi veya s6z konusu isletmenin (ya da bu isletmenin ana ortakliginin)
kilit yonetici personelinin bir tiyesi olmasi halinde.

e Isletmenin veya onun bir parcasi oldugu grubun bagka bir tiyesinin, raporlayan isletmeye veya ra-
porlayan isletmenin ana ortakligina kilit yonetici personel hizmetleri sunmasi halinde.

TMS 24°e gore yukarida sayilan iligkili taraflarla girilen iglemler; iligkili taraflar arasinda, hizmetlerin
veya yukumluluklerin bir bedel karsilig1 veya bedelsiz sekilde transferi iglemidir (Mad. 9). Bu trans-
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ferler iligkili taraflar arasinda gerceklesen mal-hizmet alim/satimi ile varlik alim-satimlari, kiralama
islemleri, AR-GE transferleri, lisans anlagmalari, finansman anlagsmalar1 nedeniyle kaynak transferleri,
teminat ve kefalet iglemleri, taahhutler ile iligkili taraf adina bor¢ 6denmesi gibi iglemleri kapsamaktadir
(Mad. 24).

Yukarida ¢izilen ¢erceve sonucunda, isletmelerin iligkili taraflari ve onlarla girilen islemlerin isletmelere
onemli etkileri oldugu gorulmektedir. Isletmelerin iligkili taraflarla girdikleri iglemlerin; varlik ve kay-
naklarinda degisim yaratan ve dolayisiyla 6zkaynagini etkileyen, performans gostergelerinde degisime
neden olan (karlilik, likidite vb.), nakit akislarina etkisi bulunan islemler oldugu goruilmektedir. Bu
islemlerin kuskusuz igletmenin degerine de etkide bulunmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, iligkili taraf
islemlerinin incelenmesi kayda deger goriilerek, ¢calismamizin konusu olarak belirlenmigtir.

2.2. Firma Degeri Kavrami

Gunumuzin modern isletmecilik anlayisinda, isletmenin karliligr da dnemli olmakla birlikte, kar ta-
niminin net olmamasi ve potansiyel yatirimcilarin kar dagitimi beklentilerinin on plana ¢ikmasi gibi
sebeplerle, isletmenin amaci kar amacindan firma degerine dogru evrilmis olup bir firmanin amacinin
mevcut hissedarlar icin firma degerini maksimize etmek oldugu kabul edilmektedir. Firma degeri mak-
simizasyonu yaklagimi kabul gordugiinden, isletme yoneticilerinin de bu dogrultuda hareket etmesi ve
karar almasi1 beklenmektedir. Teorik olarak firma degeri asagidaki sekilde modellenmektedir.

Serbest Nakit Akist,
L (1 + Sermaye Maliyet)t

(Formul 1)

Firma Degeri =

Formiull 1’de de sunuldugu uzere, bir isletmenin degeri o isletmenin bugiinden itibaren sonsuza degin
yaratacagi serbest nakit akimlarinin, girketin sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesi ve top-
lanmasi suretiyle elde edilmektedir. Bu baglamda, firma degerini etkileyen iki temel bilesen oldugu
gorilmektedir. Bunlar; (i) isletmenin yaratacagi serbest nakit akimlart ve (ii) isletmenin sermaye mali-
yetidir.

Isletmelerin iligkili taraflarla girecegi islemler bu iki bilegeni etkileyebilmektedir. Ornegin, serbest nakit
akimlarinin hesaplanmasinda gelir ve giderlerin onemli etkisi bulunmaktadir. Sirketlerin iligkili taraflar:
ile girdikleri mal ve hizmet alimlarinin fiyat temelinde ve tirtin adedi temelinde serbest nakit akimlarina
etki etmesi beklenebilir. Benzer sekilde, iligkili taraflardan olusan ticari alacaklar igletme sermayesi yo-
luyla serbest nakit akimlarini etkileyebilir ve firma degerinde degisime neden olabilir. Farkli bir bakis
acistyla, bu degiskenlerin teorik firma degerine yansimasi olmasa dahi piyasa katilimcilarinin firma
degeri modellemelerinde ve beklentilerinde degisime yol acarak tekrardan piyasada olusan firma dege-
rine etki edebilir. Ote yandan, iligkili taraflarla girilen uzun donemli bor¢clanmalarin ve bu finansman
kaynaklarinin maliyetlendirmesinin sermaye maliyeti yoluyla firma degerine etki etmesi mumkundir.
Bu dogrultuda iligkili taraflarla girilen islemlerin firma degerine etki etmesi beklenmektedir.
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2.3. Hiskili Taraf Islemleri — Firma Degeri Iliskisi

