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OZET

Yuksek Lisans Tezi
KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME NOTUNUN HiSSE SENEDIi
PERFORMANSINA ETKISi: BIST-100'DE BULUNAN YUKSEK KURUMSAL
YONETIM DERECESINE SAHIP SIRKETLER UZERINE BiR UYGULAMA

TAYLAN OZGUR ARSLAN
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitsu

Finansal Ekonomi Anabilim Dal

Bu tez ¢alismasi, 6zellikle son g¢eyrek yiizyilda iktisadi siireclerin glindemine
oturmus kavramlardan biri haline gelen kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya ¢ikisini,
gelisimini, 6zelliklerini ve derecelendirme sireclerini kapsayici sekilde incelemektedir.
Calismanin temel amaci, kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olmanin hisse
senedi fiyat performanslarma etkisini ekonometrik yoOntemler kullanarak ortaya
koymaktir. Calismada, istikrarli bir sekilde yiiksek kurumsal yonetim dereceleri almis
firmalarin hisse performanslari ile Borsa istanbul-100 endeksinde bu sartlar1 saglamayan
sirketlerin hisse senedi fiyati performanslari karsilagtirllmigtir. Panel veri regresyon
modelleri kullanilarak yapilan analizlerde 66 sirketin 2015-2017 dOnemine ait verileri
En Kiguk Kareler (OLS), Rassal Etkiler (Random-Effects) ve Sabit Etkiler (Fixed-
Effects) yontemleri ile test edilmistir. Yapilan analizlerde istikrarli olarak 90 ve Uzeri
Kurumsal Yonetim Derecelendirme notu almis olmanin sirket hisse senedi fiyat
getirisine istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi ve kurumsal yonetim
derecelendirme notunun seviyesi ile hisse senedi fiyat seviyesi arasinda anlamli bir

iliskinin var olmadig1 sonuglarina ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi,

Kurumsal Yonetim Endeksi, Hisse senedi getirisi, Panel Veri



ABSTRACT

Master’s Thesis
THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE SCORE ON THE
PERFORMANCE OF STOCKS: EVIDENCE FROM COMPANIES WITH HIGH
CORPORATE GOVERNANCE SCORE LISTED
IN BIST-100 NATIONAL INDEX

TAYLAN OZGUR ARSLAN
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences
Department of Financial

Economics Program

This thesis examines the emergence, characteristics, development and rating
processes of corporate governance principles that have become one of the hottest issues
for almost all economic processes in the last quarter of the century. The main purpose of
the study is to empirically answer the question of whether companies having higher
corporate governance score and keeping this score for the period of the study perform
better than companies not satisfying this condition. Using panel data for 66 companies
listed in Borsa Istanbul-100 index for the period of 2015-2017 and employing OLS,
Random-Effects and Fixed Effects methods, this thesis finds that having a score of at
least ninety out of 100 for the whole period has no statistically significant impact on the
performance of stock’s price. Moreover, the empirical results of the thesis suggest that
the relationship between corporate governance index score and stock’s price is

statistically insignificant.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Rating, Corporate
Governance Index, Stock Price Return, Panel Data, Borsa Istanbul.
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GIRIiS

Kurumsal yonetim kavrami &zellikle son ¢eyrek yiizyilda iktisadi siireglerin
giindemine oturmus kavramlardan biri haline gelmistir. Elbette ki sirketlerin en temel
amaglarindan biri varligini siirdirme ve biiyiime olgusudur. Literatiirdeki yaygin anlayzs,
sirketlerin etkinliginin finansal performanslarinin gz oniine alinarak degerlendirilmesi
yoniindedir. Ancak 1929 yilinda Amerikan Borsasi’nda, hisse senedi fiyatlarinin ani
diisiisiiyle yasanan borsa krizi, 1970’li yillarda Ingiltere’deki bankacilik krizi, 2001
yilinda ABD’nin en biiyiik enerji ve dagitim sirketi olan ENRON’un iflas1 veyahut 2008
kiresel ekonomik krizi gibi olaylar kurumsal yonetim kavramini daha fazla giindeme
getiren ve sirketlerin finansal performansinin yaninda kurumsal yonetim derecelerinin de

dikkate alinmasini gerektigi goriisiinii literatiire kazandiran etkenlerdendir.

Kurumsal yonetim kavrami gatisi altinda olusturulan ilkelerin hem uluslararasi
piyasalarda hem de Ulkemizde ©Oneminin giderek artmasi neticesinde, ilkelerin
uygulanma durumunu tespit edecek kurumlara ve farkli sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasinda karsilagtirma yapilmasina imkan saglayacak standart normlara
ihtiya¢ duyulmus olup bu durum literatlire “kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi”
kavramini kazandirmustir. TUrkiye’deki 6zellikle kurumsal yonetim derecelendirmesi
lizerine yapilan gegcmis calismalarda agirlikli olarak Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne (BIST Kurumsal Yonetim Endeksi) girisin Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin hisselerinin getirileri lizerindeki etkileri veya derecelendirme notlarinin hisse
senedi getirilerine olan etkileri arastirilmaktadir. Kurumsal yodnetim derecelendirme
calismalarini, klasik kredi derecelendirme faaliyetlerinden farkli olarak sirketlerin mali
yapilarini degil yonetim standartlarini ve paydas iliskilerini inceleyen ve paydaslarin
haklarin1 gozeten bir bakis acgisina sahip derecelendirme islemi olarak adlandirmak

mimkdndur.



Calismanin ilk boliimiinde kurumsal yonetim kavrami, tanimi, ortaya ¢ikis siireci
ve onemi izah edilmis olup kurumsal yOnetimin teorik ve tarihsel gelisimi ile birlikte
kurumsal yonetim ilkelerine yer verilmistir. Miiteakibinde kurumsal yonetim anlayisinin
ortaya ¢ikmasina ve gelismesine dogrudan etki eden hususlar 6zetlenmistir. Bu boliimiin
son kisminda ise kurumsal yonetim uygulamalarina baslica konu mevzuatlar Gzerine

dinyada yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde kurumsal ydnetim uygulamalarinin diinyadaki ve
Tiirkiye’deki durumu ve siireclerine deginilmis olup ABD, Ingiltere, Almanya ve
Japonya’daki kurumsal yoOnetim ile alakali icra edilen calismalar O6zetlenmistir.
Miiteakibinde Tirkiye’de bu alanda hangi kuruluslarin hangi faaliyetleri icra ettigi ve
mevcut durum hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci béliimde ayrica, calismanin uygulama
bolimunde de yer alan kurumsal yoOnetim uyum derecelendirilmesinin 6nemi,
uluslararasi ve Tirkiye ornekleri ile derecelendirme faaliyetleri izah edilmistir. B61Umun
son kisminda ise BIST kurumsal yonetim endeksi agiklanmis ve temel esaslar1 ifade

edilmistir.

Calismanin son bdliimiinde, literatiirde KYDN ve hisse senedi fiyat performansi
iligkisi lizerine yapilan ulusal ve uluslararasi caligmalar 6zetlenmistir. Ardindan, SPK
tarafindan yetkilendirilmis lisanslama sirketlerinden yiiksek kurumsal yonetim derecesi
notlarini en uzun siire almis firmalarin hisse performanslari ile BIST-100 endeksinde bu
sartlart saglamayan sirketlerin hisse fiyat1 performanslar1 karsilastirilmistir. Bu
dogrultuda, BIST-100 endeksine kote ve 01.01.2015 - 31.12.2017 yillar1 arasinda en
yuksek kurumsal yonetim derecesine (100 lzerinden 90-100) sahip 23 firmanin hisse
senedi fiyat performansi ile bu sart1 saglamayan veya kurumsal yonetim notuna sahip
olmayan 43 firmanin hisse senedi fiyat performansi karsilastirilmistir. Bagka bir deyisle
bu ¢alisma, 3 yil boyunca kurumsal yonetim derecelendirmesi olarak 90-100 araliginda
puan alan sirketlerin fiyat getirisinin BIST-100 endeksine dahil diger sirketlerin
performansindan daha iyi olup olmadig1 incelenmistir. Ayrica temel hipoteze ek olarak,

literatlirde de yaygin olarak test edilen, KYDN’nin hisse senedi fiyat getirisine etkisi de



incelenmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarin genelinde KYDN’nin agiklanmasina bagh
olarak hisse senetlerinin giinliik, haftalik ve/veya aylik fiyat degisimleri incelenirken
(bknz. Yavuz vd, 2015; Kula ve Baykut, 2014; Ege vd, 2013) bu c¢alisma,
derecelendirme notunun sirket hisseleri lizerindeki orta vadeli etkilerini inceleyen 6zgin
bir c¢alismadir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi bir sirketin uzun dénem
stirdiiriilebilirligini ve yonetim standartlarini test eden bir kavram oldugu i¢in Tiirkiye
gibi gelismekte olan ve kurumsal yonetim ilkeleriyle gorece yakin zamanda tanisan bir
tilkede, istikrarli bir sekilde yliksek KYDN’ye sahip olmanin sirket hisse senedi fiyat
performansina etkisinin incelenmesi bu ¢alismanin mevcut literatiire en Onemli
katkisidir. Yapilan analizlerde sirekli olarak 90 ve lzeri KYDN almis olmanin sirket
hisse senedi fiyat getirisine istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi ve
KYDN’nin seviyesi ile hisse senedi fiyat seviyesi arasinda anlamli bir iligkinin var

olmadigi sonuglarina ulasilmistir.

Son olarak, sonug¢ ve oneriler kisminda analizlerde elde edilen bulgular Tirkiye
hisse senedi piyasast Ozelinde yorumlanarak kurumsal yonetim derecelendirme
kavramin gelismekte olan bir tlke i¢in 6nemine ve sirdirilebilir kalkinmaya katkisina

deginilmistir.



BIiRINCI BOLUM

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE GELISIMI

“Gubernare” Latince bir kelime olup kurumsal yonetisim veya kurumsal yonetim
kavramlarinin kokenini olusturmaktadir. Gubernare, kelime anlami olarak bir geminin
yonetilmesi  anlamma  gelmektedir. Bu sebeple kurumsal yodnetim, kontrol
mekanizmasindan ziyade idare etme, yoneltme isleviyle alakali bir kavram olarak ortaya
¢ikmistir (Solomon, 2003:1).

Kurumsal yonetim ilkeleri uluslararasi bir kavram olarak ilk kez 1992 yilinda
Ingiltere’de yayinlanan “Cadbury Raporu” sonrasinda siratle diger iilkelerde yayilmaya
baslamistir. Ancak kavram olarak ilk kez 1978 yilinda Amerika’da yayinlanan kurumsal
yonetim koduyla ortaya ¢ikmistir. 2008 yilina geldigimiz ise 64 iilkede 196 ayri
kurumsal yonetim ilkesi belirlenmis olup bu ilkeler yalnizca hisse senedi piyasa
diizenleyicileri tarafindan degil, aym1 zamanda isveren topluluklari, sivil toplum

kuruluslari, yatirimei birlikleri ve kamu kurumlari tarafindan diizenlenmistir (Aguilera,

2009: 378).

Anlasilacag: iizere Amerika’da ortaya cikan ve Ingiltere’de uluslararasi bir boyut
kazanan kurumsal yonetim kavrami, 21. ylizy1l baslarinda, diinya finans piyasalarinda
onemini ve gegerliligini arttirarak korumaya devam etmektedir. Ayrica uluslararasi
orgiitlerin (Diinya Bankasi, OECD, AB, IMF vb.) temel énceliklerinden olan ekonomik
ve surdiriilebilir kalkinma eylemi, kurumsal yonetim kavraminin zamanla evrensel bir

standartta burinmesine imkan saglamaktadir.



Bu boélimde “Kurumsal Yonetim” kavraminin ortaya ¢ikisi, tanimi, tarihi ve
gelisimi agiklanmis ve miiteakibinde kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda bilgiler

verilmistir.

1.1. KURUMSAL YONETIM TANIMI

Kurumsal yonetimin ilk tanimlarindan birisi Millstein tarafindan yapilmistir.
Millstein kurumsal yonetimi, “Pay sahipleri, yonetim kurulu ve Gst yoneticiler
arasindaki iligkiler diizeni” demek suretiyle tanimlamustir. Genis tanimiyla da kurumsal
yonetimin “Kanunlar, diizenlemeler, borsaya kote olma kurallari ve ozel sektoriin

belirledigi goniillii kurallarin biitiinii” olarak ifade etmistir (Millstein,1998: 1).

Uluslararast alanda kurumsal yonetim anlayisina bir standart olusturmaya yonelik
yapilan en énemli ¢alisma, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Diinya
Bankasi tarafindan miisterek olarak icra edilmis olup 1999 yilinda ilk kurumsal yonetim
prensipleri ortaya konulmustur.2004 yilinda ise bahse konu ilkeler glncellenmek
suretiyle tekrar yaymlanmistir. Miteakibinde dinyada kurumsal yonetim ile alaka tlim

calismalar, bu prensipleri kaynak almak suretiyle hazirlanmistir (Manisali, 2006: 69).

Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
paydas gruplar1 arasindaki iliskiler biitiiniinii konu almaktadir. Kurumsal yonetim;
yonetim kurulu, Gist diizey yoneticiler, pay sahipleri ve diger paydaslar gibi sirketlerdeki
bircok katilimer icerisindeki hak ve sorumluluk ayrimini tespit edip, bunlarin birbirleri
ile olan iligkileri incelemekte, bunun yani sira sirket i¢i karar alma esas ve
mekanizmalarimi1 diizenlemektedir. Ayrica Kurumsal yonetim sirket hedeflerinin teskil
edildigi bir yapiyr ortaya koymakta, bu hedeflere ulagsma yoOntemlerinin ve sirket
performans gostergelerinin hangi denetim mekanizmalar1 tarafindan izleneceginin
prensiplerini ifade etmektedir (OECD, 2004: 9).



Diinya Bankasi kurumsal yonetim anlayisini, bir isletmenin finansal ve beseri
sermayeyi cekmesine, etkin ve verimli ¢alismasina, bu yontemle de ait oldugu ulusun
degerlerine saygi gosterirken, uzun vadede paydaslarina ekonomik katki saglamasina
imkan yaratabilecek her turlti kanun, yonetmelik, ilke, kod ve uygulamalar olarak
tanimlamaktadir (World Bank, 1999: 8).

Gompers, Ishii ve Metrick, kurumsal yonetimin tanimina farkli bir bakis agisiyla
yaklagarak sirketleri bir cumhuriyet gibi farz ederek kurumsal yOnetimi soyle
tanimlamuglardir (Gompers vd.,2003: 4) : “Sirketler cumhuriyetlerdir. Asil otorite oy
hakkina sahip olan pay sahiplerindedir. Oy sahipleri temsilcileri olan yonetim kurulu
uyelerini segerler ve yonetim kurulu tiyeleri de bir¢ok kararda yetki devrini biirokratlar
olan yoneticilere devrederler. Herhangi bir cumhuriyet rejiminde gii¢ iliskisi yonetimin
sahip oldugu spesifik kurallara baghdir. Bir u¢ ornege bakarsak, bazi demokrasilere
gore yoneticilere ¢ok az gug verilir ve pay sahiplerine yonetim kurulu iiyelerini hizli bir
sekilde ve kolayca degistirme imkdam tanwr. Diger bir ug 0rnekte ise yonetime ¢ok fazla
gli¢ hakki taminwr ve pay sahiplerinin yonetim kurulu tiyelerini degistirmeleri konusunda

giiclii engeller olugturulur.”

Tiirkge literatiirde konuyla alakali bircok tanimlama mevcut olup bunlardan
baslica ve ilk kabul edilebilecek tanimlama Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegine
aittir. TUSIAD 1 2002 yilinda hazirladigi rapora gére kurumsal yonetim kavrami, basit
manada bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, verimli calismasina ve
bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun dénemde ortaklarina
ekonomik deger olusturmasina olanak taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod vb.
uygulamalar olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamiyla ise ¢agimizda insanlarin bir
hedefe varmak adina teskil ettigi herhangi bir yapimin yénetiminin belli ilkeler dahilinde
duzenlenmesidir (TUSIAD, 2002: 9).



Tiim bu tanimlamalara istinaden kurumsal ydnetim kavrami dar anlamda sirket
yonetim gruplar1 ile hissedarlar arasindaki iliskiler btiini olarak ifade edilmektedir.
Genis anlamda ise sirket yOnetimi ile paydaslar olarak adlandirilan hissedarlar,
yatirimcilar, ¢alisanlar, misteriler, rakipler, tedarikciler, sendikalar, toplum ve devlet
arasindaki iligkilerin azami menfaatleri gozetilecek sekilde yurirlikteki mevzuatlara ve
ekonomideki uygulamalara gore diizenlenmesidir. Evrensel manada bir tanim yapmak
gerekirse bir yonetim ve bu yOnetimin paydaslar1 olarak ifade edilen tiim unsurlarin

karsilikli iligkilerinin evrensel kabul gérmiis kurallara gore diizenlenmesidir.

1.2. KURUMSAL YONETIMIN TARIHSEL GELIiSiMi

1.2.1. Dinyada Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yoOnetim kavrami ozellikle 20. yiizyilin son c¢eyreginde iktisadi
sirecglerin giindemine oturmus anlayislardan biri haline gelmistir. Ancak bu kavramin bu
denli revacta olmasindan ¢ok once iktisadi surecler boyunca dinamik bir tanim insas1
olmustur. Iktisat biliminin duayenlerinden biri olarak kabul edilen Adam Smith 1776
yilinda yayimlamis oldugu “Uluslarin Serveti” isimli eserinde yeni teskil olan halka acik
firmalarin yonetim strecinde vuku bulan bir husus olarak kurumsal yonetim kavramina
atifta bulunmustur. Adam Smith, eserinde firma sahiplerinin ayrilmas: ve halka ag¢ik
firmalarda yoneticilik konularina deginmis ve ¢alismada firma sahipleri ve yOnetim
arasinda c¢ikan c¢ikar g¢atigmalarinin ¢6ziimii i¢in etkin mekanizmalarin teskil edilmesi
gerekliligini vurgulamistir. Adam Smith’in eserindeki agiklamada da ““Yoneticilerin,
baskalarimin paralarini harcarlarken kendi paralarini harcarken gosterdikleri ozeni
gostermeleri beklenemez. Yoneticilerin ihmalkarliklar: ve israflari, firma yonetiminde
ka¢inilmazdir.” seklinde ifade edilmektedir (Smith, 1776: 261).

1980’11 yillardan sonra 6zellikle gelismis iilke piyasalarinda kurumsal yatirimcilara
verilen 6nemin giderek artmasi hasebiyle kurumsal yonetim kavraminin dogmasi ve

gelismesi desteklemistir. Cunkd firma yonetimlerinde suiistimallerin artmasi ve denetim



eksikligi kurumsal yatirinmcilari harekete gecirmis, firmalar ile daha yakin iligkiler
kurmak suretiyle firma yonetimindeki agirliklarini artirmaya baglamiglardir. Ayrica
Anglosakson yonetim anlayigindaki {ilke piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin fon
toplanmasi dolayisiyla 6nem seviyelerine ve piyasalar uzerindeki etkinliklerinin daha
fazla olmasmna bagli olarak kurumsal yoOnetim kavraminin da ilk olarak bu iilke

piyasalarinda ortaya ¢ikmasi olmasi gereken bir durumdur.

Dinya’da firmalarin yonetim sekillerini  Gzetleyen ¢esitli  yaklagimlar
bulunmaktadir. Almanya’da ortak akil ve birlikte karar vermeyi esas alan calisanlara
yonelik yonetim modeli, ABD’nin yonetici temelli modeli ve Fransa ile Asya
ulkelerinde uygulanan devlet destekli modeller 20. yiizyilin sonlarinda firma
basarisizliga ugramislardir. Bu durum 6zellikle uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren
firmalarda hissedar merkezli yonetim modellerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Nitekim Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yonetim Uygulama
Cergevesi” raporlarinda kurumsal yoOnetim anlayisi standartlarinin ulusal diizeyde
belirlenmesi ve hissedarlara yonelik en uygun yonetim sekli oldugu bir¢ok kez ifade
edilmistir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 16).

Kurumsal yonetim ilkeleri 20. yiizyilin son ¢eyreginden itibaren ingiltere, ABD ve
Kanada’da sirketlerin finansal performanslart ve idarelerinde goriillen bir takim
problemler sebebiyle, yonetim kurullarinin yeterli etkinlikte ¢alismamasi ve kurumsal
yatirimcilardan artarak gelen baskilara miiteakip olusturulmaya baglanmistir. Literatlr
incelendiginde ABD’de “General Motors Yonetim Kurulu Ilkeleri”, Ingiltere’de
“Cadbury Raporu” ve Kanada’da “Dey Raporu” kurumsal yo6netim ilkelerinin
gelistirilmesinde Oncl belgeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonrasinda ise baska
tilkelerde de borsalar, sirketler, kurumsal yatirimcilar ve yonetici birlikleri tarafindan

yonetim ilkeleri olusturulmustur.

ABD ve Ingiltere haricinde Almanya ve Japonya gibi baska iilkelerde de kurumsal

yonetimle ilgili ¢alismalar yiritilmistiir. Farkliliklar olmakla birlikte diinya genelinde,



kurumsal yonetim konusunda yiiriitiilen ¢alismalarda Ingiltere ve ABD’de yapilmis
duzenlemelerin agirligi hissedilmektedir. 1999 yilinda uluslararasi referans kaynagi
olarak kabul géren OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinin tespit edilmesi siirecinde
Ingiltere’de hazirlanan ve kurumsal yonetim konusunda bir baslangig olarak kabul géren
Cadbury Raporu kaynak almmistir (Pulasli, 2003: 124). Nitekim Mayis 1999’ da
bakanlar diizeyinde ger¢eklesen OECD Konseyi Toplantisi’nda kurumsal yodnetim
ilkeleri, Cadbury raporuna paralel olarak; hissedarlarin adil muamele gdrmesi,
hissedarlarin haklari, sirket yOnetiminde dogrudan ¢ikar gruplarmin rolii, kamuoyuna

beyan usulleri ve seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklart deklare edilmistir.

Kurumsal Yonetimin tarihsel gelisimiyle alakali Asya kitasinda da birtakim
gelismeler olmustur. Ozellikle Kore ve Malezya’da yapilan diizenlemeler diger Asya
ilkelerine de tetikleyici bir etki yaratmistir. Asya iilkeleri, Asya krizinden sonra ¢ok
biiyiik ilerleme kaydetmis ve Asya ekonomilerinin diizelmesinde kurumsal yOnetimin

etkisi oldukg¢a 6nemli olmustur (Isik, 2003: 14).

Tablo 1.1: Kurumsal Yo6netimin Tarihsel Gelisimi

1600’ler | Dogu Hindistan sirketi, miilkiyet ve kontrolii birbirinden ayiran bir Direktorler Kurulunun

olusturulmasi. (Birlesik Krallik, Hollanda)

1776 Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi” isimli kitabinda, yonetim iizerindeki zayif kontrolii

ve ayricaliklart vurgulamasi. (Birlesik Krallik)

1844 {Ik Anonim Sirket Pakt: kurulusu. (Birlesik Krallik)

1931 | Berle ve Means’in “Modern yénetim ve Ozel Mlkiyet” isimli ¢alismalarimnimn yaymlanmasi

1933/34 | 1933’teki Menkul Kiymetler Antlasmasinin imzalanmasi. Menkul krymetleri diizenleyen ilk
anlagma ve de Ozellikle kayit beyan1 6zelligi tagimaktadir. 1934 yilinda antlasmanin icrast

i¢in olan sorumlulugu Hisse Senetler ve Borsalar Kurulu’na (SEC) verilmesi.

1968 Avrupa Birligi (AB) ilk kurum hukuk direktifini benimsemesi

1987 | Treadway Komisyonu hileli finansal raporlamay1 tespiti, denetim komitelerinin statii ve
roliinii onaylamasi ve 1992’de ABD’de de yayinlanan i¢ kontrol icin bir ¢ergevenin

olusturulmasi.




1990 Polly Peck (1,3 milyar kayip), BCCI ve Maxwell (480 milyon) isletme imparatorluklarinin
iflasi, yatirimceilar: korumak igin gelistirilmis kurumsal yonetim uygulamalarimin getirilmesi.
(Birlesik Krallik)

1992 Cadbury Komitesi kurumsal yoénetim ile ilgili ilk kanunu yaymlamasi ve 1993’te ingiltere
Borsasina kotali girketlerin “kanun ya da agiklama” temelinde yonetimlerini beyan etmeleri
gerekliliginin getirilmesi. (Birlesik Krallik)

1994 Kral raporunun yayinlanmasi. (Giiney Afrika)

199495 | Rutteman (Ig Kontrol ve Finansal raporlama tzerine), Greenbury (Y®netimsel mikafat
Uzerine) ve Hampel (Kurumsal Yonetim iizerine) raporlarmm yayinlanmasi. (Birlegik
Krallik)

1995 Rusya borsasinda islem goren firmalarin, Sirketler Kanununu benimsemesi (Rusya)

1995 Vienot raporunun yayinlanmasi. (Fransa)

1996 Peters raporunun yayinlanmasi. (Hollanda)

1996 Rus Menkul Kiymetler Piyasas1 Kanununun benimsenmesi. (Rusya)

1998 Birlesik yasanin yaymlanmasi. (Birlesik Krallik)

1999 Kurumsal yonetim ile alakali Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitiinin (OECD) ilk
uluslararasi karsilagtirmay1 yayinlamasi.

