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TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE GIiRiSIN
BORSA iISTANBUL’DA iSLEM GOREN SIRKETLERIN HiSSE
SENEDI GETIRI ORANLARI UZERINDEKI ETKiSIi

Esra Yavuz

(074

Bu tez galismasi, kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya cikisini, gelisimini,
Ozelliklerini ve girketlere sagladigi katkilari hakkinda bilgi sunarken, esas itibariyle
“olay galismas!” (event study) yénteminden yararlanilarak, Borsa istanbul Kurumsal
Yénetim Endeksilne (BIST Kurumsal Yénetim Endeksi) girisin Borsa istanbul'da
islem goren sirketlerin hisselerinin getirileri Gzerindeki etkisini aragtirmaktadir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda bulunan sirketlerin hisse senedi getirileri
Uzerinde yapilan 2 farkli analiz kapsaminda yapilan incelemelerde, BIST Kurumsal
Yénetim Endeksi'ne girisin Borsa Istanbul'da islem gdren sirketlerin hisse senedi
getirilerine olan etkisinin kisa bir donem araliginda da olsa mevcut oldugu

g6zlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yoénetim, Hisse Senedi Getirileri, Olay

Calismasi, Borsa Istanbul.



EFFECT OF ENTRY TO CORPORATE MANAGEMENT INDEX
ON STOCK REVENUE RATES OF COMPANIES REGISTERED
TO STOCK EXCHANGE ISTANBUL

Esra Yavuz

ABSTRACT

This thesis study searches effects of entry to corporate management index
on stock revenue rates of companies registered to stock exchange Istanbul by using
event study method while submitting information about emergence, development,
features and benefits of corporate management principles for the company.
According to 2 different analyses conducted about stock revenues of companies
covered by BIST Corporate Management Index; it has been observed that entry to
BIST Corporate Management Index has an effect though it is short-term on stock

revenues of companies of which stocks are transected in Stock Exchange Istanbul.

Key Words : Corporate Management, Stock Revenue Rates, Event Study,

Stock Exchange Istanbul.



ONSOz

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin verimliligini ve degerini arttirarak
hedeflerine ulasmalarina katki saglamaktadir. Yasanan kiresel finansal krizler
kurumsal yonetim kavramini dnemli hale getirmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
Tarkiye’de uygulanmaya baslamasi, kurumsal ydnetim ilkelerinin 2003 yilinda
kurulan Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) tarafindan 2004 vyilinda
yayimlanmasiyla gergeklesmistir. Kurumsal yodnetim ilkelerinin, sirketlerin
performanslarinin artisina, hedeflerinin belirlenmesine ve bu hedeflerin elde

edilmesine 6nemli katkilari bulunmaktadir.

lyi kurumsal yénetim uygulamalari neticesinde sirketlerin rekabet edebilme
glcu artmakta, sirketler, kaynaklarini daha etkin sekilde kullanabilmekte, hisse
senetleri deger kazanmaktadir. lyi kurumsal yénetim uygulamalari ayrica, sirketlere
distk sermaye maliyeti, finansman olanaklarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin
daha kolay atlatilmasi gibi faydalar saglarken, Ulkelere ise uluslararasi énemlerinin
artmasi, sermayenin yurtdisina c¢ikisinin  engellenmesi, yabanci sermaye
yatinnmlarinin iilkeye cekilmesi gibi olanaklar saglamaktadir. lyi kurumsal yénetim
uygulamalari neticesinde, yatirimcilarin givenini kazanan sirketlerin hisse senetleri
deger kazanmakta ve yatirrmcilar hisse senetlerinden ylksek getiriler elde

edebilmektedirler.

Kurumsal yonetimin ekonomik etkinlik ve biylime agisindan dnemli sonuglari
bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin etkili bir sekilde uygulanmasi, genis bir 6zel
sektor, rekabetci bir piyasa ekonomisiyle birlikte ekonomik faydalar elde edilmesinde

blyulk bir 6neme sahiptir.

Bu calismadaki amag¢ kurumsal yoénetim kavramini, énemini, Turkiye'de ve
dunyadaki geligimini aciklayarak, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girigin Borsa
istanbul’da islem géren sirketlerin hisse senetlerinin getirileri (izerindeki etkisinin

olay ¢alismasi (event study) yonteminden faydalanilarak incelenmesini icermektedir.

Bu tezin yazilmasi asamasinda degerli katkilari igin Tez Danisman’im Sayin
Dog. Dr. Erding ALTAY’a, tim hayatim boyunca beni destekleyen sevgili aileme, tez

¢alismasi boyunca beni ylreklendiren arkadaslarima tesekkir ederim.
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GIRIS

1700’0 yilarda ingiltere’de meydana gelen South Sea Bubble vakasi, 1929
yilinda Amerikan BorsasI’nda, hisse senedi fiyatlarinin ani diglstyle yasanan borsa
krizi, 1970'li yillarda ingiltere’deki bankacilik krizi, 2001 yilinda yasanan Amerika
Birlesik Devletleri’nin (ABD) en buyuk enerji ve dagitim sirketi olan ENRON'’un iflasi
gibi yasanan 6énemli olaylar, kurumsal ydnetimi daha fazla gindeme getiren,
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini tetikleyici gelismeler olmustur. Sirket
yonetimlerinde yasanan yiksek orandaki basarisizliklar, gelismekte olan piyasa ve
ekonomilerde meydana gelen finansal krizler kurumsal yoénetimin dnem
kazanmasina neden olmustur. Uluslararasi alanda bu konuya blylik &énem
verilmeye baslanmis ve en az finansal performans kadar énemli olan kurumsal

yonetim kalitesi 6n planda tutulmustur.

Ekonomik etkinlige ulasiimasinda ve rekabet edilebilir pozisyona erisiimesinin
arkasinda etkili bir sirket yonetimi yatmaktadir. Bunu saglamanin yolu da kurumsal
yonetim ilkeleri ile uyumlu sirket yonetiminin saglanmasindan gegmektedir. Seffaflik,
hesap verebilirlik, sorumluluk, adillik ilkelerine sahip olan ve ydnetimlerinde bu
ilkeleri 6n planda tutan sirketler bu ilkeleri uygulamayan sirketlere gére daha fazla
etkin, rekabet edilebilirlik glici fazla olmakta, kaynaklarini daha etkin bir sekilde
kullanmakta ve yatirnmcilarin yatirirm karari verdiklerinde ilk degerlendirecekleri
sirketler arasinda yer almaktadir. Bu durum sirketlerin performanslarini arttirarak

hisse senetlerinin deger kazanmasini saglamaktadir.

Borsa istanbul da kurumsal yénetim ilkelerini benimsemis ve bu ilkeleri
uygulayan sirketleri kapsayan ayri bir endeksin borsada olusturulmasini saglamistir.
Derecelendirme kuruluslarindan vyeterli notu alarak BIST Kurumsal Yoénetim
Endeksi’ne dahil olan sirketler yatirrmcilarin yatinm kararlarinda 6n siralarda yer

almakta ve bu durum sirketlerin performanslarini arttirmaktadir.

Bu tez galismasinda birinci bolimde kurumsal yénetimin tanimina, ortaya
cikis sebeplerine, amaglarina, sagladigi faydalara deginilmis, dinyadaki kurumsal
yonetim ile ilgili baslica dizenlemeler, dinyadaki baslica kurumsal ydnetim

modelleri kisaca agiklanmaya calisiimistir.



ikinci bélimde, Tirkiye’de yapilmis kurumsal yénetim ile ilgili baslica
calismalara, yeni Turk Ticaret Kanunu'nda (TTK) kurumsal ydnetim ile ilgili
dizenlemelere deginilmistir. Kurumsal yoénetimin firma performansi (zerindeki
etkisinin nasil olduguna, bu konuda ge¢mis yillarda yapilan ¢alismalara deginilmis
ve BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'nin temel kurallari kisaca aciklanmaya

calisiimistir.

Uclincii ve son boéliimde Tirkiye’de 2007 agustos ayindan bu yana BIST
Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne dahil olan sirketlerin BIST Kurumsal Yo&netim
Endeksi’'ne dahil olmalarinin s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin getiri oranlari

Uzerindeki etkisi olay ¢alismasi yonetiminden yararlanilarak incelenmigtir.



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

1.1. KURUMSAL YONETiIM KAVRAMI

Kurumsal yonetim (corparate governance) en genis tanimiyla modern
yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun
yénetiminin dizenlenmesini, daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekmesini, verimli bir sekilde ¢alisarak ait oldugu toplumun degerlerine
saygl goOsterirken uzun dénemde de ortaklarina ekonomik katki saglayan her tirlG
kanun, yonetmelik ve uygulamalari ifade etmektedir. Kurumsal yonetim etik kurallar,

kanunlara uyma, gevrenin korunmasi gibi alanlarla ilgili genel bir yaklagimdir.’

Kurumsal yonetim, piyasa ekonomisinde, bir yandan sirket yoOneticileri ve
girisimciler diger yandan sirkete yatirrm yapanlar arasindaki iligkileri diizenleyen,
kanun, yonetmelik ve is hayatinda kabul géren uygulamalari iceren 6zel ve kamusal

diizenlemeler olarak tanimlanabilir.?

Anonim ortaklik, ortaklardan, sermaye piyasasi musterilerinden, ortaklikla
ticari iliskide bulunan veya ticari iliskide bulunacak kisilerden, is¢i ve memurlardan,
vergi alacaklisi ve topluma daha iyi bir hayat sunma goérevini Ustlenen devletten
olusan blyuk bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir. S6z konusu topluluk anonim
ortakligin basaril igleyisinden faydalanirken, basarisiziigindan ve kotu idaresinden
de olumsuz olarak etkilenebilmektedir. Kurumsal yonetim, anonim ortaklarin
idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine kar dagitma amacini

tasimakta, s6z konusu toplulugun haklarina da nem vermektedir.

' TUSIAD, Kurumsal Yoénetim En iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
isleyisi, Yayin No: TUSIAD-T/2002-12/336, istanbul, 2002, s.9.

Z Charles P.Oman, “Corporate Governance And National Development”’, OECD Technical
Papers, No:180, 2001, ss.1-47.

* Kibra Sehirli, Kurumsal Yonetim, SPK Denetleme Dairesi Arastirma Raporu, Sayi:14-
4/55-3, Ankara, 1999, s.2.



Kurumsal yénetim bir sirketin yonetimini, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger
paydaslar arasindaki gesitli iliskileri igermekte, sirketin hedeflerinin olusturuldugu ve
bu hedeflere ulagsmak igin kullanillacak araglarin ve izlenecek performansin
belirlendigi bir yapi saglamaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin iyi uygulanmasi,
yonetim kurulu ve yoneticilerin, sirketin ve hissedarlarin hedefleri igcin uygun tesvik
ve etkin bir gbzetim saglar. Kurumsal yonetimin tek bir sirket icinde ve bir
ekonominin genelinde etkin bir sekilde uygulanmasi, piyasa ekonomisinin dizgln

islemesine yardimci olmaktadir.*

Bir baska tanima gdére kurumsal yonetim; sirketlerin, sermaye ¢ekebilmelerini
piyasalarda etkin ve verimli bir sekilde faaliyette bulunarak kurumsal amagclarina
ulasabilmelerini, kanun tarafindan kendilerine verilen gorevleri eksiksiz olarak yerine
getirebilmelerini, sirket ortaklarinin, piyasa katilimcilarinin ve toplumun beklentilerini
karsilayabilmelerini saglayamaya yonelik kanunlar, dizenlemeler ve 6zel sektor

uygulamalaridir.®

Kurumsal ydénetimin ana unsurlarini, yatirnmci haklarinin - korunmasi,
ortaklarin esit ve adil muamele gérmesi, dogrudan gikar sahiplerinin rold, kamuyu
aydinlatma, vyoénetim ve seffaflik, ydnetim kurulunun sorumlulugu olarak

tanimlayabiliriz.®

Kurumsal yénetimin kisa tarihi Tablo1‘deki gibi gosterilebilir.

Tablo 1: Kurumsal Yonetimin Kisa Tarihi

1600’ler Dogu Hindistan sirketi, mulkiyet ve kontrolt birbirinden ayiran bir

Direktorler Kurulunu olusturuyor. (Birlesik Krallik, Hollanda)

1776 Adam Smith “Uluslarin Zenginligi” isimli kitabinda, yodnetim
Uzerindeki zayif kontroli ve ayricaliklari vurguluyor. (Birlesik
Krallik)

* Kurumsal Yonetim Dernegi Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, Kurumsal Yénetim
ilkeleri, Yayin No: KYD-Y/2005-01-01, Cem Ofset, istanbul, 2005, s.9.

® Cengiz Alp Eroglu, Kurumsal Yonetim ilkeleri Cergevesinde Kamunun Aydinlatiimasi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yeterlik Etiidii, Hukuk isleri Dairesi, Ankara, 2003, s.3.

® Erhan Topag, Kurumsal Yoénetim ilkelerinin Sermaye Piyasalarinin Gelismesindeki
Onemi ve Tiirkiye Uygulamalari, IMKB Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim ilkeleri
Konferansi, istanbul, Nisan 2002, (Cevrimigi) https://www.gedik.com, 12/09/2013.




Tablo 1: Kurumsal yonetimin Kisa Tarihi (Devami)

1844 ilk Anonim Sirket Pakti. (Birlesik Krallik)

1931 Berle ve Means “Modern ydnetim ve Ozel Milkiyet” isimli
g¢alismalarini yayinliyor.

1933/34 1933'teki Menkul Kiymetler Antlasmasi, menkul kiymetleri
dizenleyen ilk anlasmadir, 06zellikle kayit beyanidir. 1934
antlasmasi yurdrlilik igin olan sorumlulugu Hisse Senetler ve
Borsalar Kurulu’'na (SEC) verir.

1968 Avrupa Birligi (AB) ilk kurum hukuk direktifini benimser

1987 Treadway Komisyonu hileli finansal raporlamay:! raporlar,

denetim komitelerinin stati ve roliini onaylar ve 1992°de ABD’de

de yayinlanan i¢ kontrol icin bir ¢cerceve ya da COSO gelistirir.

1990’larin basi

Polly Peck (1. 3 milyar kayip), BCCI ve Maxwell (480 milyon)
isletme imparatorluklarinin iflasi, yatirimcilari korumak igin

gelistiriimis kurumsal yonetimi getirir. (Birlesik Krallik)

1992 Cadbury Komitesi kurumsal yonetim ile ilgili ilk kanunu yayinlar
ve 1993'te ingiltere Borsasina kotall sirketlerin “kanun ya da
aclklama” temelinde yodnetimlerini beyan etmeleri gerekliligi
getirilir. (Birlesik Krallik)

1994 Kral raporunun yayinlanmasi. (Guney Afrika)

1994,1995 Rutteman (i¢ Kontrol ve Finansal raporlama iizerine), Greenbury
(Yoénetimsel mukafat Uzerine) ve Hampel (Kurumsal Ydnetim
Uzerine) raporlari yayinlari. (Birlegik Krallik)

1995 Rusya borsasinda igslem goéren Sirketler Kanunu benimsenir.
(Rusya)

1995 Vienot raporunun yayinlanmasi. (Fransa)

1996 Peters raporunun yayinlanmasi. (Hollanda)

1996 Rus Menkul Kiymetler Piyasasi Kanunu benimsenir. (Rusya)

1998 Birlesik yasanin yayinlanmasi. (Birlesik Krallik)

1999 Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) ilk uluslararasi
karsilagtirmayi yayinlar. Kurumsal yonetimin OECD temelleri

1999 ic kontroldeki Turnbull korumasinin yayinlanmasi. (Birlesik

Krallik)




Tablo 1: Kurumsal yonetimin Kisa Tarihi (Devami)

2001 Rus borsasinda islem goéren sirketler Kanunu degistirilir. (Rusya)

2001 Enron firmasinin-Amerikan borsasinda islem goren 7. en buyuk

sirket iflasi. (Amerika)

2001 Avrupa menkul kiymetler borsasinin dizenlenmesine yoénelik

Lamfalussy raporunun yayinlanmasi

2002 Alman kurumsal yénetim yasasinin yayinlanmasi. (Almanya)

2002 ABD’ deki Enron iflasi ve diger kurumsal skandallar Sarbanes-
Oxley Antlasmasini beraberinde getirir. Avrupada sirket hukuk

reformu Uzerine Winter Raporu yayinlanir. (AB)

2003 Kurumsal olmayan direktorler Gzerine Higgs Raporu yayinlanir.
(Birlesik Krallik)
2004 Parmalat skandali Italyayl sarsar, AB genelindeki muhtemel

yansimalariyla. (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.

1.2. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKIS SEBEPLERI

Yuzyillar boyunca kurumsal basarisizlik ve sistemik krizlere tepki olarak
kurumsal yonetim sistemleri gelistirilmistir. lyi belgelenmis ilk yénetim basarisizlig
1700l yillarda ingiltere’de meydana gelen South Sea Bubble vakasidir. Bu olaydan
sonra Ingiltere’de is hukuku ve uygulamalarda degisim yapilmistir. Benzer sekilde,
1929 yilinda Amerikan Borsasi'nda, hisse senetleri fiyatlarinin ani distsuyle birlikte
yasanan borsa krizinin hemen ardindan Amerikan is hukuku dedistirilmistir. 1970’li
yillarda ingiltere’de yasanan bankacilik krizi ve 1980’lerde ABD’de yasanan

mevduat ve kredi piyasalarindaki ¢cokiisle birlikte bu siire¢ devam etmistir.’

Kurumsal yénetim kavrami, Avrupa, ABD ve Japonya’da 19'uncu yuzyildan

itibaren yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanmigtir. 1990’larda, kurumsal yonetim,

’Adrian Cadbury, Corporate Governance: A Framework for Implementation, Private
Sector Development, Knowledge Management Unit, The World Bank Group, Washington,
DC 30446, London, 1999, ss.1-30.




bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal piyasalar ile
finansla ilgisi olan herkesin ilgilendigi en énemli konu haline gelmistir. Almanya’nin
ve Japonya’nin ekonomileri 20’'nci yuUzyllin son c¢eyreginde hizli blylime
asamasindan durgunluk asamasina gecgince, ABD’nin gdstermis oldugu ylksek

ekonomik performans kurumsal ydnetim diizeyinin yiiksekliginin kaniti olmustur.®

Dunyanin en buylk yedinci sirketi, ABD’nin en blyuk enerji Gretim ve dagitim
sirketi olan ENRON’un 2 Aralik 2001 gund iflasini ilan etmesi, diinya ekonomisinde
ve finansal piyasalarda blyuk soklara neden olmustur. ABD’nin en bilyik dogalgaz
Ureticisi, saticisi olan, en uzun boru hattina ve 63 milyar dolarlik varlik toplamina
sahip olan sirketin birka¢c gun icinde borsadaki pazar degeri 60 milyar dolar
azalmistir. Bu iflastan dnce pek ¢ok iflaslar yasanmis olmasina ragmen kurumsal ve
uygulama alanlarinda buylk degisiklikler meydana getirmemiglerdir. Birka¢ gin
icinde, sirketin son yillarda yayimlanan yillik faaliyet raporlarinda énemli muhasebe
hileleri yapilmis ve halkin aldatiimig oldugu ortaya cikmig; 2000 yih faaliyet
raporunda gosterilmis bulunan net karin %96’sinin gerceklesmedigi anlasiimistir. Bu
raporlarda kamuya acgiklanmis nakit girisleri %105 oraninda fazla gdsterilmis, 22
milyar dolar olan bor¢ 10 milyar dolar olarak aciklanmistir. Enron olay! aslinda
blyUk bir finansal bilgi skandalidir ve en zararli etkileri de muhasebe meslegi
Uzerine olmustur. Bu olaydan sonra, ABD ve diger gelismis Ulkelerde Kurumsal
Yoénetim Kanunlari ¢ikariimig, Sermaye Piyasasi Kurullari ve Borsalar,
Duzenleyici/Denetleyici Kurullar, bu alandaki uygulamalari degistirmek icin énlemler

almislardir.®

OECD tarafindan hazirlanan ve “Millstein Raporu” olarak da bilinen Rapor
(Corporate Governance; Improving Competitiveness and Access to Capital in Global
Markets) ve bunun ardindan 1999 yilinda yayinlanan OECD Kurumsal Yonetim
ilkeleri, bu alanda yapilan en énemli gelismelerdir. OECD, son dénemde yasanan
olaylar nedeniyle 1999 yilinda uygulanmaya baslanan ve uluslararasi piyasalarda
kurumsal yonetim uygulamalari alaninda 6ncli olan OECD Kurumsal Yoénetim

Prensiplerini gdzden gecirerek, uygulanan kurumsal yonetim sistemlerinin

® A.Osman Giirbliz ve Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim: Tirkiye’deki Durumu ve
Gelistiriimesine Yonelik Oneriler, 1.Basim, Literatiir Yayincilik, istanbul, Mart 2004, s.5.