Muhasebe ve finans yazini incelendiginde, iligkili taraf iglemleriyle ilgili yazinda iki zit goriisiin hakim
oldugu gorulmektedir. Ilk goruise gore iligkili taraf islemleri potansiyel olarak isletmenin icerisindekiler
(insiders) i¢in firsat¢iligl tetiklemektedir. Bunun en buytik sebebi igletmenin icerisindekilerin bilgi asi-
metrisini kullanarak iligkili taraf islemlerini diger hissedarlarin zararina olacak sekilde kendi cikarlar
icin kullanabilmeleridir (Gordon ve dig., 2004; Cheung ve dig., 2006; Kohlbeck ve Mayhew, 2010). Bu-
nunla birlikte, ikinci gorus, iligkili taraf iglemlerinin potansiyel olarak verimli sonuglar dogurabilecegini
soylemektedir. Bu gorist savunanlarin argimani; is suregleriyle ilgili isletmeler arasindaki muzakere
surecinin kolaylagmasi ve kurumsal burokrasinin azalmasi, taraflar arasindaki islem maliyetlerinin azal-
masl1 (Gordon ve dig., 2004), stratejik ortakliklarin kurulmasi, risk paylasimi ve sozlesme kolaylagtirma
(Kohlbeck ve Mayhew, 2010) gibi etkileri sebebiyle iligkili taraf iglemlerinin isletmelere fayda saglaya-
bilecegi gorusudur.

Yukarida yer verilen iki gorusten ilkine gore: iligkili taraf iglemleri, bir isletmenin kaynaklarmin ko-
tuye kullanilmasi ve isletmenin 6zel bilgilerinin yanlis beyan edilmesi anlamina gelmektedir (Diab ve
dig., 2019: 576). Yine bu teoriye gore iligkili taraf iglemleri, isletmenin hakim hissedarlar ile azinlik
hissedarlar arasindaki vekalet catismalarindan kaynaklanmaktadir. Isletmenin hakim ortaklari, kurum-
sal yonetim ilkelerine aykir1 bir bicimde davranabilmekte ve demokratik igletme yonetimi ilkelerinden
saparak azinlik hissedarlarin refahini azaltacak sekilde iligkili taraf iglemlerini kendi lehlerine kullan-
makta ve temsil sorununa yol agmaktadir (La Porta ve dig., 1999; Claessens ve dig., 2000; Lemmon ve
Lins, 2003). Bu baglamda, iligkili taraf iglemlerinin firma degerini “yok edici” etki gostermesi beklen-
mektedir.

Ote yandan, iligkili taraf islemlerine iligkin ikinci teori ise “etkin islemler” gorusu olarak adlandiril-
maktadir (Diab ve dig., 576). Bu goruis dogrultusunda isletmelerin iligkili taraflarla gerceklestirecegi
islemlerin igletmelerin ekonomik performansini ve verimliligini artiracagi ileri surilmektedir. Ornegin,
Ryngaert ve Thomas (2007) isletmelerin iligkili taraflarla gerceklestirecegi islemlerin, diger isletmelerle
yapacag1 islemlere gore daha dusuk iglem maliyeti yaratacagini, dolayisiyla da isletme verimliligini
artiracagini one surmektedir. Bu goruise gore iligkili taraf igslemleri azinlik hissedarlarin ¢ikarlarina za-
rar vermemektedir. Aksine, igletmenin is stireclerinin daha verimli iglemesine yol agacagindan igletme
performansini ve hisse degerini artirmaktadir. Bunun nedeni olarak iligkili taraflarla yapilan igslemlerde
koordinasyonun daha iyi saglanmasi, islerin daha kolay yurutulmesi, is sureclerindeki bilgi asimetrisi-
nin minimum olmasi, her iki taraf icin de daha uygun sartlarin ve kosullarin belirlenmesi, hizli ve etkili
islemlerin varlig1 gibi hususlar iligkili taraflarla yapilan iglemlerde, iligkili olmayan taraflarla yapilmasi-
na nazaran elde edilecek avantajlar olarak siralanabilir (Huang ve Liu, 2010). Dolayisiyla, daha verimli
yurityen ig sureglerinin firma degerini de artirmasi beklenebilir.

2.4. Literatur Arastirmasi

Yazinda yer alan ¢aligmalar incelendiginde, iligkili taraf islemleri ile firma degeri arasindaki iligkinin
yoniiniin net bir bicimde ortaya konamadig1 ve birbiriyle ¢elisen sonuglar olustugu gozlemlenmektedir.
Yazinda yer alan ulusal ve uluslararasi calismalar asagida sunulmaktadir.
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Utama ve Utama (2013) yuruttukleri caligmada iligkili taraf iglemleri ile firma degeri arasindaki iliskiyi
Endonezya’li sirketler tizerinde arastirmiglardir. Yapilan ¢alismada 2005-2007 yillart arasinda Endonez-
ya’da halka agik sirketlerin iligkili taraf islemleri ile firma degerleri arasindaki iligki panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Arastirmanin bulgulari Endonezya’da yer alan halka agik sirketlerde, iligkili
taraflara olan yukumluluklerin firma degerini artirict bir etki yarattigini, ote yandan iligkili taraflarla
islemlerden dogan alacaklarin firma degerine anlamli bir etkisi bulunmadigini gostermektedir.

Downs ve dig. (2015) Asya’da yer alan gayrimenkul yatirim ortakliklarmin iligkili taraf islemlerinin
firma degerine etkisini tartismiglardir. Arastirmada Cin, Malezya ve Singapur’da yer alan halka agik
sirketler veri seti olarak kullanilmis ve regresyon yontemiyle analizler gerceklestirilmistir. Elde ettik-
leri sonuglarda iligkili taraf iglemlerinin toplam tutarinda artis yasanmasinin firma degerini de artirdig1
gorulmustur.