1999 i¢ kontroldeki Turnbull korumasinin yayinlanmasi. (Birlesik Krallik)

2001 Rus borsasinda igslem goren firmalar i¢in Sirketler Kanunu’nun degistirilmesi. (Rusya)

2001 Enron firmasinin (Amerikan borsasinda islem goren 7. en bilyiik sirket) iflasi. (Amerika)

2002 Avrupa menkul kiymetler borsasinin diizenlenmesine yonelik Lamfalussy raporunun
yayimlanmasi.

2002 Alman kurumsal yénetim yasasiin yirirliige girmesi. (Almanya)

2002 ABD’ deki Enron iflasi ve diger kurumsal skandallar Sarbanes Oxley Antlagsmasini
beraberinde getirmesi ve Avrupa’da sirket hukuk reformu iizerine Winter Raporu’nun
yaymlanmast. (AB)

2003 Kurumsal olmayan direktorler {izerine Higgs Raporu’nun yayinlanmasi. (Birlesik Krallik)

2004 Parmalat skandalinin talya’y1 sarsarak, AB genelindeki muhtemel yansimalari. (AB)

Kaynak: International Finance Corporation, United States of Amerika A Member of the World
Bank Group, 2121 Pennsylvania Ave. NW, Washington, DC 20433, 2007, s.10.
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1.2.2. Turkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Turkiye’de kurumsal ydnetim g¢alismalar1 diger iilkelerde oldugu gibi finansal
krizler ve kotii sirket yonetimleri sebebiyle ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar diger iilkelere
nazaran kurumsal yonetim anlayisinda geg¢ kalindiysa da o6zellikle 2001 ekonomik krizi
ve sonrasinda meydana gelen bankalardaki usulsiiz kredi islemleri kurumsal yonetim
kavraminin ve miiteakibinde diizenlemelerin hizli bir sekilde gelismesine etken

olmustur.

Turkiye’de bu alanda yapilan calismalarin 6nciiliigiinii TUSIAD yapmaktadir.
TUSIAD Sirket Isleri Komisyonu biinyesinde Kurumsal Yonetim Calisma Grubunu
kurmus ve bu komisyon yaklasik bir yillik bir ¢alismanin sonucunda Aralik 2002°de
Kurumsal Yonetimin Uygulama Kodunu (Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi)
hazirlayarak yaymnlamistir. Ayrica yine TUSIAD’in énderliginde Tiirkiye’de kurumsal
yonetimin 6zel ve kamu kurumlarinda ana ilkeleri ve uygulamalari ile benimsenip
uygulamaya gecirilmesi amaci ile kurumsal yonetim bilgisinin gelistirilmesi,
tartisilmasi, duyurulmasit ve en iyi uygulamalarin yerlesmesi i¢in Onderlik yapmak

amaciyla Tirkiye Kurumsal YOnetim Dernegi (TKYD) 1 Ocak 2003’de kurulmustur.

Turkiye’de kurumsal yonetimin anlayist ve mevzuati; TUrk Ticaret Kanunu,
Sermaye Piyasas1 Kanunu, borsa diizenlemeleri ve derneklerin calismalari ile insa
edilmektedir. Bu durum, Turkiye’de de birgok tlkedeki kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulamasina benzer bir yapida oldugu gibi Oncelik olarak halka agik firmalar igin

*acikla ya da uygula” prensibi ile pratige dokiilmiistiir.

SPK 2003 yilinin Temmuz ayinda halka acik sirketlere tavsiye niteliginde olan
“Kurumsal Yonetim Ilkeleri” isimli bir rapor yaymlamistir. 2004 yilinda ise SPK
tarafindan hazirlanan uyum beyani ile halka agik sirketlere bu ilkelere uyup

uymadiklarim faaliyet raporlarinda beyan etme yilikiimliiliigii getirilmistir. Subat 2005°te

11



ise “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” giincellenerek yeniden sunulmustur. Bu siireg

Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarini i¢in milat niteligi tasimaktadir.

Her iilkede farkli pratigi ve Ornekleri ile degisik uygulamalar ortaya cikaran
kurumsal yonetim kavramu, iilkemizde de kendine 6zgl bir yapiya dogru yol almaktadir.
Cogunlukla aile sirketi anlayisinin agirliklt oldugu Tiirkiye’de; ilkeler 6ncelikli olarak
halka agik sirketler suretiyle uygulanmaya alinarak kendi yonetim tarzimiz ve hissedar

talepleri paralellerinde ilerlemektedir (Deloitte-TKYD, 2006: 12).

Tablo 1.2: Turkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

2002 | TUSIAD tarafindan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri temel alinmak suretiyle hazirlanan

ve bir milat kabul edilen “Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberi yaymlamas.

2003 SPK tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yayinlanmasi. (2005 yilinda giincellendi.)
SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma Iligskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 40) yaymlanmasi. (2006 yilinda Seri:
VIII, No: 47 teblig ile degisiklige ugradi.)

2004 SPK, IMKB’de islem géren isletmelere, kurumsal uyum raporlarmin, faaliyet raporlari
igerisinde yer almasini ve internet adreslerinde uyum raporlarini i¢eren bir yatirimer iliskileri

boliimii agilmasini zorunlu kilmasi.

2005 SPK, OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinde bulunan degisikliklere miiteakip bir takim
diizenlemeler yapmak suretiyle Kurumsal Yo6netim lkelerini revize etmesi.
BCG (Boston Consulting Group) ve TKYD tarafindan “Tiirkiye Kurumsal Yonetim

Haritas1” arastirma raporunun tamamlanmak suretiyle kamuoyuna sunulmasi.

2006 BDDK tarafindan bankalara yonelik olarak hazirlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri
Yonetmeligi’nin yayinlanmast.
OECD tarafindan yapilan “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study” arastirmasinin

sonuglarinin agiklanmasi.

2007 SPK tarafindan Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin giincellenerek yayimnlanmasi. (2010 yilinda Seri:
VIII, No: 68 teblig ile degisiklige ugradi.)

BIST tarafindan Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY) hesaplanmaya baslandi.

2008 GFK (Gesellschaft fir Konsumforschung - Tiiketici Aragtirmalar1 Toplulugu) Tirkiye ve

TKYD isbirliginde Kurumsal Y&netim Alg1 Arastirmasi Raporu’nun hazirlanmasi.
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2009 SPK tarafindan Ozel Durumlarin Kamuya Agciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nin

yayinlanmast.

2011 | 6102 sayili Tark Ticaret Kanunu’nun TBMM’de kabul edilmesi ve Resmi Gazete’de
yayinlanmasi. (1 Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig” (Seri IV,

No:54, 56, 57) ve “SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri Eki” yayinlanmasi.

2012 SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasima Iligkin
Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:60) yaymlanmasi ve BIST’te

islem goren bankalar i¢in yilsonu itibariyle yiiriirliige konulmasi.

Kaynak: Fatih AKTAS, Finansal Performans Analizi: Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksinde Yer Alan Firmalarda Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, 2017, ss.45-46.

Ulkemizde kurumsal yonetimin tesvik edilmesi amaciyla yapilan en &nemli
uygulama, BIST Kurumsal Y6netim Endeksinin olusturulmasidir. 23 Subat 2005 tarihli
toplantisinda Borsa Yonetim Kurulu, Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY)
kurulmasina karar vermistir. Bagimsiz derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
belirlenecek KYDN 10 iizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa’ya bildirilmesi
durumunda hesaplamaya baslanmasina karar verilmistir (Deloitte-TKYD, 2006: 12).
Bununla birlikte BIST yo6netimi, endekse dahil olacak sirketler i¢in “Kurumsal Yonetim

Endeksi Temel Kurallar1” isimli bir rehber metinde yaymlamistir.

1.3. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKIS NEDENLERI

Yiizyillar boyunca kurumsal basarisizlik ve sistemik krizlere tepki olarak kurumsal
yonetim sistemleri gelistirilmistir. Iyi belgelenmis ilk yonetim basarisizligr 1700’1ii
yillarda Ingiltere’de meydana gelen South Sea Bubble olayidir. Bu olaydan sonra
Ingiltere’de is hukuku ve uygulamalarda degisime gidilmistir. Benzer sekilde, 1929
yilinda Amerikan Borsasi’nda, hisse senctleri fiyatlarda baslayan ani diistisle birlikte
yasanan borsa krizinin hemen ardindan Amerikan is hukuku degistirilmistir. 1970l
yillarda ingiltere’de yasanan bankacilik krizi ve 1980’lerde ABD’de yasanan kredi ve
mevduat piyasalarindaki ¢okiisle birlikte bu siire¢ devam etmistir (Cadbury, 1999: 1-30).

Bu bélimde kurumsal yonetimin ortaya ¢ikis nedenleri basliklar halinde siralanmustir.
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1.3.1. Finansal Krizler

Uluslararas1 piyasalarda patlak veren finansal krizlerin en énemli nedenlerinden
biri olarak, tilkelerin ve sirketlerin uygulamis olduklar1 kurumsal yonetim politikalarinda
yetersiz kalmasi durumu yatmaktadir. Bu hususun dogal bir sonucu olarak kurumsal
yonetimin 6nemi finansal krizlerin siklasmasi hasebiyle son ¢eyrek yiizyilda giderek
artmustir. Dolayisiyla {ilkelerin, sirketlerin ve piyasalarin rekabet giiciinii artirabilmeleri
acisindan kurumsal yonetim kavraminin gerekliligi son derece 6nem arz etmistir. Sonug
olarak yatirnmcilar yatirimlarini yonlendirecekleri sirkette veya {ilkede ilk bagta
sirketlerin ve iilkelerin finans piyasalarinda gostermis olduklar1 performanslarinin yani

sira kurumsal yonetim duizeylerini de dikkate almaya baslamislardir (Kula, 2006: 12).

20. yiizyilin son ¢eyreginde Giiney Asya iilkelerinde yasanan ekonomik gelisme
Asya Kaplanlar1 olarak da adlandirilan tlkelerin diinya ekonomisindeki 6nemini
artirmistir ve biiyiik miktarda yabanci sermayenin bu Ulkelere girmesini saglamistir.
Kiiresellesme olgusu ile birlikte bu dlkelerin ekonomileri diinya ekonomisine entegre
olmaya baslamistir. 1997 yilinda bu bolgede kriz ortaminin olugmasi sermaye girisini
azaltmis ve Onceden giren sermayenin hizli ¢ikmasina da neden olmustur. Bu olgu
neticesinde bir¢cok Giineydogu Asya iilkesi ciddi zararlar kaydederek Giineydogu Asya
krizinin ¢ikmasma neden olmustur (Ozel, 2005: 25). Asya finansal krizi nedenleri
agirlikli 6l¢lide firma kaynakli oldugundan bu olaydan sonra kurumsal yonetim anlayisi
biylik ivme kazanmistir. Firmalarin ellerindeki kaynaklar1 etkin bir sekilde
kullanamamalar1 ve bunun kurumsal olarak disaridan tespit edilememesi bu Ulkelerdeki
krizin etkilerini arttirmistir. Asya finansal krizi sonrasinda sirketlerde; yatirimer giiveni,
seffaflik ve hesap verebilirligin genel ekonomik performansa olan etkisi tim diinyaca
kabul edilen bir dinamik olarak kabul edilmeye baslamistir (Ozilhan, 2002: 6).

14



1.3.2. Kiiresellesme

Diinya finans piyasalarinda yasanan gelismelerin imkan tamidigi likidite ile
uluslararas1 fon hareketleri ivme kazanmis, piyasalara fon saglayan kuruluslar alternatif
ve yliksek getirili yatirim araglar1 bulma gayretlerini arttirmiglardir. Bu durum
neticesinde yatirim yapilan piyasalardaki yonetim anlayislarinda goriilen farkliliklar,
uluslararasi fonlarin zarar gérmesine temel olusturmustur (Demirbas & Uyar, 2006: 36).
Bu nedenle gerek yatirnm fonlarinda gerekse de uluslararasi finans kuruluslarinca iilkeler
arasinda uygulama farkliliklar1 gidermek veyahut azaltmak igin birtakim standartlar ve

ilkelerin tespit edilmesi anlayisina gidilmistir.

Kiiresellesmenin kurumsal yonetime en biiyiik katkisi farkli kurumsal yonetim
sistemleri arasindaki yakinlagsmaya destek olmasidir. OECD’nin yayinladig1 “Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” temel referans kaynagi olmak iizere birgok kiiresel kamusal kurulus
kurumsal yonetim alaninda calismalar yapmaktadir. Bu oOrgiitlerin basinda Avrupa
Birligi (EU), OECD, IMF, Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO)
gelmektedir.

Kiiresellesme siirecinde biitiin iilkeleri etkileyen finansal gelismeler ve bu
gelismelerin kurumsal yonetime etkileri genel olarak dort baglik altinda toplanabilir
(Ozgen, 2016: 1).

- Diinya ¢apinda biitiin finansal piyasalar hizla gelismekte ve her gecen giin
birbirlerine entegre olmaktadir. Bu durumun geregi her iilke, finansal yapilarini ve
finansal sistemlerini guclendirmek igin ¢aga uygun giincellemeler yapmak zorundadir.
Bu dogrultuda firmalar ve baglh olduklar iilkelerde ki kamu kuruluslarinin kurumsal

yonetim ilkelerini uygulamasi yayginlagmaktadir.
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- Dilinya genelinde, 6zellikle ekonomik ve ticari anlamda olmak (izere bircok
alanda rekabet giderek artmaktadir. Bu nedenle sirketler, rekabette basarili olmak i¢in

etkin kurumsal yonetim uygulamalarina yonelmektedir.

- 1980°1i yillardan sonra ve ozellikle 21. yiizyilin basindan itibaren butin
gelismekte olan iilkelerde uluslararasi finansal piyasalara daha fazla entegre olmaya
yonelik genel bir akim baslamistir. Ulkeler ve sirketler ekonomik problemlerini
cozebilmek maksadiyla careler aramakta ve uluslararasi finansal piyasalardan dogrudan
veya dolayli fonlar talep etmektedir. Bu durumda kurumsal ydnetim ilkelerini etkin
uygulayan (Ulkeler ve sirketler uygulamayanlara oranla daha kolay fon temin

edebilmektedir.

- Dunya nifusunun %78’ini olusturan Latin Amerika, Giiney Dogu Asya ve
Avrupa’nin giineyinde konumlanmis tlilkelerde (Tirkiye dahil) finansal piyasalarin
gelistirilmesine ayrica bir 6nem verilmektedir. Bu Ulkeler dinya gayri safi milli
hasilasinin %12’sine sahiptir ve diinya sermaye piyasasi hareketlerinin %5’ini ve diinya
yatirim fonlarimin da sadece binde 1’ini Ulkelerine ¢ekebilmektedirler. Dogrudan veya
portfdy yatirimlariyla daha fazla yabanci kaynak c¢ekmek isteyen iilkeler kurumsal

yonetim uygulamalarina yonelik diizenlemeler yapmaktadir.

1.3.3. Ozellestirme Dalgasi

Ozellestirmenin devlet yonetimi ve ekonomisindeki yeri hakkinda tartismalar
halen devam etse de net olan sudur ki; 6zellestirmeler diinyadaki politik ve ekonomik
dengelerin degismesine neden olmus ve kiiresel finans piyasalarinda kokli degisikler
yasanmistir. Diinyada 1979 yilindan bu yana birgok iilke 6zellestirme siirecine yonelmis
ve birgok endiistri dali 6zellestirme dalgasina kapilmistir; hatta onceden 6zel sektor

bulunmadigi sektorler bile 6zellestirmeye baslanmistir (Guriev ve Megginson, 2005: 5).
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Ozellestirmenin ekonomik bilyiimeye katki saglayabilmesi icin &zellestirilen
sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin, yatirdiklari paralarin sirket yonetimi tarafindan
givenilir ve amacina uygun bir sekilde kullanilacagina inandirmalar1 bllytk 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle, 6zel yatirnmlar agirlikli olarak iyi kurumsal yonetimin

0zendirilmesine ihtiya¢ duymaktadir.

1.3.4. Sirket Skandallari

21. ylzyilda sirket iflaslarinin nedenleri agiklanirken kurumsal yonetim
kavraminin merkez sebep olarak tanimlanmasi ABD’ de faaliyet gosteren enerji Uretim
ve dagitim sirketi Enron ve telekomiinikasyon sirketi Worldcom gibi sirketlerin yonetsel
ve finansal sikintilar sonucu iflas etmeleridir. Bahse konu sirketlerin iflas etmelerindeki
etkenler; finansal sikintilar kadar yonetsel anlamda denetimsizlik ve finansal
raporlamalarda yapilan hilelerden kaynaklanmaktadir. ABD basta olmak iizere Diinya
finans piyasalarinda olumsuz etkiler yaratan bu iflaslar, firmalarin finansal
performanslart ile yonetim performanslari arasindaki iliskiyi ve kurumsal yonetim
kavraminin mevcut finansal sistemde artik géz ardi edilecek bir kavram olamayacagini
gozler Oniine sermistir. Bu siireci takip eden yillarda yatirimcilar igin firmalarin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamalari, finansal raporlar kadar 6énem verilmesi

gereken bir unsur olarak 6nem kazanmustir.

02 Aralik 2011 giinii doneminde diinyanin en biiylik yedinci sirketi olan ABD’li
enerji tretin ve dagitim firmast ENRON’un iflasini agiklamasi ulusal ve uluslararasi
finans piyasalarinda biiylik soklara neden olmustur. 63 Milyar dolarlik varlik toplami
bulunan ENRON’un iflasina ilan etmesine miiteakip birka¢ giin i¢inde borsadaki piyasa
degeri 60 milyar dolar azalmistir. Elbette bu olaydan 6nce diinya piyasalarinda pek ¢ok
iflaslar yasanmustir lakin kurumsal yonetim ve uygulama alaninda higbiri blylk
degisiklik meydana getirecek etki yaratmamustir. Iflas sonras1 yapilan incelemelerde son
yillarda yayimnlanan yillik faaliyet raporlarinda ciddi muhasebe hileleri yapildigi ve

kamuoyunun manipiile edildigi ortaya ¢ikmis; 2000 yili faaliyet raporunda beyan edilen
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net karin %96’smin gergeklesmedigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica ayni raporda kamuoyuna
aciklanmig nakit girisleri de %105 oraninda fazla gosterilmis ve 10 milyar dolar olarak
aciklanan borcun 22 milyar dolar oldugu tespit edilmistir. Enron olay1 temel olarak bir
finansal enformasyon skandalidir ve en biiyiik zararli etkileri de muhasebe meslegi
lizerine olmustur. Bu skandal iizerine basta ABD ve diger gelismis iilkelerde radikal
degisikliklere gidilmis olup kurumsal yonetim uygulamalar1 yonelik kanunlar ve

duzenleyici kurumlar teskil edilmistir (Aysan, 2007: 36-37).

2008 finansal krizinde bu tiir sirket skandallarinin artarak devam etmesi 2002
yilindaki sirket skandallarindan ders ¢ikartilmadigi goriistinii ortaya koymustur. 21.
ylizyilin basinda diinya c¢apinda gergeklesen ve Onemli sayilabilecek 23 sirket
skandalinin maliyeti 751 milyar dolar olmustur. Bu kurumsal skandallarin en 6nemli
nedenleri olarak da yetki yapida Yyogunlagsmasi, yonetim kurullarinin etkisizligi,
yatirnmcilarin pasifligi, zayif denetleme sistemi, yoneticilerin etik algi noksanligi olarak

gosterilmektedir.

Kurumsal y0Onetim skandallarinin temel nedeni; bugiine kadar sirketler,
yatirnmcilar ve akademisyenler tarafindan benimsenen kurumsal yodnetim kavraminin
kendisinde yatmaktadir. Bugiine kadar kurumsal yonetim vekélet teorisi cercevesinde
sekillenmis durumdadir, yani bir tarafin (agent) ikinci tarafin (principal) lehinde calistigi
varsayimina dayanmaktadir. Oysaki bu dinamik bir kavramdir ve sadece iki tarafin

tesvik edici ve kontrol mekanizmalarina dayanmamasi gerekmektedir.

1.4. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

Kurumsal yonetim ile amaglanan isletme ile hissedar ve paydas gruplarinin
karsilikli hak ve yiikiimliltklerinin tespiti ile yatirnmci giveninin tahsis edilmesidir.
Ayrica kurumsal yonetim sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik

ilkeleri etrafinda yeniden yapilanmalarini gerektiren ve kurumlar1 yonlendirerek yonetim
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kurullarinca ahmnan kararlarin performansa etkisini test etme bicimi olarak

tanimlanabilecek bir yapidir.

Diinya Uzerinde genel kabul gérmiis kurumsal yonetim yaklasimlarinda, seffaflik,
hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk kavramlari ana ilkeler olarak kabul
edilmektedir. Biitiin bu kavramlarin temelinde yatirimlarin akillica ve verimli sekilde
yonetilmesi, hissedarlarin ve diger paydas gruplarin ¢ikarlarinin gozetilmesi hususlari
ana hedefler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Etkili kurumsal yonetim uygulamalarinin teskili
icin bu ilkelerin tam anlamiyla bilinmesi ve yoOnetim siire¢lerinde uygulanmasi
gerekmektedir. Bu alt bélimde kurumsal yonetim ilkelerinin temeli olusturan bahse
konu 4 ilke (Seffaflik, Hesap Verilebilirlik, Sorumluluk, Adillik) 0zetlenerek

aciklanmaya c¢alisilmigtir.

1.4.1. Seffathk

Kurumsal yonetimin ana ilkelerinden biri olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi sirketlerin hissedarlari, yonetim yapisi ve mali verileri hakkinda tam zamanli,
ulagilabilir, dogru ve karsilastirma yapilmasina imkan saglayacak verilerin paylasilmasi
olarak ifade edilmektedir (TUSIAD, 2003: 35).

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve etkinliginin azami seviyeye ulasabilmesi,
kamuoyunun bu konuda yeterli bilgiye erisebilmesiyle mimkun olabilmektedir. Finansal
acidan dogru bir sekilde aydinlatilamayan bir toplumun tasarruflarini sermaye piyasasi
disindaki alanlara yoneltecegi su gotiirmez bir yaklasimdir. Sermaye piyasasinin
gelismisligi  ile {lke kalkinma sireci arasinda yakin bir iliski oldugu
degerlendirildiginden kamuoyunun, 0Ozellikle bireysel yatirimcilarin aydinlatilmasi
onemli arz etmektedir (Taner & Akkaya, 2004: 34).

Kamuoyunun duyurulan tarihlerde aydinlatilmasi, sunulan bilgilerin eksiksiz,

guvenilir, anlasilabilir ve kontrol edilebilir olmasi, agiklanan bilgilere kolay ve
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minimum maliyetle ulasilabilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Kamuoyuna ag¢iklanacak

bilgilerin asagida yazili 6zellikleri tasimas1 gerekmektedir (Aktan, 2006: 15):

- Bilgi nesnel, net ve agik olmalidir.

- Bilgiler dogru bir sekilde aciklanmalidir.

- Bilginin tarafsiz olarak ve bu bilgilerden yararlanacak olanlar1 yaniltmayacak
sekilde sunulmas1 gerekmektedir.

- Bilgi tam olarak sunulmalidir.

- Bilgiler, kullanicilarin karsilastirma ve analiz yapmasina olanak saglamalidir.

- Bilginin sunulmas1 minimum maliyetle olmalidir.

- Bilgi ulasilabilir olmalidir.

1.4.2. Hesap Verilebilirlik

Hesap verilebilirlik ilkesi, sirket yonetim mekanizmasi ve karar alma siireglerinin
belli kurallara gore islemesi, yoneticilerin sorumluluk alanlarinin tespiti, yoneticiler ile
menfaat sahiplerinin miisterek beklentilerinin sirket yonetim kurullari tarafindan dikkate
almmak suretiyle géz oniinde tutulmasi olarak ifade edilmektedir (TUSIAD, 2003: 35).
Seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi karsilikli etkilesimi olan kavramlardir. Hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkesi birbirleriyle karsilikli olarak etkilesimde olan ilkelerdir.
Seffaf bir yonetim organizasyonu saglayabilmek adina etkili ve muntazam isleyen hesap
verme slreclerine; hesap verme mekanizmalarin etkili ve iyi islemesi i¢in de agik, net
ve seffaf politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir (Tiirkiye Ekonomik ve Sosyal Etiidler Vakfi,
2000: 122).

Mispet diizeyde bir hesap verilebilirlik, kurumsal yonetim ilkelerinin ilgili tim
paydaslarin menfaatlerini koruyacak bir sekilde uygulanmasina imkan tanir. Kurumsal
yonetimde hesap verilebilirligi imkan taniyan araglar su sekilde siralanmistir (Samsun,
2003: 18):
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-I¢ kontrol sisteminin devamlilik arz etmesi ve belli periyotlarla giincel gelismeler
dikkate alinarak giincellenmesi,

-I¢ denetim ydntemi vasitasiyla diizenli izlemenin saglanmast,

-Rutin donemler halinde, seffaf ve acgik bir mali raporlama ve gozden gegirme
stirecinin olusturulmast,

- Denetimlerin bagimsiz bir denetim kurulusu tarafindan icra edilmesi.