° Mustafa Aysan, Kurumsal Yoénetim (Corporate Governance) ve Risk, 1.Basim, Elit
Ofset, Istanbul, Mart 2007, ss.36-37.



eksikliklerini ve gelistiriimesi gereken alanlari belirlemek Uzere calismalar
baslatmistir. Ayrica son dénemde Diinya Bankasi, OECD ve bu iki 6rgitin 6zel
sektor temsilcilerinden olusan, Ulkelere kurumsal yodnetim standartlarini
gelistirmelerine yardimci olmayi amaglayan Global Kurumsal Yénetim Forumunun

(Global Corporate Governance Forum-GCGF) calismalari 6n plana ¢ikmaktadir.™

Son yillarda ortakliklarin yonetiminde gorilen yiksek orandaki basarisizlik
ve suistimaller ile gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan
finansal krizler, bunlarin yaninda, gelismis ekonomilerde 6zel sektériin payinin
artmasi, Ulkelerin ekonomik olarak birbirine bagliliklarinin artmasi ve ortakliklarin
icinde bulunduklari yeni rekabet kosullari kurumsal yonetimin éneminin artmasini

saglamistir."

Kurumsal yonetimin tum dunyada gelismesini saglayan faktorler su sekilde
sayllabilir:"?

e Buyik sirketlerde yasanan skandallarin ardindan sirketlerin kontrollinin
onemli hale gelmesi,

o Hissedarlarin niteliklerinin degismesi, kurumsal yatirimcilarin hisse senedi
sahipleri icindeki payinin artmasi, 6zellikle emeklilik fonlarinin ve sigorta sirketlerinin
yaptiklari yatirrm miktarinda goérilen artiglar,

o Kurumsal yatirmcilarin portféylerini ¢esitlendirmek i¢in uluslararasi alanda
karli yatirrmlar yapmalari ve kendilerini glvence altina alarak bu yatirimlarini
korumak istemeleri,

e letisim ve bilgisayar teknolojilerindeki hizli gelisim ile birlikte yeni fikirlerin
hizla yayilmasi, kurumsal yatirimcilarin birbirleri ile daha sik haberlegerek, kurumsal
yénetim gibi yatirimlari agisindan énemli gérdikleri konulari bigimlendirmeleri,

o Aile sirketleri ile kamu kuruluglarinin disaridan 6z kaynak disinda finansal
kaynak kullanma ihtiyaci duymalari ve fon arz edenlerin guvenini kazanabilmek ve

daha distk maliyetle fon elde edebilmek igin kurumsal yénetime énem vermeleri,

% pelin  Ataman Erdénmez, Turkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal
Sektérde Yeniden Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 47, 2003, ss.38-55.

M Sehirli, a.g.e., s.2.

2 Chris Mallin,"The Relationship Between Corporate Governance Transparency and
Financial Disclosure”, Corporate Governance: An International Review, C:10, No:4, New
York 2002, ss.253-255.



e Ulkelerde sermaye piyasalarini diizenleyen kurumlarin, kurumsal ydnetim
uygulamalari neticesinde finansal piyasalarda ve tim ekonomide glvenin

artacagina ve piyasalarin yatirirm yapmak icin énemli hale gelecegine olan inanclari.

1.3. KURUMSAL YONETIMiN ONEMI

Sirket tepe ydneticilerinin yaptiklari muhasebe hileleri neticesinde ortaya
¢ikan Enron, Worldcom gibi sirket skandallarinin, sirketlerin, hissedarlarin ve diger
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini en fazla gozetecek sekilde yonetilip yonetiimedigi
sorununu beraberinde getirmistir. Hissedar sayisinin fazla oldugu ve hisselerinin
goreli olarak kuglk oldugu sirketlerde, sirket tepe yodneticilerinin sirket igerisinde
gereginden daha gucli olduklari ve goérev ve sorumluluklarini yerine getirip
getirmemeleri konusunda denetlenmelerinin zayif oldugu goérusu siklikla gindeme
gelmektedir.  Sirketlerin  yonetimlerinde meydana gelen yuksek orandaki
basarisizliklar ve suistimaller, gelismekte olan ekonomiler ve gelismekte olan
piyasalarda meydana gelen finansal krizler kurumsal yénetimin son yillarda ¢ok

fazla 6nem kazanmasina neden olan gelismelerdir."

Ulkeler kiiresellesme ile birlikte artan rekabet kosullarinda, blylimek ve
blyUmeyi surdurulebilir hale getirmek igin uluslararasi dizeyde gerekli uyum
galismalarini yapmak ve bunlari kuralli ilkeler olarak uygulamak zorunda
kalmaktadir. Koti yonetimin finansal krizlerin ve sirket skandallarinin yasanmasina
neden olan 6nemli faktérlerden birisi olmasi, iyi kurumsal yonetim kavramini 6nemli
hale getirmis, uluslararasi alanda bu konuya blyik dnem verilmeye baslanmis ve
yatinm kararlarinda, en az finansal performans kadar 6nemli olan kurumsal
yonetimin kalitesi 6n planda tutulmustur. lyi kurumsal yénetim uygulamalarinin;
sirketler agisindan, disiuk sermaye maliyeti, finansman olanaklarinin ve likiditenin
artmasi, krizlerin Ustesinden daha kolay gelinmesi ve iyi yoOnetilen girketlerin
sermaye piyasalarindan diglanmamasi anlamina gelirken Ulke agisindan ise, Glkenin
uluslararasi alanda itibarinin ylikselmesi, sermayenin yurtdisina ¢ikisinin énlenmesi,
yabanci sermaye vyatirimlarinin Glke igine c¢ekilmesi, ekonominin ve sermaye

piyasalarinin rekabet gucunun artmasi, krizlerin daha az zararla atlatiimasi,

¥ Mustafa Dogan, Kurumsal Yoénetim, Siyasal Yayinevi, Ankara, 2007, ss.40-43.



kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagilmasi, yiuksek refahin elde edilmesi ve
surdUrdlmesini  saglamasi agisindan sirketler ve (lkelere &énemli yararlari

bulunmaktadir.™

Gerek Ulke icerisinde gerekse Ulke disinda kaynak olusturan kisi veya
gruplarin haklarini koruyacak yasal dizenlemelerin olmamasi ya sz konusu
Ulkelerde yatirm yapmama kararinin alinmasina ya da yatirrm yapilsa bile gugli
sirket yonetim standartlarina sahip olan Ulkelerle karsilastiriidiginda yeterli hukuksal
duzenlemelere sahip olmayan ulkelere sagladiklari kaynaklar karsiliginda daha
ylUksek bir risk primi talep edilmesine neden olmakta ve bu durum kaynak ihtiyaci
bulunan ulkelerin kaynak maliyetlerinin artmasiyla sonug¢lanmaktadir. Bu nedenle
kurumsal yonetimin, ekonomik etkinlik ve blyime acgisindan son derece 6nemli
sonuglart bulunmaktadir. Etkili bir kurumsal yonetim firma degerinin yukselmesi
konusunda sirket yoneticileri Uzerinde bir baski olusturmaktadir. Etkili bir kurumsal
yénetimin, 6zel sektoriin geniglemesi ve piyasa ekonomisinin daha rekabetgi bir hale
getirilmesi ile birlikte ekonomik faydalar elde edebilmek icin ¢cok buyuk bir 6neme
sahip oldugu giin gegtikge daha iyi anlasiimaktadir. Mckinsey&Company 2002 yili
Haziran ayinda dunya Uzerinde 31 Ulkede dokuz katrilyon dolarlik mal varligini
yoneten iki ylz portfdy ydneticisini kapsayan bir arastirma yapmistir. Arastirma
sonugclarina goére, yatirnmcilar yatirnm karari verirken finansal géstergelerle kurumsal
yonetimi esit dizeyde gormektedirler. Ayrica birgok yatinmcinin, sirketlerin iyi
yonetim standartlari sergilemeleri igin ek prim édemeye hazir olduklari gérilmustar.
Bu prim Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’da ortalama %12-%14 araliginda iken, Asya
ve Latin Amerika’da %20-%25e kadar ¢ikmakta Dodu Avrupa ve Afrika’da ise
%30’larin Ustine kadar yukselebilmektedir. Arastirma neticesinde elde edilen bir
diger o6nemli sonug ise, yatirnmcilarin %60’indan fazlasinin, zayif yonetim

uygulamalarina sahip ézel sirketlerden uzak durabileceklerini belirtmeleridir."®

Etkin bir kurumsal yénetim igin gerekli temel unsurlar su sekildedir'®;

e Sermaye piyasalarinin, gelismesi, iyi 6rglitlenmesi ve iyi yonetilmesi,

" Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yénetim ilkeleri, 2003, ss.1-2.

'® Arcan Tuzcu, Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yénetim Anlayigi: IMKB-100 Ornegi,
Turhan Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2004, ss.2-28.

1 Erogdlu, a.g.e., s.5.
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e Pay sahiplerine, sirketin yasal sahibi oldugunu ©Ongéren azinlik pay
sahiplerine ve yabanci pay sahiplerine esit islem yapilmasini diizenleyen kanunlar,

e Pay sahiplerinin haklarini gdzeten etkin mekanizmalar,

e Sermaye piyasasinin, iflas ve sirketler hukuku dizenlemelerinin sirketlerin
birlesmelerinde, devralmalarinda, tir degistirmelerinde ve hatta iflas prosedurlerinde
uygulanabilmesi igin etkin bir sekilde dizenlenmesi,

e Yatinmcilara karsi islenebilecek suglari ve piyasanin isleyisine iliskin yasa
dist fiilleri engelleyecek hukuk dizenlemeleri,

e Uzman mahkemelerin ve iyi 6rgitlenmig dizenleyici otoritelerin bulunmasi,

e Denetim ve muhasebe sektorunin tecribeli ve etkin olmasi.

Etkin bir kurumsal yonetim uygulamasi i¢in yukaridaki unsurlarin, kurumsal
yatirimci 6rgutleri, profesyonel yonetici orgutleri, derecelendirme sirketleri, menkul
kiymet analistleri ve seckin bir finans medyasi tarafindan desteklenmesi

gerekmektedir.

1.4. KURUMSAL YONETiIMIN AMACI VE FAYDALARI

Kurumsal yonetim uygulamasinin birgok neden ve gerekgeleri vardir. Bu

neden ve gerekgeler su sekilde agiklanabilir;"”

o Sirket Ust yonetiminin sahip oldugu gug¢ ve yetkileri kotlye kullanarak
kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldiriimasi,

e Yatinmci haklarinin korunmasi,

o Sirket hissedarlarina esit davraniimasinin saglanmasi,

e Azinhk haklarinin korunmasi gibi sirketle dogrudan iligki iginde bulunan
menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve glivence altina alinmasi,

o Sirketin faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
zamaninda ve eksiksiz olarak bilgilendiriimesi ve seffafligin saglanmasi,

e Ydnetim kurulunun sorumluluklarinin net bir sekilde belirlenmesi,

o Sirket Ust yonetiminin aldigi kararlar ve yaptigi eylemler neticesinde
hissedarlara ve diger menfaat sahiplerine karsi hesap verme yukimlGlGginin

saglanmasi,

' Coskun Can Aktan, Kurumsal Sirket Yénetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2008,
ss.7-8.
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o Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmasi,

o Sirketin elde ettigi kazancin pay sahiplerine ve daha genel olarak tim
menfaat sahiplerine haklariyla orantili sekilde dagiliminin saglanmasi,

e Blyuk hissedarlarin azinlik hisselerine el koyulmasinin éniine gegilmesi,

e Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatirimcilar i¢in given saglanmasi ve
sermaye maliyetlerinin dusurilmesi, sirketin hisse senedi ihraci yoluyla elde edecegi

finansman kaynaklarina kolay yollarla erigiminin saglanmasidir.

Yatirnmciya olan glveni arttirmasinda, ekonomik etkinlik ve biylimenin
geligtiriimesinde énemli bir unsur olan kurumsal ydnetim, isletme tepe yonetimi,
yonetim kurulu, hissedarlari ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskileri
dizenlemekte, isletmenin hedeflerinin belirlenmesine ve bu hedeflerin elde
edilmesine olanak tanimaktadir. Gunumuzde politikacilar iyi bir kurumsal yénetim
uygulamasinin finansal piyasa istikrarina, yatirima, ekonomik blyimeye ve rekabet
glcune olan katkisinin daha c¢ok farkindadirlar. Son yirmi yildaki dinya c¢apinda
yapilan Ozellestirmeler, emeklilik fonu reformlari ve 06zel tasarruflardaki artis,
1980’lerde yasanan dismanca sirket satin almalarin artmasi, 1998 Dogu Asya krizi
ve ABD’deki son zamanlarda yasanan kurumsal skandallar ve sirket basarisizliklari
kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya cikmasini ve kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanmasini gerekli hale getiren 6nemli gelismelerdir. 1992 yilinda 71 milyon
dolardan daha fazla zarar etmis olan grafit ve karbon Ureten bir Alman sirketi olan
SGL Carbon AG yeniden yapilanma kapsaminda kurumsal yonetim uygulamalarini
daha ¢ok ABD’de uygulanan seffaf muhasebe yontemlerini benimseyerek,
hisselerini New York Borsasi'na kote ederek ve hatta resmi dilini ingilizce’'ye
cevirerek gergeklestirmisgtir. Tim bu olumlu degisimlerin neticesinde, sirket 1995
yilinda satiglarini 159 milyon dolardan daha yukari ¢ikarmig, Ust ydnetim de bu
iyilesmenin ¢ogunu kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulanmasina

baglamistir.'®

1_? Veysel Kula, Kurumsal Yonetim Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalari ve Tiirkiye
Ornegi, 1.Basim, Papatya Yayincilik, Istanbul, Mayis 2006, ss.49-50.
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Sekil 1: Kurumsal Yénetim ilkelerinin Makro-Ekonomik Etkileri

lyi Sirket Yonetimi: Daha kolay Yatirim
KURUMSAL » finansal kaynaklara imkanlarinin
YONETIM erisim artmasi

Daha fazla iiretim istihdam issizligin azalmasi

Yeni is ve istihdam

olanaklarinin >

olusturulmasi

A 4

Kaynak: Coskun Can Aktan, Kurumsal Sirket Yonetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Ankara, 2006, s.15.

1.5. KURUMSAL YONETiIMIN TEMEL UNSURLARI

Kurumsal ydnetim, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik olmak

Uzere dort temel unsurdan olugmaktadir.

1.5.1. Seffafhk

Aciklanan bilgilerin kapsami, niteligi, zamanlamasi ve guvenilirligi seffaflik
ilkesi agisindan 6nemlidir. Aciklanan bilgiler hem erisilebilir olmali hem de bu
bilgilerden yararlanacak olanlarin ihtiya¢ duyduklari verileri icermelidir. Seffafhigin
saglanabilmesi igin ilgililerin ihtiyac duyacaklari bilgilerin kolaylikla, zamaninda ve
eksiksiz olarak faaliyet raporlari, basin acgiklamalari, sirket ici duyurular, internet
veya posta araciligi gibi yollarla ilgililere ulasabilir olmasi gerekmektedir. Ancak bu
bilgilerin iletiimesi i¢in katlanilacak maliyetin beklenen yarardan daha az olmasi ve

bilgiden yararlanacak olan taraflarin bilgiye erismek igin katlanacaklari maliyetin
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adaletsizlige neden olmayacak sekilde ve muamkin oldugunca az olmasi
gerekmektedir. Maliyetinin distk olmasi ve her an erisime olanak saglamasi
acisindan web sitesi Uzerinden bilgilere ulasiimasi gittikce yayginlagmaktadir.
Aciklanan bilgilere erisim kolay olmali, bu bilgiler intiya¢ duyulan verileri icermeli ve
bu bilgilere zamaninda ve eksiksiz olarak ulasilabilmelidir. Seffaflik her tirll bilgiye
ulasiimasi anlamina gelmemekte ve ticari sir arasinda ince bir sinir bulunmaktadir.
Sirketlerin rekabet gliclerini koruyabilmeleri igin rakipleri tarafindan 6grenilmemesi

gereken bilgileri kamuya aciklamamalari seffaflik ilkesiyle celismemektedir.'

Bilginin nitelikli olmasi, kullanicilari agisindan acik ve anlamli bulunmasini,
zamaninda, gincel ve eksiksiz bir bicimde elde edilebilmesini ifade eder. Bilgi,
zamaninda, guncel ve eksiksiz bir bicimde elde edilemezse bilgi nitelikli olmasina
ragmen, beklenen yarari saglayamayabilir. Seffaflik ilkesinin amaci, kisi, kurum ve
kuruluslarin hatali politikalar uygulamalar neticesinde ilgililer tarafindan fark

edilerek, sorumlu tutulabilmeleridir.?°

Kamunun zamaninda aydinlatilmasi, acgiklanan bilgilerin eksiksiz, glvenilir,
anlasilabilir ve yorumlanabilir olmasi, agiklanan bilgilere kolay ve en disuk maliyetle
ulagilabilmesi son derece dnemlidir. Kamuoyuna aciklanacak bilgilerin su 6zellikleri
tasimasi gerekmektedir:*’

o Bilgi acik ve net olmaldir.

o Bilgiler dogru bir sekilde agiklanmalidir.

¢ Bilginin tarafsiz olarak ve bu bilgilerden yararlanacak olanlari yaniltmayacak
sekilde sunulmasi gerekmektedir.

e Bilgi tam olarak sunulmalidir.

o Bilgiler, kullanicilarin analiz yapmasina olanak saglamalidir,

e Bilginin sunulmasi dusik maliyetle olmahdir.

o Bilgiye kolay erigilmelidir.

o Bilgiye gecikmeden erisilebilinmelidir.

"% Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, Caga Hukuk Vakfi Yayinlari, istanbul,
2004, ss.51-52.

2 Dogan, a.g.e., ss.51-52.

2! Aktan, a.g.e., s.12.
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1.5.2. Hesap Verilebilirlik

Hesap verme ilkesi karar verenlerin aldiklari kararlarin dogrulugunu savunma
ve bu kararlarin sonuglarinin sorumlulugunu Ustlenmeleri olarak tanimlanabilir.
Hesap verme ilkesi, kurumsal yonetimin diger ilkelerinden olan seffaflik ve
sorumluluk ilkeleriyle yakindan iligkilidir. Hesap verme ilkesi isletme ortaklarinin,
paydaslarin, igletme yoneticilerinin aldiklari kararlari ve yaptiklari uygulamalari
sorgulayarak ve de@erlendirerek kamuyu aydinlatmalaridir. Bdylece hesap verme
ilkesi, yénetim yetkisinin, basta igsletmenin ortaklari olmak lzere tim paydaslarin

menfaatleri ve istekleri dogrultusunda kullanilmasini saglar.?

Hesap verebilirlik ilkesi, karar veren ve faaliyette bulunan tim Kkisilerin
verdikleri kararlardan ve yaptiklari faaliyetlerden sorumlu olmalari, verdikleri
kararlarin ve vyaptiklari faaliyetlerin dogrulugunu kanitlamalari, sorumlulugunu
Ustlenmeleri ve hesap verme zorunlulugudur. Hesap verebilirligin artmasiyla birlikte
sirket yoneticileri kararlarini belirli bir plan dahilinde alacak ve bdylece alinan
kararlara taraf olan kisilerin glivenleri saglanacak, sirket hakkinda daha etkili karar
alabileceklerdir. Seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin birbirleriyle yakindan ilgili
olmasinin sonucu olarak bu ilkelere gore yonetiimeyen sirketlerin raporlarinin gercek
durumu yansitmasi mimkin olmamaktadir. Sirket hissedarlari kadar sirket ile iligki
icinde bulunan taraflar da sirketin yonetimi, mali ve hukuki durumu, sosyal
faaliyetleri gibi konularda duizenli, glvenilir, zamaninda ulasilabilir bilgiye ihtiyac
duymaktadirlar. Bu bakimdan kamuyu aydinlatma ilkesi ile birlikte sirket ile ilgili tim
taraflarin ihtiyaclarina cevap verebilecek nitelikte, sirketin hak ve yararlarini
gbzeterek, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir ve yorumlanabilir, disuk

maliyetle ve kolay erisilebilir bilgi sunulmaktadir.?

Hesap verebilirlik ilkesi, karar veren ve kararlari uygulayanlarin verdikleri
kararlari ve yaptiklari faaliyetleri gerekgelere dayandirabilmeleri ve verdikleri kararlar
ve yaptiklari faaliyetlerin sonuglarindan sorumlu olmalarini gerektirmektedir. Yani

basta hissedarlar olmak Uzere, tim cikar sahiplerinin girket yonetiminin aldigi

22 | erzan Kavut, “Kurumsal Yonetim, Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Cevresel Raporlama:
IMKB 100 Sirketlerinin Cevresel Aciklamalarinin incelenmesi”, istanbul Universitesi
i§letme Fakiiltesi, isletme Iktisadi Enstitiisii Dergisi, C: 21, Sayi: 66, 2010, ss.1-36.