Elkelish (2017) gelismekte olan bir piyasada, Birlesik Arap Emirlikleri’nde, iligkili taraf agiklamalar1
ile firma degerinin iligkisini analiz etmistir. Panel veri analizi yonteminin kullanildig1 ¢calismada iligkili
taraf iglemlerinin Birlesik Arap Emirlikleri’nde yer alan sirketlerin firma degerine negatif yonde etki et-
tigi gorulmugtur. Benzer sekilde Tsai ve dig. (2015) ise Tayvan Borsasi’nda yer alan sirketler tizerine bir
aragtirma gerceklestirmiglerdir. Yazarlar, Tayvanlh halka agik sirketlerde iligkili taraf islemlerinin firma
degerine etkisini aragtirmig ve bulgular iligkili taraflarla girilen alim ve satim islemlerinin firma degerini
pozitif yonde etkiledigini gostermistir.

Tambunan ve dig. (2017), iliskili taraf islemlerinin Endonezya Borsasi’nda kayith sirketler icin en yay-
gin kurumsal eylemlerden birisi oldugunu dile getirmis, bu baglamda iligkili taraf islemlerinin firma
degerine etkisini arastirmiglardir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢calismada, 2006-2013 yillart arasin-
da Endonezya Borsasi’nda kayith sirketlerin firma degerini agiklamada iligkili taraf iglemlerinin etki-
si incelenmisgtir. Sonuglar iligkili taraflarla yapilan gelir-gider yaratan iglemlerin firma degerini pozitif
yonde etkiledigini gostermigtir. Ote yandan, sirketlerin iligkili taraflarina bor¢ vermeleri veya almalari
durumlarinin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Pratama (2018)’ya gore firma degeri iligkili taraf iglemlerinden onemli dlcude etkilenmektedir. Yaza-
ra gore sirketler faaliyetlerinin verimliligini artirmak igin, iligkili taraf iglemleri ve vergiden ka¢cinma
gibi cesitli faaliyetlerde bulunmaktadir. Bu baglamda, Pratama (2018) bu hipotezi test etmek amaciyla
sirketlerin vergiden kacinma ve iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisini arastirmistir. Endonez-
ya Borsasi’nda yer alan 184 firma uizerine 2012-2015 yillarint kapsayan finansal bilgiler kullanilarak
yapilan arastirmada regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin bulgular iligkili taraf islemlerinin ve
vergiden kacinma aktivitelerinin firmalarin degerini artirdigi ve yatirimcilar tarafindan olumsuz olarak
gorilmedigi sonucunu ortaya koymustur.

Diab ve dig. (2019)’nin yaptigi caligmada ise gelismekte olan ulkelerden Misir’da halka agik sirketlerin
iligkili taraf iglemleri hakkinda bir ag¢iklamada bulunup bulmamalar1 durumunun firma degerine etkisi
regresyon analiziyle incelenmigtir. Yapilan caligmada iligkili taraf islemlerinin firma degerine herhangi
bir etkisi olmadigi gorulmustur. Ote yandan, bu ¢alismada iligkili taraf islemleri arastirma modelinde bir
kukla degisken olarak baz alinmis ve iligkili taraf agiklamasinin varlig1 durumunda 1, var olmamasi du-
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rumunda O puan seklinde siniflandirilmigstir. Bu baglamda ¢alismada iligkili taraf iglemleri tutar bazinda
degil, kukla degisken bazinda dl¢culmusgtur.

Hendratama ve Barokah (2020) iliskili taraf islemleri ile firma degeri arasindaki iliskiyi, kurumsal sos-
yal sorumluluk raporlamasinin da etkisini dikkate alarak incelemislerdir. Arastirma halka acik Endonez-
ya’li sirketler tizerinde gerceklestirilmis olup 274 sirket-gozlem verisi kullanilarak ve panel regresyon
yontemi ile analizler yapilmistir. Calismada sirketlerin iligkili taraflarla olan satiglarinin firma degerini
negatif etkiledigi, ote yandan iligkili taraflardan aliglarin ve tahakkuk eden alacaklarin anlamli bir etkisi
olmadig gorulmusgtur. Fakat igletmelerin iligkili taraflara olan bor¢larinda yaganan artigin firma degerini
pozitif yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Benzer analizler kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinin
etkisi de goz ontine alinarak gerceklestirildiginde bulgular kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinin
sirketlerin iligkili taraf igslemleri ile firma degeri arasindaki iligkisine pozitif yonde aracilik ettigini gos-
termigtir. Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinda kalite olarak daha iyi olan sirketlerin iliskili taraf
islemlerinin firma degerine pozitif bir etki yarattig1 gorulmustir.

Waulandari ve dig. (2022) tarafindan gerceklestirilen arastirmada Endonezya’da yer alan imalat sektorii
sirketlerinin iligkili taraflarla girilen bor¢ islemlerinin firma degerine etkisi arastirilmis ve COVID-19
pandemisi doneminde iligkilerde herhangi bir farklilasma yasanip yasanmadigi incelenmistir. Yapilan
aragtirma sonucunda iligkili taraflardan bor¢lanmanin normal donemlerde firma degeri tizerinde negatif
etki gosterdigi, ote yandan COVID-19 donemi ele alindiginda firma degerini pozitif yonde etkiledigi
gorulmustur.