1.4.3. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi; sirket yonetiminin anonim sirket adina gergeklestirdigi bltin
faaliyetlerde mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve
bunun denetlenebilir olmasi olarak ifade edilmektedir. Ayrica sorumluluk ilkesi, sirket
faaliyetlerini icra ederken uygulanan bir kisim kararlarin sirket ana s6zlesmesine, yasal
mevzuatlara aykiri olmamasini ve bu kararlarin uygunlugunun bagimsiz bir mekanizma
aracihigiyla denetlenmesine imkan saglayacak bir yapida olmasi durumu olarak
aciklanabilmektedir (TKYD, 2011: 16).

En genis manada sorumluluk ilkesi, sirket faaliyetlerinin giincel yasal mevzuata,
toplumsal ve etik degerlere uygun olarak icra edilmesidir. Bu ilkeye gore yonetim kurulu
uyeleri, gorevlerini icra ederken iyi niyetli davranip, bir yandan da ortaklarin

menfaatlerini gbzeten butlncdl bir anlayisa sahip olmalidirlar (Sehirli, 2004: 44).

1.4.4. Adillik

Adillik, azinlik ve yabanci hissedarlar dahil olmak tzere bitlin hissedar haklarinin
gozetilmesi ile tedarikcilerle yapilan sozlesmelerin  uygulanabilirliginin  yerine
getirilmesidir. Sirket hakkinda yeterli, dogru, agik, net ve kiyaslanabilir bilgilerin
onceden belirlenmis zamanlarda, hissedarlar arasinda hi¢ bir ayirim g0zetmeksizin
paylasilmast ve aymi zaman dilimde agiklanmasi kurumsal ydnetimin temel

prensiplerindendir.
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Sirketler, birer “Yatirimci iligkileri” ve “Basin iligkileri” birimi teskil etmeli, bu
birimlerin teskiline imkan bulunmayan durumlarda ise uygun departmani tespit etmek
suretiyle bu konularda yetkilendirmelidirler. Yatirimeilar ve basin tiyeleri, bu birimlere
veya ilgili konudan sorumlu kisilere yonlendirilmesi saglanmalidir. Basin mensuplart ile
iletisime gegecek bir yonetim kurulu tyesi secilmeli ve ana hissedarlarin yonetim kurulu

ile dogrudan ulasabilmesine imkéan taniyacak seffaf bir yap1 olusturmalidir.

Yabanci pay sahipleri ve azinlik pay sahipleri de dahil olmak iizere tiim sirket
paydaslarina esit davranilmasi adillik ilkesinin bir geregidir. OECD’nin yayinlamisg
oldugu kurumsal yonetim ilkelerinde, adillik ilkesi “Hissedarlarin Adil Muamele

Gormesi” bagligi altinda izah edilmistir (Deloitte, 2013: 154). Buna gore;

- Ayni tiirden paydaslara esit davranilmalidir.

- Herhangi bir gruptaki tiim hisseler ayn1 haklara sahip olmalidir.

- Oy haklarinda yapilan her tiirli degisiklik bu degisiklikten olumsuz
etkilenebilecek hissedarlarin onayina sunulmalidir.

- Azinlik hissedarlari, hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran kisi veya
kurumlarin ko6t niyetli islemlerine karst korunmali ve azmlik hissedarlarimin bu
eylemler neticesinde ugrayacaklari zararlar telafi edilmelidir.

- Oylar, hisseler tizerinde tasarruf hakkina sahip kisiler ile ya da onlarin vekil tayin
ettigi kigiler tarafindan kullanilmalidir.

- Uzaktan oylama ve katilima imkan verilmelidir.

- Genel kurul toplantilarinin islem ve usulleri, tim hissedarlarin esit muamele

gorecegi sekilde diizenlenmelidir.
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1.5. DUNYADA KURUMSAL YONETIM iLE iLGILI BASLICA
DUZENLEMELER

Dinya’da kurumsal yonetim ile ilgili baslica diizenlemeler; Cadbury Raporu,
Hampel Raporu, Greenbury Raporu, Sarbanes Oxley Kanunu, OECD Kurumsal

Yonetim Ilkeleri seklinde ele almabilir.

1.5.1. Cadbury Raporu

Ingiltere’de 1991°de giyim firmas1 Polly Peck, 1992 yilinda da Bank of Credit and
Commerce International (BCCI) ve Maxwell’in de iflasi, yatirimcilarin borsaya olan
guvenini ciddi bir seviyede azaltmis, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin
uygulanmasi yoniinde ciddi sikintilar varligin1 ortaya koymustur. Bunun dzerine Sir
Adrian Cadbury’nin baskanliginda Cadbury Komitesi kurulmus ve 1992 yilinda
“Kurumsal Yonetimin Finansal Goriiniigii tizerine Komite Raporu” isimli bir ¢aligma
yayinlanmigtir. Finansal raporlama uygulamalariin yetersiz kalmasi, yoOneticilerin
tistlendikleri yliktimliiliikler, karar alma siiregleri ve ¢alisma diizenlerine iliskin net bir
uygulama yapisinin bulunmamasi, denetim firmalarinin birbirleriyle rekabet icerisinde
olmalar1 dolayisiyla beklenen standart da hizmeti iiretememeleri ve biiyiik sirketlerde
olagan dis1 basarisizliklarin ortaya ¢ikmasi bahse konu komitenin kurulmasinda etkili

olan gerekgeler olarak siralanmigtir (OECD, 2004: 19).

Kurumsal yonetim kapsaminda milat olarak kabul edilen Cadbury Raporu, icra
kurulu basgkani ile yonetim kurulu baskaninin goérevlerinin ayr1 degerlendirilmesi,
yonetim kurulunun dengeli teskili, icradan sorumu olmayan yoneticilerin se¢im
sistemleri, finansal raporlamada seffaflik ve etkin i¢ kontrol mekanizmalar1 icin gerekli
uygulamalar tizerinde birgok 6neri icermektedir. En iyi uygulama kodlarini ve onlara ait
tavsiyeleri iceren Cadbury Raporu Londra Hisse Senetler Borsasi listeleme kurallarina

dahil edilmistir. Cadbury Komitesi tarafindan ortaya konan Oneriler diinya ¢capinda kabul
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edilen bir model haline gelmis olup OECD Kurumsal Yo6netim ilkeleri’ni tespit ederken

bu tavsiyeleri dikkate almistir.

Rapor, kurumsal yonetim standartlarin1 yiikseltmek ve finansal raporlama ve
denetime olan giiveni arttirmak maksadiyla halka arz olan tiim sirketlerin ‘’uygula veya
uygulamiyorsan agikla’> anlayis1 baglaminda bir yodnetim anlayisina gegmeleri
gerektigini vurgulamistir. Kisacasi glvenilmesi gereken tek unsur finansal raporlama
degil ayn1 zamanda denetiminde olmasi gerektigi anlayisidir (Cadbury Komitesi, 1992:
14). Bununla birlikte komite firmalarin yillik raporlarini yayinlamadan 6nce denetgi
firmalar tarafindan incelenmesi gerektigini beyan etmektedir. Ayrica raporda iizerinde

durulan bazi tavsiyeler sunlardir:

- Yonetim Kurulu’ndaki bagimsiz idarecilerin sirketle is iligkisi veyahut baska bir
bag1 bulunmamali ve ¢ogunlugu isletmeden bagimsiz olmalidir.

- Bagimsiz yoneticiler belirli dénemler igin gorev almalidirlar. Ust yoneticilerin
gorev sozlesmeleri {i¢ seneyi agmamalidir.

- Yoneticilerin  ddullendirilmeleri  tamamen veyahut genellikle bagimsiz
yoneticilerden teskil edilecek “Odiillendirme Kurulu’nun tavsiyeleri gozetilerek tespit
edilmelidir.

- En az {i¢ bagimsiz yoneticiden meydana gelen bir denetleme kurulu teskil
edilmelidir. Raporun yayinlanmasina miiteakip Londra Borsasi, sirketlerden bu esaslara
uyup uymadiklarin yillik rapor ve hesaplarinda agiklamalari istemistir. Bununla birlikte
kurumsal yatirimcilar ve yatirim bankalari yatirimlari bulunan sirketlerden de bu
kurallara uyulmalar1 istemislerdir. Boylece birgok sirket yonetimi yayinlanan bu

kurumsal yonetim kodlarina gore prosedir ve yonetimlerinde degisikliklere gitmislerdir.

1.5.2. Greenbury Raporu

Ingiltere’de firmalarin yoneticilerine verdikleri (cretler ve saglanan diger haklar

kapsaminda yapilacak diizenlemeler i¢in 1995 yilinda Sir Richard Greenbury
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baskanliginda olusturulan komite c¢alismalarina baslamistir. Komitenin ¢alismasini
tamamlamasina miiteakip “Yoneticilerin Odemeleri” isimli bir rapor hazirlanmus,
raporda firmalarda ¢alisan st yonetim kadrosunun elde ettigi licretler ve bu iicretlerin
sirket performansina etkisi incelenmistir. Bu raporun inceledigi dort ana bashgi su

sekilde siralayabiliriz (Karayel, 2006: 41):

- Ust diizey yonetici maaslarmin tespiti stirecinde temel esaslarin belirlenmesi,

- Ust diizey yoneticilerin maaslar1 ve bu maaslarin tiim paydaslarca onaylanacagi
anlayisina dair hisse sahiplerinin beklentilerinin karsilanmasi,

- Ucretlendirme konusunda teskil edilecek komitenin iist diizey yonetici maaslarini
tespiti hususunda goérev ve sorumluklari,

- Yoneticilerin performanslarmin olumsuz olmasi durumunda is akitlerine son
verilmesi hususunda karar alinmasi sureglerinde magduriyetlerini giderici tazminat
maddelerinin  s6zlesmelerine eklenmesi yoniindeki diizenlemeler olarak ifade

edilmektedir.

Hazirlanan raporda, yonetici {icretlerinin ve saglanan diger haklarin fazlaligina,
ucretlerin ve haklarin fazla olmasi sebebiyle dagitilan temettli dlizeylerinin diistikligiine,
bunun dogal sonucu geregi calisan sayisinda kiglilmeye gidildigine dikkat ¢ekilmistir.
Ayrica bahse konu husus hasebiyle dretilen Grtnlerin maliyetlerinin yiikseldigi ve
dolayisiyla fiyatlarin genel diizeyinin arttigi, bu durumun ise sirketin rekabetci yapisi,
hissedarlar1 ve toplumun menfaatlerine olumsuz etkide bulundugu ve zarar gorecek olan
tim kesimin menfaatlerinin g6z Onlnde bulundurulmas: gerektigini sonucuna

ulasilmistir (Greenbury Committee, 1995: 54).
1.5.3. Hampel Raporu
Ingiltere’de Sir Ronald Hampel’in baskanlik ettigi Kurumsal Yonetim Komitesi,

Cadbury ve Greenbury raporlarinin sonuglarini incelemistir. 1995 yilinda ¢aligmalarina

baslayan komite, 1998 yilinda g¢alismalarimi tamamlayarak bahse konu raporlarda
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yayimlanan Kkararlar1 gilincellemislerdir. Uygulamada karsilasilan sorunlara ¢oziim
Onerileri ve onceki iki raporda soyut kalan bazi konular1 somut hale getirmesi nedeniyle
uygulamaya yon veren énemli bir metindir. Kamuoyunda Hampel raporu olarak bilinen
bu metnin giris kisminda onceki iki raporun kisa bir degerlendirmesi yapilmistir.

Raporda hissedarlarin:

- Kendi hesabina yatirim yapan bireysel yatirimcilardan biiyiik miktarda fonlari
yoneten kurumsal yatirimcilara kadar, hepsinin rekabetci bir ortamda ve birbirlerini
denetleyen bir yapi i¢ginde olduklari,

- Serbestce hisse senedi almak ve satmak hakkina sahip olduklar1 ve bu
haklarindan feragat edemeyecekleri,

- Sirketin stratejisini, performansini ve yonetim uygulamalarini izleyip biitiinlik
icerisinde raporlayip yonetim kurulunun hesap verilebilirligini saglamayi,

- Hissedarlarin ve yoneticilerin farkli goérev ve yetkilere sahip olduklar1 ve

birbirlerinin yerine ikamet edemeyecekleri ifade edilmektedir.

1.5.4. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Tyco, Xerox, Enron, World.com gibi sirket skandallarinin yarattigi sert ve hizl
tepkiler, ABD’deki kurumsal yOnetim anlayisi ve sirket yonetim mevzuatlarini derinden
etkilemistir. Bu durumu aymi zamanda OECD iilkelerinde ve bilakis Avrupa’da
kurumsal yonetim adina reformu riizgarlarinin esmesine zemin olusturmustur. Bu
nedenle sirdurdlebilir bir istikrar1 ifade eden kurumsal yonetim kavraminin uluslararasi
bir kurulus olan OECD tarafindan ele alinmasi ve bu konuda kiresel ve ilkesel bir tespit

de bulunmasi piyasalar igin bir gereklilik haline gelmistir.

OECD Konseyi, 27-28 Nisan 1998’de bakanlar diizeyinde toplanmis olup
hiikiimetler ve diger ilgili uluslararas1 orgiitler ve 6zel sektor temsilcileri ile birlikte
OECD Kurumsal Yonetim Standartlarmmi ve bununla ilgili ilkeleri tespit etme

kapsaminda yonlendirmek suretiyle bir Kurumsal Yonetim Calisma Grubunun
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olusturulmasina karar vermistir. Calisma grubunda tespit edilen bu ilkeler, Uye
tilkelerdeki mevzuatlar ve kurumsal yonetim konusunda OECD Is Diinyas1 Danisma
Grubu’nun ¢aligmalari1  kapsayan ve OECD biinyesinde icra edilen o6nceki
calismalardan esas alinarak belirlenmistir. Bu ilkelerin hazirlanmasi esnasinda, OECD
uyesi olmayan Ulkeler, Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), is diinyasi,
yatirimcilar, ticaret odalar1 ve diger ilgili taraflarla bilgi aligverisinde bulunan Mali
Piyasalar Komitesi, Uluslararas1 Yatinm ve Cok Uluslu Isletmeler Komitesi, Sektdr
Komitesi, Cevre Politikasi Komitesi gibi birkag OECD Komitesi de faaliyette

bulunmusglardir.

26-27 May1s 1999°da bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi Toplantisi’nda
kurumsal yonetim ilkeleri onaylanmistir. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri;
hissedarlarin haklari, hissedarlara esit muamele, sirketteki c¢ikar gruplarinin roli,
aciklama ve seffaflik ile yonetim yapilarinin sorumluluklar: ile ilgili bes ana bolim

tizerinden teskil edilmistir (Glrbulz ve Ergincan, 2004: 17-18).

Kurumsal yonetim ilkelerindeki ama¢ OECD’ye mensup olan veya olmayan
ulkelerde kurumsal yonetim ile alakali yapilacak mevzuat c¢alismalarina ve bu

baglamdaki atilacak adimlara yardimeci olmaktir. Ilkeler temel olarak asagida yazil

hususlara dikkat cekmektedir (Yazgan, 2017: 18):

- Etkin bir kurumsal yonetim anlayisi esaslarinin teskil edilmesi,
- Hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevlerinin tespiti,

- Hissedarlarin adil muamele haklar1 ve uygulamalar,

- Kurumsal yonetimde pay gruplarinin islevleri,

- Kamunun aydinlatilmasi ve seffaf yonetim sistemleri,

- Yonetim kurullarinin gérev sorumluluklaridir
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1.5.5. Sarbanes Oxley Kanunu

ABD piyasalarinda Enron’nun beklenmedik iflasindan sonra yatirimcilarin
sermaye piyasalarina olan giivenleri ciddi Gl¢lide azalmistir. Bunun {izerine ABD'de
yatirimcilar tarafinda olusan bu negatif algiyr diizeltmek adina ve sermaye piyasasina
olan giiveni yeniden ve siirdiiriilebilir bir sekilde tesis etmek amaciyla caligmalar
baslatilmistir. 23 Ocak 2002 tarihinde Senator Sarbanes Oxley baskanliginda teskil
edilen kurul tarafindan olusturulan ve bu isimle adlandirilan yasa Temmuz 2002’de
kabul edilmek suretiyle vyiriirliige girmistir. Yasa sirketlerin sermaye piyasasi
mevzuatina uyumu ve halka yapilan bilgilendirmelerin dogru ve giivenilir bir sekilde
yapilarak yatirime1 haklarinin korunmasini amaglamig ve yeni bir kamuyu aydinlatma

rejiminin temelleri atilmistir (Sarbanes ve Oxley, 2002: 1).

Sarbanes-Oxley yasasi (SOX) ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda etken olan ve
kurumsal yonetimle iligkili dort temel neden konusunda 6nemli ¢alismalar yapmustir.
Dilzenleme yapilan bagliklar; yonetim kurulu, genel miidiir, yonetim yapisi ile ig
denetim ve kontrol yapisi olarak siralanmaktadir (Kayacan, 2006: 81).

SOX Yasasi, ABD’de faaliyet gosteren halka agik olan sirketlerin kurumsal
yonetime uyumu ve seffafligin dogal sonucu olarak kamunun bilgilendirilmesine iliskin
standartlarin azami seviyelere g¢ikartilmasinda 6nemli katkilar sunmustur. Kanununda
yer almayan diizenlemelerin yerine getirilmesinde birgok sirket goniillii hareket etmistir.
SOX, kanunda emredici hiikiimlerin uygulanmasi, sirketin kendi organizasyonu i¢inde
yer alan denetimi ve yonetimi etkin hale getirmistir. Kanuni diizenlemelere uyum,
sirketlerin kurumsal bir yOnetim yapisina gegmelerine yardimci olurken, yatirimcilarin
da bu sirketlere olan ilgisini arittirmistir. Ayrica sirketlere kisa donemde mali kilfet
olarak gorilen bu uygulamalar, uzun vadede sirketlere olumlu sonuglar olarak geri
donmektedir (Eroglu, 2003: 41).
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IKINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI VE
DERECELENDIRMESI

Ulkelerin farkli sosyo-ekonomik kosullar1 sebebiyle, diinyada tek bir kurumsal
yonetim uygulamasindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu nedenle kurumsal ydnetime
ilisgkin yapilan yasal diizenlemeler ve uygulamalar {ilkeden {ilkeye degisiklik

gostermektedir.

Kurumsal yonetim anlayis1 diinyada iki temel goriis tizerinden sekillenmektedir.
[Iki Almanya ve Japonya ile 6zdeslesen ve sirketin amacinin sadece pay sahiplerinin
karlarin1 en yiiksek diizeyde tutmak degil aym1 zamanda sirket igerisinde ¢ikarlar
bulunan farkli tiir yatirimcilarin isteklerini de goz Oniinde bulundurarak bir denge
politikas1 giitmesini savunan Iliski Bazli Kurumsal YoOnetim Sistemi’dir. Icerdekiler
sistemi olarak dilimize gecen bu kavram literatirde “insiders system” olarak
bilinmektedir. Ikincisi ise Anglo-Sakson iilkelerinde gecerli olan ve yogunlukla Ingiltere
ve Amerika ile 6zdeslesen, sirketin ana amacini pay ortaklarinin gelirlerini maksimum
seviyeye ulastirmak oldugunu savunan Piyasa Bazli Kurumsal Yo6netim Sistemi’dir.
Literatlrde “outsiders system” olarak bilinmekte olup dilimize disardakiler olarak

gecmistir.

Calismanin bu boliimde kurumsal yonetim uygulamalarinda g¢agdaslarina gore
onemli mesafeler kat etmis iilkelerin (ABD, ingiltere, Almanya, Japonya) kurumsal
yonetim uygulamalarina iligskin diizenlemeleri, diinya ¢apinda kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi yapan derecelendirme sirketlerin yontemleri ve bu uygulamalarin

Tirkiye ile benzer ve farkli 6zellikleri ortaya konulacaktir.



2.1. DUNYADA KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Dilinyada kurumsal yonetim uygulamalarinda farkli konseptler ve anlayis tarzlari
mevcuttur. Herhangi bir Ulkede uygulanacak kurumsal yonetim sisteminin
benimsenmesinde miilkiyet yapisi, ekonominin durumu, yasal mevzuatlar, hukimet
politikalar1, kiiltiir tarihi gibi birgok degisken devreye girmektedir. Ayrica sermaye
akimlarinin boyutu, kiiresel ekonomik iklim, uluslararasi yatirnmcilar gibi digsal
faktorler de dikkate alinan bir diger belirleyici degiskenlerdir (Solomon&Solomon,
1998: 147). Bu bashkta sirasiyla, ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya’daki kurumsal

yonetim uygulamalarina deginilecektir.

2.1.1. ABD

ABD finans piyasalarinda, kurumsal yonetim en énemli konulardan biridir. Kimse
kurumsal yonetimi Enron ve WorldCom’daki skandallar1 hesaba katmadan diisiinemez.
Eger Amerika gibi varlikli bir ulus isleri dogru olarak yapmay1 beceremezse, daha kiigiik
ve daha fakir tlilkelerin bunu gergeklestirme sansi nedir sorusu aklimizi kurcalamaktadir.
Diger tilkeler Amerika’da olanlar1 izlemekte ve Enron olayindaki eksiklere kars1 kendi
sistemlerini ve kurumsal yonetim mekanizmalarin1 kontrol etmektedirler. Bu nedenle
ABD, kurumsal yoOnetim agisindan diger iilkeler i¢in referans iilke konumundadir
(Solomon, 2007: 182).

ABD her biit¢e donemi Tiirkiye Cumhuriyetinin GSMH’nin iki kati kadar cari agik
vermesine karsin ayakta durmayi basarabilecek bir ekonomik yapiya sahiptir. Bu
sirdirtilebilirligin altinda rekabetgilik ve 0Ozel tesebbiis ruhu wunsurlart hesaba
katilmaktadir. Halka ag¢ik sirket kiiltliri ve sermaye piyasalar1 vasitasiyla bu sirketlerin
finansman ihtiyaclarin1 gidermesi ¢ok yaygin olarak goriilmekte olup 6zellikle anonim
sirketlerin tamamina yakin kismi halka agik ve Sermaye Piyasasi Komisyonunun (SEC)
denetim ve gozetimine tabi tutulmaktadir. 2006 itibariyle diizenli bir borsa statlsiine

kavugsmus olan NASDAQ’da (National Association of Securities Dealers Automated
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Quotations) 3130 adet sirket, NYSE (New York Stock Exchance) piyasasinda ise 2257
sirket alim, satim ve birlesme islemlerinde bulunmustur. Bu veriler ABD’de hisse senedi

bazli yatirim anlayiginin ne denli yaygin oldugunun bir kanit1 olarak da anlagilmaktadir

(Kayacan, 2006: 80).

Ozellikle ABD tarihinin on iki en biiyiik iflasindan yedisinin sadece 2002 yilinda
yasanmasi yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenlerini ciddi bir sekilde
sarsmigtir. ABD’de yatirimcilar tarafinda etkisini gdsteren bu olumsuz havayi
iyilestirmek ve sermaye piyasasina olan giiveni yeniden tazelemek maksadiyla birtakim
calismalar icra edilmistir. Bunlardan ilki bu calismada “Diinyada Kurumsal Yénetim Ile
Ilgili Baslica Diizenlemeler” konulu béliimiinde detayli olarak deginilen, Senator
Sarbanes-Oxley tarafindan hazirlanan SOX yasasinin yiiriirliige konmasidir (bknz. syf.
28). Sarbanes-Oxley yasasi finansal problemlerin dogmasina veya var olan sorunlarin
¢oziimiinde meydana gelen aksakliklari gidermek amaciyla kurumsal yonetimle alakali

dort temel basarisizlik sebebine iliskin ciddi diizenlemeler ortaya koymustur.

ABD’de kurumsal yonetim kapsaminda uygulamaya konulan baslica diizenlemeler
Treadway Raporu, Halka Agik Sirketler Gozetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi
Onerileri, SOX Yasast’dir.

2.1.2. Ingiltere

Ingiltere kurumsal yonetim ile alakali calisma ve uygulamalariyla Avrupa
tilkelerine ¢ogu zaman bir model olmustur. “Anglo-US” modeli olarak taninan bu
yonetim sekli Ingiltere’nin yani sira ABD, Yeni Zelanda, Avustralya ve bazi Avrupa
tilkeleri tarafindan da tercih edilmektedir. Bu yonetim modelinin temelinde sirketlerin
sahiplik ve ortaklik yapilarim1 sahislarin ve giderek artan kurumsal yatirimcilarin
olusturdugu goriilmekte ve daha ¢ok sirket yOnetimi ve hissedarlarinin iletisim ve

etkilesimleri rol oynamaktadir (Financial Reporting Council, 2010: 6).
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Diinyanin 3. biiyiik borsas1 olan Ingiltere’nin Londra borsasi, bu basarisini
stiphesiz kurumsal yoénetim uygulamalarinda oncii olusu ve iilkede faaliyette bulunan
sirketlerin de bu dogrultuda bir yonetim tarz1 belirlemelerine borgludur. Gerek ydnetim
kurulu ve hissedarlarin karsilikli hak ve sorumluluklarini yasal g¢erceveler igerisinde
yerine getirmesi gerekse de sirketlerin finansal ihtiyaglarini borsa yolu ile halka agilmak
suretiyle giderme yolunu tercih etmelerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin énemi

buyuktir.