% Tuzcu, a.g.e., $5.24-25,
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kararlari ve yapilan faaliyetleri sorgulamasini saglar. Hesap verebilirlik ilkesiyle
yakindan ilgili olan gucin kullanimi, yetki asimi ve kural ihlali kavramlari,
yoneticilerin planh kararlar almalarinin saglanmasi, yoneticilerin kendi c¢ikarlarini
sirket cikarlarinin 6éninde tutma egilimlerinin ve hissedarlarla yasanabilecek olasi
cikar catismalarinin dnlenmesinde, yoneticilerin aldiklari kararlarin dogrulugunu
savunma ve sonuglarin sorumlulugunu kabullenmelerini gerektirmektedir. Hesap
verebilirlik ilkesi, hem kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesiyle hem de sorumluluk
ilkesiyle yakindan ilgilidir. Hesap verebilirlik ilkesinin bulunmadi§i bir sirkette
yoneticiler menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmemekte ayrica finansal tablolar ve

faaliyet raporlari genellikle gercedi yansitmamaktadir.?*

1.5.3. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirket yonetiminin, sirket icin yapmis oldugu faaliyetlerin
mevzuata, esas soOzlesmeye, sirket ici dizenlemelere uygunlugunun

denetlenmesidir.?®

Sorumluluk ilkesi kendisine yetki verilen kisilerin yaptiklari veya yapmaktan
kacindiklari eylemlerin sonuclarindan sorumlu olmalarini ifade etmektedir. Yetki
sahibi olanlara yaptiklari eylemleri ve bunlarin gerekgelerini aciklama olanagi
taniyan hesap verebilirlik ilkesi ile verilen gorevlerin eksiksiz olarak yerine getirilip
getiriimediginin, sorumluluklarin  uygun olarak kullanilip  kullaniimadiginin
sorgulanmasina olanak saglayan sorumluluk ilkesi birbirleriyle yakindan iligkili iki

kavramdir.?®

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlari icin deger olusturmakta ayni
zamanda kanun ve dizenlemelere uygun bir sekilde faaliyet gdstermesini ifade
etmektedir. Fakat, kurumsal ydnetim ilkeleri, genel olarak kanunlarin sorumluluk
yéninden minimum standartlari olusturdugunun, gergcek anlamda sorumlu olan

sirket davranisinin ise yasal zorunluluklarin 6étesinde farkli uygulamalara gegilerek

% Dogan,a.g.e., s5.53-54.

% Omer Faruk Iscan ve Erdogan Kaygin, “Kurumsal Yénetigim Siirecinin Gelisimi Uzerine Bir
Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C: 13, Say: 2, 2009,
$s5.213-224.

% pasl, a.g.e., s.54.
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yerine getirilebileceginin dnemini vurgulamaktadir. Bu dogrultuda kurumsal yénetim
ilkeleri, calisanlarin  ybnetime katilimlarini  tesvik edici mekanizmalarin
geligtiriimesinin  bitln  paydaslarin  tasidiklari  kaygilarini  yénetim kuruluna
iletebilecekleri gerekli ortamin saglanmasinin, etkili bir iflas ¢ercevesi ve alacakl

haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasinin énemini vurgulamaktadir.?’

Yonetim kuruluna ait bazi sorumluluklar asagidaki sekilde dzetlenebilir®:

e Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek.

o Hedeflere ulastiracak stratejileri belirlemek, bu hedeflerin sirekli gézden
gecirilerek gelistiriimesini ve uygulanmasini saglamak.

o Sirketin stratejik ve mali performansini incelemek ve gereken durumlarda
iyilestirici dnlemler almak.

e Icra bagkanini secmek, belirli performans kriterlerine gére degerlendirmek ve
icra baskaninin uygun sekilde [Ucretlendiriimesini saglamak, Onerilerini
degerlendirmek ve onaylamak

e idari ve mali yonden sirketi denetlemek.

o Performans kriterlerini, yonetim kurulunun, yénetim kurulu alt komitelerinin ve
Ust diizey yoneticilerin etkin ve verimli calismasini saglayacak sekilde belirlemek.

o Sirketin hissedarlara ve dis mercilere yonelik iletisim yaklasiminin nasil
olacagini belirlemek.

o Sirket ve calisanlari icin is ahlaki kurallarini belirlemek ve bu kurallarin etkin
bir sekilde uygulanmasini saglamak.

e lgili mevzuata uygun olarak sirketin tasarruflarinin, faaliyet ve

davraniglarinin gergeklesmesini saglamak.

1.5.4. Adillik

Adillik ilkesi, kurumun gelecegi ile ilgili olarak tum taraflarin fikirlerini egit
olarak degerlendirmek, farkh nitelikteki gorigler arasinda dengeyi saglayabilmektir.
Bu ilkeye gobre, sirket yoOnetimi, aldigi kararlarda, milkiyet hakkina sahip

hissedarlari, sirketin uzun dénemde karhligini artiracak ve varligini sirdirmesine

%" Deloitte, Nedir Bu Kurumsal Yénetim?, Kurumsal Yénetim Serisi, 2006, s.5.
2 TUSIAD, a.g.e., s.15.
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katki saglayacak tim taraflari dikkate almaktadir. Adil bir ydnetim anlayisina sahip
olmanin geregi olarak sirket yoneticileri faaliyetlerini gerceklestirirken alinan
kararlardan etkilenebilecek tim kesimlere karsi esit mesafede olmalidir. Bagka bir
ifadeyle yonetimin yapmis oldugu eylemlerle ilgili olarak, konuyla ilgisi olan tim
taraflara aciklanabilecek nitelikteki bilginin es zamanli ve esit bir sekilde
paylasiimasi gerekmektedir. ihtiyag duyulan bilginin bu bilgiden faydalanacak olan
sirket ici ve disi gruplara es zamanli ve esit bir sekilde ulastiriimasi adil bir yonetimin
goOstergesidir. Ayrica kamuoyunun kullanimina sunulan bilginin herkes tarafindan
anlasilabilecek sekilde net olmasi gerekmektedir. Tersi bir durum bilginin

degerlendiriimesinde esitsizli§e neden olur.?

Azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak Uzere tim sirket ortaklarina
esit davraniimasi adillik ilkesinin geregidir. OECD’nin yayinladigi kurumsal yonetim
ilkelerinde, adillik ilkesi “Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi” bashg altinda
anlatiimistir®;

e Ayni turden hissedarlara esit davraniimalidir.

¢ Herhangi bir gruptaki tim hisseler ayni haklara sahip olmalidir.

e Oy haklarinda yapilan her tarli degisiklik bu dedisiklikten olumsuz
etkilenebilecek hissedarlarin onayina sunulmalidir.

e Azinlk hissedarlari, hisselerin gogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin
kotd niyetli muamelelerine karsi korunmali ve azinlik hissedarlarinin bu muameleler
neticesinde ugrayacaklari zararlar telafi edilmelidir.

e Oylar, hisseler Uzerinde tasarruf hakkina sahip kisiler ile ya da onlarin vekil
tayin ettigi kisiler tarafindan atilmalidir.

e Uzaktan yapilan oylama kolaylastiriimalidir.

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

gOrecegi sekilde dizenlenmelidir.

Adillik ilkesi, sirket yodnetiminin bltin hak sahiplerine karsi esit
davraniimasini, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklarda dahil olmak Uizere hissedar
haklarinin korunmasini ve yapilan sézlesmelerin uygulanmasini ifade etmektedir.

Sirketin yasal ve béllnebilir hisselerinin sahibi olan hissedarlar, sirketteki ¢ikarlarini

2 Tuzcu, a.g.e., s.25. ]
% Deloitte, Kurumsal Yonetim ilkeleri, (Cevrimici) www.denetimnet.com, 08/10/2013.
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surdirme veya elden c¢ikarma hakkina sahiptir. Etkili bir kurumsal yoénetim, bu
mulkiyet hakkini koruyan yasa, prosedir ve uygulamalari icermektedir. Adillik ilkesi
yonetim kurulu Gyelerinin secimi, dnemli birlesme ve satin alma islemlerinin

onaylanmasi gibi 6nemli sirket kararlarina katilim haklarini da icermektedir.*’

1.6. DUNYADA KURUMSAL YONETIM iLE iLGILi BASLICA
DUZENLEMELER

Dinyada kurumsal yonetim ile ilgili baslica dizenlemeler, Cadbury Raporu,
Hampel Raporu, Greenbury Raporu, Sarbanes Oxley Kanunu, OECD Kurumsal

Yénetim ilkeleri seklinde ele alinabilir.

1.6.1. Cadbury Raporu

ingiltere’de 1980’lerde kétii ve yanlis ydnetim uygulamalari nedeni ile
Maxwell, Polly, Peck, BCCI (The Bank of Credit and Commerce International) gibi
¢ok sayida blyidk sirketin ¢OklslU kurumsal ydnetim sisteminde bazi dnemli
yetersizliklerin oldugunu gostermistir. Yatirrmcilarin hikimetlerin yerine bu konuda
aktif olarak harekete gecmeye karar vermelerinin hemen ardindan, yuksek
standartta bir kurumsal yonetim uygulamasini givence altina almak icin
hdkumetlerin bu konuda yasal dizenlemeler yapmasi yerine gonullulik esasinin
benimsenmesi ve genel veya 6zel kabul gérmis ilke ve kurallarin génulli olarak
uygulanmasi yoninde tepkiler ortaya c¢ikmistir. Bu yaklagsimin ortaya ¢ikmasinin
nedeni hissedarlarin daha fazla bilgi ve agiklamaya ihtiyag duymasidir. Burada
yoénetim kurulunun yaptidi veya yapacagi yapisal degisikliklerin ydénetimin daha fazla
hesap vermesine neden olmasinin ve hissedarlarin ydnetimle c¢alismasi ve oy
haklarini kullanmasi sifatiyla sorumluluklardan kurtulmasinin, yénetim kurulunun
Uzerine daha fazla sorumluluk yiklemesi beklenir. Cadbury yasasi, hissedarlarin oy
kullanmasi ile birlikte yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu Gyesi, yonetim kurulu
Uyesi olmayan yonetici, 6dul komitesi, aday komitesi rollerini ayirmasi gibi yénetim

kurulu calisma bicimine yonelik birgok degisiklik tavsiye etmis ve bunlari sirketlerin

3 Deloitte, a.g.e., s.4.
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uymalari gereken standartlar olarak belirlemistir. Yonetim kurulu Uyesi olmayan
yoneticiler, bagimsiz hareket etmelerinden dolayi énemli bir role sahiptirler. Cadbury
yasas! ginimuzde standart bir uygulama haline gelmis ve halka agik sirketlere ait
menkul kiymetlerin borsalarda islem gdrebilmesi icin sirketlerin kurumsal yonetimle

ilgili politikalarini agiklama zorunlulugu getirilmistir.®?

1992 yilinda Ingiltere’de Cadbury Komitesi tarafindan “En lyi Uygulama
Kanunu’nun yayinlanmasinin ardindan birgok Ulkenin yapisina iligkin reformlarin,
fonksiyonlarin, kurumsal kurullarin sorumluluklar baslatiimistir. ilgili reformlarin
temel ozelligi CEO (icra Kurulu Baskani) ve yénetim kurulu baskaninin
pozisyonlarinin ayrilmis olmasidir. Kurumsal ydnetim kurulu yapisi icerisinde
Onerilen degisikliklerin temel amaci, bu degisikliklerin kurumsal performansini
yiikseltmek olacaktir. Cadbury Komitesi'nin En lyi Uygulama Kodu ile ilgili kurumsal
yonetim reformlarinin ingiltere’deki firmalarin kurumsal performanslarina uygulamali
etkileri bulunmaktadir. Bu etkilerin ilki kurumsal performans ve Cadbury Komite’sinin
En lyi Uygulama Kodu arasinda pozitif bir iligkinin olmasidir. ikincisi, yénetim kurulu
baskaninin ve CEQO’nun pozisyonlarinin kurumsal performans Uzerinde herhangi bir
etkisi olmamasidir. Uglincusi, bir ic denetim veya Ucret komitesinin kurulmasi ile
kurumsal performans arasinda pozitif yonli bir iliski olmasidir. Dérdlncusa,
denetimde o6nemli bir icra mudurinun veya Ucret komitesinin varligi kurumsal
performans ile negatif iligkilidir. Besincisi, icraci olmayan ydnetim orani ve kurumsal
performans arasinda negatif bir iliski vardir, fakat icraci olmayan yonetimin oraninin
karesi ve kurumsal performans arasinda pozitif bir iliski olmasi bu iki degisken
arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu disindirmektedir. Altincisi, firma
performansi ile yonetici ve hissedar oranlari arasinda gugla bir pozitif iliski yoktur ve
yoneticiler ile hissedar oranlarinin karesi ve performans arasinda negatif iligki

vardir.®

%2 Guirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s.17.
%% Phillip McKnight, 'v.d.”, The Cadbury Code Reforms and Corporate Performans, SSRN
Working Papers, EFA 2005, Moscow Meetings, ss.3-4.
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1.6.2. Hampel Raporu

Ronnie Hampel'in baskanligindaki komite tarafindan hazirlanan, ingiltere’de
“Cadbury Committee”si tarafindan hazirlanan ve 1992 yilinda yayimlanan “Cadbury
Report’da igletme ydnetimi icin gelistiriimis olan “Code of Best Practice” ilkeleri
dikkate alinarak borsaya kote edilmis anonim sirketler icin ortak kurallarin tespit
edildigi Hampel Raporu esas itibariyle Cadbury Raporu’nun tim ana hatlarini ve
orada gelistirilen Code of Best Practice ilkelerini daha da kuvvetlendirmistir. Bu
raporun ana hatlari ise sdyledir;*

e Anonim sirket yonetim sistemlerinden olan, tek organh ydnetim sistemi,
“yonetim kurulu” kabul edilmistir.

¢ Ancak yonetim, tek organdan olusmakla beraber, gérev bakimindan sirketi
temsil ve icra yetkilerine sahip olan ve ‘inside directors-innere
Verwaltunsratsmitglieder” olarak adlandirilan Uyelerden ve icra yetkisi olmayan,
ancak icra yetkisine sahip Uyeleri veya yodneticiyi 6zel olarak kontrol ve gdzetim
yetkilerine  sahip  olan Uyelerden, "outside  directors-aussenstehende
Verwaltungsratsmitglieder” olusmaktadir. Bu sistemde, kontrol ve gézetim yetkilerine
sahip olan yonetim kurulu tyeleri cok énemli bir gdzetim ve izleme gérevine ve hatta
gerektiginde 6nlem alabilme yetkisine sahiptir.

e YoOnetim kurulu uyeleri, gorevi eksiksiz bir sekilde yerine getirebilecek
adaylar arasindan profesyonel olarak segilmelidir.

e Yonetim kurulu dyeleri, icra yetkisine sahip olan ydneticiden ayri bir
bagimsizliga sahip olmalidir.

e Yonetim kurulu genis kapsamli bilgilere ulasabilmeli ve bizzat aragtirma ve
inceleme yapabilmelidir.

e Yonetim kurulu, sirketin blylik énem tasiyan islerine onay vermesine iligkin
Ozel bir yetkiye sahip olmalidir.

e Yonetim kurulunun bizzat degerlendiriimesine iliskin  “performans
deg@erlendirme sistemi” bulunmalidir.

e Yonetim kurulu sirketin i¢ kontrolu ile ilgili yillik bir rapor sunmalidir.

* Hasan Pulash, Corporate Governance (Kurumsal Yonetim ilkeleri) Anonim Sirket
Modelinde Yeni Model, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisti, S6zkesen
Matbaacilik, Ankara, 2003, ss.19-20.
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e YOdnetim kurulunun altinda su ¢ komite olusturulmalidir;
0 Denetim Komitesi (Audit Committee)
o Odillendirme Komitesi (Remuneration Committee)

0 Aday gosterme Komitesi (Nomination Committee)

Hampel raporunda yer alan bu ¢ denetim komitesinden biri olan denetim
komitesi, icra yetkisine sahip olmayan ydnetim kurulu Gyelerinden olusmali ve icra

yetkisine sahip yoneticiden de tamamen bagimsiz olmalidir.

1.6.3. Greenbury Raporu

“Yoneticilere Yapilan Odemeler Calisma Grubu” (The Study Group on
Director's Remuneration) adiyla 1995 yilinda Sir Richard Greenbury tarafindan
yayinlanan raporun igerigi ingiltere’deki sirket yéneticilerine ddenen licretler ve
saglanan diger menfaatler ile ilgili yapilan duzenlemelerdir. Rapor, yOneticilere
o6denen Ucretlerin giin gectikge ylkseldigine ve bu ylkselisin sirketin dagitilabilir
karinin azalmasina, iscilerin ¢ikarilmasina veya Uretilen mal ve hizmet fiyatlarinin
yuksek oranlarda artmasina neden olabilecek seviyelere geldigini ortaya koyarak,
toplumun ve hissedarlarin haklarinin da go6zetiimesine yodnelik O6nerilerde
bulunmustur. Rapor ayni zamanda sirket performansi ve yoneticilere 6denen
maagslarin orantii olmasini, yapilacak 6demelerin basarili yoneticileri sirkete
cekecek sekilde hak ettikleri miktari asmadan yluksek miktarlarda olmasi gerektigini
de icermektedir. Raporda yoneticilere yapilacak 6demeler konusunda su hususlara
dikkat edilmistir®:

o Yoneticilere 06denecek maasglar, benzer O&zelliklere sahip sirketlerin
yoneticilerine ddedikleri maaglarin, yoneticilerin bireysel yetenek, ¢aba ve katkilarin,
sirket ici iligkilerinin, is glvencesi ve diger 6zel durumlarinin dikkate alinarak
belirlenmesi gerekmektedir.

o Yoneticilere yapilacak 6demelerin, sirket disindan sirketi ve faaliyetlerini
yakindan izleyen bilgili, deneyimli, hissedarlarin ¢ikarlarini dusinen, sirket ile
hissedarlik disinda finansal iligki icinde olmayan uzmanlarin olusturdugu bir komite

tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.

% Dogan, a.g.e., ss.60-63.
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o Komite Uyeligine segilecek kisilerin hissedarlari zarara ugratacak anlasmalar
yapmamasl gerekmektedir.

o Komitenin, hissedarlara sunduklari yillik raporlarda izledikleri politikalari
gOstermeleri gerekmektedir.

e Aciklanacak olan bilgiler 6nemli noktalari da icerecek bir bicimde
hazirlanmalidir.

e Hissedarlara sunulacak yillik raporlar, sirketin yillik faaliyet raporu igerisinde
ayri bir bolum olarak yer almalidir.

o Komite, s6zlesme sureleri bitmeden gorevine son verilen yoneticileri belirli bir
sure izleyerek yeni is bulmalari durumunda &denen tazminatin kesilmesini

saglamalidir.

1.6.4. Sarbanes Oxley Kanunu

Klresel boyutlarda yasanan ve yatirrmcilara zarar veren olaylar, tim
dinyada kamuya aydinlatma sisteminin ve bagimsiz dis denetimin etkinliginin
yetersizligini ortaya koymus ve yasal mevzuatin yeniden dizenlenmesi ve gbzden
geciriimesi geregini dodurmustur. Sirketlerin finansal raporlamalar (zerindeki
kontrollerin iyilestiriimesini amaclayan, etkin bir kurumsal ydnetim uygulamasini
destekleyen “Halka Acgik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma
Kanunu” diger adiyla Sarbanes Oxley Kanunu ABD borsalarinda islem géren halka
acik sirketlerin tamamini kapsayacak sekilde 30 Temmuz 2002’de imzalanmistir.
Sarbanes Oxley Kanunu, halka acik sirketlerin muhasebe hizmetlerinin, finansal
raporlarinin ve bagimsiz denetimin kalitesinin arttirimasi ve piyasada guvenin ve
seffafigin saglanmasi amaciyla sirketlerin denetim komiteleri ile ilgili hikimler
getiren ayni zamanda kurumsal yénetim ilkelerinin de alt yapisini olusturan ilk yasal

diizenlemedir.*®

ismini Senator Paul Sarbanes ve Temsilci Michael Oxley’den alan yasa,
halka agik sirketlerin finansal verilerinin dogrulugu ve guvenilirligini saglamak

amaciyla ABD’deki borsalarda islem goéren sirketlerin tamamini kapsayacak sekilde

% Selim Yazic,"Sigorta Sektériinde Kurumsal Yénetim ve Kurumsal Yénetim Komitesi'nin
RolU”, Istanbul Universitesi lktisat Fakiiltesi Mecmuasi, C: 60, Sayi: 2, 2010, ss.1-22.
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30 Temmuz 2002'de ydrurlige girmis, Enron, Worldcom, Tyco International gibi
blylk denetim ve muhasebe skandallarindan sonra én plana ¢ikmistir. Bu yasa
1930’dan bu yana ABD sermaye piyasalari mevzuatl icerisindeki en 6nemli
degisikliklerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu yasanin ortaya ¢ikmasinin temel
nedeni, Enron ve Worldcom gibi finansal bilgi raporlamasinda yapilan hilelerin
tekrarlanmasina engel olmaktir. Sarbanes Oxley yasasinin hedefledigi konular su
basliklarla 6zetlenebilir®’:

e Yatirimci haklarinin korunmasi,

e Finansal raporlama sureci lUzerindeki kontrollerin diizenlenmesi,

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin iyilestiriimesi,

e Kamu guveninin saglanmasi,

e Denetim komitesinin bagimsiz olmasi.