Rasheed ve dig. (2023) iligkili taraf iglemleri — firma degeri iligkisini Hindistan 6zelinde incelemigler ve
yonetisim mekanizmasinin bu iligki tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Panel veri analizi yonteminin
kullanildig1 calismada Hindistan’da yer alan halka agik sirketler iizerinde 2012-2021 yillarini kapsayan
bir veri seti ile analizler gerceklestirilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda iligkili taraf islemlerinin firma
degerini artirdig1 gorulmustur. Yazarlar, bu iglemlerin sirket verimliligini artirdigini, islem maliyetini
azalttigin1 ve kaynaklarin etkin dagitilmasi yoluyla sirketlerin performansini artirdigini vurgulamakta-
dir.

Khuong ve dig. (2023) yuruttukleri arastirmada gelismekte olan bir piyasa 6zelinde halka agik sirketle-
rin yaptiklar iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisini aragtirmiglardir. Vietnam’da yer alan halka
acik 625 sirketin 2015-2019 yillarin1 kapsayan doneme iligkin finansal tablolar: incelenerek yurutulen
calismada panel veri analizi kullanilmigtir. Calismanin sonuglari iligkili taraf iglemlerinin firmalarin
degerine dogrudan etki ettigini gostermektedir. Iligkili taraflarla yuruitillen islemlerin toplamu ile taraflar
arasindaki mal ve hizmet aliglarinin ve satiglarinin firma degerini aciklamada istatistiki olarak anlamli
sonug verdigi gorilmustir. Yapilan arastirma iligkili taraflardan aliglarin firma degerine negatif, yapilan
satiglarin ve toplam iligkili taraf iglemlerinin pozitif bir etkisi oldugunu gostermistir.

Goruldugu tizere yapilan ¢aligmalardan bazilarinda iligkili taraf islemlerinin firma degerine pozitif, ba-
zilarinda ise negatif etkisi oldugu ortaya konulmaktadir. Bu durumun farkli sebepleri olmakla birlikte
baglicalari; gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki azinlik haklarinin korunmasinda ve kurumsal yo-
netisimdeki farklilagsma, ulkelerin raporlama cercevelerindeki ve denetim sureclerindeki farkliliklar ile
orneklemlerin secimindeki ¢esitlilik sayilabilir.
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Ote yandan, yapilan yazin taramasinda Turkiye ozelinde gergeklestirilen yalnizca bir ¢alismaya rast-
lanmistir. Varici ve Kuguktufekei (2021) yaptiklar aragtirmada iligkili taraf islemlerinin firma degerini
etkileyip etkilemedigini incelemiglerdir. Bu amagla, BIST 100°de yer alan 41 sanayi sirketi incelenmis
ve 2019 yili yatay kesiti bazinda analizler gerceklestirilmistir. Yatay kesit regresyonu yontemi kullanilan
calismanin sonucunda sirketlerin gerceklestirdigi iliskili taraf iglemlerinin toplaminin ve dort alt baglik-
larinin (borglar, alacaklar, aliglar, satiglar) firma degeri tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi bulunmustur.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Calismanin bu bolumuinde oncelikle aragtirmanin o6rneklemi ve degiskenleri tanimlanmisg, arastirmada
kullanilan modeller aciklandiktan sonra betimleyici istatistiklere yer verilmisgtir.

3.1. Arastirmanin Orneklemi ve Degiskenlerin Tanitilmasi

Aragtirmanin orneklemini Turkiye’de kurumsal yonetim endeksinde (XKURY) yer alan sirketler olus-
turmaktadir. Iligkili taraf iglemlerinin etkisinin arastirilmasinda kurumsal yonetim ilkelerine (adilik, sef-
faflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk) yuksek duzeyde uyan sirketler secilmistir. Orneklemin belirlen-
mesinde kisit olarak, 10 yillik sure icerisinde kurumsal yonetim endeksinde kalan isletmeler secilmistir.
Bu baglamda, 2013 yilindan bu yana kurumsal yonetim derecelendirme raporu yayinlayan ve her yil
100 tizerinden 70 puan ve Uizerinde kurumsal yonetim puani alan sirketler kapsama dahil edilmigtir. Bu
sirketler icerisinden mali kuruluglar (bankalar, faktoring sirketleri vb.) bilango farkliliklar1 sebebiyle
analiz dig1 birakilmigstir. Nihai olarak calismanin yatay kesit orneklemini 31 sirket olusturmus ve zaman
boyutu ise 2013-2022 yillarr arasi ile kisitli tutulmustur. Dolayisiyla 31 sirkete ait 10 yillik finansal bil-
giler kullanilmig ve 310 adet sirket-gozlem verisi kullanilmustir.