Ingiltere’de kurumsal yonetim ile ilgili calismalarin miladi arastirilirken Maxwell
ve Polly Peck gibi sirket skandallar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Bu olaylar (zerine bu
calismanin “Diinyada Kurumsal Yonetim ile Ilgili Baslica Diizenlemeler” konulu
boliimiinde detayli olarak degindigi 1990’larin  basinda finansal raporlama
yolsuzluklarinin tespitini ve Onlenmesi adina Sir Adrian Cadbury’nin baskanligini
yaptigi Cadbury Komitesi kurulmasidir (bknz. syf. 23). Cadbury komitesi “Kurumsal
Yonetimin Finansal Gériiniisii Uzerine Komite Raporu” adli ¢alismay:r 1992 yilinda
kamuoyuna sunmustur. Bahse konu rapor, icradan sorumlu olmayan yoneticilerin se¢cim
stireci, CEO ve yonetim kurulu baskaninin goérev ve sorumluluklarmin ayrilmasi,
yonetim kurulunu dengeli olusturulmasi, finansal raporlama da saydamlik ve iyi i¢
kontrol icin gerekli mekanizmalar Uzerinde pek cok tavsiye arz etmektedir. En iyi
kurumsal yonetim uygulama kodlarini ve onlara ait tavsiyelere deginen Cadbury Raporu
Londra Hisse Senetler Borsasi listeleme kurallarina dahil edilmistir ICAEW). Cadbury
Komitesi tarafindan ortaya atilan bahse konu oneriler diinya ¢apinda kabul edilen bir
model halini almigtir. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni belirlerken raporda yazan bu
hususlar1 dikkate almigtir (Yildirim, 2007: 59).

Ingiltere’de Temmuz 2003’de “combined code” diye adlandirilan bir kanunla
Cadbury raporundaki kurumsal yonetim ilkeleri giincellenmistir. Ocak 2003’de
yayinlanan Higgs raporu agirlikla icraci olmayan yonetim kurulu tyelerinin gorev ve
sorumluluklarmma deginmis ve Smith Rehberi de denetim kurullart ile ilgili

diizenlemeleri ortaya koymustur (Manisali, 2005: 16). Agustos 2004’te sirketlere,
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kurumsal yonetime gecis siireglerinde kilavuzluk etmesi maksadiyla RSM Robson
Rhodes ve Londra Menkul Kiymetler Borsasinin miisterek calismasiyla “Kurumsal
Yonetim: Uygulama Rehberi” (Corparate Governance: A Pratical Guide) yayinlanmustir
(Yildirim, 2007: 59).

Ingiltere’de yiiriirliikte bulunan Kurumsal Yonetim Prensipleri Londra Menkul
Kiymetler Borsasinda iglem goren tiim sirketler tarafindan yerine getirilmek zorundadir.
Deminor Ratings, Avrupa’da 300 biiyiik sirkette kurumsal yonetime iliskin bir ¢aligma
icra etmistir. Calismanin sonucuna gore; bir biitiin olarak kurumsal yonetime ilgi artan
bir hal almaktadir. Isletmelerin %74’{i etik prensiplerini yaymlamistir. Kurumsal
yonetim yayinlama oran1 %77°dir. Isletmelerin %68’inde yonetim kurulu Gyelerinin en
az biri bagimmsiz kisilerden se¢ilmektedir. Genel olarak kurumsal yo6netim
uygulamalarinda Ingiliz isletmeleri en iyi konumdadir (Colak, 2003: 13). Bahse konu
arastirmanin  da tespit ettigi iizere Ingiltere Avrupa kitasinda kurumsal yonetim

uygulamalar1 kapsaminda en basarili iilke pozisyonundadir.

2.1.3. Almanya

Almanya’da, Japonya ve Kita Avrupasi’nin ¢ogunda gecerli olan kurumsal
yonetim anlayisinda oldugu gibi anonim sirketlerin yOnetilmesinde ve faaliyetlerinde kar
elde etme ve bu kar1 paydaslarina dagitmanin yani sira Anglo-Sakson sistemine ilave
olarak tiim paydaslarin haklarinin gdzetilmesi ile talep ve beklentilerinin karsilanmasi
tizerine kurulmustur. Bu maksatla sirketlerin yonetim tarzlari, paydaslari ile iletisim ve
etkilesimini iist diizeyde tutmak iizerine kurulmustur. Bu anlayis; hissedarlar haricinde
firma i¢in deger yaratan tiim paydaslarin katkisim1 dikkate almayi ilke edinmis olup
sirketlerin topluma kars1 bir takim sosyal sorumluluklar1 da yerine getirmesi gerektigi

g6z onilinde bulundurmaktadir (Kayacan, 2006: 46).

Anglo-Sakson sistemine alternatif olarak ortaya g¢ikan bu sistemde, bankalar

merkez konumda bulunmaktadir (Koke, 2001: 1). Almanya’da savas ve miiteakibinde
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uzun vadeli sorumluluklarin ve giivenin 6ne ¢ikti§1, sanayi kuruluslar1 ve bankalar
arasinda iliskilere dayali sozlesmelerin teskil edildigi ve bankalarin sirket yonetim
kurullarinda i¢ hissedar olarak s0z sahibi oldugu bir sistem insa edilmistir. Alman
sistemi katilimer paydaslar icerisinde fikir birligi saglanmasina miiteakip ortak karar
almayr esas alan bir yapiyr amaglamiglardir. Sanayi kuruluslarinin  denetim
komitelerinde bankalarin temsilcisinin de dahil olmasiyla kurumsal yénetimin i¢ kontrol
mekanizmasi da dogal olarak yerine getirilmistir (Yildirim, 2007: 59). Ancak bu tarz bir
kurumsal yOnetim anlayisinin zayif iist yonetimler, daha az rekabet ve diisiik verimlilik

yarattig1 da ileri siiriilen bir gercektir (Koke, 2002:1).

OECD ‘nin 1999 yilinda yayinlanmis oldugu Kurumsal Yonetim Prensipleri ile
kurumsal yoOnetim anlayisi diinya piyasalar {izerinde yeni bir boyut kazanmis olup
Almanya da bu gelismelere paralel olarak Ocak 2000°de borsaya kote sirketler
kapsaminda “Kurumsal Yonetim Esaslar1”, Haziran 2000°’de de “Alman Kurumsal
Yonetim Kodlar1” isimli c¢aligmalar1 yaymlamistir. Subat 2005°te ise bu caligmalari
guncelleyerek “Alman Kurumsal Yo6netim Kodlari-2” (German Code Of Corporate

Governance-2) yayinlanmistir.

2.1.4. Japonya

Japonya da sirketler arasi pay sahipligi ve sirketlerin yonetiminde bankalar stz
sahibi konumdadir. Japonya iliski bazli kurumsal yOnetim sistemini surdirmekte ve

“kredi-bazli” finansal sistemin 6gelerini barindirmaktadir.

Japon Kurumsal Yonetim Forumu’nun (1999) g¢alismasinda; Japon, Amerikan,
Ingiliz ve Bat1 Avrupa modelleri arasindaki fark sdyle ortaya konulmustur: “Bati Avrupa
ve Japon kurumsal yonetim modelleri benzerdirler, sosyal uyum icerisinde girket
dayanigmast beklenmekte ve genellikle mevcut bulunmaktadir. Anglo Amerikan model
ise bu sistemlerden farkl olarak toplumsal bir norm olarak bireysellige saygi iizerine

kurulmustur. Sirket yapisi esit bireyler arasindaki sozlesme iliskileri kavramiyla
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agiklanmaktadir. Anglo-Amerikan kurumsal yonetim modelinde pay sahipleri sozlesme
iligkisine bagh olarak kar bekleyen ve asil risk alict olarak tamimlanmaktadir. Bati
Avrupa ve Japon modellerinde kurumsal yonetim baglaminda yonetim ve calisanlar

)

kurumsal olarak isbirligi icerisinde kabul edilmektedir.’

Japonya’da diger gelismis ckonomilerde oldugu gibi yoOnetimin denetimden
yonetim kurulu sorumludur. Lakin ABD’nin tersine Japonya’da yonetim kurulu tyeleri
yonetimle ilgili gérev ve sorumluluklart olan yonetim ekibini saglikli denetleyemezler.
Clnkd Japonya’da yonetim kurullari, sirketin eski ve yeni sadik ¢alisanlarindan teskil
edilir. Bu durum sebebiyle, bu lGyeler CEO’nun altinda bir yerde yer almakta ve {ist
yonetimi sorgulamalari pek miimkiin goziikmemektedir (Yoshikawa ve Phan, 2005:
304).

Japonya’da banka mevduatlarinda bulunan miktar, hisse senedi piyasasindaki para
miktarindan %50 daha fazladir, bu oran ABD’de ise sermaye piyasasindaki miktar
banka mevduat hesaplarindaki miktarin ii¢ kati olarak hesaplanmistir. Bu nedenle
“Sirket Satin Alma Tehditleri” olarak isimlendirilen kurumsal yonetim mekanizmasi

Japonya’da nadiren uygulanmaktadir (Zain ve Subramanian, 2004: 119).

2.2. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Diinyada finans piyasalarimi sarsan sirket skandallar1 sonrast ABD kurumsal
yOnetim uygulamalarini 1slah etmek adina bir dizi tedbirler almis olup “Sarbanes-Oxley
Act” olarak alinan kurumsal yonetim uygulamalari temelli yeni bir yasay1r mevzuatina
dahil etmistir. Bu yasanin yiiriirliige girmesinden sonra birgok tilke kurumsal yonetim
anlayisini gozden ge¢irmis ve inovatif manada tedbirler almaya baslamistir. Bu durum
kurumsal yonetim kavrami adina bir¢ok iilkede farkli ornek, yasa ve uygulamalari

beraberinde getirmistir.
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Tirkiye’de 1990’larin ortasindan baslayarak kiiresel dogrudan yabanci sermaye
pay1 muadili iilkelere gore diisiik kalmigtir. Tiirkiye’deki mukimlerin (ikamet edenlerin)
sahip oldugu mevduat hesaplariin GSMH’nin %80’1 seviyesinde olmasi Tiirkiye’de
“yatirimcer glivenine” iliskin ciddi sorunlarin varligina isarettir. Bu sorunun yakindan
baglantili oldugu bir baska sebep de seffaflik, hissedar haklar1 ve yolsuzluk konularinda
Tirkiye’nin uluslararas1 akademik ve derecelendirme g¢alismalarinda muadili iilkelere

kiyasla disiik skorlar almasidir (Ararat ve Ugur, 2003: 62-63).

Tiirkiye’de sirket yapilari incelendiginde ¢ogunlugun aile sirketi yapisini korudugu
g6zlenmekte olup uluslararasi alanda kurumsal yonetim adma gerg¢eklesen degisim
riizgarlar tilkemizde ilk etapta dogrudan ve istenen etkiyi gergeklestirememistir. Bu
nedenle kurumsal yonetim kavrami adina yapilacak diizenlemeler 6ncelikli olarak halka
acik sirketler tarafindan icra edilmis ve piyasanin paydaslarinin vermis oldugu

reaksiyona gore zaman zaman giincellenmistir.

Turkiye’de kurumsal yonetimin gelismesi siirecinde kamu kurumlari, sivil toplum
kuruluslari, 6zel sektor temsilcileri ve akademik ¢evreler tarafindan bircok yasal
diizenleme ve g¢alisma programlar1 yayinlanmistir. Bu boliimde bahse konu yayinlari,

calismalar1 ve uygulamalar1 gergeklestiren kurum ve kuruluslara kisaca deginilmistir.

2.2.1. Tuirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD)

Turkiye’nin baslica sanayicilerinin ve is diinyasi duayenlerinin ¢abalariyla
TUSIAD 1971 yilinda kurulmustur. TUSIAD, katilimcilarinin temsil ettigi kuruluslar
bazinda, Tirkiye ekonomisinde iireten, katma deger yaratan, kayith istihdam ve ihracat

gibi alanlarda 6nemli temsil yeteneklerine sahip olan bir dernektir.
TUSIAD ¢alisma alanina giren konularla alakali son 10 yilda 120 rapor

yaymmlamis, son 5 yilda 300’e yakin goriis bildirmis ve 2500°den fazla etkinlik icra

etmistir. TUrkiye’de kurumsal yonetim anlayisinin hayata gecirilmesine yonelik ilk adim
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Aralik 2002 ‘de TUSIAD tarafindan “Kurumsal Yo6netim En Iyi Uygulama Kodu:
Yoénetim Kurulu’nun Yapisi ve Isleyisi” isimli raporla atilmistir. Bu rapor Tiirkiye’de
kurumsal yonetimin anlayisinin devlet zorlamasiyla degil de is diinyasinin kendi ¢abasi

ve talebi olmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

IIk kurumsal yonetim dernegi olan Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin bahse
konu rapor sonrasi kurulmasi, Sabanci Universitesi’nde kurumsal yonetim merkezi
acilis1 ve kurumsal yonetimin Anadolu’da tamitilmasi i¢in TUSIAD’ 1n yaptig1 etkinlikler
kurumsal yonetim kavraminin taninmasi ve anlasilmasinda TUSIAD’in aktif roliinii
acik¢a ortaya koymaktadir. Bu agidan TUSIAD, Tiirkiye’de kurumsal yonetim agisindan

en 6nemli belki de baslica kuruluslardan birisi olma 6zelligini tasimaktadir.

2.2.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile 1981
yilinda teskil edilmistir. Yetkilerini kendi sorumlulugu biinyesinde bagimsiz olarak
kullanabilen, idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici bir kamu kurulusudur. Kurul'un
asli gorevi sermaye piyasalarinin giiven, seffaf ve kararlilik i¢inde ¢alismasini ve

tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamaktir.

Kurulun isleyisine baktigimizda, kurulun sermaye piyasas: ile alakali yapmis
oldugu diizenlemeler teblig olarak Resmi Gazetede yaymlanmaktadir. Kurul, kendi
sorumlulugu bilinyesinde bulunan piyasalardaki islemlerle alakali gorevi kapsamindaki
konularda uygulanacak usullerin tespiti ile ilgili duzenlemeler yapmakla
yetkilendirilmek suretiyle gorevlendirilmistir. Bu amacla; menkul kiymetlerle alakali
diizenlemeler, menkul kiymetler borsalarinin, kiymetli madenler borsalarinin, vadeli
islem ve opsiyon borsalarinin teskili ve isleyisine iliskin diizenlemeler, sermaye
piyasalarinda menkul kiymet ihraci yoluyla fon saglayan sirketlere iliskin diizenlemeler

ve sermaye piyasast kurumlari ile alakali diizenlemeler SPK araciligiyla yapilmakladir.
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Turk sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak ve
benimsetmek amaciyla ilk adim SPK tarafindan atilmistir. SPK, OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri ve gelismis iilke uygulamalarini dikkate alarak Kurumsal Ydnetim
Ilkelerini Temmuz 2003 tarihinde ilk kez yaymlamis; miiteakibinde birtakim
degisiklikler yapmak suretiyle Subat 2005 tarihinde giincellemistir. SPK tarafindan
yaymlanan Kurumsal YoOnetim Ilkeleri, SPK, IMKB ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Forumu uzmanlarinin, akademik kurumlarin ve kamu kurulusunun goriisleri alinmak
suretiyle olusturulmustur. Teskil edilen bu ilkeler Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile
alakali olmasi1 gereken yasal mevzuatin hazirlanmasi icin tetikleyici bir etki niteligi
tasimustir. EK olarak bu ilkeler, OECD 2004 Kurumsal Yonetim ilkeleri esas almarak
hazirlanmis olup pay sahipleri, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ile kamu aydinlatma
ve seffaflik olmak tizere dort ana boliimden olusmaktadir. Ilkeler incelendiginde dikkate

deger onemli hususlar asagida yazli sekilde 6zetlenebilir (Kayacan, 2006: 90):

- Tlkelere konu temel anlayis “uygula; uygulamiyorsan acikla” prensibidir. Fakat
bu prensiplerin bir kismi tamamen tavsiye niteligi tasimakta olup; bu prensiplere
uyulmadig1 takdirde herhangi bir acgiklama yapilmasina veya cezai miieyyide

uygulanmasina gerek duyulmamaktadir.

- llkeler, halihazirdaki diizenlemelerin suan icin Gtesinde prensipler icermekte
olup, glincel mevzuatta ve uygulamada kurumsal yonetim hususunda olusan eksikligi

gidermek ve boslugu doldurmak maksadiyla olusturulmustur.

- Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmad: ise
nedenlerini agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uyulmamasi nedeniyle meydana gelen
menfaat ¢atigmalarina ve gelecekte sirketin yonetim sistemlerindeki ilkelerde yer alan
prensipler kapsaminda bir degisiklik yapma planlarinin olup olmadigina iliskin
beyanata, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuoyuna bildirimde

bulunmasi gerekmektedir.
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- SPK’ca yapilacak diizenlemeler kapsaminda kurumsal yonetim derecelendirmesi
yapan derecelendirme kuruluslar ilkelerin uygulanma seviyesini halka ac¢ik anonim

sirketler bakimindan tespit edecektir.

- Ilkeler miiteakip donemlerde ilgili kanunlarda yapilacak diizenlemeler icin de

kilavuz olacak o6zellikler arz etmektedir.

- llkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi noktasinda mevcut

tarihlerde bir zorunluluk bulunmamaktadir (Demirbas & Uyar, 2006; 81-82).

2.2.3. Turkiye Kurumsal Yonetim Derneginde Yer Alan Calismalar

Kurumsal yonetim anlayisinin iilkemizde taninmasi, isletmelerce benimsenmesi ve
en iyi uygulama yontemlerinin hayata gegirilmesi amaciyla teskil edilen Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), 2003 yilinda goniillii bir sivil toplum kurulusu

olarak ¢alismalarina baslamistir.

Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri temelinde tasarlanan
kurumsal yonetim anlayiginin, etki ettigi tiim alanlarda kilavuz olma misyonuyla hareket
eden TKYD; 06zel sektdr, kamu kurumlari, medya, kanun koyucular, sivil toplum
orgutleri ve akademik camia arasinda bir iletisim ag1 kurmak suretiyle kurumsal yonetim
uygulamalarinin gelismesini amag¢ edinmektedir. Dernek, kurumsal yonetim konusunda
calismalar yapmakta, bu konuda ulusal ve uluslararasi alandaki akademik caligsmalari
takip etmek suretiyle kamuoyuyla paylasmaktadir. Bununla birlikte dernek bu alanda
cesitli  iiniversitelerle isbirligi yaparak egitim programlar1 diizenlemektedir

(www.tkyd.org).
TKYD biinyesinde, sayis1 600’1 gegen bireysel iiye ve 47 kurumsal iiye Tiirkiye’de

kurumsal yonetimin gelecegini konusmak ve buna iligkin uygulamalara yon ¢izmek

maksadiyla bir araya gelmektedir. TKYD tarafindan diizenlenen egitici faaliyetler 2005
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yilindan bu yana planli periyotlarla devamliligini siirdiirmektedir. Anadolu’da 15 ilde 41

program ile yaklasik 1800 ana hissedara erigim saglanmustir.

TKYD tarafindan her yil Ocak aymnda diizenlenen Kurumsal Y&netim Zirvesi ve
yil iginde icra edilen ¢esitli panellerde giindemde 6nemli yer tutan konular ulusal ve
uluslararas1 uzmanlarin katilimiyla tartismaya acilmaktadir. Tirkiye’nin lokomatif
sirketlerinin yonetim kurulu tyeleri, st diizey yonetici ve CEO’lar1, 2008 yilindan bu
yana TKYD tarafindan icra edilen Kurumsal Yo0netim Zirvesi’nde bir araya gelmektedir.
Ayrica dernek tarafindan “Kurumsal Yonetim Dergisi” dort ayda bir yayinlanip, 2000
adet basilarak bireysel, kurumsal iiyelere, iist diizey yoneticilere ve ilgili devlet

kurumlarma gonderilmektedir (www.tkyd.org).

TKYD egitim faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi isbirliklerinde, kurumsal yonetim
ve alakali alanlarda bilgi birikiminin ve deneyimlerin aktarilmasini ve bu maksatla iyi
uygulamalarin gelistirilmesine destek saglamayr ama¢ edinmektedir. TKYD kurumsal
yonetim alaninda icra etmis oldugu arastirmalar, seminerler ve konferanslarin yaninda
Ocak 2011’den itibaren kurumsal yonetim uygulamalarini tesvik etmek maksadiyla

kurumsal yonetim o6diilleri vermeye baslamustir.

Her yi1l TKYD tarafindan icra edilen 6diil siirecinde degerlendirme, 31 Aralik
tarihi itibar1 ile Kurumsal YOnetim Endeksinde yer alan sirketlerin sahip olduklari
derecelendirme notlar1 dikkate alinarak tespit edilmektedir. 19 Ocak 2017 tarihinde 7.
Kurumsal Yénetim Odilleri hak sahibi kuruluslara verilmistir. Tablo 2.1 6dil alan

kurulusglar1 gostermektedir.
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Tablo 2.1: 7. Kurumsal Yénetim Odiilleri Sahibi Kuruluslar

En Yiksek Kurumsal Yonetim Degerlendirme Notuna Sahip 3 Sirket

1- Aksa

2- Anadolu Efes

3- Tav Havalimanlar1

En Yiksek Kurumsal Y&netim Derecelendirme Notuna Sahip
Halka Acik Olmayan Sirket

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. (Finans Kategorisinde)

Siitag (Aile Sirketleri Kategorisinde)

Yonetim Kurulu Kategorisinde En Yuksek Derecelendirme Notuna
Sahip Sirket

Dogus Otomotiv

Kurumsal Yonetim Endeksinde Son 1 Yilda Notunu En Cok Arttiran Sirket

Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

En Yiksek Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notuna Sahip ilk 3 STK

1- Dariissafaka

2- Tiirkiye Egitim Goniilliileri Vakfi

3- Tiirkiye I¢ Denetim Enstitiisii

Kaynak: TKYD

2.2.4. Borsa Istanbul Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), menkul kiymetlerin giiven ve istikrar
icinde iglem gormesini imkan saglamak maksadiyla 26 Aralik 1985°te kurulmus olup 3
Ocak 1986 tarihinde fiili olarak faaliyetlerine baslamistir. 91 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname’ye dayandirilmak suretiyle teskil olan IMKB 6zerk ve mesleki bir kurulus

olup kamu tiizel kisiligine sahiptir. IMKB kar amac1 giitmeyen bir kamu tesekkiiliidiir.

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete ‘de
yayinlanmak suretiyle yiirtirliige alinmistir. Kanun’un 138. maddesi geregince Borsa
Istanbul A.S., borsacilik faaliyetleri yapmak maksadiyla kanunun vyiiriirlige girdigi

tarihte kurulmustur. Sermaye piyasamizda bulunan borsalar1 tek bir cati altinda
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toplamay1 amaglayan Borsa Istanbul’un, esas sozlesmesi SPK’ca hazirlanarak ilgili
Bakanin onay1 miiteakibinde 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle
suretiyle faaliyet izni almaya hak kazanmistir. Bu tarihten itibaren IMKB, BORSA
ISTANBUL adini almis olup yetkili oldugu konu ve alanlarda kendi mevzuat

calismalarini yapabilecek yetkilerle donatilmistir (www.borsaistanbul.com).

Borsa Istanbul (eski adiyla IMKB) 2001 yilinda yaptig: arastirma ve 2007 yilinda
uygulamaya basladigi Kurumsal YOnetim Endeksi ile Turkiye’de kurumsal yonetimin
gelismesindeki yerini almistir. Borsa Istanbul’da islem goren halka acik sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalarini1 6zendirici diizenlemeler yapilmasini faydali
olabilecegini diistinen SPK, 12.12.2003 tarihli toplantisinda, kurumsal yodnetim
ilkelerinde yer alan prensipleri uygulayan sirketlere yonelik olmak {izere; Borsa Istanbul
binyesinde ayr1 bir endeks teskil edilmesini kararlastirmistir. Bu endekse dahil olmak
isteyen sirketlere Derecelendirme Tebligi ¢ercevesinde derecelendirme yaptirma
yikiimliligi getirilmesi, ayrica bu endekse dahil olacak sirketlere imtiyaz olarak; Borsa
Istanbul’da islem goéren sirketlerden her yil alinan kotta kalma (cretlerinden birtakim

indirimler saglanmasi hususlari da karara baglanmigtir (Sandikgioglu, 2005: 22).

2.2.5. Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasast ve Borsa mevzuati
geregince kamuya aciklanmasi gerekli bilgilerin elektronik imzali olacak sekilde
iletiminin saglandigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemler butlnidir. Kamuyu

Aydinlatma Platformu Mayis, 2009°da IMKB tarafindan devreye koyulmustur.