Bu yasa genel itibariyle, ihracgilar, yonetim kurulu ve isletme yoneticileri,
denetim komitesi ve denetim sirketleri ile ilgili olarak yapilan dlzenlemeleri
icermektedir. Bu diizenlemelerin en énemlilerinden bazilari su sekildedir: *®

e Belirli istisnalar haricinde, yénetim kurulu Uyelerine, midurlere ve diger Ust
duzey yoneticilere kredi veriimemesi,

e Finansal durumlarda meydana gelen dedisiklikleri aninda ve eksiksiz olarak
kamuoyuna acgiklama yukimlalugu,

o Sirket yoneticisinin, i¢ kontrol sisteminin gegerliligi hakkinda yaptidi
degerlendirme ile ilgili olarak rapor sunmasi,

o Dogru ve guvenilir ifadeler igeren finansal ve mali bilgilerin kamuya
aciklanmasi,

o Defterlerin tutulmasi, hesap isleri ve diger rapor hizmetlerinde dolandiricilik
yapilmasi hakkinda agir cezalar diizenlenmesi,

o Sirket ybneticisi ve finansman mudird tarafindan tim sirket kararlarinin ve
raporlarin borsa dizenlemelerine, dogruluk ve adalet ilkelerine uygunlugunun
saglanmasi,

e Denetim komitesinin ihragglya bagimli olmamasi,

" Mehmet Somer Unsal, “Sarbanes Oxley Yasasi ve Turk Bankacilik Sektord”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, No: 55, 2008, ss.1-9.
%8 Pulasli, a.g.e., ss.77-80.
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e Iclerinde en az bir tane mali konuda uzman olacak sekilde denetim komitesi
Uyelerinin olusturulmasi,

o Defterlerin tutulmasinda veya hesap islerinde yasal kurallara aykirilik olmasi
durumunda, sirket c¢alisanlarinin  dogrudan denetim komitesine bildirimde

bulunmasini saglayacak bir i¢c genelge hazirlanmasi.

Sarbenes Oxley Kanunu’nun getirdigi 6nemli degisiklikler ise sunlardir®:

e Kanun, sirket yonetim kurullari ile yoneticilerinin yetki ve sorumluluklarini
arttirmig, sirketlerle ilgili cikar gruplarini yeniden tanimlamistir.

e Kanun, hissesi borsada iglem gdren sirketlerin, konsolidasyon digi 6zel
amaglh sirket kurmalarini ve danismanlik hizmeti veren sirketlerin denetim
yapmalarini yasaklamistir.

e Yoneticilerin ve yonetim kurulu Gyelerinin sirketlerden alabilecekleri primlere
sinirlama getirmistir.

o Sirket vyoneticilerine verilecek hisse senedi satin alma opsiyonlari
kisitlanmigtir.

o Bagimsiz denetcilerin denetlenmesinin yonetimi SEC’ye verilmigtir.

e Bagimsiz “Diizenleme Denetleme ve Gézetleme Ust Kurulu’nu kurmustur.

1.6.5. OECD Kurumsal Yonetim llkeleri

27-28 Nisan 1998'de bakanlar dizeyinde toplanan OECD Konseyi,
hiktimetler ve diger ilgili uluslararasi érgitler ve 6zel sektér ile birlikte OECD'yi
kurumsal ydnetim standartlarini ve bununla ilgili ilkeleri gelistirme hususunda
yonlendirerek Kurumsal Yonetim Calisma Grubunu olusturmustur. Bu belgede yer
alan ilkeler, Uye Ulkelerdeki deneyimler ve kurumsal yénetim konusunda OECD is
Dinyasi Danisma Grubu’'nun calismalarini iceren ve OECD icinde gercgeklestirilen
onceki calismalardan olusturulmustur. Bu ilkelerin hazirlanmasi esnasinda, OECD
Uyesi olmayan Ulkeler, Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), is dlnyasi,
yatirimcilar, ticaret odalari ve diger ilgili taraflarla bilgi aligsverigsinde bulunan Mali

Piyasalar Komitesi, Uluslararasi Yatirrm ve Cok Uluslu igletmeler Komitesi, Sektor

* Mustafa Aysan, Kurumsal Yénetim (Corporate Governance) Ve Risk, Birinci Basim, Elit
Ofset Matbaaclilik, Istanbul, 2007, s.78.
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Komitesi, Cevre Politikasi Komitesi gibi birkag OECD Komitesi faaliyette
bulunmaktadir. 26-27 Mayis 1999’da bakanlar duzeyinde toplanan OECD Konseyi
Toplantis’nda kurumsal yonetim ilkeleri onaylanmigtir. OECD Kurumsal Yénetim
ilkeleri; hissedarlarin haklari, hissedarlara esit davraniimasi, sirketteki cikar
gruplarinin roll, aciklama ve seffaflik ile yénetim kurulunun sorumluluklari ile ilgili

bes ana bdlimden meydana gelmektedir.*°

OECD ilkelerinin temel alanlari ve agiklamalari su sekildedir*':

e ke 1: Etkili bir kurumsal yoénetim gercevesi icin temel saglamak: Kurumsal
yonetim, seffaf ve etkin piyasalari tesvik eden, hukuk kurallariyla uyumlu olan ve
farkli yonetenler, duzenleyiciler ve icra otoriteleri arasindaki sorumluluk alanlarina
aciklik getiren bir cergceveye sahip olmalidir.

e llke 2: Hissedarlarin ve anahtar milki fonksiyonlarin haklari: Kurumsal
ybnetim cercevesi hissedar haklarinin uygulanmasini korumali ve kolaylagtirmalidir.

e ke 3: Hissedarlara esit muamele: Kurumsal ydnetim cercevesi azinlikta
kalan ve dis hissedarlari da kapsayacak sekilde tim hissedarlara esit dizeyde
davraniimasini saglamalidir. Tim hissedarlar haklarinin ihlal edilmesi durumunda
tatmin edici bir tazminat alma hakkina sahip olmalidir.

e ke 4: Kurumsal yonetimde hissedarlarin rolii: Kurumsal yénetim cergevesi,
anlasma yoluyla dizenlenen hissedar haklarinin taninmasini saglamali ve kurumlar
ile hissedarlar arasindaki servet, istihdam ve finansal girisimlerde strdurulebilirligi
gerceklestirmelidir.

e ilke 5: Kamuoyuna agiklama yapma ve seffaflik: Kurumsal ydnetim gercevesi
finansal durum, performans, milkiyet ve sirket yonetimi ile ilgili tim sorunlari
zamaninda dogru ve eksiksiz bir sekilde kamuoyuna aciklamalidir.

e ke 6: Yoénetim kurulunun sorumluluklari: Kurumsal ydnetim cercevesi,
yonetim kurulunun sirkete ve hissedarlara kargi sorumlulugunu saglamalidir.

ilkelerin, kurumsal ydnetim cercevesi ve hissedarlarin haklari ile ilgili

maddelerinin detayi asagidaki sekildedir**:

*° Giirbliz ve Ergincan, a.g.e., ss.17-18.

*! Abdussalam Mahmoud Abu-Tapanjeh,”Corporate Governance From The Islamic
Perspective:A Comparative Analysis With OECD Principles®, Critical Perspectives on
Accounting, C:20, No:5, 2009, ss.556-567.

* Kurumsal Yénetim Dernegi Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, Kurumsal Yonetim
ilkeleri, Yayin No: KYD-Y/2005-01-01, Cem Ofset, istanbul, Ocak 2005, ss.13-19.
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e Etkin Kurumsal Yoénetim Cercevesi Temelinin Tesisi: Kurumsal yonetim
cercevesi kanunlara uygun olarak seffaf ve etkin piyasalari tesvik etmeli, farkl
denetleme, dizenleme ve ylritme organlari arasinda sorumluluk dagilimini agik bir
sekilde yapmalidir. Kurumsal ydnetim c¢ercevesi, ekonominin genel performansi,
piyasa guvenilirligi, piyasa katilimcilarinda meydana getirdigi motivasyon ve seffaf
ve etkin piyasalarin tesvik edilmesi etrafinda gelistiriimelidir. Kurumsal ydnetim
uygulamalarini etkileyen yasal ve diizenleyici sartlarin kanunlara uygun, seffaf ve
uygulanabilir olmasi gerekmektedir. Piyasadaki belirsizligin giderilmesi gibi konular
s6z konusu oldugunda etkin ve tarafsiz olarak uygulama ve yuritmeyi mimkin
kilacak yeni yasa ve kurallar olusturulmalidir. Denetim, dizenleme ve yulritme
sorumluluklari, ¢ikar catismasina neden olmayacak sekilde gorevini yerine getirecek
hukuki denetime sahip organlara verilmelidir ve bu organlar profesyonel ve nesnel
bir sekilde gorevlerini yerine getirebilmelerine katki saglayacak yetki, guvenilirlik ve
kaynaklara sahip olmalidir. Ayni zamanda getirdikleri kurallar, yerinde, seffaf ve
tamamen agiklanmis olmalidir.

e Hissedarlarin Haklari Ve Temel Sahiplik Islevleri: Kurumsal ydénetim
cercevesi, hissedarlarin haklarini korumali ve kullanabilmesini kolaylastirmalidir.
Temel hissedarlik haklari, mulkiyeti tescil ydntemlerini glivence altina alma, hisseleri
devir ve temlik etme, sirket hakkinda zamaninda ve dizenli bir sekilde agiklayici
bilgi edinme, genel kurul toplantilarina katiima ve oy kullanma, yénetim kurulu
Uyelerini secme ve azletme, sirketin karindan pay alma haklarini icermelidir.
Hissedarlar ayni zamanda genel kurul toplantisina katiima ve oy kullanma hakkina
sahip olmali ve genel kurul toplantilarina hakim olan kurallar hakkinda tam ve
zamaninda bilgilendiriimelidir. Bazi sermaye yapilari hissedarin sirket Uzerinde
sahip oldugu payla orantisiz olarak kontrole sahip olmasina firsat vermektedir.
Capraz hissedarlik, sinirli veya c¢oklu oy haklarina sahip olan hisseler, kontrol
cogunlugunu elinde bulundurmayan hissedarlarin gsirket politikalarini etkileme
kapasitelerini azaltmak amaciyla kullanilabilmektedir. Bu nedenle bazi hissedarlarin
sahip olduklari pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir kontrol elde etmelerine olanak
taniyan sermaye yapilari ve duzenlemeleri agiklanmalidir. Kurumsal yatirimcilarda
dahil olmak Uzere tum hissedarlar agisindan mulkiyet haklarinin kullanimi
kolaylastiriimalidir. Yatirimcilar, birbirlerinden farkh hedeflere sahip
olabileceklerinden dolayl Kurumsal Yénetim ilkeleri igin belirli bir yatirim stratejisinin

savunuculugunu yapmamaktadir. Kurumsal hissedarlarda dahil olmak Uzere tim

27



hissedarlarin haklarinin  kétiye kullaniimasi durumunda goéris alisverisinde
bulunmalarina olanak taninmalidir.

o Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi: Kurumsal yénetim cercevesi azinlik ve
yabanci hissedarlarda dahil olmak Uzere tim hissedarlara esit davraniimasini
saglamali tim hissedarlar haklarinin ihlal edilmesi durumunda telafi yada tazminat
elde etme imkanina sahip olmalidir. Ayni haklara sahip olan herhangi bir tertipteki
hisselere sahip olan hissedarlara esit muamele yapiimalidir. Tim yatirimcilar hisse
satin almadan once hisselere ait haklarla ilgili bilgi sahibi olabilmelidir. Genel kurul
toplantilarinin islem ve usulleri, tUm hissedarlarin adil muamele gbérmelerine olanak
saglayacak sekilde belirlenmelidir. Usulstz Kisisel islemler, kisilerin sirketle yakin
iliski icinde bulunarak, bu iligkileri sirketin ve yatirimcilarin aleyhine olacak sekilde
kullanmalariyla ortaya c¢ikar. Bu olumsuzluklarin 6énine gecgebilmek icin bilgisel
etkinsizlik ve usulsuz kisisel islemler yasaklanmalidir. Yonetim kurulu tyeleri ve Kkilit
yoneticiler, sirketi etkileyen 6zel bir islem veya konu ile ilgili kararlarina etki
edebilecek sirket disinda bir ige, aileye veya diger 6zel bir iliskiye sahip olmalari
halinde ve dogrudan, dolayli veya UglnclU taraflar adina maddi c¢ikar konusu
olabilecek her tarli baglantilart ile ilgili ydnetim kurulunu bilgilendirme
yukamluligane sahiptirler.

o Kurumsal Yoénetimde Paydaslarin Roll: Kurumsal ydnetim g¢ergevesi,
paydaslarin haklarini gézetmeli, servet ve yeni is alanlari olusturmada sirketler ile
paydaslari arasinda etkin isgbirligini ve mali bakimdan gli¢li olan isletmelerin ayakta
kalmasini tesvik etmelidir. Rekabet edebilirlik ve sirketin nihai basarisi, yatirimcilar,
calisanlar, alacaklilar ve tedarikgiler gibi kaynak temin eden farkli unsurlarin
katihmiyla gergeklesen bir ekip c¢alismasinin sonucudur. Kurumsal ydnetim
gercevesi, paydaslarin c¢ikarlarinin ve sirketin uzun vadeli basarisina katkilarinin
go6zetilmesinin, sirkete deger kattigini géz éntiinde bulundurmalidir. Bu ilkeye gore
paydaslarin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan haklarina saygi
gOsterilmelidir. Yasal gerceve ve surecler seffaf olmali, paydaslarin haklarinin ihlal
edilmesi durumunda yeterli telafi ya da tazminat elde etmelerine firsat saglamalidir.
Kurumsal yoénetim calisanlarin katimina imkan taniyacak performans geligtirici
mekanizmalarin olusturulmasina izin vermelidir. Paydaglar kurumsal yodnetim
surecine katildiklari durumlarda zamaninda ve dizenli olarak konuyla ilgili
sorumluluklarini  yerine getirebilmeleri igin yeterli ve guvenilir bilgilere

erisebilmelidirler. Sirket yetkililerinin etik olmayan ve yasalara aykiri davraniglari,
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paydaslarin haklarini ihlal etmekle kalmayip ayni zamanda sirketin ve hissedarlarin
zarar gormesine neden olabilmektedir. Bu nedenle c¢alisanlar ve paydaslar
kanunlara aykiri ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarini yénetim kuruluna
serbestce iletebilmeli ve bundan étirt haklari tehlikeye girmemelidir.

o Kamuya Aciklama Yapma Ve Seffaflik: Kurumsal yonetim ¢ergevesi, sirketin
mali durumu, performansi, mulkiyeti ve idaresi de dahil olmak Uzere sirketle ilgili tim
konularda dogru ve zamaninda aglklama yapilmasini saglayan etkili bir beyan
sistemine sahip olmalidir. Sirketlerin piyasa bazinda denetimlerinin yapilmasinda ve
hissedarlarin oy haklarini kullanmalarinda etkili bir beyan sistemi buylk bir 6neme
sahiptir. Blylk ve aktif bir sermaye piyasasina sahip olan ulkelerde, kamuya
aciklama yapma sirketlerin davraniglarini etkileme ve yatirrmcilari koruma agisindan
onemli bir katki saglamaktadir. Etkili bir agiklama sistemi sermaye ¢cekmeye ve
sermaye piyasalarinda guiveni korumaya katki saglarken, kamuya yeterli agiklama
yapmama ve kamunun zamaninda ve eksiksiz olarak bilgilendiriimemesi, etik
olmayan davraniglara ve piyasa guvenilirliginin, sirketlerin, hissedarlarin ve
ekonominin blylk g¢ogunlugunun zarar gormesine neden olur, piyasalarin
islemesine engel olur, sermayenin maliyetini yukseltebilir ve kaynaklarin yetersiz
dagilimina yol acar. Kurumsal yénetim ilkeleri, batlin dnemli gelismelerin zamaninda
aciklanmasini desteklemektedir. S6z konusu agiklamalar, sirketin mali ve faaliyete
iliskin durumunu ve isletme kar-zarar hesabini, sirket hedeflerini, blylk hissedarlar
ve oy kullanma haklarini, yénetim kurulu UGyeleri ve Kkilit ydneticilerle ilgili
odullendirme politikasi ve kisilerin vasiflarini, se¢im surecini, diger sirketlerdeki
Uyelikleri ve yénetim kurulu tarafindan bagimsiz olarak goérilip goérilmedikleri de
dahil yénetim kurulu Gyeleri hakkindaki bilgileri, ilgili taraf islemlerini, ¢alisanlar ve
diger paydaslar ile ilgili konulari, kurumsal yonetim yapisi ve politikalarini, 6zellikle
de kurumsal yonetim kurullarinin ve politikasinin icerigi ve uygulama sdrecini
kapsamalidir. Hazirlanan mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansini
her acgidan dogru bir sekilde yansittigi givencesinin yonetim kuruluna ve
hissedarlara objektif olarak verilebilmesi amaciyla yillik denetim, bagimsiz, yetkin ve
uzman bir denetgi tarafindan gergeklestiriimelidir ve denetgi gériisi mali tablolarin
hazirlanma ve sunulma sekli ile ilgili gérisd de icermelidir. Bu bilgileri yayma
kanallari, konuyla ilgili bilgiye, kullanicilar tarafindan adil bir sekilde, zamaninda,

eksiksiz olarak ulagiimasini saglamalidir.
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e Yonetim Kurulunun Sorumluluklari: Kurumsal ydnetim cercevesi, yonetim
kurulu tarafindan yodnetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun sirkete ve
hissedarlara karsi hesap verme yukumliligu tasimasini saglamalidir. Yénetim
kurulu Gyeleri, tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat ve 6zeni gdstererek,
sirketin ve hissedarlarin menfaatlerini en iyi gézetecek sekilde hareket etmelidir.
Yoénetim kurulunun diger gorevleri arasinda, sirket stratejisini, baslica eylem
planlarini, risk politikalarini, yillik butgeleri ve is planlarini ydnlendirmek ve gdézden
gecirmek; performans hedeflerini saptamak, uygulamalari ve sirket performansini
denetlemek ve blylk sermaye harcamalarini, devralmalari ve mal varli§i satiglarini
yonetmek, kurumsal yoénetim uygulamalarinin etkinligini kontrol etmek ve
gerektiginde dedgisiklikler yapmak, kilit ydneticileri se¢mek, ddillendirmek,
denetlemek, gerektiginde degistirmek ve yonetimin sorunsuz gekilde el
degistirmesini  saglamak, tepe yobnetim ve yobnetim kurulu Qyelerinin
odullendiriimesini, sirketin ve hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarina gére belirlemek,
formel ve seffaf bir atama sireci olusturmak, tepe yénetim, yénetim kurulu Gyeleri ve
hissedarlarin olasi ¢ikar c¢atismalarini kontrol etmek, denetim sistemlerinin
guvenilirligini ve iglerligini saglamak, iletisim sureglerine katilmak gibi gesitli gérevler
yer almaktadir. Yonetim kurullarinin objektif karar verebilir durumda olmasi yénetim
kurullarinin, tepe yodnetiminin performansinin denetlenmesi, ¢ikar ¢atismalarinin
Onlenmesi gorevlerini yerine getirebilmek icin énemli bir husustur. Bu nedenle
yonetim kurulu UGyeleri, sirket islerinde objektif olarak badimsiz muhakeme
yurutebilme yetenegine, sorumluluklarini yerine getirme konusunda gercege uygun,
konuyla ilgili ve gecerli bilgiye eksiksiz ve zamaninda ulasabilme olanagina sahip

olmalidir.