Aragtirma orneklemindeki sirketlerde asagidaki degiskenler izerinden analiz gerceklestirilmistir.
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Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken | Degisken | Degisken Niteligi Hesaplama Sekli

Turu Kodu

Bagimli tobins_q Firma Degeri (Tobin’s Q | (Ozkaynaklarin Piyasa Degeri + Bor¢larin
Skoru) Defter Degeri)/(Ozkaynaklarin Defter Degeri

+ Borclarin Defter Degeri)

Bagimsiz rpt_satis Iligkili taraflara yapilan | Iligkili taraflara yapilan toplam satiglar /
toplam satiglar Toplam varliklar

Bagimsiz rpt_alis Iligkili taraflardan Iligkili taraflardan yapilan toplam aliglar /
yapilan toplam aliglar Toplam varliklar

Bagimsiz rpt_borc Iligkili taraflara verilen Iligkili taraflara verilen borglar / Toplam
toplam borg¢lar varliklar

Bagimsiz rpt_alacak | Iligkili taraflardan ligkili taraflardan alacaklar / Toplam varliklar
alacaklar

Bagimsiz rpt_toplam | Iligkili taraf iglemleri [igkili taraflarla yapilan islemler toplami /
toplami Toplam varliklar

Kontrol firm_age Sirket Yasi Sirket yasinin dogal logaritmast

Kontrol d_ta Finansal Kaldirag Oran1 | Toplam yukumlulukler / Toplam varliklar

Tabloda yer alan degiskenler sirketlerin finansal tablolarindan elde edilmistir. Aragtirma kapsaminda ba-
gimli degisken olarak firma degeri baz alinmistir. Firma degerini temsilen isletmelerin Tobin’s Q skoru
kullanilmigtir. Bu oran sirketlerin 6zkaynaklarinin piyasa degerinin ve bor¢larinin defter degerinin top-
laminin varliklarin toplamina oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir (Lin ve Chang, 2011:117, Batten
ve Vo, 2019: 369, Silva ve dig., 2019: 691).

Aragtirma kapsaminda bagimsiz degisken olarak iligkili taraf islemlerinden dogan alacaklar, borglar,
satiglar ve alimlar olarak dort degisken ve bu degiskenlerin toplami olarak toplam iligkili taraf iglem-
leri degiskeni kullanilmistir. Bu degiskenler sirketler arasi butyuiklik farkliliklarini elimine etmek icin
sirketlerin toplam varliklarina oranlanmak suretiyle kullanilmistir. Yapilan yazin taramasi sonucunda
iligkili taraf iglemleri ile firma degeri arasindaki iligkinin arastirilmasinda en sik kullanilan bagimsiz de-
giskenlerin yukarida soz edilen bes degisken oldugu gorilmusgtur. Bu baglamda, aragtirmada iligkili taraf
igslemlerinin firma degerine etkisini incelerken hem toplam islemlerin etkisini gormek hem de iglem turti
bazinda etkiyi incelemek adina bes adet bagimsiz degisken kullanilmistir.

Kontrol degiskenleri olarak ise yine yazinda sik¢a kullanilan degiskenler olan sirketlerin yaslar1 ve
finansal kaldira¢ orani kullanilmigstir. Sirketlerin yasinin ve bor¢ kullanim durumlarinin iligkili taraf
islemleri — firma degeri iliskisi temelinde herhangi bir farklilik yaratip yaratmadig: test edilmistir.
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3.2. Arastirmanin Modelleri

Daha once de deginildigi gibi calisma kapsaminda iligkili taraf iglemleri ile firma degeri arasindaki
iligski incelenmistir. Bu amagla iki adet ekonometrik model olusturulmustur. Arastirma sorusunu takiben
olusturulan ilk ekonometrik model asagida sunulmustur.

tobins _q,, =a+ B, * firm _age,, + p,*d _ta,, * B, *rpt _toplam,  +¢, Q)

Denklem 2 ile orneklemde yer alan sirketlerin iligkili taraf iglemlerinin firma degerine etkisi aragti-
rilmaktadir. Modelde yer alan tobins_g,, degiskeni i sirketinin t zamandaki firma degerini, firm_age,
, d_ta, ve rpt_toplam,  ise sirasiyla i sirketinin t zamandaki sirket yagini, finansal kaldirag oranini ve
toplam iligkili taraf islem tutarini temsil etmekte olup € ise modelin hata terimidir.

Aragtirmada kullanilan ikinci model ise sirketlerin iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisini,
islem turtl bazinda incelemek ve hangi iligkili taraf igleminin firma degerine ne duzeyde etki ettigini
saptamak amaciyla kullanilmugtir. Ikinci arastirma modeli Denklem 3’te sunulmustur.

tobins _q,, =a+f,* firm _age+ f,*d _ta* B, *rpt _satis,, + p,*rpt _alis,, +

(€)

Bs *rpt _borc+ B *rpt _alacak,, +¢,,

Denklem 3’te sunulan modelde yer alan tobins_q,, degiskeni i sirketinin t zamandaki firma degerini,
firm_age, ve d_ta i sirketinin t zamandaki sirket yagini ve kaldirag oranini, rpt_satis, , rpt_alis, ,
rpt_borc, ve rpt_alacak, ise sirasiyla i sirketinin t zamandaki iliskili taraflara satiglari, aliglari, borglar
ve alacaklarini gostermektedir. Modelde yer alan € ise modelin hata terimidir. Denklem 2 ve 3’te sunulan
modellerde parametrelerin tahmininde panel regresyon yontemleri kullanilmisgtir.