SPK'nin 'Bilgi, Belge ve Aciklamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak KAP'a
Gonderilmesine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'i dahilinde, kamuya agiklanacak her
tirlii bilgi ve belgenin Kamuyu Aydinlatma Platformu'na (KAP) gdnderilmesi
gerekmektedir. Sistemin yiritiilmesi Borsa Istanbul KAP Isletim Miidiirliigii yetkisinde

yapilmakta olup 7 giin 24 saat esasina gore faaliyetlerini stirdiirmektedir. Uygulama, tiim
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Tirkiye'ye yayilmis 600 askin sirketi ve 3000't askin kullaniciyr kapsamaktadir.
Sistem, tiim kesimlerin dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet {izerinden es zamanl ve
asgari maliyetle erisebilmelerine imkan taniyacak yapida diizenlenmistir. Bununla
birlikte, sistem elektronik bir arsiv niteligi de tagimakta ve ge¢mise doniik bilgilere de

kolay ve diisiik maliyetle ulagilabilmektedir (www.kap.org.tr).

KAP’in bu imkan ve kabiliyetleri incelendiginde; Tiirkiye’de kurumsal yonetim
mekanizmalarinda bugiin ve ilerleyen yillarda, 6zellikle kamuyu aydinlatma ve seffaflik

noktasinda hayati onem arz ettigi su gotiirmez bir gergek olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.3. KURUMSAL YONETIM UYUM DERECELENDIRILMESI

2001-2002 yillarinda Amerika’da yasanan sirket skandallar1 ve bu duruma bagh
iflaslar kurumsal yonetim uygulamalar1 hususunda diinyada ilk kayda deger farkindalig:
ortaya ¢ikarmigtir. 2008 kuresel krizi de kurumsal yonetim konusunda kapsam ve
diizenlemelerin Onemini ortaya koymaktadir. Bir¢ok iilkede sirketler, yatirimecilar
tarafindan benimsenmesi kurumsal yOnetim olgusunu hizli yayginlasmasina neden
olmustur. Bununla birlikte iilkelerin kurumsal yénetim uygulamalarinin hem ulusal hem

de uluslararasi1 alanda karsilastirilmas1 6nemli bir gosterge olmaya adaydir.

Glinlimiizde sermaye piyasalarindaki yiiksek rekabet, sermayenin en giivenli yere
gitmesini zorunlu kilmakta ve kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi bu givenilirlik
tespitinde bir yardimer 6l¢iit haline doniismeye baslamaktadir. Bunun dogal sonucu
olarak derecelendirme kuruluslari ve diger kurumsal yonetim kuruluslar1 tarafindan en

iyi derecelendirme yonteminin gelistirilmesi bilylik 6nem arz etmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin gerek uluslararasi piyasalarda gerekse ulusal
piyasalarda 6neminin giderek artmasi neticesinde, ilkelerin uygulanma kapsamini tespit
edecek kuruluslara ve farkli isletmelerin kurumsal yOnetim uygulamalari igerisinde

karsilagtirma yapilmasini imkan saglayacak standart kistaslara gerek duyulmus, bu da
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“kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi” kavramini iktisat literatiirtine dahil etmistir

(Sandikgioglu, 2005: 9).

Sirketler tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinin ayni 6lgiide uygulanmamast,
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelerinin standart, karsilastirilabilir ve
ilgili tiim taraflarca kolaylikla anlasilabilir bir yapida oOlgiilmesi gerektigi hususunu
giindeme getirmis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ¢aligmalarinin
baglamasina zemin olusturmustur. Ekonomideki tiim paydaslarin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama diizeyinin artmasi ve igtenlestirmesi, yabanci yatirimcilarinin ulusal
sirketlere  yaptiklar1  yatirnmlarinin  artma  egilimi ~ gostermesi  derecelendirme

faaliyetlerinin daha da artmasiyla dogru orantili olmustur (Gtiglii, 2010: 69).

Uluslararas1 alanda ise iilkelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin farklilik
gostermesi, farkli {iilkelerde faaliyetlerini icra eden sirketlerin kurumsal yo6netim
ilkelerine uyum derecelerinin karsilastirilmasinda bazi problemlerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu probleme ¢6ziim olarak bazi kuruluslar tarafindan ortak kiiresel
kurumsal yonetim ilkeleri gelistirilmesine yonelik ¢alismalar icra edilmistir. Netice
olarak derecelendirmeler ile farkli piyasalarda faaliyet goren sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin kiyaslanmasina imkan saglanmigtir. Bahse konu kurumsal
yonetim derecelendirmeleri, yatinm yapmak isteyen uluslararasi yatirimcilarin

kullandiklar1 yatirim tercih ilkelerinden biri haline gelmistir (Giiglii, 2010: 69).

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma
duzeyini gosteren 6nemli gostergelerden biridir. Kurumsal yonetim derecesi genellikle
sirketlerin yonetim politika ve uygulamalarinin en iyi uygulama kodlarina, kanunlara ve
piyasa sartlarina gore analiz edilmesi sonucu ortaya c¢ikan degerlendirme neticesini ifade

etmektedir (Manolis, Lena, & Lukas, 2004).

Derecelendirme kuruluslarinin yaptigi analizler ve sonuglar pay sahipleri ve

yatirimcilar i¢in mali olmayan risklere ve sirket yonetimindeki pozitif 6zelliklere iliskin
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bilgi vermektedirler ve bdylece yatirimcilarin yatirnm stratejilerinde ve sirket hisse

senetlerinin fiyat tahmininde yardimci olmaktadirlar (Sonin, 2007:1).

Kurumsal yo6netim uyum derecelendirilmesi sirketlerin finansal durumlarinin
degerlendirilmesi  olan kredi derecelendirmesinden farkli  olarak; yOnetim
uygulamalariin kalitesini degerlendiren ve paydaslarin haklarii dikkate alan bir bakis
acisina sahip bir derecelendirme faaliyeti olarak adlandirmak dogru olacaktir. CUnk
kurumsal yonetim uyum derecelendirilmesi niceliksel (quantitative) degil niteliksel
(qualitative) esaslar1 dikkate alan bir derecelendirme tiiriidiir. Kurumsal yonetim uyum
derecelendirilmesinin niteliksel olmasinin sebebi, kurumsal yonetim kavraminin, nicelik
olarak degil daha ¢ok sirket yonetim siirecleri ve politikalariyla agiklanmasidir. Bu
husus kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini kredi derecelendirmesinden ayiran
baslica ozelliktir (Sandik¢ioglu, 2005: 14).

Kurumsal yonetim uyum derecelendirilmesinden faydalanan sirket disi menfaat
gruplar1 olarak kreditorler, diizenleyici otoriteler ve finansal piyasanin katilimcilar
gosterilebilir. Derecelendirme guvenilir mali piyasalarin gelisimine katkida bulundugu
gibi i¢ piyasalarin yurtdisi piyasalarla entegre olmasina da katki saglamaktadir. Sonug
olarak; derecelendirme yapilan piyasalara daha fazla gliven duyulmakta ve daha fazla dis
kaynak girigsine ortam yaratilmaktadir. Derecelendirme, borg¢lanma enstriimanlarini
genisleterek ekonomiye onemli katki saglamaktadir. Sirket birlesme ve satin almalarda,
sirketlerin kredi bagvurularinda veya borsaya hisse senedi ihracinda, kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi, sirket ile alakali gerekli ve dogru verilere ulagilmasinda ve
yatirimcilarin dogru kararlart almasina destek olmaktadir. Derecelendirme bir yandan
devlet otoritelerinin gdzetim ve denetim sorumlulugunu hafifletmekte ve piyasanin

giivenli ve ¢aga uygun isleyisine imkan saglamaktadir.
Ulusal ve uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren derecelendirme firmalar

icerisinde kurumsal yonetim derecelendirme kriterleri ortak ozellikler gdsterenler

olmakla birlikte, sirketlerin degerlendirme siiregleri farkli husus ve gozlemleri de
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barindirmaktadir. Calismanin bu kisminda ulusal ve uluslararasi piyasalarda kurumsal
yonetim derecelendirmesi yapan sirketler ve degerlendirme siiregleri hakkinda bilgi

verilmistir.

2.3.1. Uluslararasi Kurumsal Yodnetim Uyum Derecelendirilmesi

21. yiizy1l itibariyle sermaye hareketlerinin artik ulusal degil uluslara aras1 sinirlar
icerisinde diisliniilmesi ve global yatirimer sayisinin giderek artmasi, sirketlerin ulusal
kurumsal yonetim derecelendirme ile smirli kalmayip uluslararasi kabul gérmiis
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kurumsal ydnetim uyum derece notunu almaya
baslamasinda temel etken olmustur. Uluslararasi alanda bu konuda uzmanlasmis 6nemli
derecelendirme kuruluslar1 Tablo 2.2°de gosterilmistir. S6z konusu bu derecelendirme
kuruluslar sirketlerin faaliyette bulunduklar1 tilkenin kurumsal yonetim ilkelerine ne

kadar uyum sagladiklarin1 6lgerek derecelendirme notu vermektedirler.

Ulke orneklerine bakildiginda; kurumsal yonetim uyum derecelendirme,
raporlarda genel olarak iki sekilde yerini almaktadir. Bunlardan ilki, finansal
derecelendirme kuruluslarinin sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglama
derecesini tespit ederek ayr1 bir not vermesi bir digeri ise kurumsal yOnetim
uygulamalarini yaptiklar1 finansal derecelendirmenin bir alt baslig1 olarak ele alarak ayr1

bir derece notu tevdi etmeleri seklindedir.

Derecelendirme kuruluslarinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesini bu
sekilde ayr1 bir not vermeyerek degerlendirmelerinin esas nedenlerinden birisi;
sirketlerin finansal ve kurumsal yonetim derecelendirme calismalarinin birbirinden
ayrilmaz iki unsur olarak goérmeleridir. Bununla birlikle kimi iilkelerde kurumsal
yonetim ilkelerinin belirlenmesinde birden fazla kurulusun yetkilendirilmesi ve
derecelendirme faaliyetinde ortak bir olgiitiin olmamasi derecelendirme kurumlarinin
verdikleri notlar da farkliliklara yol agmaktadir (Gugli, 2010: 69).
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Derecelendirme kuruluslar tarafindan kullanilmakta olan kurumsal yonetim uyum
derecelendirme Olcutleri iki temel yapida gruplanabilmektedir. Bazi derecelendirme
metodolojileri sadece belirli bir iilkedeki sirketlerin performanslarini incelerken, bir
kisim derecelendirme metodolojileri ise birden ¢ok iilke piyasasini kapsamaktadir.
Ornegin Alman DVFA10 (Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset
Management) tarafindan teskil edilen “Scorecard for German Corporate Governance”
yalnizca Almanya’da faaliyetlerini icra etmekte olan sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarinin derecelendirilmesinde kullanilmak tizere olusturulmustur. Benzer bir
kurulus ve uygulama yapist Rusya’da ve Yunanistan’da da bulunmaktadir. Bu 6rneklere
karsin Deminor ya da Standard&Poor’s gibi derecelendirme kuruluslar1 onciiliigiinde
birgok uluslararasi piyasay1 kapsayacak sekilde kurumsal yonetim uyum derecelendirme
yontemleri ortaya ¢ikmustir. Ornegin Standard&Poor’s rating aralarinda Ingiltere, ABD,
Almanya ve Japonya’nin da bulundugu toplam 28 iilkede bulunan sirketler i¢in kurumsal

yonetim uyum derecelendirme faaliyetlerini icra etmektedir (Sandikgioglu, 2005: 11).

Kurumsal yo6netim uyum derecelendirmesi yapilirken &ncelikle olarak
degerlendirmeye konu sirketin yapisi degil, sirketin faaliyette bulundugu iilkenin
incelenmesi bir¢ok derecelendirme kurulusu tarafindan tercih edilen bir anlayistir.
Nitekim Standard&Poor’s veya Deminor Ratings gibi uluslararas1 piyasalarda
caligsmalarini icra eden derecelendirme kuruluslari {ilke bazinda analiz yapmaktadirlar.
Bu tarz bir ¢alismada amag, iilkenin yiiriirliikte olan mevzuatinin, diizenlemelerinin ve
kurumsal yapisinin degerlendirilmesidir. Kurumsal yonetimin bir ana kavram oldugunu,
altinda ise bir¢ok kistasin dahil oldugunu varsaydigimizda, dncelikli faktorlerin tilkeden
ilkeye degisiklik gostermesi ongdriilebilir bir durumdur. Bu sebeple derecelendirilecek
sitket hakkinda saglikli bir degerlendirme yapilabilmesi icin, Oncelikli olarak iilke
bazinda bir calismanin icra edilerek sirketin i¢inde bulundugu ortamin analiz
edilmesinin ardindan mevzuattaki kurumsal yonetime iliskin hiikiimlerin tespiti ve
muteakibinde (lkedeki kurumsal yonetim ilkelerinin (varsa) incelenmesi daha dogru

sonuglar verecektir (Sandik¢ioglu, 2005: 12).
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Derecelendirme yapilirken oncelikle 6lgiit olarak temel alinacak kurumsal yonetim
ilkeleri tespit edilmekte, bu ilkeler listelenerek her bir gruba belirli bir agirhik
verilmektedir. Yapilan incelemelerde derecelendirme kuruluslari tarafindan kullanilan
gruplarin (ana kategorilerin) bir¢ok derecelendirme kurulusunda birbirine benzer oldugu
tespit edilmistir. Lakin 6zellikle ti¢ konu neredeyse tiim derecelendirme yontemlerinde
yer almaktadir. Bunlar (i) sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusundaki tutumu,
(ii) sirketin ortaklarina karsi tavri ve ortaklarin haklari, (iii) sirketin yonetim kurulu
yapisidir (Sandikg¢ioglu, 2005: 12). Tablo 2.2°den de anlasilacagi iizere uluslararasi

derecelendirme kuruluslarinin, degerlendirme yaparken hemen hemen ayni olciitleri

dikkate alirken farkliliklar1 da bulunmaktadir.

Tablo 2.2: Uluslararasi KYD Kuruluslar1 Kargilagtirma Tablosu

Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslar:

AnaBolim
Sayis1

AnaBéltmler

Kriter/ Soru Sayis1

Not Skalas1

Kullanilan Veriler

Standard & Poor’s

1. Milkiyet etkileri

2. Pay sahibi haklart

3. Seffaflik, denetim ve kurumsal risk yonetimi
4. Yonetim kurulunun etkinligi, stratejik
siiregler ve telafi uygulamalari

39 kriter

1-10
(10 en yiiksek)

Kamuya ag¢ik bilgiler
ve sirket yetkilileri ile yapilan
goriismelerde edinilen bilgiler

Institutional
Shareholder
Services
RiskMetrics (ISS)

1. Yonetim kurulu

2. Denetim

3. Ele gegirme karsiti onlemler
4. Yonetici ticret politikalart

55 kriter 225 soru

%1-%100
(%100 en yiiksek)

Kamuya a¢ik bilgiler

Gowernance Metrics

1. Yonetim kurulunun hesap verebilirligi

2. Finansal kamuyu aydmlatma ve sirketin i¢
kontrol sistemleri

3. Pay sahibi haklar1 4. Makam tazminat:

5. Kontrol ve miilkiyet esash piyasa

6. Kurumsal davranis ve kurumsal sosyal
sorumluluk

50 ana kriter
Toplam, 600 kriter

1-10
(10 en yiiksek)

Kamuya agik bilgiler

Crisil

1. Pay sahiplerine esit islem uygulamas1

2. Pay sahiplerinin ortaklik haklari

3. Seffaflik ve kamuyu aydmlatma

4. Yénetim kurulunun komposizyonu

5. Yonetim kurulunun islevi

6. Yonetimin degerlendirilmesi

7. Cesitli menfaat sahipleri icin deger yaratma

Kamuya
agiklanmanustir.

1-8
(Len yiksek)

Kamuya agik bilgiler
ve sirket yetkilileri ile yapilan
goriigsmelerde edinilen bilgiler

The Corporate Library

1. Yonetim kurulunun komposizyonu ve
tyelerinin degisim siirecleri

2. CEO tazminati uygulamalari

3. Ele gegirme karsit1 5nlemler

4. Muhasebe konularmda yonetim kurulunun
bilgi seviyesi

=120

wpn_
(“A” en ylksek)

Kamuya agik bilgiler

ICLG (CORERating)

1. Agiklanan bilgiler

2. Ozsermaye yapisi

3. Yonetim kurulunun yapisi
4. Temel pay sahibi haklari
5. Risk degerlendirmeleri

6. Kurumsal yonetim gegmisi

Kamuya
agiklanmanustir.

1-100
(100 en yiiksek)

Kamuya agik bilgiler
ve sirket yetkilileri ile yapilan
goriismelerde edinilen bilgiler

Deminor Ratings

4

1. Ortaklarn hak ve yikiimliilikleri

2. Ele gegirme karsit1 onlemler

3. Yonetim konusunda kamuyu aydmnlatma
4. Yonetim kurulu yapisi

=300

0-10
(10 en yiiksek)

Kamuya agik bilgiler

Kaynak: Giiglii H, KY. Uyum Derecelendirmesi, Doktora Tezi, Marmara Uni., istanbul 2010, s.71.
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2.3.2. Turkiye’de Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirilmesi

Turkiye’de kurumsal yonetimin ortaya g¢ikmasi, gelismesi ve yayginlasmasinda
Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) biyuk 6nem arz etmektedir. 2003 yilinda yayinladig:
kurumsal yonetim ilkeleri ve 2005, 2013 yillarin da bu ilkelerde yapilan diizenlemeler,
kurumsal yonetimin hem halka agik anonim sirketler i¢in hem de halka agik olmaya

kamu veya 0zel sirketler i¢in de bir uygulama alanina imkéan saglamaktadir.

10 Aralik 2004 yilinda alinan karar ile IMKB’de (yeni adiyla BIST-istanbul) islem
goren sirketlerin bu kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu hazirlamalar1 zorunlu hale
getirilmistir. 12 Temmuz 2007 tarihinde ise SPK sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum duzeyini belirlemek amaciyla “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar Tebligi” yayinlayarak derecelendirme ile
ilgili diizenlemeler belirlenmistir (Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

Derecelendirme Kur. Iliskin Esaslar Tebligi, 2007: No 51).

Teblige gore borsaya kote olan sirketlerin derecelendirme yaptirmasi zorunlu hale
getirilmis ve sirketlerin derecelendirilmesi SPK’ca yetkilendirilen ve kabul edilen
derecelendirme sirketleri tarafindan yapilmasi sartt getirilmistir. Ek olarak
derecelendirme kurumlari, sirket iznini almadan hakkinda derecelendirme yapabilmekte
fakat sonucglar1 kamuya agiklanmadan 6nce degerlendirmeye tabi tutulmus sirketlere

bilgi vermek mukellefindedir.

SPK tebligine gore kurumsal yonetim derecelendirmeleri SPK’nin belirledigi 4
ilkeyi yani pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu ana boliimleri itibariyla ayr1 ayr1 ve bunlarin genelini degerlendirmek {izere
toplam 5 nottan teskil edilmektedir. Bahse konu ilkelerin genel derecelendirme

notundaki paylar1 da Tablo 2.3’te gosterildigi gibidir.
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Tablo 2.3: KYDN Boliimleri ve Yiizdeleri

Kuramsal Yonetim Derecelendirme Notu

% 25 % 25 % 15 % 35

Pay Sahipleri Kamuyu Aydmlatma Mefaat Sahipleri Yonetim Kurulu

Kaynak: Hakan Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, Doktora Tezi, Marmara Universitesi,
Istanbul 2010, s.71.

Derecelendirme kurulusu yaptigi derecelendirme sonucu her boliim igin 1’den
10’a kadar derecelendirme notu vermekte ve bu bolimlere verilen derecelendirme notu
agirliklar ile garpilarak sonuglar toplanmaktadir. Ortaya cikan rakam, derecelendirilen

sirketin genel derecelendirme notunu ifade etmektedir.

SPK’ca vyetkilendirilen, kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yapan
halihazirda ti¢ kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslarin listesi ve SPK lisans tarihleri
Tablo 2.3’de gosterilmistir. Ayrica SPK tarafindan 2002-2017 yillar1 arasinda
gerceklestirilen lisanslama smavlarinda 2019 kisi kurumsal yonetim derecelendirme

lisans1 almaya hak kazanmustir.

Tablo 2.4: Tirkiye’de KYD Faaliyetiyle Yetkilendirilmis Kuruluslar

Spk Lisans
Kurulus ismi Tarihi
Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. 14.12.2006
Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Y&netim Hizmetleri A.S. 01.04.2009
JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 29.04.2010

Kaynak: SPK, Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar, www.spk.gov.tr

2.4. BORSA iISTANBUL KURUMSAL YONETIM ENDEKSI
Bu baslikta, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin kurulus siireci aciklanmis ve

endeksle ilgili kisa bilgiler verildikten sonra BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin temel

kurallar1 6zetlenmistir.
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2.4.1. BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi

Kurumsal Y 6netim ilkelerinin, Temmuz 2003 yilinda yaymlanmasina karsin, 2003
yil1 sonuna gelindiginde halka agik sirketlerden bu ilkelere uyacagini veyahut uymayi
planladigini beyan eden herhangi bir sirketin bulunmamasi iizerine SPK, mevzuatta
sirketlerin ilkeleri uygulamalarini tesvik edici oOzellikte birtakim degisikliklerin
yapilmasinin faydali olacagimi diistinmiistiir. Bunun iizerine 12.12.2003 tarihli
toplantisinda, kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensipleri uygulayan sirketlere

yonelik olarak;

- IMKB (BiST) dahilinde ayr1 bir endeks teskil edilmesi,

- Teskil edilecek endekse dahil olma hususunda istekli olan sirketlere
Derecelendirme Tebligi ¢ergevesinde derecelendirme yaptirma zorunlulugunun

getirilmesi,

- Teskil edilecek endekse girmeye hak kazanan sirketlere, IMKB’de islem gore
sirketlerden her yil alinan kotta kalma {icretleri bakimindan birtakim indirimler

uygulanmasi,

- Endeks esaslarinin tespiti hususunda uygulanacak metodoloji konularini
kapsayacak sekilde bir calisma icra edilerek neticelerinin IMKB’ye bildirilmesine karar

kilinmustir.

SPK’nin 7 Subat 2005 tarihindeki toplantisinda kurumsal yonetim ilkelerinde
birtakim diizenleme ve eklemeler yapilmasi ve ayrica BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinin kurulmasi1 hususunda karar kilinmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslar1 tarafindan, sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iligskin degerlendirilmesi sonunda verilmektedir.

Bu baglamda, Borsa Istanbul Yénetim Kurulu’nun 23 Subat 2005 tarihinde yaptigi
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toplant1 neticesinde; Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil olacag:
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin, KYDN 10 iizerinden en az 7 olan 5 sirketin
Borsa’ya bildirilmesi durumunda Borsa Giinliikk Biilteni’nde yapilan duyurudan bir hafta
sonra hesaplanmaya baslanmasi karar1 alinmustir. Bu diizenlemelerle birlikte 31.08.2007
tarihinde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya baslanmis olup baslangig
degeri 48.082,17°dir (Toraman ve Abdioglu, 2008: 96-109). Tablo 2.5’te BIST

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketler gosterilmistir.

Tablo 2.5: Kurumsal Yo6netim Endeksinde Yer Alan Sirketler

SIRA . oo
NO FIRMA ISMI
1 |Ag Anadolu Grubu A.S. 27 |Is Yatrm Menkul Degerler A.S
2 |Akis Gayrimenkul Yatrm Ortakligi A.S. 28 |izocam Ticaret ve Sanayi A.S.
3 |Akmerkez 29 |Lider Faktoring
4 |Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. 30 [Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S
5 |Albaraka Tiirk Katihm Bankas1 A.S. 31 [Migros
6 |Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S 32 [Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.
7 |Anadolu Sigorta 33 |Park Elektrik A.S
8 |Argelk A.S. 34 [Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.
9 |Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 35 [Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
10 |Aygaz A.S 36 [Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S.
11 |[Coca Cola Icecek A.S. 37 |Sekerbank
12 |Creditwest Faktoring A.S 38 [TAT Gida
13 |Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 39 [TAV Havalimanlar1 Holding A.S.
14 |Dogus Gayrimenkul Yatirmm Ortakhgi A.S. 40 [Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
15 |Dogus Otomotiv 41 |Turcas Petrol A.S
16 |ENKA Insaat ve Sanayi A.S. 42 |Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
17 |[Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 43 [Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri
18 |Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. 44 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
19 |Garanti Yatirmm Ortakligi A.S. 45 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
20 |Global Yatirim Holding A.S 46 |Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.
21 |Halk Gayrimenkul Yatwrm Ortakh$1 A.S. 47 |Tirkiye Halk Bankas1 A.S.
22 |Hurriyet 48 |Tiirkiye Sinai Kalkmma Bankasi A.S. (TSKB)
23 |Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 49 |Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
24  |Thlas Holding 50 |Vestel Elektronik
25 |Is Finansal Kiralama A.S. 51 [Yapive Kredi Bankas1 A.S
26 |Is Gayrimenkul Yatrm Ortakligi A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, www.kap.org.tr (erisim tarihi: 03.08.2018).