1.7. DUNYADA BASLICA KURUMSAL YONETiIM MODELLERI

Dunyada baslica kurumsal yénetim modelleri, Anglo-Sakson Modeli ve Kita

Avrupasi Modeli olarak sayilabilir.
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1.7.1. Anglo-Sakson Modeli

Sermaye piyasasi ve miilkiyet ozellikleri ile birlikte hissedarlarin servetini
maksimize etmek, Anglo-Sakson modeli ile iliskilidir. Anglo-Sakson modelinin,
yonetim kontroll ve hissedar miulkiyeti arasindaki ayrim tarafindan ifade edildigi ve
bdylece kurumsal sistemin yabanci bir modeli olarak tanimlandigi sdylenmektedir.
Kurumsal yoénetimin i¢sel sistemi, ¢apraz hissedarlar, yénetim kurulunun c¢apraz
temsili, kurumsal karar almadaki genig yatinmci katilimi ve hisse mulkiyetine
odaklanmayla ifade edilmektedir. Bunlarin buyldk bdlumu, sirketler ve onlarin
¢alisanlari, tedarikgileri, musterileri, yatirrmcilari ve tuketici gruplari arasindaki firma
isbirligi ve iliskiye 6zel yatirmlari kurma potansiyeline sahiptir. Almanlarin birlikte
karar verme sistemleri ve Japonlarin yagsam boyu istihdam sistemi gibi is¢i ilgisi
Uzerindeki korumalar, hissedar odakli yorumlara goére daha fazla ilgiyi kendinde
toplar. Kurumsal yonetimin digsal sistemi, hissedarlarin yénetim kararlari Gzerinde
kontrol kurabildikleri ancak kotl niyetli sirket devralmalari igin tehlike olusturabilecek

kurumsal kontrol igin aktif piyasa tarafindan ifade edilir.*®

Kurumsal yénetim ile ilgili diizenlemelerin ingiltere’deki Cadbury Raporu ile
basladigi kabul edilmektedir. Anglo-Sakson sisteminin kurumsal yénetim ilkelerine,
kurumsal yonetime diger Ulkelerden daha dnce gereksinim duymasinin baslica
nedeni, Anglo-Sakson sirketlerinin sermayelerinin, Kita Avrupa’sindaki sirketlerle
karsilastirildiginda ¢ok buyuk miktarlara ulagsmasi ve gelismis sermaye piyasalarinin

ABD ve ingiltere’de olusmasidir.*

Anglo-Sakson modelinde isletmelerde yonetim kurulu ve denetim kurulu gibi
iki ayri kurul bulunmamakta, yonetim ve denetim sorumluluklari tek bir hukuksal
kisilikte toplanmakta, icrada gorevli kurul Uyeleri (executive) ve icrada gorevli
olmayan (non-executive) kurul Gyeleri bulunmaktadir. icrada gérevli olmayan kurul
Uyelerinin hissedar ¢ikarlarini géz 6niinde bulundurarak, isletme ydnetiminde ve
temel politikalarin belilenmesinde icrada goérevli Uyelere yardimci olmasi ve

tavsiyelerde bulunmasi beklenmektedir. Bdyle bir kurul yapisi Anglo-Sakson

*3 Jennifer Cook ve Simon Deakin, Stakeholding And Corporate Governance:Theory and
Evidence on Economic Performance, ESRC Centre for Business Research, Cambridge,
1999, ss.4-5.

“ Sehirli, a.g.e., s.2.
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modelinde “tek katmanli” olarak ifade edilmektedir. Anglo-Sakson modelinde
yonetimsel anlamda karar verme slreglerinde hissedarlarin énemli katkisi
bulunmakta ve hissedar haklari gok 6énemli yer tutmaktadir. Bu modelde hissedar
haklar ¢ok iyi korunmaktadir. Bu model ayrica, yatirrm yapacak her yatirimcinin
bilgiye kolaylikla, zamaninda ve eksiksiz ulasmasi ve klguk yatirimcilarin isletmeye
hakim olan hissedarlar tarafindan somdurilmemeleri icin gerekli dizenlemeleri
icermektedir. Anglo-Sakson modelinde isletme ydneticilerine yapilan 6demeler

gosterdikleri performans ile paralellik gdstermektedir.*®

Anglo-Sakson modeli hissedar modeli olarak da adlandiriimaktadir. Hissedar
sayisinin fazla oldugu bir sirketin az sayida yatirrmci tarafindan kontrol edilmesi
mumkin olmadigindan yatirimcilar sirket ile olan iligkilerini finansal kurumlar
aracihgiyla gercgeklestirirler. Bu nedenlerle Anglo-Sakson sisteminde kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkeleri sirket ile dogrudan iligki icinde bulunmayan
hissedarlarin sirket hakkinda bilgi edinmelerinde buyuk dnem tagimaktadir. Anglo-
Sakson sisteminde 6nemli ve kurumsal yonetimde duzenlemeleri olan, sirket
yoneticileri, yonetim kurulu ve temsil sorunu olmak Uzere U¢ temel bilesen vardir.
Cadbury Raporu’nun, kurumsal ydénetimi, sirketin nasil ydnetilecedini ve
denetlenecedini belirleyen sistem olarak tanimlamasi Anglo-Sakson sisteminin
onemli Odlgide sirketin igyapisina ve karar alma slrecglerine odaklandigini
gOstermektedir. Bu sistem ydnetici ve yodnetim odakl dizenlemeler meydana
getirmekte ve dissal denetim mekanizmalarindan yodun bir bigcimde
yararlanmaktadir. Sirket yoneticilerinin hissedarlarla dogrudan kurduklari iligkinin
disuk ve yoneticilerin glclnin fazla olmasi, dissal denetim mekanizmalarinin
yogun olarak kullanilmasina neden olmaktadir. Anglo-Sakson sisteminde sirketlerin
amagclari kar elde etmek, hissedarlarin beklentilerini karsilamak ve refahlarini
arttirmak seklinde 0Ozetlenebilir. Anglo-Sakson sistemi hissedarlara bulylik 6nem

vermesinden dolay! hissedar modeli olarak da ifade edilmektedir.*°

Anglo-Sakson modeli asagidaki maddeler halinde 6zetlenebilir:*’

5 Levent Citak, “Kurumsal Yénetim Sistemlerinde Yakinsama”, istanbul Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 35, Ekim 2006, ss.145-169.

** Dogan, a.g.e., ss.84-85.

*’Kadir Tuna, Bankalarda Kurumsal Yénetim, BDDK 10.Kurulus Yildonimi Seminer,
Ankara, Mart 2009, (Cevrimici)

http://www.kadirtuna.com/attachments/File/Banka Kurumsal Ydnetim.pdf, 23.08.2013.
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¢ Anglo-Sakson modeli, digaridan kontrol ve genis tabanli sahiplik yapisi ile
“disaridakiler sistemi” (outsider system) olarak tanimlanmakta ve bu durum c¢ok
sayida klguk hisse sahibinin bulundugu yayilmis hissedarlik yapisini ifade
etmektedir.

o Sirketlerin kurulus asamasinda sermaye riskini Ustlenen hissedarlarin
beklentilerine blylk énem verilmektedir.

e Hissedar odakl yaklasimin gelistigi llkeler arasinda basta ABD ve ingiltere
olmak Uzere Anglo-Sakson ulkeler oldugu gérulmektedir.

e Kuclk hissedarlar, yonetim kurulu ve Ust dizey yonetimin faaliyetlerini yeterli
Olcide denetleme ve gézetim yapma konusunda yetersiz kalabilmektedir.

e Bu modelde yoénetim kurullarinin, hissedarlara karsi hesap verme
sorumlulugu konusunda yetersiz kalabilmesi, “glcli yoénetici, zayif sahiplik”

durumunun oldugunu gdstermektedir.

1.7.2. Kita Avrupasi Modeli

Kita Avrupasi, ortakhdin daha yogun oldugu ve sirket kontrolinin buyuk
hissedarlarin elinde oldugu bir sistemdir. Bu sistemde yonetim kurulu, ydnetici
hissedarlar tarafindan kontrol edilmektedir. Sistemde, hisse senedi piyasasindaki
koteli sirket sayisi ve likidite az ve karsilikli hissedarlik sistemi yaygindir. Bu
sistemde kontrol sirketler ya da aileler elindedir, dis yatinmcilar hisse senedi
piyasasini kullanarak hisse getirilerine katihm go6sterip ¢ok fazla kontrol
saglayamamaktadir. Yonetim kurulu kontrolt, Ust yodneticilerin degisimi, buyuk
yarardaglarin kontroli gibi direkt kontrol eden mekanizmalari icermektedir. Bu
sistemin 6ziinde grup temelli model vardir ve bu modelde hikimet ulusal hedefleri
gerceklestirmek icin endustri ile yakin igbirliginde bulunur. Rekabetin énemli oldugu
bilinmekte fakat piyasanin tek basina sirketler acisindan en &énemli unsuru
olusturmayacagi dusundlmektedir. Grup temelli model, grup sirketleri arasindaki
uzun donemli iligskiler araciligiyla dizenlenir. Sirket sahipleri ve grup ici sirketler

arasindaki iliski gelistirilir. Kita Avrupasi sisteminde kurumsal ydnetim, sirket
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sahipleri ve girket yoneticileri arasinda uzun vadeli, her iki tarafa da yarar saglayan

degisimleri elde etmek igin kullanilimaktadir.*®

Kita Avrupasi modeli asagidaki maddeler halinde 6zetlenebilir:*°

o Sirketlerin varlik nedeninin dogrudan ya da dolayli olarak iliskide bulundugu
paydaslarin beklentilerini 6ncelikli olarak karsilamasi oldugunu savunmaktadir.

e Sahiplik ya da kontroliin birka¢ kiside toplandi§i yodunlasmis hissedarlik
yapisindan olugsmaktadir. Bu kisiler ya da gruplar, yonetimde kontrole sahip olduklari
icin “icerdekiler sistemi” (insider system) olarak tanimlanmaktadir.

o Kita Avrupasi’na dahil Ulkeler arasinda bulunan Fransa, Almanya, Belcgika ve
italya gibi Ulkelerdeki sirketlerin miilkiyet yapilarinda gogunlukla biyiik hissedarlar
ile kiiclk hissedarlar bulunmaktadir.

o Bodyle bir modelde, hakim hissedarin bulunmasi bazen sirket yonetiminin
basarili olmasini saglarken bazen de azinlik hissedarlarin aleyhinde durumlara

donisebilmektedir.

Asagida, Tablo 2 ve Tablo 3'te Anglo Sakson ve Kita Avrupasi modellerinin

Ozellikleri ve iki model arasindaki farkliliklar 6zet seklinde gosterilmistir.

“8 Kula, a.g.e., ss.40-45.
* Tuna, a.g.e., (Cevrimigi).
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Tablo 2: Anglo-Saxon Ve Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim

Sistemlerindeki Temel Farklilik

ANGLO-SAXON
SISTEMI

KITA AVRUPASI
SISTEMI

KURUMSAL YONETIM

|

TEMSILCI SORUNU

KONTROL ORTAKLIK
——>| HISSEDARLAR YONETIM
KONTROL AZINLIK
—> EDICI HISSEDARLAR]
HISSEDARLAR

Kaynak: Veysel Kula, Kurumsal Yonetim Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalari ve
Tirkiye Ornegi, 1.Basim, Papatya Yayincilik, Istanbul, Mayis 2006, s.41.

Tablo 3: Anglo Sakson ve Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim

Sistemlerinin Karsilagtiriimasi

Kriter Anglo-Saxon Sistemi Kita Avrupasi Sistemi
(Piyasa Kontrol() (Buyuk hissedar kontroli)
Ortaklik Daginik Yogunlasmis
Ortak Kimligi Kurumsal yatirnmcilar Aileler, 6zel sirketler ve
finansal kurumlar
Kontrol Yoénetim kurulunda Blyuk hissedarlarda
Yoénetim kurulu Dis Uyeler etkin ic tyeler ve biiyiik

ortaklarla baglantili dig

dyeler
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Tablo 3: Anglo Sakson ve Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim
Sistemlerinin Karsilastirilmasi (Devami)

Sermaye piyasalari Likit Goreceli olarak likit degil
Kurumsal kontrol Gelismis Kisitlh
piyasasi
Karsilikh Hissedarlik Kisith Yaygin
Koteli sirket sayisi Cok Az
Hissedar-yonetici iliskisi Kisith, kisisel dedgil Yogun
Yatirimci iligkisi Yaygin Yaygin degil
Sirket sahipleri ile grup Yaygin degil Yaygin
ici sirketlerin uzun sureli
iliskisi
Yo6netim faaliyeti Yaygin Yaygin degil
aciklanmasi
Hissedar aktivizmi Yaygin Yaygin degil
En iyi uygulama kodu Etkin Etkin degil

uygulamasi

Kaynak: Veysel Kula, Kurumsal Yonetim Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalari ve
Tirkiye Ornegi, 1.Basim, Papatya Yayincilik, Istanbul, Mayis 2006, s.44.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIM

2.1.TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

Kurumsal yonetim, sirketin degerini ve verimliligini arttiran, sirketin
ortaklarina hissedarlarina ve c¢alisanlarina karsi, yasalara uygun, etik degerler
etrafinda calismalarda bulunarak planladigi hedeflere ulastirmaya yardimci olan bir
sistemdir. Ulkelerde hukuki alt yapinin gelismesi, diizenleme slrecinin esnek ve
gelismelere uyum saglayacak yapida olmasi, zaman igerisinde mevzuat ile
uygulamalar arasinda fark ortaya ¢ikmasini etkilememektedir. Bu fark yapilan yeni
yasal dizenlemelerle gideriimeye calisiimakta, ancak bu durum zaman almakta,
kokll ve radikal degisikliklerin yapildigi durumlar séz konusu oldugunda bu sire¢
daha da uzayabilmektedir. Bu durumun hem Dinya’da hem de Turkiye’de bdyle
oldugu sdylenebilir. Bu tur farklarin giderilmesinde kurumsal yonetim
uygulamalarinin énemli bir rolu vardir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayarak
faaliyette bulunan sirketlerin risk diizeyleri azalmakta sermaye maliyetleri dismekte,
uluslararasi alanda rekabet avantajina sahip olabilmekte, piyasadaki 6nemi
artmaktadir. Tlrkiye'’de kurumsal yonetim ilkelerinin  sirketler tarafindan
benimsenmesiyle birlikte ekonominin temel yapitasi olan sermayenin Ulkeye girisi
saglanabilecek ve bdylece ekonomik kalkinmanin yolu agilabilecektir. Cunki
kurumsal yonetim anlayisi sirket performansinin sirdurilebilirligini saglamakta ve
kuresel finansal sistemde yatirimcilarin talep ettikleri getiri oraninin artmasini

saglayarak, talep edilebilir bir yatirim ortami olusturmaktadir.>

Turkiye’de kurumsal yénetim ile ilgili ilk galismalari Tirk Sanayicileri ve Is
Adamlari Dernegi (TUSIAD) gergeklestirmistir. 1999 yilinda OECD tarafindan kabul
edilen OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri tilkemizde TUSIAD tarafindan 2004 yilinda
yayimlanmistir. TUSIAD'In énderliginde 2003 yilinda kurulan TKYD, cagdas

kurumsal yonetim uygulamalarinin benimsenmesiyle birlikte tim paydaslarin ve

%0 Cengiz Toraman ve Hasan Abdioglu, “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nde Yer Alan
Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Zayif ve Guglu Yanlari: Derecelendirme
Raporlarinin Incelenmesi” ,Mufad Dergisi, Sayi: 40, 2008, ss.96-109.
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Ulkemizin refahinin artacagi dusuncesiyle tlkemiz kurumlarinin yiksek performansii,
rekabetci iyi yOnetilen kurumlar haline gelebilmesi icin c¢alismalar yapmayi
amaglamaktadir. Bunlarin disinda blyutk o6lgekli birgok sirket kurumsal yoénetim
ilkelerini kamuoyuna aciklayarak kurumsal yodnetim anlayisini benimsediklerini
gOstermislerdir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), kurumsal yonetim ile ilgili birtakim
calismalarda bulunmus 6zellikle halka acgik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesinde dnemli rol Ustlenmistir. Borsa istanbul da kurumsal yénetim ilkelerini
benimsemis ve bu ilkeleri uygulayan sirketleri iceren ayri bir endeksin borsada

olusturulmasini saglamistir.®’

Cagdas kurumsal yonetim anlayisi, ekonomik etkinlik ve rekabeti
gelistirmenin en 6nemli aracglarindan biri olan etkili sirket yonetimi hedefine uygun
olarak; sirketin yonetim kadrosu, c¢alisanlari, blydk ve kiguk ortaklari yani
yatirimcilar ve dglncu Kigilerle sirket arasindaki iliskileri diizenler. Etkin bir sirket
yonetimi verimliligi arttirir ve getirinin adil bir sekilde paylasimini saglar. Bu asamada
kurumsal ydnetimin sermaye piyasalari agisindan 6énemi ve ¢ok blyuk faydalari
bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle globallesme ve liberallesme ile birlikte
isletmelerin ¢cok blylimesi ve kontrollerinin glglesmesi nedeni ile sirketlerin basarili
bir sekilde yonetilebilmesi ve zamanla sirketlerin hayatini kolaylastirici etki
saglamasi icin geleneksel ydéntemler yerine kurumsal yénetim ilkeleri uygulanmakta
ve kullaniimaktadir. Globallesme ve liberallesmeyle paralel olarak artan rekabetle
birlikte sirketlerin blyimek icin yaptiklari yatirimlara finansal kaynak bulma cabalari
kurumsal yonetim ilkelerine uyumu c¢ok 6nemli bir hale getirmigtir. Sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uymalari sayesinde sirkete duyulan giiven artmakta ve
sermaye maliyeti diserek uluslararasi sermayeyi daha c¢ok kendilerine
cekmektedirler. Tlrkiye’de kurumsal yonetim dlzeyinin yUkseltilebilmesi igin hem
kurumsal yonetim normlari ve uygulama esaslari olusturulmali hem de ekonomik,
hukuki ve politik kurumlarin bu uygulamaya elverisli hale getiriimesi gerekmektedir.
lyi kurumsal ydnetim uygulamalari, hem tilkede verimlilik ve ekonomik fayda artisi
saglayacak hem de ulkenin birgok alaninda verimlilik ve milli gelir artisini meydana

getirecektir.*

*" Coskun Senol, “Kurumsal Yénetim (Yonetisim)”, Gumriik Diinyasi Dergisi, GUmriik
Kontrolérleri Dernegi, Sayi: 46, ss.1-8.
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lyi kurumsal yénetim uygulamalarinin sirketler ve ilke agisindan énemli
katkilari bulunmaktadir. Kurumsal ydnetim kalitesinin ylksek olmasi girketler
acisindan disuk sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi,
krizlerin daha kolay atlatimasi ve iyi ydnetime sahip sirketlerin sermaye
piyasalarindan dislanmamasi seklinde énemli katkilar saglarken, llke agisindan ise,
Ulke imajinin ylkselmesi, sermayenin yurtdisina c¢ikisinin 6nlenmesi, yabanci
sermaye yatirmlarinin Ulkeye cekilmesi, ekonomilerin ve sermaye piyasalarinin
rekabet glicinin yiukselmesi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha
etkin bir sekilde dagiimasi, yiksek refahin saglanmasi ve sirdiriimesi seklinde

ortaya cikmaktadir.>

Capital dergisinin isveg Ticaret Merkezi ile isbirligi yaparak gerceklestirdigi
arastirmada yapilan anket, gériismeler ve bunlarin analizleri ingiltere merkezli MORI
Arastirma Sirketi tarafindan gergeklestirildi. Bu arastirma neticesinde Ulkelerin

kurumsal yénetim performanslari Tablo 4'te gdsterildigi sekilde gerceklesmistir:>*

Tablo 4: Uluslararasi Finansal Analistlerin Goziinde Tiirkiye’nin
Kurumsal Yonetim Performansi

Ulke 10 Gizerinden kurumsal yonetim puani
Polonya 7,2
Peru 6,4
Brezilya 6,3
Malezya 6,3
Meksika 6,3
Tayland 6,2
Turkiye 6,1

%2 Nevzat Oztangut, Kurumsal Yoénetim ilkelerinin Sermaye Piyasalarinin
Gelismesindeki Onemi ve Tiirkiye Uygulamalan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglari Birligi, 11l.Kurumsal Yénetim Zirvesi, Ocak 2010, istanbul, (Cevrimigi),
https://www.tspakb.org.tr/, 13/09/2013.

*® Sermaye Piyasasi Kurulu, a.g.e., .2.

> Capital Dergi, Dev Kurumsal Yonetim Arastirmasi, 1 Subat 2006 Carsamba, s.5.
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Tablo 4: Uluslararasi Finansal Analistlerin Goziinde Tiirkiye’nin

Kurumsal Yonetim Performansi (Devami)

Cin 4,9
Rusya 4,9
Hindistan 4,8
Filipinler 4.7
Endonezya 4,5
Kazakistan 4.3
Misir 4.0
Arjantin 3,0
Azerbaycan 2,8

Kaynak: MORI, British Research Firm, “Dev Kurumsal Y6netim Arastirmasi”, Capital Dergi,
2006, s.5.