Denklem 2’de firma degerini agiklamada sirketin iligkili taraflarla girdikleri islemlerin toplaminin etkisi
incelenmektedir. Ote yandan, Denklem 3’te ise iligkili taraf iglemlerinin tur bazinda firma degerine et-
kisi incelenmektedir.

3.3. Betimleyici Istatistikler

Arastirma degiskenlerine iligkin betimleyici istatistiklerin incelenmesi degiskenlerin karakteristigine
dair donemli bilgiler sunmaktadir. Bu baglamda, degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Tablo 2’°de,
korelasyon matrisi ise Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 2. Tamimlayic Istatistikler

firm_age d_ta tobins_q  rpt_satis  rpt_alis  rpt_borc rpt_alacak rpt_toplam

Ortalama 373 0.59 135 0.24 0.08 0,08 0.09 0.49
Medyan 3,78 0.63 113 0,02 001 001 001 0,07
Standart 045 021 0.79 0.62 0.14 047 027 111

Sapma
Varyans 0.20 0.04 0.62 038 0,02 022 0,07 123
Min. 2.20 0.08 0.45 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00
Max. 452 0.92 6.78 3,71 074 6.23 3.07 1031

Gozlem
310 310 310 310 310 310 310 310

Sayist

Betimleyici istatistikler incelendiginde sirketin iligkili taraflarla girdikleri iglemlerin ortalamada toplam
varliklarinin yiizde 49’una tekabil ettigi gorulmustiir. Orneklem kapsamindaki sirketlerde, ortalamada,
iligkili taraflara yapilan satiglarin ortalamada toplam varliklarin yuzde 24’1 kadar oldugu, ote yandan
alimlarin ise gorece dusuk kaldig1 ve toplam varliklarin yuzde 8’i kadar gergeklestigi saptanmistir. Ben-
zer sekilde, iligkili taraflara bor¢lanmalarin ve alacaklarin yuizde 8-9 civarinda seyrettigi gozlemlenmis-
tir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

firm_age d_ta tobins_q  rpt_satis  rpt_alis  rpt_borc  rpt_alacak rpt_toplam

firm_age 1,00
d_ta -0,01 1,00
tobins_q 0,12 0,09 1,00
rpt_satis -0,15 -0,29 -0,06 1,00
rpt_alis -0,05 -0,16 -0,11 0,64 1,00
rpt_borc 0,19 -0,04 0,17 0,12 0,02 1,00
rpt_alacak 0,08 -0,18 0,15 0,50 0,25 0,66 1,00
rpt_toplam 0,01 -0,25 0,06 0,81 0,55 0,65 0,83 1,00
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Korelasyon matrisi incelendiginde ise sirket yasinin, finansal kaldiracin ve firma degerinin diger degis-
kenlerle anlamli duizeyde bir korelasyonu gorulmustur. Bu degiskenlerin birbiriyle ve diger degisken-
lerle korelasyonu oldukc¢a duguk duzeylerde seyretmistir. Ote yandan iligkili taraflara yapilan satiglarin
alislarla, toplam iligkili taraf islemleriyle ve alacaklarla pozitif ve yiuiksek korelasyon gosterdigi go-
rulmugtur. Iligkili taraflardan bor¢lanmalar, alacaklarla ve iglemler toplamiyla yuksek dizeyde pozitif
korelasyon sergilerken diger degiskenlerle anlamli bir iligki gostermemistir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Aragtirmada kullanilan ilk modele iliskin sonuclar Tablo 4’te verilmistir. Bu modelde iliskili taraflarla
yapilan iglemlerin toplaminin firma degerine etkisi incelenmistir. Modelin tahmininde panel regresyon
modellerinden rassal etki modeli kullanilmigtir. Sabit etki modeli ile rassal etki model arasinda tercih
yapmak amaciyla Haussman testi uygulanmis ve test sonuglari rassal etki modelinin daha iyi sonug
verdigini gostermistir.

Tablo 4. Model 1 Sonuglar

Degisken Katsay1 t-istatistigi p-degeri
Sabit 0,333 0,385 0,700
firm_age 0,244 1,179 0,239
d_ta 0,012 0,041 0,966
rpt_toplam 0,201 2,321 0,021%*
R? 5,56%

Haussman Testi Ki Kare: 6,56 0,080

Not: *** Yuzde 1 seviyesinde anlamli, ** Yuzde 5 seviyesinde anlamli.