Borsa Istanbul tarafindan teskil edilen Kurumsal Yonetim Endeksi Temel
Kurallarinin degerlendirildigi SPK’nin 07 Subat 2005 tarihli toplantisinda; sirketlerin
“BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ”ne dahil olabilmeleri icin “BIST Yonetim Endeksi
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Temel Kurallar1” ile 5 olmasit planlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notunun 7 olarak degistirilmesinin uygun olacagi hususunda Borsa
Istanbul Baskanligi’na goriis beyan edilmesine, Borsa Istanbul’'un borsa kotunda
bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutar1 {izerinden hesaplanan kotta kalma
{icretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle BIST Kurumsal Y&netim Endeksi dahilinde
islem gore sirketler icin kotta kalma veya kayitta kalma ficretlerinde %50 indirim
uygulanmasi hususunda kotasyon iicretleri tarifesinde degisiklik yapilmasi hakkindaki
Onerisinin onaylanmasina, kurumsal yOnetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde
bolimler itibariyle kamuyu aydinlatma ve seffaflik i¢in %35, pay sahipleri i¢in %25,
yonetim kurulu icin %25 ve menfaat sahipleri icin %15 olarak tespitine ve
derecelendirme sonuglarinin bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile dort ana boliim
itibariyle ayr1 ayr1 olmak tiizere agirliklar1 ile birlikte kamunun agik bir sekilde
aydinlatilmasina karar verilmistir (Sandik¢ioglu, 2005: 22-23). Daha sonra bu oranlar,
pay Sahipleri %25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik %25, menfaat sahipleri %15 ve
yonetim kurulu %35 olacak sekilde degistirilmistir.

Tablo 2.6: Kurumsal Y6netim Endeksi ile BIST-100 Endeksi Karsilastirmas1 13.04.2009-13.11.2017

Kurumsal Ydnetim Endeksi - XU100 Karsilagstirmasi - 2009 -

Kurumsal Yénetim Endeksi r‘

BiST100

13/04/2009
311212009
1710972010
06/06/2011
240712013
16/04/2014
06/06/2016
2300212017
13112017

Kaynak: http://www.saharating.com/~saharati/BIST-kurumsal-yonetim-endeksi/ (erisim tarihi: 04.08.2018).
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BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi, 31 Agustos 2007 tarihinde hesaplanmaya
baslandiginda endeks kapsaminda 5 sirket bulunmaktaydi, bugiin ise endeks kapsaminda
51 sirket bulunmakta olup 03 Agustos 2018 itibariyle endeks 84.750 degerindedir. 2009
yili basindan 2017 yili sonuna kadar gecen zaman icinde BIST Kurumsal Ydnetim
Endeksi, %444 artisa sahip olurken, BIST 100 Endeksi %387 artig gostermistir.

Asagidaki Tablo 2.6’da iki endeks arasindaki performans farkini gostermektedir.

2.4.2. Borsa istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi Temel Kurallari

Kurumsal yonetim endeksinin temel kurallari, BIST Istanbul Endeks ve Veri
Boliimii  tarafindan Kasim 2016 tarihinde yaymlamis oldugu bir mevzuatla

tanimlanmistir. Buna gore;

- Sirketlerin paylarinin Kurumsal YoOnetim Endeksi kapsamina dahil olabilmesi
icin gereken en diisiik KYDN 10 {izerinden 7, her bir ana baslik i¢inse 10 iizerinden 6,5
olarak tespit edilmistir. Sirketler her ne kadar mevzuat da onluk sistem baz alinarak
endekse dahil edilse de kamuoyunda notlara yiizliik sistemde kargilasmak daha olasidir.
Bu yiizden ¢alismamizin uygulama kisminda veriler yizlik sisteme gére dahil edilmis
(3.5.2 Veriler, bknz. syf. 71) olup notlar, agiklamalar ve analizler yuzlik sistem

tizerinden yapilmstir.

- Derecelendirme notunun derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talebi

dogrultusunda tespit edilmesi ve yillik olarak giincellenmesi zorunludur.

- Birden ¢ok derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme notlarindan en
son bildirilen derecelendirme notu dikkate alinacak olup bu derecelendirme
kuruluslarindan herhangi birisinin derecelendirme sézlesmesi herhangi bir nedenle sona
erdigi takdirde veya derecelendirme kurulusunun SPK tarafindan “Derecelendirme
Kuruluslar Listesi” kapsaminda ¢ikartilmasi durumunda diger derecelendirme kurulusu

tarafindan verilmis not esas alinacaktir.
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- Asgari derecelendirme notu kosulunu tasiyan sirketlerin paylari, derecelendirme
notunun KAP’ta yayimlandig1 giinii takip eden is giintinde endekse dahil edilir. (KAP’ta
yarim giinlerde saat 12:00 diger gilinlerde saat 16:30’dan sonra yayimlanan bildirimler

bir sonraki is giinii yayimlannuis kabul edilir.)

Ayrica BIST Kurumsal Yénetim Endeksi kapsamindaki paylar;

- KAP’ta ilan edilen giincel derecelendirme notunun asgari derecelendirme

notundan diistik olmasi,

- Derecelendirme sézlesmesinin bir nedenle dolay1 sona erdigi bilgisinin KAP’ta

yayimlanmasi,

- Derecelendirme kurulusunun SPK’nin “Derecelendirme Kuruluslar Listesi”

kapsaminda ¢ikarildig: bilgisinin KAP’ta yayimlanmasi,

- Derecelendirme kurulusunun bagimsizligi hususunda dogacak bir itilafin KAP’ta

ilan1 muteakibinde ilgili bildirimin KAP’ta yayimlandigi giindi,

- Derecelendirme notunun, verildigi tarihten sonraki 1 yillik donem sonu itibariyle

giincellendigine iliskin bildirimin KAP’ta yayimlanmamasi,
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UCUNCU BOLUM

BiST-100’DE BULUNAN YUKSEK KURUMSAL YONETIM
DERECESINE SAHIP SIRKETLERIN HiSSE PERFORMANSI
UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. LITERATUR TARAMASI

Soguk savas doneminin sona ermesi ile diinyada kiiresellesme olgusu hizla ivme
kazanmigtir. Bunun sonucunda artan uluslararasi ekonomik faaliyetler, uluslararasi
sirketlerin varligin1 kalici ve vazgecilmez bir hale getirmistir. Ayrica 20’inci ylizyil
sonlar1 ve 21’inci ylizy1l baslarinda, diinya finans tarihinde gerc¢eklesen sirket skandallari
ve kot yonetim performanslari, kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.

Kurumsal yonetime gecis icin diinyada ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar son
ceyrek yiizyilda artis gostermistir. Diinyada, hisse senedi performans: ve kurumsal
yonetim iligkisi {izerine yapilan calismalarda iilke ve piyasa sartlarma gore farklh
sonuclar elde edilmistir. Bu durumun en temel nedeni “kurumsal yoOnetim”
uygulamalarinin iilkeden iilkeye degisiklik gdstermesi ve hisse senetleri lizerinde yapilan
kurumsal yonetim derecelendirmelerinde heniiz  uluslararast  bir  standarttin

saglanamamasidir. Bu baslikta ulusal ve uluslararasi ¢calismalar 6zetlenmistir.
3.1.1. Uluslararasi Alanda Yapilan Calismalar

Schillhofer, Drobetz ve Zimmermann (2003), Almanya’da faaliyet gosteren

sitketler i¢in Dbelirlemis olduklar1 esaslar dogrultusunda kurumsal yoOnetim



derecelendirme notlar1 gelistirmis ve derecelendirme notlari ile sirket degerleri arasinda
pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu sonucuna ulasmiglardir. Calismanin sonucunda,
arastirmalara konu olarak alinan yillarda yatirim stratejisi olarak derecelendirme notu
daha yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinin satin alinmasi, daha diisiik derecelendirme
notuna sahip olan sirket hisse senetlerinin ise satilmasi halinde, elde edilen kazancin

%12 civarinda olacagini tespit etmislerdir.

Metrick, Gompers ve Ishii (2003); ¢alismalarinda 1990’11 yillar boyunca 1500
sirket i¢in 24 degiskenli bir “Kurumsal YoOnetim Endeksi” teskil etmisler ve kurumsal
yonetim derecesi diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini satip, yiiksek olan sirket hisse
senetlerini satin alan bir yatirimer stratejisinin % 8.5 kadar piyasa Ustu getiri elde
ettiklerini hesaplanmiglardir. Ayrica kurumsal yonetim duzeyi ylksek olan sirketlerin,
daha yuksek kar ve biiyiime orani ile daha yiiksek sirket degerine sahip olduklarini tespit
etmislerdir (Gompers, Ishii, Metrick, 2003: 108).

Bauer vd. (2008), calismasinda Japon firmalar1 iizerinde kurumsal yOnetim
standartlarinin tamaminin firma performansi iizerine etkisinin olmadigini sonucuna
ulagmis olup yatirimcilarin haklari, finansal seffaflik ve hisse senedi fiyatlar1 iizerine

etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Brown ve Caylor (2004) calismalarinda, sirketlerin KYDN’sini 8 ana baglk
altinda 51 faktor tizerinde smiflandirmistir. Bu ana basliklar; sirketin ileri uygulama
modelleri, yonetim kurulu tyeleri ve yoneticilere 6denecek tazminatlar, yénetim kurulu,
pay sahipligi, yoneticilerin egitimi, s6zlesme ve sirket ic¢i diizenlemeler, denetim ve
sirketin mevcut durumudur. Bu kriterler dogrultusunda 2327 sirketin kurumsal yonetim
notlarin1 ¢ikarmak suretiyle notlarini tespit ettikleri bu sirketlerin, finansal performans
verilerini, sirketlerin piyasa degerlerini ve hisse senedi sahiplerine yapmis olduklar1 kar
dagitimlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, KYDN yliksek
olan sirketlerin piyasa degerinin daha yiiksek, daha karli ve pay sahiplerine temettii

olarak daha fazla 6deme gerceklestiren sirketler oldugu anlasilmistir.
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Ping (2008), 2002-2005 yillarinda Hong Kong’da bulunan biiyiik sirketler ile
2004-2006 yillar1 arasinda Cin borsasinda faaliyet gosteren en biiyiik 100 sirketin
kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini 6lgmek amaciyla bir endeks teskil
etmistir. Bu c¢alismanin sonucunda Hong Kong’da ve Cin’de bulunan firmalarin
kurumsal yoOnetim uygulamalar1 alaninda yillar i¢inde pozitif yonlii bir ilerleme
kaydettiklerini ve Hong Kong’da bulunan sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari ile
sirket performanslar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu sonucuna varmaistir.
Cin’de bulunan sirketlerin ise piyasa degerleri ile kurumsal yonetim uygulamalari

arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Zheka (2006), Ukrayna’da halka acik 5.000°den fazla sirketin, 2000-2002 yillarini
icine alan verileri kullanarak, kurumsal yonetim uygulamalarini degerlendiren endeksler
teskil etmistir. Endeksler; seffaflik ve kamuya bilgi verme, pay sahiplerinin haklari,
yonetim kurullarinin yapis1 ve pay sahipleriyle yapilan sozlesmeleri kapsamaktadir.
Calismaya konu kurumsal yonetim uygulamalarini igine alan bu endekste meydana
gelen bir birimlik artisin, sirket performansi iizerinde 0,5 birimlik bir etki gosterdigi
sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte yonetim kurulu baskaninin bagimsiz olmasinin
sirket performansi iizerinde olumsuz etki yarattigini bulgulamis ve yodnetim kurulu
tiyelerinin  yapisi, pay sahiplerinin haklari, seffaflik ve kurumsal y0Onetim
uygulamalarinin = sirket performansi {izerinde Onemli etkilerinin oldugu ortaya

koymustur.

Gompel (2011), finansal krizleri icine alan 1998-2002 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan bir akademik arastirma icra etmistir. Arastirma neticesinde; finansal krizlerin
oldugu ve piyasalarda negatif yonlii davraniglar sergiledigi periyotlarda, iyi kurumsal
yonetim uygulamalarin1 6ziimsemis sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmasi,
kurumsal yonetim uygulamalarin1 zayif uygulayan sirketlere yatirim yapilmamasi
neticesinde yatirnmcilarin daha fazla getiri elde edecekleri noktasinda herhangi bir

anlamli istatistiki veri ortaya konamamustir.
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Humera, Khatab ve digerleri (2011), Karagi Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gosteren 20 sirketin 2005-2009 yillarinda kurumsal yonetim uygulamalari ile
sitket performanslar1 arasinda iliskiyi konu almislardir. Calisma neticesinde; iyi
kurumsal y6netim uygulamalarini yiiriiten sirketlerin, kurumsal yonetim uygulamalarini
etkin uygulamayan veya benimsemeyen sirketlere gére daha iyi finansal performans

gosterdikleri tespit etmislerdir.

Ueng (2015), c¢aligmasinda kurumsal yonetim uygulanma dizeyi ve firma
performansi arasindaki iligkiyi konu almistir. Yapilan arastirmanin sonucunda, sadece
kurumsal yonetim uygulamalarini en iyi sekilde benimseyen firmalarin performansinin

daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Wei, Bae ve Lim (2006), gelismekte olan {ilke piyasalarinda iglem goren
14.000’den fazla sirketin hisse senedi getiri performansina ait verileri baz alarak
yaptiklari ¢alisma neticesinde, etkisiz kurumsal yonetim uygulamalarinin oldugu piyasa
kosullarinda, hisse senedi getirilerinin negatif dogrultuda hareket ettigini tespit

etmislerdir.

Jia ve Lian (2013), Cin’de islem goren 114 firmanin, 2006-2007 donemlerinde,
sitket performanst ile kurumsal yonetim uygulamalari arasindaki iligkiyi konu
almiglardir. Calisma neticesinde yoneticilere 6denen ucretler, yonetim kurulunun yapisi
ve yoneticilerin sirkette sahip olduklar1 hisse yiizdelerinin sirket performansi iizerinde

kayda deger etkileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Younas ve digerleri (2013), 2006-2010 donemlerinde borsaya kote edilmis 52
sirkete ait verileri baz alarak Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi’nda, onceki yil sirket
performanslarini ve kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Denetime
yapilan harcamalar, yOnetim kurulunun yapisi, yoneticilerin ikiligi, kurumsal yonetimin

degiskenleri olarak belirlenmistir. Calisma neticesinde; 6nceki yil firma performansi ile
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denctime yapilan harcamalar negatif, yonetim kurulu yapisi ile pozitif iliski iginde

oldugu tespit edilmistir.

Din ve Cheema (2014), Pakistan cimento sektdriinde faaliyetlerini yuriten
firmalarin hisse getiri performansi ile kurumsal yOnetimleri arasindaki iliskisini
incelemislerdir. CEO ikiligi, yonetim kurulu yapisinin biiyiikligi, aile sirketleri gibi
etkenlerin dahil edildigi ¢alismada, CEO ikiliginin olmas1 ve aile sirketi yapisinda olup
olmamanin sirket performanslari iizerinde olumsuz etkide bulundugu ve hisse senedi
getirilerini azalttigi ortaya konulmustur. Ayrica ¢alisma sonucunda, yOnetim kurulu
yapisinin biiylik olmasinin sirket performansi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig:

ifade edilmistir.

Aggarwal (2013), S&P CNX Nifty 50 endeksinde islem goren 20 firma dahilinde
yaptig1 analizde, sirket performansi tizerinde kurumsal yOnetim uygulamalarinin
etkilerini konu almistir. 2010-2012 yillar1 arasi igin birtakim veriler; t testi, f testi,
regresyon ve korelasyon analizleri kullanilarak incelenmistir. Sonug olarak; firma
blyuklukleri g6z o©ndnde tutularak, kurumsal yonetim uygulamalarmin sirket

performansi lizerinde olumlu bir etki yarattigi sonucuna ulasilmstir.

Guenster ve Bauer (2003) tarafindan FTSE Euroto 300 endeksinde islem goren
sirketler lizerinde yapilan bir calismada ise, sirketlerin Deminor Ratings tarafindan
verilen kurumsal yonetim uyum notlar1 baz tutulmustur. Calisma igin teskil olan
portfoyde, kurumsal yonetim uyum notlar1 ylksek firmalarda uzun pozisyon (alim),
kurumsal yonetim uyum dereceleri diisiik firmalarda ise kisa pozisyon (satim) islemleri
gerceklestirilmistir.  Sirketlerin  kurumsal yonetim uyum notlar1 ile hisse senedi
performanslarinin karsilastirilmasi sonucunda, kurumsal yonetim uyum notlar1 ylksek
olan firmalarin hisse senedi performanslarinin kurumsal yonetim uyum notlar1 diisiik
olan firmalara gore yillik %2.97 daha fazla oldugu bulgulanmistir. Bu sonuca ek olarak;

sirketlerin Deminor Ratings tarafindan verilen kurumsal yonetim uyum notlarindaki
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%1’lik bir artisin sirket varliklarinin piyasa degerlerinin yerine koyma degerlerine

oraninda %0.14’liik bir artiga tekabiil ettigi ifade edilmistir.

Ozetle; kurumsal yonetim derecelendirmesi ile sirket performansi arasindaki
iligkiyi inceleyen birgok uluslararasi caligma bulunmaktadir. Kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin  hisse senedi fiyat getiri performansina etkisinin incelendigi
calismalarda sonuglarin farklilik arz ettigi goriilmektedir. Bu galigmalarin bir kismi,

Tablo 3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1: Kurumsal Y6netim Diizeyleri Ile Performans Iliskisini Olgen Caligmalar

Cahismanin
Kapsadigi
N - Kurumsal
Ddnem )
y Kurumsal o Uygulanan | Yonetim
Calisma -Incelenen ) ~ | Performans Kriteri
Yonetim Kriteri Yontem Performans
Sirket ]
Hiskisi
Sayisi
-Yapildig1
Ulke
Defter  degeri/piyasa
Gompers, degeri-Firma  Olcegi
"p 1998-2002 £ s
Ishii ve Kurumsal hisse senedi fiyati- | Korelasyon .
. 1500 . . ] Pozitif
Metrick ABD yonetim endeksi | Tobin’s Q- Temettll | - Regresyon
(2003) getirisi-Karlilik-
Piyasa Getirisi
Hiraki, Kurum I¢i Hisse
Inoue, ito, 1985-1998 | Sahipligi- Temel
Kuroki, ve 595 Finansor- Tobin’s Q Regresyon Pozitif
Masuda Japonya Yonetici  Hisse
(2003) Sahipligi
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Yonetim Kurulu
Kompozisyonu-
Sahiplik

Diizeltilmis Getiri
Vergi Sonrasi Karlilik
Degisimleri Oz
sermaye Karliligi-

Aktif Karlilig:

1989-1994 o Temettii Degisimleri
Renneboog Kategorisine . .
165 Oz sermaye Karlilig1 Regresyon Pozitif
(2000) ) Gore Hisse Satin .
Belcgika o degisimleri Oz
Alimlari-Sahiplik )
sermayeye 6zgu Nakit
Yogunlagmasi
Akimlarindaki
Degiskenlik-Nakit
Akim Marji
Degisimleri
. 1982-1992
Hilmerberg,
330 . .
Hubbard ve Ydnetimsel ] Iligki Tespit
. Combustat o Tobin’s Q Regresyon ] )
Palia (1999) N | Sahiplik Edilemedi.
Dahilindeki
Ulkeler
Bianco ve 1992-1997 Pramitsel Grup Satiglarin Karliligi Oz | Regresyon Iliski Tespit
Casavola 650 Elemanlig1 sermaye Karliligi Edilemedi.
(1999) Italya Kontrol Istikrar1
Boubakri, 1980-1997 Kurumsal Satiglarin Karlihgi Oz | Tek Pozitif
Cosset ve 50 yonetim endeksi | sermaye karliligi Aktif | Degiskenli
Guedhami 10 farkli Karliligi-Satig ve Cok
(2003) llke etkinligi-Rasyosu- degiskenli
Sermaye analizler
Harcamalarinin

Satiglara Orani-Net
Karlilik etkinligi
rasyosu-Sermaye
Harcamalarinin

Satiglara Orani
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Bhagat ve 1985-1995 Bagimsiz Birikimli Diizeltilmis Regresyon Cok Yonlu
Black (2000) | 928 Yoneticiler Getiri- Tobin’s Q Korelasyon | Olmayan
ABD Negatif
Black, 2001 Endeks Tobin’s Q-Piyasa Regresyon- | Guglu
Hansung ve | 540 Degeri/Defter Degeri- | Varyans Pozitif
Woochan Kore Birikimli Diizeltilmis | Analizi
(2002) Getiri
Yermack 1991-1994 Ydénetim Kurulu | Tobin’s Q-Varlik Regresyon Negatif
(1996) 840 ABD Uye Sayist Karlilig1 Korelasyon
Klapper ve 2000 Kurumsal Tobin’s Q-Aktif Regresyon- | Pozitif
Love 374 Yoénetim Endeksi | Karliligt Korelasyon
(2003) 14 Farkl
tulke
W Sahiplik Haklar1
ve Kontrol Olagan Kar/Varliklar- .
Joh(2003) & Haklar Net Kar/Varliklar Regresyon Pozitf
ore Arasindaki Fark
Hutchinson 1998-1999 Ydnetici Hisse Ozsermaye Karlilig Regresyon Pozitif
ve Gul 437 sahipligi/Halka
(2003) Avusturya acik toplam hisse
senedi sayisi-
Yoneticilerin
atanmasi
Mitton 1997-1998 Kamuyu Hisse Senedi getirisi Regresyon Pozitif
(2002) 398 Aydinlatmanin
4 farkli ilke | Kalitesi- Sahiplik
Yogunlasmasi
Kurumsal
Cesitlilik
Bohren ve 1989-1987 Sahiplik Tobin’s Q- Aktif Regresyon Pozitif
Odegaard 214 Norve¢ | Yogunlasmasi Karliligi-Satiglarin
(2003) Igsel Sahiplik Karlilig1
Sahip tlrleri
Yénetim Kurulu
Yapisi

Kaynak: Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN, “Diinyada ve Tiirkiye’de Kurumsal Y&netim
Diizeyinin ve Sirket Performanslarinin Karsilagtirmali Analizi”, Geleneksel Finans Sempozyumu 2004,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii & Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu,
Istanbul, 27-28 Mayis 2004.
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3.1.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Gelismekte olan iilkelere kiyasla iilkemizde kurumsal yonetim alanindaki
akademik caligmalar oldukea diisiik diizeydedir. Asagida yazili ¢aligmalar Tiirkiye’de

yapilan baglica kurumsal yonetim ¢alismalar1 6rnekleridir.

Sakarya (2011), calismasinda Borsa Istanbul’a kote ve 2009 yilinda ilk defe yeterli
KYDN alarak Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksine giren sirketlerin
derecelendirme notunun ilan1 ve hisse performansi arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Analizinde aragtirmaya konu 11 sirketi incelemis olup olay calismasi yontemini
kullanmustir. Analizi sonucunda, sirketlerin KYDN ilan edilmesi sonrasinda borsa
getirileri arasinda olumlu bir iliskinin varligini tespit etmis olup bu durumun, piyasanin

yar1 giiglii formda bile etkin olmadiginin 6nemli bir gostergesi oldugunu ifade etmistir.

Yavuz ve digerleri (2015), ¢alismalarinda 2012-2013 donemlerinde ilk defa
KYDN alan ve Borsa Istanbul kurumsal yonetim endeksine dahil olunan 11 sirketin
endekse alinma tarihi ile bu tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasinda olusan anormal
getirilerinin varligin1 konu almiglardir. Bu iliskiyi test etmek maksadiyla cesitli
hipotezler gelistirmislerdir. Analizlerinde Olay ¢alismas1 yontemi kullanilmis olup elde
edilen verilere gore, endekse alinma tarihinden 6nceki 10 giin ile sonraki 10 giin iginde
meydana gelen anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli bir seyir izlememistir. Kimi
glinler negatif anormal getiri gézlemlenmisken, kimi gilinler pozitif anormal getiri

gbzlemlenmistir.

Karan ve digerleri (2013), ¢aligmalarinda olay ¢alismas1 yontemini kullanmis olup
Borsa Istanbul Kurumsal YOnetim Endeksinde islem goren sirketlerin hisse senedi
getirisi ve sirket performansi ile kurumsal yonetim endeksine tabi olmanin hisse senedi
getirisi lzerine etkileri konu alinmistir. Calisma neticesinde Borsa Istanbul’daki
sirketlerin, Kurumsal Y6netim Endeksine tabi olmasi haberinin yayinlanmasi sonrasinda

hisse senedi getirileri Gizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmstir.
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Kula ve Baykut (2014), calismalarinda Borsa Istanbul Kurumsal Ydnetim
Endeksinde islem goren 47 sirketin, 2013 yilinin {iglincii geyrek verilerini kullanmak
suretiyle, KYDN ile piyasa degeri arasindaki iliski aragtirmiglardir. Analiz yontemi
olarak da yatay-kesit regresyon modelini kullanmiglardir. Analizlerinde kurumsal
yonetim derecelendirme notlar ile birlikte bagimsiz degisken olarak karlilik, 6zsermaye
biiyiikliigii ve sektorel ayrim da dahil etmislerdir. Calisma neticesinde kurumsal yénetim
derecelendirme notlari, karhlik ve sektorel ayrim ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda
pozitif anlamh iligki; piyasa degeri biiylikligii ve 0z sermaye arasinda ise negatif

anlaml bir iligki tespit etmislerdir.