2.2.YENi TURK TICARET KANUNUNDA KURUMSAL YONETIM

Yeni TTK’nin éncelikli hedefi Tirk isletmelerinin uluslararasi alanda ticaret,
endistri, hizmet, sermaye ve finans piyasalarinda rekabet giglerini arttirmak ve
surdUrdlebilir olmasini saglamaktir. Kurumsal ydénetim ilkelerinden seffaflik ilkesi
yeni TTK’de énemli bir yere sahiptir. Yeni TTK Madde 88'de gercek ve tlzel kisilerin
finansal tablolarini diizenlerken Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe Standartlarini uygulayacaklari
hikme baglanmistir. Yeni TTK, anonim sirketlere kurumsal yoénetim ilkeleri
gercevesinde yapilanmalari icin Uluslararasi Finansal Raporlama ve Turkiye
Muhasebe Standartlarina uyum ile ilgili getirilen diizenlemeler gibi kurumsal yénetim
ilkelerinin hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkeleri ile de baglantili olan birtakim zorunlu
kurallar getirmistir. Bu kapsamda Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler (KOBI) igin
gelistirilen Muhasebe Standartlari, kurumsal ydnetim ilkelerinin KOB/'ler tarafindan
da uygulanmasi yoénunde bir zorunlulugu ifade etmektedir. Yapilan dedisiklikle
onceki kanunda yer alan denetgilik kurumu zorunlu olmaktan ¢ikariimig, kurulusun
sermaye artiriminin, yeniden yapilanmanin ve benzer dnemli iglerin 6zel bir denetgi

tarafindan denetlenmesi 6ngérilmustir. Yeni TTK’'denin 1524.maddesi ile seffafligin
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en Ust dizeyde olmasinin amaclanmasi kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili en dnemli
dizenlemelerden biridir. Bu madde ile sermaye sirketlerine isletme ile ilgili her tirlu
bilginin kamuya zamaninda ve acik bir sekilde ilan edilmesi i¢in web sitesi olugturma
zorunlulugu getirilmistir. Kamuya aciklanan bilgileri edinen yatirimcilarin harekete
gecmesiyle birlikte sermaye tabana yayllmakta ve bu durum sermaye piyasalarinin
gelismesine katki saglamaktadir. Yeni TTK madde 1527 ile sermaye sirketlerinde
genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilma ve oy kullanma olanagi

getirilmistir.*®

Yeni TTK’ye temel olusturan kurumsal yonetim ile ilgili getirilen hikimler

asagidaki sekilde dzetlenebilir®®:

e SPK'ye, kurumsal yonetim ilkelerini derecelendirme, kurumsal ydnetim
ilkelerinin kural ve sonugclarini belirleme yetkisi taninmasi (Md. 1529),

o Tehlikelerin erken teshisi igin komite olusturulmasi (Md.378),

e Ayni konuda denetgiye verilen ikaz gbrevi (Md.398),

e Yonetim kurulunun ydnetimi, bir teskilat ydonetmelidi ile devretmesi (Md.367),

o Temsil yetkisinin bir veya daha fazla murahhas lUyeye devredilmesi (Md.370),

e Denetimin bagimsiz ve ulusal standartlara gore yapilmasi (Md.397),

e Kurucu menfaatleri (Md.348),

o Kurucular beyani (Md.349),

o Kurulus denetgisi raporu (Md.351),

o Esitislem uygulanmasi ilkesi (Md.357),

e Pay sahiplerinin sirkete bor¢glanamamalari (Md.358),

o Profesyonel yodnetimi saglamak amaciyla yonetim kurulu Uyelerinin pay
sahipleri arasindan secilme zorunluluklarinin kaldiriimasi (Md.359),

e YoOnetim kurulunda azinhda temsil hakkinin veriimesi (Md.360),

e Yonetim kurulu Gyelerinin goérev esnasinda sirkete kusurlariyla verecekleri
zararin sigorta ettirilmesi (Md.361),

e Borca batiklikta nesnel olunmasi ve 6nlem alinmasi (Md.376 ve 377),

*® Ferruh Tung, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsallagmayla ilgili Diizenlemeler,
Kurumsallagsma ve Denetim Konferansi, Antalya, Ekim 2011, (Cevrimigi),
http://archive.ismmmao.org.tr/docs/sempozyum/10/tr/FerruhTunc.pdf, 13/09/2013.

> Ahmet Arslan, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Diizenlenen Kurumsal Yonetim,
TURMOB, Sirkiiler Rapor, Say1:2011-6, ss.49-51.
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o Bagimsizlik, tarafsizlik ve uluslararasi standartta denetim, denetginin
musterisine sadece denetim hizmeti vermesi, danismanlik yapamamasi; ayni
musteriye ayni denetgci takimi ile denetim hizmeti sunulmamasi, yénetim kurulunun
yillik raporunun denetlenmesi, riskin teshisi ve i¢ denetim dizeninin standartlara
uygun olarak yapilip yapilmadiginin denetimi (Md.397-406),

o Genel kurul dizeyinde devredilemez yetkilere yer verilmesi (Md.408),

e Genel kurulun i¢ yonetmeligi (Md.419),

e Organ temsilcisi, bagimsiz temsilci, kurumsal temsilci (Md.428),

e Oyda imtiyaza sinirlandirma getirilmesi (Md.479),

e Sermaye sirketlerinin web sitesi kurmalarinin zorunlulugu (Md.1524)

seklindedir.

6102 sayih TTK seffaflik, sorumluluk, hesap verilebilirlik ve pay sahipligi
haklari yoninden 6nemli dizenlemeler icermektedir. Kanun bu dizenlemeler ile
hukuksal olarak kurumsal yodnetim ilkelerinin Glkemizdeki sirket ydnetimlerine

uygulanmasina olanak saglamaktadir.

2.3. SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERI

SPK, dinyadaki uygulamalara paralel olarak kurumsal yonetim ilkelerini
olusturmustur. ilkelerin olusturulmasi igin Sermaye Piyasasi tarafindan kurulan
komiteye SPK’nin, Borsa Istanbulun ve Tirkiye Kurumsal Yénetim Formu’nun
uzman ve temsilcileri katilmig, ayrica birgcok akademisyenin, &6zel sektor
temsilcisinin, kamu kuruluslar ile cesitli meslek orgutlerinin géris ve O&nerileri
dikkate alinmig ve bunlar degerlendirilerek ilkelere dahil edilmis ve bdylece tim
kesimlerin katilimiyla gergeklesen, basta 1999 yilinda yayinlanan OECD Kurumsal
Yénetim ilkeleri olmak lizere bircok (ilkenin diizenlemeleri incelenerek ve (ilkemizin
kendine 6zgu kosullari dikkate alinarak hazirlanan ortak bir Grin elde edilmistir.
Oncelikle halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanan ilkelerde yer alan prensiplerin
kamuda ve 0zel sektdrde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve kuruluslar
tarafindan da uygulayabilecekleri alanlari bulabilecekleri dustntimuistir. ilkelerde
yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmadi ise bunun gerekgeli

aciklamasina ve ilkelerin uygulanmasi sirasinda yasanan ¢ikar ¢atismalarina yillik
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faaliyet raporunda yer veriimesi ve kamuya agiklanmasi gerekmektedir. ilkeler; pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yénetim kurulu olmak
Uzere dort ana boélumden olusmaktadir ve bu ilkelerin dzellikleri asadida aciklandigi
gibidir®”:

e Pay Sahipleri: Anonim sirketlerin yapisi icerisinde 6zel bir yere ve 6éneme
sahip olan pay sahiplerinin, sermayedar olarak ekonomik anlamda sirket
malvarliginin mulkiyetine sahip olmalarinin sonucu olarak hem malvarhgi haklari
bulunmakta hem de malvarligi haklarinin kullanimini saglamak agisindan ydnetim
haklarina da sahip olmaktadirlar. Pay sahipleri sirket icerisinde dnemli bir yere
sahiptir ancak c¢esitli Glkelerin kurumsal yonetim dizenlemeleri incelendiginde pay
sahiplerinin sadece genel olarak bilgi alma, genel kurula etkin olarak katilma, esit
isleme tabi tutulmasi gibi belli basli temel haklara sahip oldugu, hatta bazi
dizenlemelerde pay sahiplerine yer verilmedigi, sadece ydnetim kurulunun yapisi,
hesap verebilirligi ve sorumlulugu konularina yer verildigi gérilmektedir. Ulkemiz
acisindan baktigimizda, pay sahiplerinin haklarini etkin bir bicimde kullanmadiklari,
sirket yonetimi ile yeterli duzeyde iletisim iginde bulunmadiklari ayrica pay
sahiplerinin haklarina iliskin diizenlemelerde eksiklikler oldugu gériilmektedir. ilkeler
hazirlanirken OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri ile en (st diizeyde uyum ve bu
ilkeleri benimseyecek sirketlerin esas so6zlesme ve i¢ dizenlemelerinde pay
sahiplerinin haklarini gelistirecek ve koruma altina alacak hikimleri saglayacak
sekilde esaslar belirlenmistir. ilkelerin bu bélimiinde yer alan maddeler ile yapilan
dizenlemeler, pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin kapsaminin genisletilerek, daha
etkin  kullanilabilmesinin  saglanmasi amaciyla esas sozlesmeye hikim
konulmasinin tavsiye edilmesi, bdylece bilgi alma talebinin sadece ticari sir ve sirket
menfaati gerekge gosterilerek yonetim kurulu tarafindan reddedilebilmesi, internet
ortaminda genel kurul toplanti giindeminin gdsterilmesi, yonetim ile pay sahibinin
surekli iletisim durumunda olmasi, oy kullanma prosediru ile ilgili bilginin énceden
ilan edilmesi ve bunlara benzer konular ele alinmasi, dnemli kararlarin sadece genel
kurulda alinmasi yonunde duzenleme yapilmasi tavsiye edilerek genel kurulun
etkinliginin arttirnimasinin hedeflenmesi, oy hakkinin daha etkin hale getirilmesi ve
oy imtiyazinin sinirlandiriimasina iligkin prensiplere yer verilmesi, payin serbestce
dolasimini engelleyen durumlari giderici prensipler belirlenmesi, pay sahipligi ile ilgili

kayitlarin guvenli bir sekilde tutulmasi ve belirli araliklarla gtncellenmesinin

*" Sermaye Piyasasi Kurulu, a.g.e., ss.1-40.
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saglanmasinin tavsiye edilmesi seklinde gerceklesmistir. Kurumsal yénetim
ilkelerinin ana bdlimlerinden olan pay sahipligine iliskin énemli maddeler, pay
sahipligi haklarinin kullanilmasinda mevzuata, esas sdzlesmeye ve diger sirket igi
dizenlemelere uyulmasi ve bu haklarin kullaniimasini gergeklestirecek 6nlemlerin
alinmasi, pay sahipleri arasinda bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanilmasinda
ayrim yapilmamasi, pay sahiplerinin haklarini etkileyebilecek her tirli bilginin
elektronik ortamda guncel olarak pay sahiplerinin kullanimina sunulmasi, pay
sahiplerinin katilmini en Ust dlizeyde saglayacak sekilde gerceklestirilen genel kurul
toplantisi i¢in yapilan davetin igcerigi ve zamanlamasi pay sahiplerinin toplanti
gindem maddeleri hakkinda yeterince bilgilenmesini ve hazirhk yapmasini
saglayacak sekilde duzenlenmesi, genel kurul toplantisinin gindeminde yer alan
konularin tarafsiz ve ayrintili bir sekilde, acik ve anlasilabilir bir ydntemle
aktarilimasi, pay sahiplerinin esit sartlar altinda disuncelerini ifade etmesi ve soru
sorma imkaninin saglanmasi, oy hakkinin vazgecilmez nitelikte olmasi, azinhk
haklarinin kullandiriimasinda gereken 6zenin gosterilmesi seklinde dzetlenebilir.
Pay sahipleri ile ilgili ilkeler ve Turkiye'deki durum tablo 5'de 6zetlenmisgtir:

Tablo 5: Pay Sahipleri ilkeleri ve Tiirkiye’deki Durum

ILKELER TURKIYE’DEKi DURUM

1.Ayni tipten hissedarlara esit muamele | 1.Temelde énemli bir sorun yok.
1.1.Her tipte bUtin hissedarlar ayni
oy hakkina sahip olmalidirlar. Oy
hakkindaki her tirl degisiklik hissedarin
oylamasina sunulmalidir.
1.2.Genel hissedarlar toplantisinin
islem ve usulleri, butin hissedarlarin adil

muamele gormelerini saglamalidir.

2.iceriden bilgi ticareti ve benzeri | 2.-Biiyiik ortaklarin hisse senedi alis ve
manipdulatif islemler yapmak | satiglari ile bedelli sermaye artirimlari
yasaklanmalidir. icin yeni normlar belirlenmeli,

-Sirket  ortaklarinin ~ ve  yOnetim
kurulunun disinda sirkette ¢alisan

yetkillere de iglemleri  acgiklama

zorunlulugu getirilmelidir.
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Tablo 5: Pay Sahipleri ilkeleri ve Tiirkiye’deki Durum (Devami)

3.Yonetim Kurulu Gyeleri ve yoneticiler, | 3.Uygulamada kontrol sorunu var.
maddi bir menfaat dogurucu veya sirketi
etkileyen islemlerini kamuya

aciklamalidirlar.

4. Sirketin cogunluk hissedarlari
degistiginde kaglk yatirmcilar igin ¢ok
onemli olan cagrida bulunma

yukamlualaga getirilmisgtir.

Kaynak: Erhan Topag, Kurumsal Yoénetim llkelerinin Sermaye Piyasalarinin
Geligmesindeki Onemi ve Tiirkiye Uygulamalan, IMKB Sermaye Piyasalarinda Kurumsal
Yénetim llkeleri Konferansi, istanbul, 26 Nisan 2002, (Cevrimigi) https://www.gedik.com,
12/09/2013.

e Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik: Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay
ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve yararlarini da 6n planda tutarak, zamaninda,
dogru, eksiksiz, mimkin olan en basit kavram ve terimleri kullanarak ve belirsiz
ifadelerden kacinarak acik anlasilabilir, analiz edilebilir, disik maliyetle kolay
erisilebilir bilgilerin ulastirimasini amaclamaktadir. Teknik terim kullaniimasinin
gerekli oldugu yerlerde herkesin kolaylikla anlayabilecegi sekilde terimlerin
aciklamalari ile birlikte verilmesi gerekmektedir. Kamuya aciklanan bilgilerin, sirketle
ilgili taraflarin sadece bir veya birkacinin bilgi alma ihtiyacini karsilayacak sekilde
olmamasi saglanarak bilgiler tarafsiz bir sekilde sunulmahdir. Sirketler kendi
aleyhlerine sonuclar dogurabilecek bilgiler olsa dahi bunlarin agiklanmasinda acik
ve net olmalidirlar. Kamuya agiklanan sirket bilgileri, sirketin rekabet glcunu
engelleyerek zarara ugratabilecek sonuglara neden olabilecek ticari sir kapsaminda
bilgiler olmamalidir. Kamuya agiklanacak olan bilgiler belirli araliklarla sunulan mali
tablo ve raporlarin icinde yer alabilece@i gibi, bunlardan ayri bir rapor olarak da
sunulabilir. Kurumsal yénetim ilkelerinin ana bélimlerinden olan kamuyu aydinlatma
ve seffafliga iliskin dnemli maddeler, kamuya agiklanacak bilgilerin, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilmesi, yorumlanabilmesi, dislik maliyetle kolay

erisilebilmesi ve esit bir bicimde kamunun kullanimina sunulmasi, sirketin finansal
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durumunda veya faaliyetlerinde 6énemli bir degisiklik olmasi halinde veya yakin bir
gelecekte onemli bir degisikligin ortaya c¢ikmasinin beklendigi durumlarda, ilgili
dizenlemelerde yer alan hikimler sakli kalmak kaydiyla, kamuoyunun
bilgilendiriimesi, kamuya yapilacak acgiklamalarda yer alan gelecege yonelik
bilgilerin, tahminlerin dayandi§i gerekceler ve istatistiki veriler ile beraber
aciklanmasi, sirketin pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin kararlarini
etkileyebilecek her tirli 6énemli bilgiyi kamuya acgiklamasi, sirketin seffafigi ile
¢lkarlarinin  korunmasi arasindaki dengenin go6zetilerek ticari sir niteligindeki
bilgilerin belirlenmesi seklinde 6zetlenebilir.

e Menfaat Sahipleri: Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve
faaliyetlerinde ilgisi olan herhangi bir kimse, kurum veya ¢ikar grubudur. Bu kisi veya
gruplarin isletme ile sézlesmeye dayall olan ve sbzlesmeye dayanmayan iligkisi
olabilmektedir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri ile birlikte ¢alisanlari,
alacaklilari, masterileri, tedarikgileri, sendikalari, g¢esitli sivil toplum kurulusglarini,
devleti ve hatta potansiyel tasarruf sahiplerini de icermektedir. Menfaat sahipleri
sirketin iyi bir sekilde yonetilmesinden ve sermayenin korunmasindan fayda elde
ederler. Sirket faaliyetlerinin, durtst, glvenilir ve kamuya acik olmasi da, menfaat
sahiplerinin sirketin durumu hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglar. Bu agidan
kurumsal yoénetim ilkelerinin uygulanmasi, menfaat sahipleri agisindan 6nem
tasimaktadir. Sirket, menfaat sahipleri ile olan isbirliginin uzun dénemde yarar
saglayacagini gbz online alarak, menfaat sahiplerinin mevzuat, karsilikh anlasma ve
sdzlesmelerle sagladiklari haklarina saygi duymali ve bu haklari korumalidir. Bu
haklarin korunmasi sirasinda, sirket ve menfaat sahipleri arasinda ve menfaat
sahiplerinin kendi aralarinda olusabilecek ¢ikar ¢catismalari en aza indirilebilmeli ve
bu haklar birbirlerinden bagimsiz olarak degerlendiriimelidir. Menfaat sahiplerine
iliskin 6nemli maddeler, sirketin kurumsal ydnetim uygulamalarinin, menfaat
sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen haklarini garanti altina
almasi, yonetim kurulu Uyelerinin ve yoneticilerin menfaat sahiplerini zarara
ugratmak kastiyla malvarliginin azalmasina neden olabilecek tasarruflarda
bulunamamasi, calisanlar hakkinda alinan kararlarin ve c¢alisanlar ilgilendiren
gelismelerin galisanlara ve temsilcilerine bildiriimesi, ¢alisanlar i¢in givenli galisma
ortam ve kosullarinin saglanmasi ve bu ortam ve kosullarin strekli olarak gézden
gegcirilerek iyilestiriimesi, muisteri ve tedarikgilerle ilgili ticari sir kapsamindaki

bilgilerin gizliligine 6zen goésterilmesi seklinde 6zetlenebilir.
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Menfaat Sahipleri ile ilgili

Ozetlenmistir:

ilkeler ve Turkiye'deki

durum Tablo 6’da

Tablo 6: Menfaat Sahipleri ilkeleri Ve Tiirkiye’deki Durum

ILKELER

TURKIYE’DEKi DURUM

1.Kurumsal Yoénetim calisanlarin yasal

haklarini teminat altina alici sekilde
dizayn edilmelidir.
2 Kurumsal Yoénetim dogrudan cikar

sahiplerinin katilimi acisindan
performans gelistirici mekanizmalara izin
verilmelidir.

3.Calisanlarin haklarinin yasal koruma
altina alindig1 durumlarda, calisanlar
haklarini midahalelere karsi korumak
imkanina sahip olmalidirlar.

4.Cikar sahipleri sirket yonetim slirecine

sahibi

amaciyla

-Calsanlari  girkette  hisse

olmalarinin  tesvik edilmesi
gerekli duzenlemelerin yapilmasi yararh
olacaktir. Bu konuda o&zellikle gelismis
Ulkelerde basari ile uygulanan opsiyon
piyasalarina dayali hisse edindirme

programlarinin  yasal  c¢ergevelerinin

olusturulmasi sirketlerin daha basarili
yonetiimesini ve sermaye piyasalarinin
gelismesini otomatikman saglayacaktir.