Model 1°den elde edilen sonuclar rpt_toplam degiskeninin pozitif ve anlamli sonu¢ verdigini goster-
mektedir. Ote yandan firm_age ve d_ta degiskenleri istatistiki olarak anlamli ¢ikmamigstir. Model so-
nuglarii yorumlamak gerekirse, Turkiye’de yuksek duzeyde kurumsal yonetim uygulayan sirketlerin
iligkili taraflartyla yaptiklart islemlerin firma degerini artirici etki gosterdigi gorulmektedir. Bu sonug
yazinda yer alan “etkin islemler” teorisini dogrulamaktadir. Sirketlerin iligkili taraflarla girdikleri islem-
ler operasyonel verimliligi artirmakta, sirketlerin daha etkin ¢alismalarina ve is sureclerinin daha verim-
li yurutulmesine etki etmektedir. Bunun bir yansimasi olarak iligkili taraflarla girilen verimli islemler fir-
ma degerine pozitif yonde etki etmektedir. Model sonuglart kontrol degiskenleri bazinda incelendiginde
ise sirket yas1 ve finansal kaldiracin firma degeri uizerinde anlamli bir etkisi gorilmemektedir. Kontrol
degiskenleri 0zelindeki bulgular, sirketlerin yasi ve finansal kaldirag seviyelerinin, iligkili taraf islemleri
ozelinde kurulan ekonometrik model cercevesinde, firma degeri Uizerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisi olmadigini gostermektedir.
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Model 1°den elde edilen sonuglara ek olarak iligkili taraf iglemlerinin firma degerine etkisinin iglem turt
bazinda da incelenmesi gerek konunun teorik olarak aydinlatilmasiyla yazina katki saglayacak, gerekse
de karar alicilar acisindan faydali olacagi dustunulerek Model 2 uygulanmig olup, sonuclar1 asagida
sunulmustur.

Tablo 5. Model 2 Sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi p-degeri
Sabit 0,951 0,997 0,319
firm_age 0,142 0,654 0,513
d_ta -0,169 -0,470 0,639
rpt_satis 0,017 0,200 0,842
rpt_alis -1,117 -2,458 0,0145%*
rpt_borc 0,238 9,835 <0,000%#%**
rpt_alacak 0,411 4,759 <0,000%**
R? 11,30%

Haussman Testi Ki Kare: 3,536 0,739

Not: *** %] seviyesinde anlamli, ** %35 seviyesinde anlamli.

Model 2 sonuglar1 bir dnceki model sonuclarint dogrular nitelikte olup iligkili taraf islemleri — firma de-
geri iligkisinin altinda yatan bazi dnemli noktalarda aydinlatici bilgiler saglamaktadir. Oncelikle model-
de yer alan firm_age ve d_ta degiskenlerine iligkin katsayilar istatistiki olarak anlamli olmayan sonuglar
vermistir. Bu sonuclar sirket yast ile finansal kaldiracin firma degeri tizerinde, Model 2 kapsaminda,
anlamli bir etki gostermedigi bulgusunu dogrulamaktadir. Bu baglamda, Model 1’e benzer sekilde, sir-
ketlerin yas1 ve finansal kaldirag seviyelerinin, iligkili taraf iglemleri alt kategorileri 6zelinde olusturulan
model dahilinde, firma degeri lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Model 2 bulgulari rpt_satis degiskeninin firma degerini agiklamada anlamli bir etki gostermedigini or-
taya koymaktadir. Modelde yer alan bir diger degisken olan rpt_alis degiskeninin ise bagimli degisken
uizerinde anlamli ve negatif bir etki yaptigi gorilmekte iken rpt_borc ve rpt_alacak degiskenlerinin an-
laml1 ve pozitif etki ettigi gozlemlenmektedir.

Model sonuglari sirketlerin iligkili taraflara gerceklestirdigi satiglarin firma degerine anlamli bir etkisi
olmadigini, ote yandan iligkili taraflardan yapilan alimlarin firma degerine zarar verdigini gostermekte-
dir. Iligkili taraflarla girilen bor¢-alacak iglemlerinin ise sirketlerin degerini artirdig1 gorilmektedir. Sir-
ketlerin iligkili taraflarla gerceklestirdigi gerek kisa donemli igletme sermayesi finansmani, gerekse de
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uzun donemli sermaye finansmani hususunda verimli iglemler yuruittugii ve bunun bir yansimast olarak
da sirketlerin degerini artirici bir etki yarattig1 soylenebilir.

Aragtirma bulgulariin genel bir degerlendirmesi yapildiginda ve karar alicilar i¢in pratik uygulamalarin
onerilmesi hususunda, Turkiye’de iligkili taraf islemlerinin girketlerin degerini artirdig1 sonucu ¢ikarti-
labilir. Sirketlerin iligkili taraflariyla olan iglemlerinin verimliligi artirict bir etki yarattigi ve firma dege-
rine olumlu etki ettigi goriilmektedir. Iligkili taraflarla yapilan iglemlerin karsilikli olarak fayda yaratici
temelde surduriilmesi sirketlerin deger maksimizasyonu hedeflerinde onlara yardimei olacaktir. Ozel-
likle sirketlerin iligkili taraflara bor¢ vermeleri ve iligkili taraflardan bor¢lanmalart hususunda, hizli ve
ucuz finansman kaynagi saglamasi agisindan olumlu sonug gostermekte ve dolayisiyla da firma degerini
artiricl etki yaratmaktadir. Bu hususun da karar alicilar agisindan degerlendirilmesi tavsiye edilmektedir.
Son olarak, analiz sonug¢larindan hareketle, sirketlerin iligkili taraflarindan gergeklestirdigi alimlarin fir-
ma degerine olumsuz yansidig1 sonucuna varilmis olup, bu islemlerin olabildigince diisiik tutulmasinin
sirketlerin lehine olacagi ongorulmektedir.