Ege ve digerleri (2013), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 18 firmanin 2009-
2011 mali donemleri arasindaki finansal tablolarindan veriler kullanmak suretiyle
kurumsal yoOnetim endeksine tabi olmanin firma performanslari tizerindeki etkilerini
arastirilmistir. Calismada TOPSIS yontemi kullanilmis olup kurumsal yonetim endeksi
notlart ile sirketlerin finansal performansi tizerinde olumlu bir iliskinin bulunmadigi

ifade edilmistir.

Ersoy ve digerleri (2011), ¢alismalarinda BIST-100 Endeksinde islem goren 51
firmanin 1998-2007 dénemlerinde firma performansi ile kurumsal yénetim uygulamalari
arasindaki iliskiyi Panel Lojistik Regresyon modellemesi kullanmak suretiyle
incelemiglerdir. Calisma neticesinde; yonetim kurulu yapisi, CEO ikiligi ve sirket
miilkiyetinin dagiliminin sirket performansini pozitif yonde etkiledigi, yabanci yatirimei
sahipliginin artmasinin da benzer sekilde sirket performansini pozitif yonde etkiledigi

sonucuna ulagilmstir.

Yenice ve Dolen (2013), calismalarinda 2007-2011 yillar1 arasindaki Borsa
Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde islem goren firmalarin, KYDN ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz yontemi olarak t-testi ve Wilcoxon

Isaretli Sira Sayilar1 Testi kullamlmistir. Calisma neticesinde kurumsal yonetim
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ilkelerini uygulayan sirketlerin hisse senedi degerleri arasinda pozitif bir iligkinin varlig

tespit edilmistir.

Karamustafa ve digerleri (2009), Agustos 2008 itibariyla hesaplanmaya baglanan
kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin, endeks kapsami oncesi donemlere
gore hisse senedi getirileri Ustiinde bir degisimin olup olmadigini tespit etmek
maksadiyla bir ¢alisma icra etmislerdir. Calisma neticesinde Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi dahilinde bulunan sirketlerin, hisse senedi performanslarinda endekse

giris tarihinden sonra diigiik yogunlukta bir artig yasandig1 gézlemlenmistir.

Saldanli (2012), ¢alismasinda Eyliil 2007 - Eyltl 2010 donemleri iginde Borsa
Istanbul Ulusal 30, Ulusal 50, Ulusal 100 icerisinde islem goren firmalarin kurumsal
yonetim notu ile sirket performanslari arasindaki iligskinin varligi konu alinmustir.
Degerlendirme sirasinda yararlanilan veriler giinliik 6l¢ekte kullanilmigtir. Arastirma
donemdeki performanslar; Jensen performans endeksi, Sortino orani, Sharpe orani, ve
Treynor oran1 bakimindan da incelenmis olup, her bir kistas icin endeks performans
siralamas1 ortaya konulmustur. Yapilan calismanin neticesinde, kurumsal ydnetim
anlayisinda ortaya konacak gelismeler ve uygulamada yapilacak mevzuat
degisikliklerinin zamanla kurumsal yonetim endeksinin performansina olumlu katkilar

yapacag ifade edilmistir.

Zengin (2014), calismasinda Borsa Istanbul ‘da 2008-2013 dénemi igerisinde
islem goren 35 firmay:r incelemistir. Calismanin degiskenleri olarak 35 sirketin ilgili
donemlerde gelir ve bilango tablolarindan elde edilen veriler ile kurumsal yonetim
uygulamasina ait degiskenler konu alimmustir. Bagimli degisken olarak ise Tobin q
degiskeni kullanilmistir. Calisma neticesinde toplam net temettii orani, bor¢/6zsermaye
orani, fiyat’kazan¢ orani, yabanci ortak orani ile Tobin q orani arasinda pozitif bir

iliskinin varlig1 ortaya konulmustur.
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Okur (2014), Turkiye’de borsaya kote ve Uretim yapan sirketlerin, kurumsal
yonetim uygulamalarimin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkisinin olup
olmadig1 arastirmig olup sirketlerin uygulamaya koyduklart kurumsal yonetim
dizenlemelerinin hisse senedi performansi iizerinde pozitif bir etkisinin bulunmadigini

sonucunda ulagmuistir.

Biiyiikdere (2015), calismasinda Borsa Istanbul’da islem géren farkli sektorlerden
180 sirketin 2009-2012 donemleri verilerini kullanmak suretiyle kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile firma performans1 arasindaki iliskiyi konu almistir. Firma
performansinin gostergesi olarak firmalarin elde etmis oldugu karlilik verilerini almis
olup kurumsal yonetim gostergesi olarak ise dualite (CEO ikiligi), yonetim kurulu tye
sayllart ve kurumsal sahiplik dahil edilmistir. Yontem olarak ise korelasyon ve
regresyon  analizlerinden faydalamilmigtir.  Korelasyon analizinin  sonuglari
incelendiginde kurumsal sahiplik, karlilik ile yonetim kurulu iiye sayilar1 arasinda
pozitif, dualite (CEO ikiligi) arasinda negatif bir iliskinin varligin1 ortaya koymustur.
Regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde ise yonetim kurulu iiye sayis1 ve kurumsal
sahiplik ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski elde edilirken, karlilik ile dualite

(CEO ikiligi) arasinda negatif bir iliskinin varlig1 sonucuna ulagsmustir.

Dogan (2015), ¢alismasinda Borsa Istanbul’da 2002-2012 dénemleri icerisinde
kesintisiz olarak islem goren 136 imalat sanayi sirketinin kurumsal yOnetim
uygulamalariin finansal performanslar iizerinde etkilerini konu almistir. Calismada
kurumsal yonetim uygulamalari olarak, isletmelerin sahiplik yapilar1 ve yonetim kurulu
yapist degisken olarak kullanilmistir. Performans kistaslari olarak ise piyasa esasl
performans verileri, finansal basarisizlik verilerine ve muhasebe verilerine yer
verilmistir. Calismada yontem olarak Beck-Katz tarafindan gelistirilen diren¢li tahmin
yontemi ve panel veri analizi kullanilmigtir. Calisma neticesinde kadin yonetim kurulu
tiye sayilarinin ¢oklugu ve yonetim kurulu biiytikligi ile sirket performansi tizerinde
pozitif iliskinin varhigr tespit edilmistir. Bununla birlikte yabanci yatirimcinin

seviyesinin artmasi ve CEO ikiligi Tobin q degerini artirdigi sonucuna ulasilmistir.
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Erdogan (2015), calismasinda 2007-2013 doénemleri arasindaki BIST 100
endeksinde islem goren 350 firmanin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalari ile sirket
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismasinda egilim skoru eslesme
yontemi, regresyon analizleri ve panel veri analizi uygulamigtir. Calisma neticesinde,
sirketlerin kurumsal yonetim endeksine dahil olmasmin sirket performansi tlizerinde

herhangi bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmstir.

Aghabaki (2014), calismasinda 2008-2012 dénemi icerisinde BIST te islem goren
sirketlere ait verileri baz almis olup; sirketlerin kurumsal yonetim notu ile 6z kaynak, net
karlilik oranlari arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmistir. Regresyon
yontemi kullanilarak yapilan calismada, sirketlerin biyiikligi ve firma kaldirag
oranlarimin ise firma degeri lizerinde olumlu bir etkisinin bulunmadigi sonucuna

ulagmustir.

Ozetle; Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalarda cogunlukla hisse senedi getirisi ve
kurumsal yonetim uygulamalari arasindaki iligki incelenmis olup sonuglarin tutarlilik arz
etmedigi anlasilmaktadir. ilaveten TUrkiye’de konuyu ekonometrik modelleme ve
sayisal yonden inceleyen akademik c¢alismalar gelismekte olan iilkelere nazarinda

oldukea diisiik diizeydedir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismanin amaci; (i) Borsa Istanbul’a kote, kurumsal yonetim uygulamalarini
istikrarli ve en uzun siire uygulayan firmalarin, giincel verilerini kullanarak hisse senedi
getirisi ve diger finansal performans degiskenleri ile iligkilerini aragtirmak, (ii)
ulkemizde “kurumsal yonetim” kavrami ile ilgili yapilan akademik ¢alismalara

ekonometrik analiz ve sayisal yonden katki sunmaktir.
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3.3 ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Borsa Istanbul’da Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasma 31.08.2007
tarihinde baglanmis olup; endekste Mayis 2018 itibariyle, toplamda 51 hisse senedi
bulunmaktadir. BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi, paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda
islem goéren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 (100) lzerinden en az 7 (70),
her bir ana baglik itibariyla 10 (100) Gzerinden en az 6.5 (65) olan sirketlerin fiyat ve
getiri performansinin degerlendirilebilmesi maksadiyla teskil edilmistir.Ancak bu haliyle
kurumsal yonetim endeksi, yatirimcilarin hisse senedi se¢imi yaparken kurumsal
yonetim uyum notu, finansal performans gibi bir gosterge olarak kabul edebilmesi
acisindan yetersiz kalmaktadir. Ciinkii bu endekste 6.5-8.99 (65-89.9) yonetim
derecesine sahip sirketler, SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerine tam anlamiyla uyum

saglamadigi belirtlilmistir.

Sirketler her ne kadar mevzuat da onluk sistem baz alinarak endekse dahil edilse
de kamuoyunda notlara yiizliikk sistemde karsilasmak daha olasidir. Bu yiizden
calismamizin uygulama kisminda KYDN’ye ait veriler yizlik sisteme goére dahil
edilmis olup uygulama boyunca notlar,a¢iklamalar ve analizler ylzlik sistem tzerinden

yapilmistir.

Calismada, Borsa Istanbul-100 endeksinde dahil olan sirketler incelenerek
kurumsal yonetim ilkelerine en {ist seviyede ve en uzun siire uyum saglayan sirketler ile
saglamayan sirketlerin karsilastirilmas1 yapilacaktir. Elbette ki BIST-100 sirketlerinin
hemen hemen hepsi kurumsal yonetim konusunu ve uygulamalarii dikkate almaktadir.
Ancak SPK ve Borsa Istanbul kurallar1 geregi sirketlerin kurumsal ydnetim ilkelerine
uyum tespiti yetkili derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilmakta ve yillik olarak bir
derecelendirme notu verilmektedir. Bundan hareketle, ¢alismada BIST-100 endeksine
kote ve 01.01.2015- 31.12.2017 yillar1 arasinda en yiiksek kurumsal yonetim derecesine
(100 Gizerinden 90-100 puan) sahip firmalar ile bu sartlari tasimayan Borsa istanbul-100

firmalarinin hisse senedi fiyat performansi iligkisi ele alinmistir. Bagka bir deyisle bu
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calisma, 3 y1l boyunca kurumsal yonetim derecelendirmesi olarak 90 ile 100 araliginda
puan alan sirketlerin fiyat getirisinin BIST-100 endeksine dahil diger sirketlerin

performansindan daha iyi olup olmadig1 incelenmistir.

Bu sebeple, bu ¢alisma; ayn1 zaman diliminde, en yuksek not grubuna (90-100
puan) ve en uzun siire sahip sirketlerin olusturdugu hisse fiyat performasi ile diger
BIST-100 sirketlerin hisse fiyat performansini karsilagtiracak olup, temel analiz
yontemine gore Tiirkiye Cumhuriyeti hisse senedi piyasalarinda, uzun vadeli yatirim
yapan bireysel ve kurumsal hisse senedi yatirimcilari igin hisse senedi se¢cimi yaparken
finansal performansin yaninda kurumsal yonetim uyum notunun da dikkate alip
almamalar1 hakkinda bir veri sunacaktir. {laveten, mevcut calismada sadece KYDN'ye
sahip olan sirketlere odaklanilip, KYDN'deki artisin dogrudan hisse senedi fiyat
performansinda bir artisa neden olup olmadigi da test edilecektir. Eger bdyle bir etki

varsa, yatirimeinin bu etkinin boyutunu anlamasi da ayr1 bir 6nem teskil edecektir.

3.4. ARASTIRMANIN HIPOTEZI

Yukarida da deginildigi iizere, bu arastirmada esasen iki farkli hipotez test

edilecektir. Bu hipotezler su sekilde siralanabilir:

H1: BiST-100’de, 01.01.2015-31.12.2017 tarihleri arasinda her y11 90-100 puanlik
KYDN’ye sahip olan sirketler ile bu sartlar1 saglamayan veya hi¢ KYDN almamis diger

sirketlerin hisse fiyat performansi arasinda anlamli bir fark vardir.

H2: BIST-100 sirketleri igerisinde, 01.01.2015-31.12.2017 ddénemi boyunca
KYDN arttikca sirketlerin hisse senedi fiyat performanslar1 da artmaktadir.
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3.5 VERI ANALIZI VE YONTEM

Calismada temel olarak kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sirketlerin
hisse degeri lizerine etkisinin tespiti amag¢lanmistir. Bagimsiz degisken olarak SPK
tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslarinin tespit ettikleri ve degeri 1 ile
100 araliginda bulunan kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 baz alinmustir. Ilgili
literatlirde; regresyon analizi, olay ¢aligmasi, Wilcoxon isaretli sira sayilar testi, T testi,
TOPSIS gibi yontemler kullanilmistir. Bu calismada panel veri regresyon yontemi ile
analiz yapilacak olup anlasilirhgr artirmak adina betimsel analizden de

faydalanilacaktir.

Kesitlere ait zaman serileri veya zaman serilerine ait kesit verileri olarak
tanimlanan panel veriler; firmalar veya iilkeler gibi birimlerden olusan yatay kesit
g6zlemlerinin, zaman boyutu ile de agiklanmasi olarak da anlasilabilmektedir. Yatay
kesit ve zaman serisi birlesimini igeren veri setlerinin kullanildigi panel regresyon
modelleri arasinda; tek yonli ve cift yonli sabit etkiler ile rassal etkiler modeli, dinamik
panel analizi gibi bircok yontem, iktisat bilimi akademik ¢aligmalarinda
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada panel veri kullanilarak karma En Kicuk Kareler (Pooled
OLYS), Rassal Etkiler modeli (Random Effects) ve Sabit Etkiler modeli (Fixed Effects)

tahmin yontemleri olarak kullanilmustir.

3.5.1. Veriler

Tablo 3.2 ve 3.3’te, arastirmada kullanilacak Borsa Istanbul’da tescil olunan
sirketler sektorleri ile ifade edilmistir. BIST-100 endeksinde 100 sirket bulunmaktadir.
Ancak Borsa Istanbul Genel Miidiirliigii tarafindan mevzuat geregi, her y1l dort dénem
halinde hisse ekleme ve c¢ikarma islemi yapilmaktadir. Bu sebeple; arastirmanin
01.01.2015-31.12.2017 tarihlerini kapsamasi nedeniyle bu tarihler igerisinde ekleme
veya c¢ikarma islemine tabi olmamis yani belirtilen tarihlerde sabit olarak BIST-100

endeksinde islem gormeye devam etmis 66 sirket listelenmistir.
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Toplam 66 sirket i¢inden 23’ arastirmaya konu yiiksek kurumsal ydnetim
derecelendirme sartlarin1 tasimaktadir. 2015 — 2017 (dahil) yillar1 aras1 veriler
kullanilacagindan ve 66 sirketin 3 yillik verileri toplam 198 6rneklem teskil etmektedir.
Boylece orneklem sayisinin biiyiik olmasi istatistiki agidan analizimizin kuvvetini ve

giivenirligini artirmaktadir.

Panel veri analizi i¢in verilerin tam olup olmadigi byUk bir 6nem arz etmektedir.
Calismada biitiin veriler eksiksiz, tam yani dengeli veri oldugu igin buna gore katsay1
hesaplamalar1 yapilmistir. Biitiin veriler Borsa Istanbul resmi web sayfasindan ve

Kamuyu Aydinlatma Platformu web sayfasindan temin edilmistir.

Tablo 3.2: BiST-100'de ve Hipoteze Konu KYDN’ye Sahip Sirketler

KURUMSAL YONETIM NOTLARI

E'SA FIRMA BULUNDUGU SEKTOR 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1[Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S Mesrubat / igecek 93.3 94.2 95.49 95.77 95.77
2|Argelik A.S. Dayanikh Tiiketim 92.8 94.11 94.8 9523 | 95.23
3| Aselsan Elektronik Ticaret A.S. Teknoloji 90.71 | 90.94 | 91.33 | 9151 | 92.04
4(Aygaz A.S PETROL 92,71 | 92.93 | 9358 | 93.61 | 93.64
5|Coca Cola igecek A.S. Mesrubat / igecek 92.01 92.47 94.02 94.48 94.52
6|Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Holdingler 91.81 | 9353 | 9356 | 93.98 | 94.06
7|Dogus Otomotiv Otomotiv 90.05 92.5 94.2 95.1 96.3
8|ENKA Insaat ve Sanayi A.S. Insaat-Tahattiit 91.97 | 90.22 | 91.64 | 91.75 | 91.79
9|fs Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. GYO 88.09 | 90.92 | 92.74 | 93.41 | 94.76
10[Migros Perakande - Ticaret 9455 | 95.01 95.77
11|Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. Otomotiv 91.03 | 91.99 | 9281 | 93.19 | 93.32
12|park Elektrik A.S Madencilik 89.8 89.45 | 90.29 | 90.79 | 90.79
13|pegasus Hava Tagmacilig A.S. Havayolu ve Hizmetler 81.3 87.7 90.3 91.7 92.5
14| TAV Havalimanlar1 Holding A.$. Havayolu ve Hizmetler 93.97 | 9415 | 9519 | 95.38 | 96.17
15| Tofas Tirk Otomobil Fabrikast A.S. Otomotiv 91.39 90.09 90.61 91.38 91.48
16| Tiipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. PETROL 93.43 93.1 94.41 | 94.15 | 94.67
17| Tiirk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S. Otomotiv 91.04 | 90.46 | 90.85 | 91.49 | 92.13
18| Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Bankacilk 91.41 | 92.01 | 92.69 | 95.08
19| Tiirkiye Halk Bankasi A.S. Bankacilk 92.05 | 91.93 | 92.63 | 92.97 | 93.76
20| Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (TSKB) [Bankacilik 94.03 | 9443 | 9519 | 95.27 | 95.37
21| Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Cam 92.78 93.53 94.41 94.83
22| Vestel Elektronik Elektronik 90.94 | 90.39 | 91.24 93.6 94.86
23| Yap1 ve Kredi Bankast A.$ Bankacilik 93.22 | 9251 | 93.35 | 9342 | 9429

Kaynak: Borsa Istanbul.

72



Tablo 3.3: Hipoteze Konu KYDN’ye Sahip Olmayan Sirketler

KURUMSAL YONETIM NOTLARI

NO FIRMA BULUNDUGU SEKTOR 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1|Afyon Cimento Cimento
2[Akbank Bankacilik
3| Akenerji Elektrik
4|Aksa Endustriyel Tekstil
5| Aksa Enerji Elektrik
6|Alarko GYO GYO
7|Alarko Holding Holdingler
8|Anadolu Cam Cam
9[Bagfas Tarm Kimyasallar1
10|Bim Birlesik Magazalar A.S Perakande - Ticaret
11|Bizim Toptan Perakande - Ticaret
12|Brisa Otomotiv Lastigi
13|Celebi Havacilik
14|Eczacibast ilag Saglik ve ilag
15|Ege Enduistri Otomotiv Pargasi
16|Emlak Konut GYO GYO
17|Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Demir-Celik Temel 88.32 90.2 92.2
18|Ford Otosan Otomotiv
19|Goodyear Otomotiv Lastigi
20{Géltas Cimento Cimento
21|Giibre Fabrikalart Tarm Kimyasallart
22|Gbzde Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklklart
23|Halk Gayrimenkul Yatrim Ortakhg A.S. GYO 92.35
24|is Bankas1 (C) Bankacilik
25|Kardemir (D) Demir-Celik Temel
26|Karsan Otomotiv Otomotiv
27|Kartonsan Kagit Uriinleri
28|Kog Holding Holdingler
29[Netas fletisim Cihazlart
30|Petkim Petrokimya Holding A.S. Petrol 89.7 90.1 90.3
31|Sabanci Holding Holdingler
32[Soda Sanayii Kimyasal Uriin
33|TAT Gida Guda 90.78
34{Tekfen Holding Ingaat- Taahhiit
35[Trakya Cam Cam
36| Turkcell Tletisim
37[Tumosan Motor ve Traktor Otomotiv
38| Tiirk Hava Yollart Havayollar1 ve Hizm.
39| Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Tletisim 88.02 87.24 89.08 90.24 91.75
40[Ulker Biskiwvi Gida
41|Vakif GYO GYO
42| Vakifbank Bankacilik
43(Zorlu Enerji Elektrik

Kaynak: Borsa Istanbul.

73




3.5.2. Analizde Kullanilan Degiskenler

a. Bagimh degisken: Calismada, bagimli degisken olarak hisse senetlerinin fiyat
getirileri kullanilmistir. Hisse senedi fiyat degisimi 1°’nolu denklemdeki esitlige gore

hesaplanmaistir.

P
Pitq

Yie = In(5—) ey

Yukaridaki denklemde P;, i sirketinin t zamanindaki fiyatim ve Y;, i sirketinin t

zamanindaki logaritmik fiyat degisimini gostermektedir.

b. Bagimsiz degisken: Analizlerde kullanilan temel bagimsiz degisken olarak
2015-2017 wyillar1 arasinda araliksiz sekilde 90 ve Uzerinde KYDN’na sahip olan
sirketler kullanilmistir. Kullanilan veri setinde toplam 66 sirket bulunurken bunlarin
sadece 23 tanesi 2015-2017 yillar1 arasinda (2015 ve 2017 dahil) her yil 90 ve Uzeri
kurumsal yonetim notuna sahiptir. Regresyon analizlerinde bu sartlar1 saglayan sirketler

sayisal olarak “1”” degerini alirken saglamayan sirketler “0” degerini almaktadir.

c. Kontrol degiskenleri: Regresyon analizlerinin ve hesaplanan katsayilarin
gilivenilirligini arttirmak i¢in hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek bazi degiskenler
(finansal oranlar) de analize eklenmistir. Bu degiskenlerden ilki sirketin toplam
satiglarindaki yillik degisimdir. Bu degiskenin secilme amaci bir sirketin hisse senedi
performansini etkileyen onemli bir faktér olduguna dair bir¢ok yazin bulunmasidir.
Ikinci degisken olarak ise sirketin toplam varliklarindaki yillik degisim alinmistir. Son
olarak ise, hisse senedi se¢imi yapilirken sik¢a kullanilan bir parametre olan piyasa
degerinin defter degerine oran1 (PD/DD) da ¢alismamizda kontrol degisken olarak dahil
edilmistir. Piyasa degerinin defter degerine oram1 (PD/DD) hisse senedi fiyatinin
O0denmis sermaye ile ¢arpilip 6z kaynaklara boliinmesiyle elde edilmistir. Degisimler

hesaplanirken yiizdesel degisim yontemi kullanilmistir.
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3.5.3. Tammlayic Istatistikler

Analizde

kullanilan veriler

icin

tanimlayici

istatistikler

Tablo 3.4’de

Ozetlenmistir. Buna gore, 6rneklemdeki sirketlerin (i) KYDN’sindeki biiyliime oranlart -

.0027 ile .0296 arasinda, (ii) hisse senedi fiyat getiri oranlar1 -.6354 ile 1.1512 arasinda,
(iii) PD/DD oranindaki biiytimeleri -.8022 ile 24.7568 arasinda, (iv) toplam varliklardaki

biiytime oranlar1 -.2647 ile 4.2622 arasinda ve (V) satiglardaki biiylime oraninda ise -

9999 ile 553.7599 arasinda degisim gostermektedir. Degiskenlere baktigimizda sirketler

arasinda ve yillar i¢inde degerlerin farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu da analizimin

tutarlilig1 agisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 3.4: Tamimlayici Istatistikler: Tiim Orneklem

Standart En
Degisken Gozlem | Ortalama En Kiguk Medyan
Sapma Bilylk
Hisse Fiyat1 Degisimi 198 J211 3214 -.6354 .0781 1.1512
Satislardaki Degisim 198 3.0475 39.3405 -.9999 .1558 553.7599
Toplam
Varhklardaki 198 .1989 .3425 -.2647 1611 4.2622
Degisim
PD/DD Degisimi 198 .2705 1.9237 -.8022 .0220 24.7568
KYDN Degisimi 74 .0081 .0070 -.0027 .0071 .0296
Tablo 3.5: Korelasyon Tablosu
Hisse PD/DD
Satis Varhklardaki KYDN
Degisken Fiyati Degisimi
Degisimi Degisim Degisimi
Degisimi
Hisse Fiyat1 Degisimi 1.0000
Satis Degisimi 0.2323 1.0000
Varliklardaki Degisim 0.1655 -0.1375 1.0000
PD/DD Degisimi 0.6627 0.3244 -0.1028 1.0000
KYDN Degisimi -0.1267 -0.1315 0.1665 -0.1817 1.0000
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Tablo 3.5’te secilmis degiskenler arasindaki korelasyonlar 6zetlenmektedir. Buna
gore, (i) satislardaki degisim ile hisse fiyati degisimi arasinda pozitif, (ii)) KYDN
degisimi ile hisse fiyat1 degisimi arasinda zayif da olsa negatif, (iii) PD/DD degisimi ile
hisse fiyati degisimi arasinda pozitif ve (iv) varliklardaki degisim ile hisse fiyati

degisimi arasinda ise pozitif iligkiler bulunmaktadir.