-Calisanlarin  yénetime ve denetime

katilmasi ile diger konularda sermaye

Katilmalari  halinde gerekli bilgilere | piyasalarinda o6nemli bir dizenleme
erisebilmelidirler. bulunmamaktadir.
Kaynak: Erhan Topag, Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Sermaye Piyasalarinin

Geligsmesindeki Onemi ve Tiirkiye Uygulamalari, IMKB Sermaye Piyasalarinda Kurumsal
Yénetim ilkeleri Konferansi, istanbul, 26 Nisan 2002, (Cevrimigi) https://www.gedik.com,
12/09/2013.

e Yonetim Kurulu: Yénetim kurulu, bir sirketin stratejik karar alma, temsil ve en
Ust dizey yuritme organidir ve genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis
oldugu yetkiyi kullanarak, mevzuat, esas sdzlesme, sirket i¢ci dizenlemeler ve
politikalar ile yetki ve sorumluluklarini kullanir ve sirketi temsil eder. Yonetim kurulu,
sirketin piyasa degerinin mimkin olan en Ust seviyeye cikarilmasini gdzeterek
kararlarini alir ve uygular. Yonetim kurulu Uyeleri, sirketin cikarlari ile pay ve
menfaat sahipleri arasindaki dengeyi saglayarak rasyonel sekilde ve iyi niyet
kurallari g¢ercevesinde gorevlerini yerine getirir. Yonetim kurulu, etkinligi en Ust
dizeyde olacak, karar alma, ylritme ve temsil gorevlerini bagimsiz bir sekilde

yerine getirmesini saglayacak sekilde olusturulur. Sirketin misyonu ve vizyonu
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cercevesinde bir sirketin belirlenmis hedeflere ulasmasinda esas sorumlu olan
kisiler yénetim kurulu ve yoneticilerdir. Yoénetim kurulu Gyeleri ve ydneticiler,
gOrevlerini gerektigi gibi yerine getirmeyerek neden oldugu sirket ve pay sahipleri
zararlarini, sirket ve pay sahiplerine 6édemelidirler. Yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz Uyeler, sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini her seyin lzerinde
tutabilme ve tarafsiz bir sekilde karar verebilme 0Ozelliklerine sahip olmalidirlar.
Kurumsal yonetimin dogru ve tarafsiz uygulanmalarinin en 6énemli unsurlarindan
biriside bagimsiz tyelerin yonetim kurulunun blyuk bir cogunlugunu olusturmasidir.
Yonetim kurulunun calismalarini daha saglikh yuritebilmesini ve profesyonel bir
sekilde calismasini ve bdylece sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir sekilde
yuratiimesini saglayacak komiteler olusturulabilir. Yonetim kuruluna iligkin énemli
maddeler, yonetim kurulunun sirketin misyonunu ve vizyonunu belirlemesi ve
kamuya aciklamasi, yonetim kurulunun surekli ve etkin bir gekilde uluslararasi
standartlara uyum saglayarak sirketin hedeflerine ulasma derecesini, faaliyetlerini ve
gecmis performansini gézden gecgirmesi ve gerektigi durumlarda gecikmeden ve
sorun ortaya ¢cikmadan 6nce Onlem almasi, yonetim kurulunun faaliyetlerini seffaf,
hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yuratmesi, ydnetim kurulu tyelerinin her turll
bilgiye zamaninda ulagmalarinin saglanmasi, yénetim kurulu Gyelerinin sirket ile ilgili
ticari sir niteligindeki bilgileri kamuya agiklayamamasi, yénetim kurulunun periyodik
mali tablolarin ve yilhik faaliyet raporlarinin mevcut mevzuat ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve
gercege uygunlugu ile dogrulugundan sorumlu olmasi, yoneticilerin gérevlerini adil,
seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yuritebilmesi, goérevlerini yerine
getirirken mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici dizenlemelere ve politikalara
uymalari; yapilan islerin bunlara uygunlugu ile ilgili olarak her ay yonetim kuruluna

rapor vermeleri seklinde 6zetlenebilir.
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Yoénetim Kurulu ile ilgili ilkeler ve Tlrkiye’deki durum Tablo 7’de 6zetlenmistir:

Tablo 7: Yénetim Kurulu ilkeleri ve Tiirkiye’deki Durum

ILKELER

TURKIYE’DEKi DURUM

1.YOnetim Kurulu bitin hissedarlara

adilane davranmalidir.

1.Tarkiye’deki halka acik sirketlerin
yénetim kurulu Uyelerinin  ¢ok etkin
olmadigi, genellikle ayni  sirketler
grubundan atandigi, mali  haklarin
performansa dayali saglanmadigi

g6rilmektedir.

2.Idareden bagimsiz olarak sirket

islerinde objektif muhakeme yuritebilme
yetenegine sahip olmali ve bagimsiz
muhakeme

yuritilebilecek  yeterli

saylda kurul Gyesi atamasi yapiimalidir.

2.Bagimsiz yoénetim kurulu Uyeleri yok

denecek kadar az

3.Kurul Uuyeleri sorumluluklarini yerine

getirebilmeleri icin  yeterli zamani

ayirarak, dogru, gerekli ve gecerli bilgiye

zamaninda erisebilmelidir.

3.Halka acik sirketlerde i¢ denetim birimi

cogunlukla  olusturulmamistir.  (Araci

kuruluglarda mecburi)

4. Sirket stratejilerini, risk politikalarini,
yillik batgeleri ve faaliyet
rehberlik

performansinin ve faaliyetlerinin yerine

planlarini

izlemek ve etmek,
getirilmesini gozetlemek, sirket énemli
harcamalarini, satin almalari ve satislari

idare etmek vb.

4.Sermaye piyasalarina iligkin davalarin

genel mekanizma iginde vyillarca

strmekte olusu i¢ ve dis yatirmcilarin bu

piyasaya olan givenlerini sarsmaktadir

5.Azinhk

guvenilir

durumundaki  yatirrmcilara

makul gerekcelere dayali
olarak yonetim ve denetim kurullarina

dava agma mekanizmasi saglanmaldir.

Kaynak: Erhan Topa¢, Kurumsal

Yonetim

ilkelerinin Sermaye Piyasalarinin

Gelismesindeki Onemi ve Tiirkiye Uygulamalari, IMKB Sermaye Piyasalarinda Kurumsal

Yénetim ilkeleri Konferansi, istanbul, 26 Nisan 2002, (Cevrimigi) https://www.gedik.com,

12/09/2013.
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2.4. TUSIAD KURUMSAL YONETIMIN EN iYi UYGULAMA KODU:
YONETiIM KURULUNUN YAPISI VE iSLEYiSi

TUSIAD, diinya piyasalarinda rekabet kosullarinin olusturulmasi agisindan
Ozel sektor sirketlerinin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri
etrafinda yapilanmalarinin édnemini ortaya koymak amaciyla, TUSIAD Sirket isleri
Komisyonu altinda faaliyette bulunan Kurumsal Yonetim Calisma Grubu'nda
dinyanin hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerindeki kurumsal yénetim
kodlarinin incelendigi sirketlerdeki uygulamalarin ve TTK’nin yurarlukteki hiktumlerin
g6zden gegirildigi bir calisma baslatmistir. Tim bu arastirmalarin  sonucunda
Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi
baslikl bir sirkette kurumsal yonetimin hem yerlesmesi hem de iyi uygulanmasi igin
blylk sorumluluga sahip olan ydénetim kurullarinin olusumu, bagdimsizhgi,
gundemleri gibi konular Gzerinde duruldugu bir caligsma hazirlanmistir. Bunlar kisaca
su sekildedir: *®
o Yonetim Kurulu ve Sorumluluklari: Yénetim kurulu bir sirketin en énemli
stratejik karar alma, temsil ve yilritme organidir. Yonetim kurulu hissedarlarina
surekli kazang saglamak amaciyla ust dizey karar alma, yuritme ve temsil eden
pozisyonunda sirketi aktif bir sekilde yonlendirerek sirketi idare ve temsil eder.
Ydnetim kurulu ayni zamanda sirketin misterilerine, galisanlarina, tedarikgilerine ve
toplumdaki diger ¢ikar sahiplerine karsl da sorumludur.
e Yoénetim Kurulugu Uyeligi Kriterleri: Yonetim kuruluna aday olan lyelerde
aranan dzelikler su sekildedir:
o0 Bilango, kar zarar, nakit akisi gibi temel finansal tablolari anlama ve
analiz etme becerisine sahip olmak,
o Sirketin gunlik ve uzun vadeli islemlerinde ve tasarruflarinda uymasi
gereken hukuki dizenlemeler ile ilgili temel bilgiye sahip olmak,
o lgili bitce yili icinde yénetim kurulu tarafindan gerceklestirilen
toplantilarin en az %75’ine katilma olanagi ve kararligina sahip olmak,
0 Yonetim kuruluna farkli bilgi ve géris katabilme potansiyeline sahip
olmak.
e Yonetim Kurulu Uyelik Yapisi: Bir sirkette kurumsal yonetimin dogru ve

tarafsiz uygulamalari saglayabilmesi acgisindan ydnetim kurulu Gyelerinin

** TUSIAD,a.g.e., ss.1-39.
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¢ogunlugunu bagdimsiz uyelerin olusturmasi, bu Gyelerin sirketin ¢ikarlarini
her seyin Uzerinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme olanagina sahip
olmalarindan dolayi son derece dnemlidir. Asagida yer alan kriterlere sahip
olan yonetim kurulu lGyesi bagimsiz tye olarak nitelendirilir:

o Sirkette sadece yonetim kurulu Gyeliginin olmasi ve yénetim kurulu
dyesi olmasindan dolayi 6dule hak kazanmigsa kazandigi hissedarligin %%’i
gegcmemesi,

o Sirketin bagh bulundugu herhangi bir kurulus, kardes firma veya sahip
oldugu firmalardan birinde son iki yilda galismamis olmasi,

o Sirkete blyuk olgide hizmet ve Urin saglayan firmalarin birisinde
calismiyor olmasi,

o Esi veya birinci dereceden akrabalarindan higbirisinin sirkette
ybnetici, toplam sermayenin %5’inden fazlasini elinde bulunduran &énemli
hissedar veya herhangi bir 6nemli pozisyonda bulunmamasi,

o Sirketten yonetim kurulu dyeligi karsiliginda elde ettigi Gcret disinda

baska herhangi bir gelir elde etmemesi.

Yoénetim Kurulu ve icra arasinda dengenin saglanabilmesi, hesap verme

sorumlulugunun ylkseltiimesi ve yasanabilecek c¢ikar ¢atismalarinin dnlenebilmesi

acisindan yoénetim kurulunun icrada bulunan tek tyesinin CEO olmasi ve diger tum

Uyelerinin icrada goérev almamasinin saglanmasi gerekmektedir.

Tablo 8: Yonetim Kurulu Uye Yapisi

icrada Gérevli icrada Gérevli Degil

Bagimsiz Kurum ile ydnetim kurulu
uyeligi  diginda  hicbir

iliskisi olmayan tyeler

Bagimsiz Degil icra Bagkani -Aile Gyeleri
-Mal ve Hizmet
saglayicilar
-Grup sirketlerinden

birinde gorevli profesyonel

yoneticiler
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Tablo 8: Yonetim Kurulu Uye Yapisi (Devami)

-Grupta son iki yil
icerisinde calismis
yoneticiler

-Grupta son ki yil
icerisinde calismis

yoneticiler

Kaynak: TUSIAD, Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapisi ve isleyisi, Yayin No.TUSIAD-T/2002-12/336, Istanbul, Aralik 2002, s.18.

e Yeni Yonetim Kurulu Uyelerinin Segimi, Davet ve intibaki: Yoénetim kurulu
Uyeleri, her hissedarin bilgi alabilecedgi ve degisik hissedarlarin gorislerini
yansitabilecek sekilde ydnetim kurulu altinda olusturulmus olan kurumsal yonetim
komitesinin sorumlulugunda genel kurulda segilir. Kurumsal yonetim komitesi
tarafindan sunulan adaylar yonetim kurulunda tartisilir ve acik oylama yapilir ve
yonetim kurulu tarafindan hissedarlarin gosterdigi adaylar da g6z Ooninde
bulundurularak kabul edilen adaylar genel kurulda onaya sunulur. Yénetim kurulu
Uyeleri atandiktan sonra kurumsal yonetim komitesi cabuk ve verimli bir sekilde,
sirketin stratejik hedeflerini, giincel durum ve sorunlarini, gecmis ve tahmini finansal
performans go6stergelerini, Ust dizey muaduarlerin dzge¢miglerini ve gdsterdikleri
performanslarin degerlendirmelerini, sirketin ana mal varliklarina yapilan ziyaretleri
ve Ust dlizey yoneticilerle tanigtirmalari igeren ayrintili bir intibak programina basglar.

o Yonetim Kurulu Baskani ve CEO’nun Godrevlerinin Ayrilmasi: Uluslararasi
yonetim sistemleri anlaminda “chief executive officer’ olarak anilan ve sirketin ana
s6zlesmesinde belirtilen uygulamada Ust dizeyde sorumlu olan CEO, yo6netim
kuruluna baglidir ve sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak yénetim kuruluna hesap verir.
CEO’nun bulunmadigi durumlarda ayni gérev genel midir tarafindan yerine getirilir.
Sirketin ve bireylerin performanslarinin objektif bir sekilde degerlendiriimesi,
yasanacak ¢ikar gatismalarinin énlenebilmesi ve sirketin ihtiyac duydugu bagimsiz
goruasiin saglanabilmesi icin yonetim kurulu baskani ve CEO mutlaka ayn kigiler
olmak zorundadir.

e Yonetim Kurulu Baskaninin Roll: Yoénetim kurulu baskani, diger yonetim
kurulu Gyeleri ile ayni olan yerine getirmesi gereken gorevlerinden baska, CEO ile

yénetim kurulu toplantilarinin giindemini olusturma, kurumsal ydnetim komitesi ile
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birlikte yonetim kurulunun igleyigini gézden gegirme ve iyilestirici dnlemler alma,
yonetim kurulunun CEO’ya iligkin yaptigi yil sonu performans degerlendirmesi,
sonug ve Ucretlendirmesini CEO’ya bildirme gorevleri de vardir.

e Yoénetim Kurulunun Uye Sayisi ve Karar Alma Mekanizmasi: Yénetim kurulu
Uye sayisi sirketin ihtiyaglarina gére kurumsal yonetim komitesi tarafindan belirlenir.
Belirlenen ana sézlesme degisikligi ydnetim kurulunun onayina sunulur ve yonetim
kurulu degisikligi uygun gorirse degisiklik genel kurulda hissedarlarin onayina
sunulur. Yonetim kurulunun karar aldigi toplantidaki Gye sayisi toplam Uye sayisinin
dortte UGgl kadar olmalidir ve kararlar toplantiya katilan Gye sayisinin ¢ogunlugu ile
alinir.

e Yonetim Kurulunun Gorev Sdreleri ve Toplantilari: Yonetim kurulunun goérev
suresi 2 yil olarak belirlenmeli ve ydnetim kurulu yillda en az alti kere dizenli
araliklarla toplanmalidir.  Yénetim kurulunun etkin ve verimli bir sekilde
cahstinimalari igin yénetim kurulu sekreteri, yonetim kurulu toplanti tutanaklari,
yonetim kurulu butgesi, yonetim kurulu yillik toplanti gindemi, yonetim kurulu
toplantisi igin gerekli evraklar, yonetim kurulu Gyelerinin sirket ile iletisimi seklinde
destek mekanizmalari olusturulmalidir:

¢ Yeniden Segilme ve Emeklilik: Yonetim kurulu, her yil tim ydénetim kurulu
tyelerini performans degerlendirmesine tabi tutar. iki yillik gérev siiresini dolduran
yonetim kurulu Uyeleri yeniden Uye secilmek icin aday olabilir. Uluslararasi
standartlara uygun olarak yonetim kurulu Uyelerinin olagan emeklilik yasi 65'tir.
Fakat, performans ve katkilari yonetim kurulu tarafindan degerlendirilen, sirkete
uzun dénemli katki saglayabilecek kurucu Uye gibi bazi 6zel durumdaki Uyeler 65
yasini doldurduktan sonra da gorevlerine devam edebilir.

e Yoénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendiriimesi: Yénetim kurulu Gyelerinin
odullendiriimesi Ucrete, prime ve dyenin sirketin performansina ve basarisina
sagladidi katkiya paralel olarak édillendiriimesi seklindedir.

e Yonetim Kurulu Tarafindan CEO’nun Performansinin Degerlendiriimesi:
Yénetim kurulu her yil sirketin ve buna bagli olarak CEO’nun performans hedeflerini
belirler ve yil sonunda, belirlenen finansal ve diger hedefler dogrultusunda CEQO’nun
performansini degerlendirerek bu performansa paralel olarak tcretlendirme yapar.

e Yodnetim Kurulunun Hissedarlar, Yatirimcilar, Basin ve Misterilerle iliskileri:
Her sirket acik ve seffaf bir bilgilendirme sistemine sahip olmali ve farkli ¢ikar

sahipleri icin bilgilerin ulasilabilmesi bakimindan uygun iletisim mekanizmalari
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kurmalidir. Sirket hakkinda vyeterli, dogru ve aciklanabilir bilgilerin kurumsal
yonetimin geredi olarak zamaninda higbir ayrim yapilmadan hissedarlar arasinda
aciklanmasi ve ayni anda dagitilmasi saglanmalidir Borsaya kote olan tim sirketler,
internette kolaylikla bulunan, sirketin en az son Ug¢ yillik zaman igerisindeki basin
aciklamalari, ara raporlari ve yillik faaliyet raporlarini iceren bir web sayfasina sahip
olmalidir. Hissedarlar, genel kurul toplantilari hakkinda yaygin olarak kullandiklari
geleneksel bilgi yayma kanallarinin yaninda web sayfasi veya e-posta yoluyla da
bilgilendirilmelidir. Her sirket, birer “Yatinimci iligkileri” ve “Basin iligkileri” birimine
sahip olmali, bu birimleri olusturamadiklari durumlarda birer kisiyi bu konularda
gorevlendirmelidir.

e Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizligi:
Yoénetim kurulunun iyi ¢galismasi igin gerekli olan komitelerin sayisi sirketin i¢inde
bulundugu durum ve gereksinimlere goére sirketten sirkete farklilik gdsterebilir.
Fakat, kurumsal yénetim kapsaminda hemen her lGlkede kabul edilen ¢ tane komite
vardir. Bu komiteler, sirket performansi ile ilgili her turll i¢c ve dis denetimin yeterli ve
seffaf bir sekilde yapilmasini saglayan denetleme komitesi, yénetim kurulunun
isleyisinin denetiminin yapilmasini saglayan, yonetim kuruluna uygun adaylarin
secilmesini, degerlendiriimesini, o6dullendiriimesini saglayan kurumsal yonetim
komitesi ve basta CEO olmak Uzere st dizey yoOneticilerin Ucret, prim gibi
konularda &dillendiriimesi ve CEO’nun performansinin  degerlendiriimesi
konularinda calismalar yapan Ust dizey yonetim egitim, kariyer ve ddullendirme

komitesidir.

2.5. KURUMSAL YONETIM KONUSUNDA TURKIYE’DE YAPILMIS
BASLICA ARASTIRMALAR

Tirkiye’de SPK tarafindan hisse senetleri Borsa istanbul’da islem gdren
sirketlere yonelik olarak Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi, Boston Consulting
Group ve TKYD isbirliginde Turkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarini ve bunlari
etkileyen alt yapi kosullarini uyumluluk ve performans basliklari altinda genis bir
acidan degerlendiren Tlrkiye Kurumsal Yonetim Haritasi Arastirmalari, Borsa
istanbul 100 (BIST 100) sirketlerinin kurumsal yénetim anlayisini belirlemeye yénelik

belli bagh arastirmalar yapilmigstir.
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2.5.1. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) “Kurumsal Yonetim

Uygulama Anketi” Sonuglari

Hisse senetleri Borsa istanbul'da islem géren sirketlere, kurumsal yénetim
ilkelerinden haberdar olmalarini saglamak ve kurumsal yonetim ilkelerini ne kadar
uygulayabildiklerini anlayabilmek amaciyla Kurumsal Ydénetim Uygulama Anketi
yapilmistir. Hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren 303 sirkete 26.07.2004
tarihinde e-mail yoluyla yapilan ankete 249 sirket cevap vermistir, 248’nin verdigi
cevap degerlendirilmigtir. Anket sonuglari degerlendirildiginde asagidaki sonuglara
ulasiimaktadir: *°

e Pay Sahipleri ile ilgili Elde Edilen Bulgular: “Pay sahipleri ile iligkiler birimi” ni
sirketlerin %50’si, BIST 30 Endeksi’ne (BIST 30) dahil olan sirketlerin ise %871’i
olusturmaktadir. Sirketlerin %23’Gnln, BIST 30 Endeksi’ne dahil olan sirketlerin ise
%27’sinin esas sOzlesmede pay devrine cesitli sartlar getirdikleri gérilmektedir.
Sirketlerin %25’i, BIST 30 Endeksi'ne dahil olan sirketlerin ise %61’i kamuya
aciklanmis kar dagitim politikasina sahiptir. Sirketlerde yaygin olan imtiyaz seklinin
yonetim kurulu Uyeligine aday gosterme imtiyazi %42, oy hakkinda imtiyazi %21 ve
denetim kuruluna aday gosterme imtiyazi %18 iken BIST 30 Endeksi'nde islem
goren sirketlerle diger sirketler arasinda blyuk farkhliklar bulunmamakta fakat
yénetim kurulu tyeligine aday goésterme imtiyaz orani %19 dur.

e Kamuyu Aydinlatma Esaslari ile ilgili Elde Edilen Bulgular: Sirketlerin %77’si
yénetim kurulunun hazirladigi ve genel kurulda pay sahiplerinin onayina sunulan
Bilgilendirme Politikasi’'na sahip degildir. Sirketlerin %31’i, BIST 30 sirketlerinin ise
%42’si kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uyduklari konusunda hazirladiklari
faaliyet raporlariyla bilgi vermektedirler. Sirketlerin %84’G kendilerine ait internet
sitelerine sahiptirler. Sirketlerin %36’s1 dolayli ortakliktan arindiriimis gergek Kisi
nihai ortaklarini kamuya acgiklamaktadirlar. Sirketlerin %71’i Ust dizey ydneticiler ve
onemli ortaklarin hisse senetleri ile yapmis olduklari islemleri kamuya aciklarken,
sirketlerin %68’i ise grup ici ticari-ticari olmayan iligkileri kamuya agiklamaktadir.
BIST 30 Endeksi'nde islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinda daha fazla bilgi
verilmesine karsilik bircok sirketin faaliyet raporlarinda, genel olarak verilmesi

gereken bilgilerin yarisindan daha azi yer almaktadir

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yénetim Uygulama Anketi Sonuglari, istanbul,
Kasim 2004, ss.1-60.
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e Menfaat Sahipleri ile ilgili Elde Edilen Bulgular: Sirketlerin yaklasik yarisi
sirketlerdeki menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi igin iyi diizeyde calisanlar,
musteriler, pay sahipleri ve alacaklilar hakkinda politikalar belirlemektedir. Sirketlerin
%56’s1 calisanlarinin sirket yonetimine katilimini destekleyici mekanizmalar
olustururken bu oran BIST 30 Endeksi kapsaminda islem géren sirketlerde %57’dir.
Sirketlerin %82’si calisanlarinin bilgi ve becerilerini artirmalarina yonelik egitim
planlari ve politikalari olusturulmasina buyidk 6nem verirken BIST 30 Endeksi
kapsamindaki tium sirketler bu plan ve politikalara blyik dnem vermektedirler.
Sirketlerin =~ %23’Gnin  sosyal sorumluluk konusunda kamuya agiklanmis
politikalarinin olmamasi, sosyal sorumluluk kavraminin bilincine ulasamadiklarini
géstermektedir. Hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin yarisi, BIST
30 Endeksi'nde iglem goéren sirketlerin %69’u ydnetim kurulu tarafindan kamuya
aciklanmis misyon/vizyona sahiptir. Tum sirketlerin %52’si, BIST 30 sirketlerinin ise
%69’y yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yobnetim ve i¢ kontrol
mekanizmasina sahiptir. Sirketlerin %56’s1 sirket ve calisanlari icin etik kurallar
olustururken bu oran BIST 30 sirketlerinde %65’e ¢cikmaktadir. Sirketlerin %11’i bu
kurallari agiklarken, BIST 30 sirketlerinde bu oran %19'dur. Sirketlerin %50’si
yoneticilerine sirket ile rekabet etme yasagi koymustur. Sirketlerin %15’i bilgi, beceri,
tecrlUbe ve egitim bakimindan yonetim kurulu Gyelerinde bulunmasi gereken
Ozelliklere esas sozlesmelerinde yer vermektedir. Sirketlerin %9’u kurumsal yénetim
komitesinin faaliyetlerini yerine getirirken takip edecedi prosedire sahipken bu oran
BIST 30 sirketlerinde %23’e ¢ikmaktadir.