5. SONUC

Gunumuzin kuresellesen diinyasinda isletmeler agisindan uluslararasi ¢ercevede raporlamanin ve ra-
porlama standartlarina uyumun 6nemi buyuktur. Isletmelerin kurumsal yonetisim ¢ercevesinde finansal
ve finansal olmayan raporlamada; adil, seffaf, hesap verilebilir olmay1 kendilerine ilke edinmeleri bir
zaruriyet yaratmaktadir. Boylece isletmeler, bilgi asimetrisini en aza indirebilir ve paydaslarina ihtiyag
duyduklari bilgileri yuksek kalitede sunabilirler. Oncelikle ABD’de yasanan, ardindan Avrupa’da da
ortaya ¢ikan bulyik muhasebe skandallar1 sonrasinda bu hususun onemi kendisini bir kez daha belli
etmistir. Gecmis deneyimler gostermektedir ki sirketlerin dikkat etmesi gereken hususlardan biri de
iligkili taraflarla girilen islemlerdir. Iligkili taraf iglemleri iki yonludur. Iligkili taraflarla yapilan islemler;
ust duizey yoneticiler, hakim ortaklar ve kilit personel gibi sirketin icindekiler (insiders) i¢in kendi ci-
karlarma iglem yapmalarina ve azinlik hissedarlara zarar vermelerine olanak saglayabilecegi gibi sirket-
lerin operasyonel sureclerini verimli hale getirip firma degerini artirici etki de gosterebilir. Iki yonlu bu
iliskinin aragtirilmasi amaciyla bu ¢aligmada Turkiye’de iligkili taraf islemlerinin firma degerine etkisi
incelenmistir.

Aragtirma sonucunda iligkili taraflarla yurutilen islemlerin firma degerini artirici bir etkisi oldugu go-
rulmektedir. Bu baglamda calismanin bulgular1 yazinda yer alan “etkin iglemler” teorisini destekle-
mektedir. Turkiye’de sirketlerin iligkili taraflariyla yaptiklari islemler ile is sureclerini gelistirdikleri ve
faaliyetlerinin verimliligini artirdiklar: sonucu ¢ikartilabilir. Sonug olarak, sirketlerin kendi faydalarina
olacak iligkili taraf islemleri, azinlik hissedarlar da dahil, firmanin degerini artiracaktir. Fakat dikkat
cekilmesi gereken hususlardan bir tanesi ise iligkili taraflardan yapilan alim iglemlerinin firma degerine
negatif yonlu etkisi oldugundan yoneticilerin ve karar alicilarin bu hususa dikkat etmesi gerekliligidir.

Yazinda yer alan ¢alismalar iligkili taraf islemlerinin firma degeri izerine olan etkisi hususunda net bir
uzlasiya varamamigtir. Ote yandan bu caligmada, iligkili taraf iglemlerinin etkin iglemler teorisi bagla-
minda firma degerine pozitif etki yarattigi gosterilmistir. Bu durumun sebebi, arastirmada segilen or-
neklemin yuksek duzeyde kurumsal yonetim performansi gosteren sirketlerden olugsmasi olabilir. Cikar
catigmasi teorisine gore sirketin hakim ortaklar1 ve kilit konumdaki yoneticiler, iligkili taraf islemlerini
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kullanarak azinlik hissedarlarin refahindan calmak suretiyle kendilerine fayda saglamaktadir. Fakat ku-
rumsal yonetisimi yiiksek olan girketlerde bu durum onlenebilir. Kurumsal yonetim duizeyi yuiksek olan
sirketlerde, yonetisim ve denetim mekanizmalarinin dogru caligmasi neticesinde, iligkili taraf islemleri-
nin azinlik hissedarlarin zararina olacak sekilde kullanilmast miimkiin olmamaktadir. Bu durumda, ilis-
kili taraf islemlerinin ¢ogunlukla sirketlerin etkinligini ve verimliligini artirdig1 ve etkin islemler teorisi
cercevesinde firma degerini pozitif etkiledigi sonucuna varilabilir.

Bu aragtirmada orneklem olarak kurumsal yonetim performansi duizeyi yuksek olan sirketler secilmis-
tir. Gelecekte yapilacak caligmalarda, kurumsal yonetisimi dusik olan sirketler tizerinde iligkili taraf
islemlerinin ne amagla gerceklestirildigi ve sonucunda nasil bir etki goruldugu arastirilabilir. Bir bag-
ka muhtemel aragtirma alani ise iligkili taraf islemlerinin farklilagmasi olarak gerceklestirilebilir. Bu
baglamda, bazi kukla degiskenler kullanilarak yuksek-dusuk duzeyde kurumsal sirketlerde iligkili taraf
islemlerinin etkisi ayristirllmak yapilmak suretiyle incelenebilir. Benzer bir ¢calisma ¢esitli yatay kesitler
veya zaman boyutunda tekrarlanabilecegi gibi sektorel bazda bir inceleme de yapilabilir. Boylece iligkili
taraf iglemlerinin firma degerine etkisi farkli 6rneklemler izerinden de test edilebilir ve muhasebe ve
finans yazinina katki saglanabilir.
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