3.6 ANALIZ VE BULGULAR

3.6.1 Betimsel Analiz

Betimsel analiz, birtakim veri toplama teknikleri ile elde edilen ham verinin daha
onceden belirlenmis temalara gore Ozetlenerek yorumlanmasini igeren bir nitel veri
analiz yontemidir. Bu analiz ¢esidinde arastirmact miilakat yaptig1 ya da gézlemlemis
oldugu bireylerin goriislerini etkin bir bicimde agiklayabilmek maksadiyla ¢alismasinda
stk sik dogrudan alintilara yer verebilmektedir. Bu analiz tiiriinde temel maksat elde
edilen bulgularin okuyucuya Ozetlenmesine miiteakip yorumlanmis bir halde
sunulmasina imkan saglamaktir. Arastirmaci ¢alismasinin bu boliimiinde yapmis oldugu
yorumlar1 daha da giiclendirmek maksadiyla bulgular arasindaki neden sonug iligkilerini
ortaya koyar ve ihtiya¢ duyulmasi halinde farkli olgular arasinda karsilastirma yoluna da
bagvurabilir (Yildirim ve Simsek, 2003).

Hipotezlere konu KYDN’ye sahip firmalarin sektorel dagilimlarina bakildiginda
(Sekil 3.1) firmalarin birgok sektdrden oldugu goriilmektedir. Sirketlerin 4%l cam,
elektronik, gyo, insaat-tahattiit, holdingler, teknoloji, madencilik ile perakende ve ticaret
sektdriinde,5%’1 dayanikli tiiketim sektoriinde, 9%’u petrol, mesrubat-igecek, havayolu
ve hizmetler sektoriindedir. Ayrica bankacilik ve otomotiv sektdriinde faaliyetlerini

stirdiiren sirketlerin pay1 18%’1 olusturmaktadir.
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Sekil 3.1: Hipotezlere konu KYDN’ye Sahip Firmalarin Sekt6rel Dagilimlari
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% .
Elektronik
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9% Dayanikli Tiketim
5%

Teknoloji
4%

Petrol
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Sekil 3.2: Hipotezlere konu KYDN’ye Sahip Olmayan Firmalarin Sektorel Dagilimlari
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Hipotezlere konu KYDN’ye sahip olmayan firmalarin sektérel dagilimlari
incelendiginde (Sekil 3.2) ise daha az yogunlukta ve daha ¢ok sektor goze carpmaktadir.
Sirketlerin 2%’si kimyasal (rlin, petrol, iletisim cihazlari, kagit {riinleri, yatirim
ortakliklari, insaat-taahhiit, otomotiv parcasi, havacilik, saglik-ila¢ ile havayolu ve
hizmetler sektorinde, 5%’i demir-gelik temel, otomotiv lastigi, iletisim, tarim
kimyasallar1, cam, ¢imento, gida ve perakende-ticaret sektériinde, 7% ‘si de bankacilik,
holding, elektrik ve otomotiv sektériinde faaliyet gostermektedir. Ayrica gyo sektérinde

faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin pay1 9%’u olusturmaktadir.

Tablo 3.6: Tamimlayici Istatistikler: KYDN Sartlarini Tasimayan Orneklem

Standart
Degisken Gozlem | Ortalama En Kiguk | Medyan | En Buyuk

Sapma
Hisse Fiyat1 Degisimi 129 1274 .3395 -.5661 .0856 1.1512
Satislardaki Degisim 129 45132 48.7378 -.7804 1472 553.7599
Toplam Varhklardaki

129 .2097 4099 -.2395 1517 4.2622
Degisim
PD/DD Degisimi 129 .3758 2.3623 -.7693 .0226 24.7568
KYDN Degisimi 6 .0160 .0075 .0022 .0187 .0219
Tablo 3.7: Tamimlayici Istatistikler: KYDN Sartlarini Tastyan Orneklem

Standart
Degisken Gozlem | Ortalama En Kiguk | Medyan | En Blyuk

Sapma
Hisse Fiyat1 Degisimi 69 1092 .2866 -.6354 .0723 .9198
Satislardaki Degisim 69 3074 .8517 -.9999 777 6.4713
Toplam Varhklardaki

69 1787 1514 -.2647 .1659 .6414

Degisim
PD/DD Degisimi 69 .0736 .3947 -.8022 .0122 1.4825
KYDN Degisimi 68 .0074 .0065 -.0028 .0069 .0292
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Analizde kullanilan KYDN sartlarini tagimayan orneklem veriler i¢in tanimlayici
istatistikler Tablo 3.6’da oOzetlenmistir. Buna gore, Orneklemdeki sirketlerin (i)
KYDN’sindeki biiyiime oranlar1 .0022 ile .0219 arasinda, (ii) hisse senedi fiyat getiri
oranlar1 -.5661 ile 1.1512 arasinda, (iii) PD/DD oranindaki biiyiimeleri -.7693 ile 24.756
arasinda, (iv) toplam varliklardaki biiyiime oranlar1 -.2395 ile 4.2622 arasinda ve (v)

satiglardaki biliylime oraninda ise -.7804 ile 553.799 arasinda degisim gostermektedir.

Analizde kullanilan KYDN sartlarin1 tasiyan 6rneklem veriler i¢in tanimlayici
istatistikler Tablo 3.7°de Ozetlenmistir. Buna gore, Orneklemdeki sirketlerin (i)
KYDN’sindeki biiyiime oranlar1 -.0028 ile .0292 arasinda, (ii) hisse senedi fiyat getiri
oranlar1 -.6354 ile .9198 arasinda, (iii) PD/DD oranindaki biiylimeleri -.8022 ile 1.4825
arasinda, (iv) toplam varliklardaki biiyiime oranlar1 -.2647 ile .6414 arasinda ve (V)
satiglardaki biiylime oraninda ise -.9999 ile 6.4713 arasinda degisim gostermektedir.
Degiskenlere baktigimizda orneklemler arasinda ve yillar i¢inde degerlerin farklilik

gosterdigi goriilmektedir. Bu da analizimin tutarliligi agisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 3.6 ve Tablo 3.7’den ¢ikan diger bir sonug ise KYDN degeri 2015-2017
(2017 dahil) yillar1 arasinda siirekli doksan ve lizeri olan sirketlerin hisse senedi fiyat
getirisindeki oynaklik (.2866), sarti saglamayan diger sirketlere (.3395) gbre daha
diistiktiir. Bu da gostermektedir ki KYDN doksan ve {izeri olan girketlerin getirileri daha
az oynaktir ve bu da yatinmcilara portfoy hazirlarken risk yonetimi i¢in kolaylik

saglayacaktir.
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3.6.2 Panel Veri Analizi

3.6.2.1 Ekonometrik Model

KYDN’ye sahip olmanin ve bu notu 2015-2017 yillar1 arasinda siirekli olarak 90
ve lizerinde tutabilmenin sirket hisse senedi performansina bir etkisinin olup olmadigin

incelemek icin kullanilan temel regresyon modeli 2 nolu denklemde 6zetlenmistir.

Yite = a+ BX’i,t T+ it (2)

Yukaridaki denklemde y;, bagimli degiskeni, X;, bagimsiz degiskenleri ve ¢;, hata

terimi icin i firmasinin t donemindeki degerlerini géstermektedir.

Regresyon analizlerinde kullanacagimiz ekonometrik model 3’nolu denklemde

belirtilmistir:

Hisse fiyat degisimi; .
= ﬁo + ﬁlKYDNl,t + ﬁzsatlsi,t + ﬁ3 Varllkl,t + ﬁ4 PDDDl,t + gt
+ & 3)

Yukaridaki denklemde KYDN; , tiim veri donemi boyunca 90 ve iistii puan alan sirketler
icin “1” degerini diger sirketler igin “0” degerini almakta iken Satis;, toplam
satiglardaki deg@isimi, Varlik;, sirketin toplam varliklarindaki degisimi, PDDD;,
piyasa degerinin defter degerine oranindaki biiylimeyi ve g, ise yil kukla degiskenini

ifade etmektedir.
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En Kuclk Kareler (OLS) metoduna ek olarak firma rassal ve sabit etki

modellerini de kullanmak i¢in 3’nolu denklem asagidaki gibi diizenlenmistir.

Hisse fiyat degisimi;,
= fo + B1KYDN; + B,Satis; + B3 Varlik; . + f, PDDD; . + f; + g,
+ &t (4)

4’nolu denklemde f; i firmasinin sabit etkilerini (firm fixed-effects) betimlemektedir.

Panel verilerin kullanildig1 regresyon analizlerinde sabit etkiler (Fixed Effects)
modeli istatistiki Ozellikleri bakimindan daha fazla tercih edilen bir modeldir
(Wooldridge, 2010). Ote yandan rassal etkiler modelinin (Random Effects) sabit etkiler
modeline gore daha etkin sonuglar verdigi durumlarda rassal etkiler modelinin
kullanilmas: dnerilmektedir (Wooldridge, 2013). iki test arasinda se¢im yapmak icin k
serbestlik dereceli ki-kare dagilimma uyan Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman

testinin sonucuna gore hangi modelin segilecegine karar verilebilecektir (Baltagi, 2001).

Calismanin  6rnekleminde KYDN; . 'nin 1 veya 0 degerini aldigi, diger bir
ifadeyle Hipotez 1’in test edildigi, modele uygulan Hausman testi (chi®2=507.48 ve
Prob>chi2 = 0.00) Sabit Etkiler modelini 6nerdigi halde bagimsiz degiskenimiz zaman
igerisinde degismedigi i¢in (sadece denklemde 1 veya 0 degerleri aldigindan) Sabit
Etkiler yerine Rassal Etkiler modeli tercih edilmistir (Clarke vd. 1998; Seven, 2016).
Ote yandan, K YDN; ¢ nin dogrudan KYDN degerini aldig1 modele (Hipotez 2’nin test
edildigi) uygulanan Hausman testi (chi®2=50.52 ve Prob>chi2 = 0.00) ise Sabit Etkiler
modelinin kullanilmasini 6nermektedir. Soyle ki; Hausman testinde Rassal Etkiler
modeli ve Sabit Etkiler modelinden elde edilen katsayilarin arasinda fark olmadigi
hipotezi reddedilmistir. Bu ¢alismada, Karma EKK (Pooled OLS), Rassal Etkiler ve

Sabit Etkiler modellerinin sonuglari tutarlilik agisindan 6zetlenmistir.
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3.6.2.2 Ekonometrik Bulgular

Tablo 3.8’de 2015 ve 2017 tarihleri arasinda stirekli olarak 90 ve tizeri KYDN
almig olmanin sirket hisse senedi fiyat getirisine bir etkisinin olup olmadigini inceleyen
(Hipotez 1, bknz. syf. 70) regresyon analizi sonuglari 6zetlenmistir. Tablo 3.8’de
bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatindaki degisim kullanilmistir. Regresyon
sonuglarina gore hisse senedi fiyat performansi bakimindan 90 ve lzeri KYDN’ye sahip
olmanin bu sarti saglamayan sirketlere gore herhangi bir anlamli fark yaratmadigi
gorilmektedir. Ote yandan analizde incelenen tiim sirketler icin toplam varliklardaki
degisimin ve PD/DD degisiminin hisse senedi fiyat getirisine pozitif etkileri oldugu
sonucu elde edilmistir. Satiglardaki degisimin ise hisse senedi fiyat getirileri Uzerinde

herhangi bir anlamli etkisi olmadigi da Tablo 3.8’de gortilmektedir.

Calismanin temel hipotezine ek olarak; literatiirde de yaygin olarak test edilen
KYDN’nin hisse senedi fiyat getirisine etkisi (Hipotez 2, bknz. syf. 70) de incelenmistir.
KYDN degeri ve hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi incelemek igin 4’nolu
denklemden faydalanilmistir. 4’nolu denklemde serilerin seviye degerlerine dogal
logaritma uygulanmis ve hisse senedi fiyatinin dogal logaritmasi bagimli degisken

olarak kullanilmustir.

Tablo 3.9’a gore Karma EKK modelinin kullanildigi regresyonda KYDN degeri
ile hisse senedi fiyat1 arasinda 10% anlamlilik seviyesinde pozitif bir iliski bulunsa da
Sabit Etkiler modelinin kullanildig1 regresyonda ayni sonuca ulasilamamigstir. Karma
EKK modeli, Sabit Etkiler modeline gore daha az tutarli ve daha fazla sapmali olmasi
nedeniyle Sabit Etkiler modelinin sonuglarina odaklanilmistir (Wooldridge, 2010). Buna
gore KYDN degeri ile hisse senedi fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Bu sonug literatiirdeki bir¢ok calisma (bknz: Sakarya, 2011; Ege vd,
2013; Gupta vd, 2009; Bozcuk, 2010) ile tutarlidir. Ote yandan sirketin satislarinin hisse
senedi fiyati iizerinde bir etkisi bulunmaz iken toplam varliklarin ve piyasa degerinin

defter degerine oranin hisse senedinin fiyatini pozitif etkiledigi goriilmektedir.
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Sonug ve degerlendirme kisminda da detayli bir sekilde yorumladigimiz KYDN
ile hisse senedi fiyat performansi arasinda anlamli bir iliski bulunmamasinin nedenleri
olarak; (i) BIST’in zayif formda etkin olmasi, (ii) Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda
yerli bireysel yatirimeir oraninin %99 olmasi, (iii) Ulkemizde kurumsal yonetim
uygulamalarinin gelismis iilkelere nazaran yeterince yaygin olmayist ve (iv)
derecelendirmenin saglikli yapildigina dair giivenin az olmas1 gibi hususlar

diistiniilebilir.

Tablo 3.8: Regresyon Sonuglar1 (KYDN Kukla Degisken)

Karma EKK Rassal Etkiler (Random
Bagimh Degisken: Hisse Senedi Fiyat Getirisi

(Pooled OLS) Effects)
KYDN 0.0057 -0.0192
(0.0352) (0.1971)
Satis Degisimi 0.0076 0.0117
(0.0195) (0.0233)
Toplam Varhklarin Degisimi 0.2039 0.3675
(0.0960)** (0.1332)***
PD/DD Degisimi 0.3051 0.3073
(0.0377)*** (0.0448)***
Sabit Deger 0.0150 0.2181
(0.0334) (0.1422)
Gozlem Sayisi 198 198
F-istatistigi 29.46
Wald ki-kare istatistigi 225.2
R/2 0.46 0.64
Y1l Sabit Etki Evet Evet
Firma Sabit EtKi Hayir Evet

Not: Standart sapmalar parantez icerisinde sunulmustur. *, ** ve ***  gsirasiyla, 10%, 5% ve 1%
istatistiksel anlamlilik seviyelerini gostermektedir. KYDN, tlim veri dénemi boyunca 90 ve (stil puan alan

sirketler i¢in “1” degerini diger sirketler i¢in “0” degerini almaktadir.
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Tablo 3.9: Regresyon Sonuglart (KYDN Sayisal Degisken)

Karma EKK Sabit Etkiler
Bagimh Degisken: Hisse Senedi Fiyati .
(Pooled OLS) (Fixed Effects)
KYDN 8.7310 -2.9091
(4.5078)* (2.5991)
Satislar 0.0653 -0.0009
(0.0651) (0.0173)
Toplam Varhklar 0.0503 0.5669
(0.1322) (0.1537)***
PD/DD 1.1380 0.5567
(0.1060)*** (0.0580)***
Sabit Deger -40.4503 2.7807
(20.4141)** (11.4671)
Gozlem Sayisi 102 102
F-istatistigi 21.32 33.26
RN2 0.58 0.78

Not: Standart sapmalar parantez icerisinde sunulmustur. *, ** ve ***  girasiyla, 10%, 5% ve 1%

istatistiksel anlamlilik seviyelerini gostermektedir. Tiim degiskenlerin seviyelerinin dogal logaritmasi

alinarak regresyonlarda kullanilmistir. Biitiin regresyonlar yil sabit etkisini icermektedir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Isletmelerin en temel amagclarindan biri varligini siirdiirme ve bilyiime olgusudur.
Yapilan calismalar 15181nda, isletmelerin etkinligi ¢ogunlukla finansal performanslar
gdz Oniline alinarak degerlendirilmektedir. Bireysel ve kurumsal hisse senedi
yatirimcilart i¢in finansal performans, hisse senedi se¢imi yaparken bilyik 6nem arz
etmektedir. Ancak 1929 yilinda Amerikan Borsasi’nda hisse senedi fiyatlarinin ani
diisiisiiyle yasanan borsa krizi, 1970’li yillarda Ingiltere’deki bankacilik krizi, 2001
yilinda ABD’nin en biiyiik enerji ve dagitim sirketi olan ENRON’un iflas1 gibi olaylar,
kurumsal yonetimi daha fazla glindeme getiren, kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanmasini tetikleyici gelismeler olmustur. Sirket yonetimlerinde yasanan yiiksek
orandaki basarisizliklar, gelismekte olan piyasa ve ekonomilerde meydana gelen finansal
krizler kurumsal yonetimin 6nem kazanmasina neden olmustur. Uluslararasi alanda bu
konuya bliyilk 6nem verilmeye baslanmis ve finansal performans kadar kurumsal

yonetim kalitesi de dikkate deger bir kavram olmustur.

Diinyada ve Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalari ile alakali ¢alismalar son
ceyrek yiizyilda artarak devam etmektedir. Bu ¢alismada oncelikle kurumsal yonetimin
teorik boyutuyla ilgili genel bilgilere yer verilmis, kurumsal yonetimin ortaya ¢ikmasini
saglayan olaylar tartisilmistir. Kurumsal Yonetimin dort temel ilkesi olan; Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik, Hesap Verilebilirlik, Sorumluluk ve Adillik ilkeleri
aciklanmistir. Kurumsal YoOnetimin Tirkiye’de ve Uluslararasi alanda gelisme
slirecinden bahsedilmis, diinyada ve Tirkiye’deki kurumsal yonetim derecelendirilmesi
ve not sistemi hakkinda bilgi verilmistir. Miiteakibinde kurumsal yoOnetimin firma
performansi iizerine etkilerini inceleyen ¢alismalar hakkinda literatiir taramasi yapilarak
BIST-100 endeksinde yer alan firmalar tizerinde kurumsal yonetim derecelendirmesinin

hisse senedi performanslarina etkisi arastirilmistir.



Calismaya baslarken; (i) kurumsal yonetim kavrammin piyasalara ne gibi
degisiklikler getirdigi, (ii)) bu degisikliklerin firmalar tarafindan uygulanabilme
dizeyinin ne oldugu, (iii) yiksek kurumsal yonetim derecelerine en uzun sire sahip
firmalarin hisse performansinda bir artig olup olmadig: ve (iv) temel analiz yontemine
gore BIST-100’de uzun vadeli yatirnm yapan bireysel ve kurumsal hisse senedi
yatirimcilarinin, hisse senedi se¢imi yaparken finansal performansin yaninda kurumsal
yonetim derecelendirme notuna da dikkate almasinin gerekip gerekmedigi vb. sorularina

ekonometrik yontemler kullanarak yanit bulmak hedeflenmistir.

Calismanin ekonometrik analizinde panel veri yontemleri kullanilarak 2015-2017
yillar1 arasmnda BIST-100 endeksinde yer alan toplam 66 sirketin kurumsal yonetim
derecelendirme notunun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri incelenmistir.
Ekonometrik yontem olarak Karma EKK (Pooled OLS) ve Rassal Etkiler (Random
Effects GLS) modelleri kullanilmistir. Calismada; (i) 2015 ve 2017 tarihleri arasinda
stirekli olarak 90 ve tizeri KYD notu almis olmanin sirket hisse senedi fiyat getirisine
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi, (ii) kurumsal yo6netim
derecelendirme notunun seviyesi ile hisse senedi fiyat seviyesi arasinda anlamli bir
iliskinin var olmadigi, (iii) sirketin satiglarindaki degisimin hisse senedi fiyat
performansini etkilemedigi, (iv) sirketin toplam varliklar1 yiikseldik¢e hisse senedi
fiyatinin yiikseldigi ve (v) portfdy yatirimcilarinin biiylik 6nem verdigi piyasa degerinin
defter degerine oranin artmasinin hisse senedinin performansina pozitif katki yaptigi
sonuglarina ulasgilmistir. Istikrarli bir sekilde yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme
notuna sahip sirketlerin hisse senedi fiyat performanslarinda anlamli bir ayrisma
gortilmemesinin temel nedeni olarak Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yerli/yabanci
kurumsal yatirimci1 sayisinin - diisiik olmasi gosterilebilir.  Kurumsal yatirimcilar
genellikle uzun vadeli yatirnma yoneldigi ve yatirim tercihi yaparken bir sirketin
kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilip yonetilmedigine dnem verdigi icin portfoy
secimlerinde yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketleri tercih
etmektedirler. Ote yandan Borsa Istanbul’daki toplam yatirimcilarin yaklasik yiizde

99’unu olusturan yerli yatirimcilarin ylizde 99.5’inin bireysel yatirimcilardir. Bu
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yatirimeilar uzun dénemli yatirim yerine kisa vadeli yatirimlara yoneldiginden (TUYID,
2018) sirket segerken kurumsal yoOnetim derecelendirme puanlarina gore karar
vermemektedir. Bu da kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin olmasi
gerekenden daha az tercih edilmesine yol agmaktadir. Ayrica Borsa Istanbul’un zayif
formda etkin bir piyasa olmasi (bknz., Altunéz, 2016; Coskun ve Seven, 2016), diger bir
ifadeyle giiclii formda etkin olmamasi, yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme
notunun hisse fiyat hareketlerine tam olarak yansimamasina neden olabilmektedir.
Bunlara ek olarak; Turkiye gibi gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarinin
gelismis {ilkelere gore s1g olmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin yeterince
yayginlasmamasi ve derecelendirmenin saglikli yapildigina dair giivenin az olmasi gibi
nedenlerden dolayr yiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olmak
sirketlerin hisse senedi fiyat performanslarina anlamli bir katki saglamamaktadir. Borsa
Istanbul’a kote tiim sirketlerin her y1l KYDN almasinin zorunlu hale getirilmesi veya en
azindan buna daha etkin yontemlerle tesvik edilmesi uzun vadede bu nota sahip
sirketlerin yatirimecilar tarafindan daha fazla tercih edilmesine ve dolayisiyla daha iyi

getiri sunmasina imkan saglayacaktir.

21. yiizyil, kiiresel ekonomik uygulamalari, siyasi, sosyal ve kiiltiirel davraniglari
teknolojinin de etkisiyle inovatif bir anlayisla degistirmis ve degistirmeye de devam
etmektedir. Siiphesiz ki kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalar1 da bu dogrultuda
degisecektir ve bu dogrultuda yapilacak kurumsal yOnetim uyum derecelendirme
calismalar1 bu degisimleri yansitacak sekilde olmalidir. Kurumsal yonetim, sirketler igin
rekabet ortaminda ayakta kalabilmeleri adina 6nemli bir kavramdir. Hem devlet
otoritelerinin kurumsal yonetim alaninda yaptiklari basarili ve kiiresel ekonomik
kosullara paralel diizenlemeler, hem de 0zel sektor tarafindan kurumsal yonetim
kodlarinin basarili bir sekilde yerine getirilmesi lilke ekonomisi ve refahi agisindan

blylk énem arz etmektedir.
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Sonug¢ olarak; “’Kurumsal Yonetimi’’ genis bir perspektiften inceleyip bir
degerlendirme yapacak olursak, refaha giden tek bir yol yoktur. ABD, Avrupa ve
Japonya basarili toplumlardir. Uzun vadede hepsi birbirine yakin meblaglarda zenginlik
tiretmislerdir. Ancak onlarin is giicli piyasalarini, kurumsal yonetimi, sosyal korunmay1
ve hatta bankacilik ve finansi kapsayan diizenlemeleri birbirlerinden oldukg¢a farklidir.
Hal boyleyken kiiresellesme diinyanin geri kalan bolgelerinde ekonomik anlamda aray1
kapatmak icin giliclii bir ara¢ olmalidir. Ancak son iki kiiresellesme yiizyili, kiiresel
anlamda buyiik bir ekonomik ayriliga ve ekonomik krizlere konu olmustur. Mevcut
kiiresellesme anlayisinda en biiyiik yanlishik mali piyasalar iizerinde gergeklesmektedir.
Mali piyasalardaki ana sorun rekabet veya likidite eksikligi degildir. Nitekim 2007
itibariyle, doviz islemlerinin giinliik hacmi, ticaret hacminin 84 katidir (Giinliik doviz
hacmi: 3,2 trilyon dolar). Bu durum gergek ekonomiyi bataga siiriiklemektedir. 1970 ile
2008 yillart arasinda 127 bankacilik krizi, 208 doviz krizi ve 63 dis borg krizi meydana
gelmistir. Kiiresellesme ekonomik biliyiime potansiyelini olduk¢a gelistirir ancak ondan
en iyl faydalanma yolu tam bir biitiinlesmeyi engelleyen islem maliyetlerini
olabildigince ortadan kaldirmak degil evrensel ve siirdiirebilir kurumsal yonetim
ilkelerini tespit edip tlim diinya piyasalari ve piyasa paydaslari tizerinde uygulayabilecek

bir yapiy1 olugturmaktir.
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