2.5.2.Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), Tirkiye

Kurumsal Yonetim Haritasi Arastirmalari

Boston Consulting Group ve Kurumsal Yonetim Dernedi igbirliginde
gerceklestirilen Tarkiye’nin Kurumsal Yodnetim Haritasi Arastirmasi, ulkemizdeki
kurumsal yoénetim uygulamalarina iliskin durumu tespit etmeyi, bu uygulamalari
etkileyen cevresel kosullari, altyapi kosullarini uyumluluk ve performans basgliklari
altinda genis bir agidan degerlendirmeyi, Kurumsal Y®énetim ilkeleri'nin
sirketlerimizin uzun vadeli performansi Uzerindeki olasi etkilerini ortaya ¢ikarmayi

amaclamaktadir. Anket sonuglari Turk sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
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konusunda biylk bir ¢aba gdstermesine ragmen gelistiriimesi gereken birgok
uygulama oldugunu goéstermektedir. Yonetim kurullarinin sirket performansina
onemli oOlgcide deger sagladigi ancak bu siregle ilgili yapisal bir planlama
yapilmadigr goérilmektedir. Uyumluluk ve performans baslkli anket formlarinin
toplam 1000 firmaya gonderildigi ve 123 kisinin katiliminin saglanarak %12,3
oraninda geri donustn yapildigi arastirma sireci Eylil 2004 ve Subat 2005 tarihleri
arasinda 6 aylik bir dénemde tamamlanmistir, arastirmaya katilan sirketlerin %48’i
Borsa istanbul'da islem gérmektedir. Arastirma neticesinde elde edilen bulgular
asagidaki sekildedir: ¢

e Uyumluluk Konusuna Ait Onemli Bulgular: Sirketlerin genel olarak Kurumsal
Yénetim ilkeleri konusunda bilgi sahibi olduklari fakat bu ilkelerin hayata gegirilmesi
konusunda yeterli bilgi sahibi olmadiklari belirlenmistir. Ana hissedarlar i¢in temel
hissedar haklari korunmakta, azinlik hissedarlarin haklari ise olduk¢a sinirli
dlzeydedir. Sirketlerin daha fazla bagari gostermesinde paydaslarin memnuniyeti
onemli bir role sahiptir, ancak paydas haklarina yeteri kadar dnem verilmedigi
gorulmektedir. Kayit digi ekonomiden kaynaklandigi dusunulen kamuoyunu
bilgilendirme konusunda blytk eksikliklerin  bulundugu ve bu eksiklerin
giderilebilmesi icin belirli dizeyde seffafligin yasal olarak tim sirketlerde
uygulanmasinin zorunlu tutulmasi gértsi ortaya ¢ikmaktadir. Hukuk, finans gibi
uzmanlik gerektiren ve yonetim kurulunun genel isleyisini ilgilendiren konularda
yonetim kurulu alt komitelerin énemli katkilari oldugu distnulmekle beraber komite
uygulamasinin yaygin olmadigi gértlmektedir. Anket formunun sonuglari Turkiye'de
seffafigin sinirli dizeyde oldugunu goéstermektedir. Ankete katilanlar seffafliga
onem verilmedigi durumda kurumsal yénetim alaninda gelismelerin  mimkin
olmadigini ifade etmistir. Anket formunu cevaplayanlarin %90’1, Borsa istanbul’'da
islem goren sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda “uygula ya da
aclkla” yaklasimindan yararlanmalari gerektigini savunmustur.

e Performans Bélimiine Ait Onemli Bulgular: Yénetim kurulu yetkin
g6zikmekle beraber uyelerin belirlenmesinde, secilmesinde uygulanan yazili
kriterlerin bulunmadigi sonucuna ulasiimigtir. Ankete katilanlar ana hissedarlarin
tutumlarina gdére sekillenen yodnetim kurulu islev ve yapilarinin yeterli dizeyde

oldugunu ve sirkete 6nemli katkida bulundugunu ifade etmiglerdir. Stratejik karar

* The Boston Consulting Group, Tiirkiye Kurumsal Yénetim Haritasi, Tirkiye Kurumsal
Yoénetim Dernegi Yayinlari, Istanbul, 2005, ss.1-37.
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alma, bu Kkararlarin yuratilmesine Onculik etme ydnetim kurulunun oncelikli
gorevleri olarak belirlenmigtir. Ankete katilanlar, “bagimsiz yénetim kurulu dyeliginin”
yeni gelismekte olan bir egilim oldugunu ifade etmekte ve bagimsiz Gyelerin kisiye
bagli performanslarinin degerlendirildigini savunmaktadirlar. Yénetim kurullarinin
genel olarak yapici olduklari ve genel midurle aralarinda uyumlu bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasiimistir. Ana hissedarlar tarafindan olusturulan yoénetim kurullari

basarili bir performansa ve tepe yénetim izerinde énemli bir glice sahiptirler.

2.5.3. Borsa Iistanbul 100 Sirketlerinin Kurumsal Yénetim

Anlayisini Belirlemeye Yonelik Arastirma Sonuglari

Bu arastirmada, BIST 100 Endeksi’nde hisse senetleri islem géren sirketlerin
Ust yonetimlerinin, isletme icinde ve isletme disinda yer alan ¢ikar gruplarinin talep
ve beklentilerine olan bakis agisi ile ydnetimlerin, c¢ikar gruplarinin talep ve
beklentilerine karsi olusturduklari politika ve stratejiler belilenmeye calisiimis ve
Borsa Istanbul’a kote olmus halka acik sirketlerin, musteriler, tedarikgiler, sendikalar,
rakip firmalar, devlet, sivil toplum o6rguitleri, calisanlar ve isletme ortaklarini nasil
tanimladiklarinin ve s6z konusu gruplara karsi nasil davrandiklarinin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu arastirma ile, BIST 100 sirketlerinin faaliyet siresi, faaliyet alani,
halka aciklik orani, Borsa istanbul'da islem gérme siiresi, calisan sayisi ve piyasa
degeri ile bu sirketlerin kurumsal yénetim uygulamalarina basvurmalari arasindaki
iligkiler analiz edilmigtir. BIST 100 Endeksi’ne dahil olan 100 sirket arasindan %59
oraninda geri doénds gerceklesmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglar su
sekildedir:®'

e Isletmeler agisindan isletme caliganlari, genel mudurlik, mevcut misteriler,
yoénetim kurullari ve blyik hisseye sahip isletme ortaklari en énemli paydas gruplar
olarak algilanmaktadir.

o Sirket paydaslarina yoénelik kurumsal yénetim uygulamalarinda, ¢alisanlara
yonelik kariyer planlamasi, ¢alisma ortaminin ve ¢alisma kosullarinin gelistiriimesi
gibi uygulamalara blyuk dnem verilmekte fakat kar dagitimi, hisse senedi edindirme

gibi 6zel nitelikli diizenlemelere daha az basvurulmaktadir.

® Tuzcu, a.g.e., s5.99-160.
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e Hissedarlarin ihtiyag duyduklari bilgilerin pay sahipleri igin yapilan kanuni
dizenlemelerle karsilandigi gorilmektedir.

e Yonetim kurulu Gyelerinin, kurul Gyeligi haricinde, genel mudurlik, grup
sirketlerinde gérev alma gibi baska faaliyetlerle de ugrastigi gérilmektedir.

o Sirketlerin musteriyle iletisim kurma ve miusteri sikayetleri konularina biylk
onem verdikleri ve bu konularin slrekli gdézden gecirilerek iyilestiriimesinde c¢ok
dikkatli davrandiklari gdézlemlenmektedir.

e s ahlakina yénelik olusturulan kurallarin kamuoyuna agiklanmasi ve bu
kurallarin uygulanip uygulanmadiginin denetlenmesine yonelik uygulamalar sinirli
kalmistir.

o Sirketlerin sosyal sorumluluk dislincesine biylk énem verdikleri fakat bu
onemin uygulamalara yeterli dizeyde yansimadigi gérilmektedir.

o Sirketlerin kurumsal yodnetim performanslarinin sektérlere goére farklilik
gOstermedigi gézlemlenmistir.

o Sirketlerin kurumsal yénetim performansi ile faaliyet sureleri, halka agiklik
oranlari, Borsa Istanbul’da islem gérme siireleri, calisan sayilari ve piyasa degerleri
arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi gézlemlenmistir.

o Sirketlerde kurumsal yénetim anlayisinda, calisanlar, yonetim kurulu genel
madarlak gibi igsletme i¢i paydas gruplara blylik énem verilirken isletme digindaki
paydas gruplarda ise hissedarlara ve musterilere buylk &nem verildigi

gOrulmektedir.

Tablo 9: Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim ilkeleri Uygulamalarinin Mevcut
Durumu
2002 Aralik TUSIAD tarafindan “Kurumsal Yénetim: En lyi Uygulama Kodu”

nun yayimlanmasi

2003 Temmuz | SPKr tarafindan “Kurumsal Yénetim ilkeleri” nin yayimlanmasi
2003 Aralik SPKr tarafindan Seri: VIII, No:40 Sayili “Sermaye Piyasasinda

Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina

iliskin Esaslar Tebligi” nin yayimlanmasi
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Tablo 9: Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim ilkeleri Uygulamalarinin Mevcut

Durumu (Devami)

2004 Kasim SPKr tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerdeki
kurumsal  ydnetim uygulamalarini  inceleyen arastirma
sonuglarinin yayimlamasi

2004 Aralik SPKr tarafindan Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin
kurumsal yonetim uyum raporlarinin faaliyet raporlari icerisinde
yer almasinin ve internet sitelerinde uyum raporlarini iceren bir
yatirimci iligkileri bolumU agilmasinin zorunlu hale getirilmesi

2005 Subat Borsa istanbul tarafindan BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ile
ilgili kurallarin belirlenmesi

2005 Subat SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin diizeltme ve
eklemeler ile tekrar yayimlanmasi

2005 Kasim Yeni TTK Tasaris’nin Turkiye Buyuk Millet Meclisi (TBMM)
Baskanhgrna sunulmasi

2005 Kasim Kurumsal yonetim ile ilgili dizenlemeleri de iceren Bankacilik
Kanunu’nun yayimlanmasi

2006 Ekim OECD tarafindan hazirlanan “Tirkiye’de Kurumsal Yénetim:
Pilot Calisma” arastirmasinin kamuoyuna sunulmasi

2006 Kasim Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
hazirlanan “Bankalarin Kurumsal Ydnetim ilkelerine iliskin
Yonetmelik’in yayimlanmasi

2007 Agustos | BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’'nin hesaplanmaya baglamasi

2008 Ocak Yeni TTK Tasaris'nin TBMM Adalet Komisyonu’'nda ikinci defa
goOrusilerek esas komisyon raporunun tamamlanmasi ve
Tasar’'nin TBMM gindemine alinmasi

2008 Mart SPKrnun hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren

sirketlerin  kurumsal ydnetim ve kamuyu aydinlatmalari
uygulamalari hakkinda bir galismasinin SPKr Haftalik Bilteni ile

kamuoyuna agiklanmasi
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Tablo 9: Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim ilkeleri Uygulamalarinin Mevcut
Durumu (Devami)

2009 Haziran | Borsa Istanbul'da iglem goéren sirketler ve ilgili kuruluslarin
bildirimlerini  kamuya duyurabilecegi Kamuyu Aydinlatma

Platformu (KAP) internet sitesinin faaliyete gegmesi

2009 Aralik BIST Kurumsal YoOnetim Endeksi'ne dahil olan sirketlere

uygulanan indirim konusunda yeni diizenlemenin Borsa istanbul

tarafindan yayimlanmasi

Kaynak: Hakan Giicli, Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi, istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi Yayinlari, istanbul, 2010, ss.60-61.

2.6. KURUMSAL YONETIMIN FIRMA PERFORMANSI UZERINDEKI
ETKIiSi VE BORSA iISTANBUL KURUMSAL YONETIM ENDEKSI

Burada Kurumsal Yénetim ilkelerinin firmalarin performanslari Gzerindeki
etkilerinin ne yonde oldugu aciklanmis ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin nasil
olusturuldugu, ve endeksle ilgili kisa bilgiler verildikten sonra BIST Kurumsal

Ydnetim Endeksi’nin temel kurallari 6zetlenmistir.

2.6.1. Kurumsal Yonetim Ve Firma Performansi

Kurumsal yonetim, isletme yonetim ve denetiminin seffaf, hesap verebilir,
adil, sorumlu ve glvenilir olmasini kapsamasindan dolay! isletme performansinin
surdurdlebilirliginin -~ bir gdstergesidir. Aslinda tim bu ilkeler, igletmelerin
performanslarinin surekliliginin saglanmasinda temel unsurlardir. Bu nedenle
kurumsal yonetim ayni zamanda firmaya deger katmaylr amacglayan bir yénetim
anlayisidir. Firma degerinin yikselmesini saglayan en 6nemli faktérlerden biri kar
olmakla birlikte bunun yaninda firmanin karlih@ini etkileyen tim diger faktorlerin

izlenmesi, denetimi ve iyi yonetilmesi 6nemlidir. Firmalarin, kurumsal yonetim ilke ve
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degerlerine uygun bir ydnetime sahip olmalari sdrdirllebilir basarilara sahip

olmalarinda 6nemli rol oynamaktadir.®?

Yatirrmcilarin yapmis olduklari yatirimlarin riskini belirleyebilmek igin daha
fazla bilgi talep etmeleri, finansal piyasalarda belirsizliklere ve problemlere tepki
gOstermelerinden kaynaklanmaktadir. Bilgi ne kadar ayrintili bir sekilde ve sik
araliklarla verilirse, yatirimcilar kendilerini o dl¢iide daha iyi ve givende hissederler.
Yapilan arastirmalar, yatirimcilarin her zaman icin kamuya agiklanan bilgilerin daha
sik ve daha ayrintil bir sekilde verilmesini istediklerini gdstermektedir. Bu ihtiyaca
karsilik verilebilmesi icin kamunun aydinlatiimasi ilkesine dnem verilmesi sarttir.
Kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik etkin bir kurumsal yonetim ve gigli bir sermaye
piyasas! igin gerekli olan iki 6nemli kurumsal yoénetim ilkesidir. Yatirimcilarin,
dizenli, guvenilir ve karsilagtirmal bilgiler sayesinde c¢esitli yatirm kararlar
arasinda saglikli tercih yapmalari mimkin olmaktadir. Piyasa ekonomisinde
sirketlerin denetimi ve go0zetiminde kullanilan en o6nemli iki ara¢ kamunun
aydinlatiimasi ve seffafliktir. Bu iki arag, kamuya, sirketlerin performanslari, yapilari,

faaliyetleri ve politikalari hakkinda bilgi saglar.®

Kurumsal yénetim ilkelerini iyi uygulayan sirketlerin BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi’ne dahil olmalar ile birlikte deger ve sayginliklari artmakta ve bu sirketler
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan diger sirketler icin referans olmaktadir. BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi’'nde yer alan sirketler ayrica Tlrkiye’'de portfoy yatirimi
yapacak yabanci yatirimcilarin ilgilenecegi sirketler olmaktadir. BIST Kurumsal
Yénetim Endeksi'ne dahil olmanin saglayacagi bir diger fayda, Borsa istanbul
kotasyon Ucretlerinde %50 indirim tesvikinden yararlanma olanagi saglanarak BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girme konusunda diger sirketlerin tesvik edilmesi
beklenmektedir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin yatirimci agisindan énemine
baktiimizda, bu endeks ile birlikte yatirimcilarin kurumsal yénetimi 6grenme sureci
hizlanacak ve konuya daha fazla 6nem vermeye baslayacaklardir. Kurumsal
yonetimin seffaflik ilkesi gereg@i olarak sirket ve kamuoyu arasinda dogru, acik,

zamaninda ve Kkarsilastirlabilir  bilgi paylasiminin  sadlanmasi neticesinde

®2 Gliler Aras, Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilir isletme Performansi, (Cevrimici)
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Giiler%20Aras%20makale.pdf
10.10.2013.

63 Eroglu,a.g.e., s.1.
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yatinmcilar kaliteli bilgiye sahip olarak kaynaklarini etkin bir sekilde
yonlendirebileceklerdir. Yatirrmcilar, sirketlerin  mali raporlarini iyi ydnetip
yonetmediklerini g6z ©6nlnde bulundurarak tasarruflarini  degerlendirecekleri
sirketleri belirlerler. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin uygulanmaya baslamasiyla
yatirmlarini yaparken daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan

sirketleri segme firsatina sahip olacaklardir.®

Kurumsal yonetim ilkelerini basariyla uygulayan isletmeler yatirimcilarin ilgi
odagl olmakta ve bu durum isletme performansini olumlu yonde etkilemektedir.
Gegmis yillarda yapilan calismalar da bu goériisu destekler niteliktedir. M.Abbasi,
Kalantari ve H.Abbasi®®, 2012 yilinda gida sanayi (izerine yaptiklari bir arastirmada
iyi uygulanan kurumsal yonetim mekanizmalarinin firma performansini olumlu yénde
etkiledigini ortaya koymuslardir. Javid ve Igbal® 2008 yilinda yaptiklari Pakistan
piyasasi Uzerine arastirmada kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu kanitlamisladir. Milton®”, 1997-1998 vyillarinda
yasanan Dogu Asya Ekonomik Krizi déneminde Kore, Malezya, Endonezya,
Filipinler ve Tayland’'da faaliyet gosteren 398 firmadan olugan bir 6rneklem Uzerinde
2001 yilinda yapmis oldugu bir galismada kurumsal yonetim uygulamalarinin
basarili bir sekilde yuratilmesinin firmalarin finansal performansini olumlu yénde
etkiledigini ve bu olumlu etkinin firma degerini artirdidini ortaya koymuslardir.
Chiang®® 2005 yilinda yapti§i calismada iyi kurumsal yénetim uygulamalarina sahip
isletmelerin pozitif anlamli firma performansina sahip olduklarini tespit etmistir.
Bebzcuk ® 2005 yilinda yapti§i arastirmada kurumsal ydnetim performansi ile
varliklarin getirileri ve Tobin q degeri arasinda olduk¢a buiylk ve glcli bir iligki

oldugunu bulmustur.

% Deloitte, Denetimnet.net, (Cevrimigi) http://www.denetimnet.net/Pages.aspx?pglD=385,
17.10.2013.

&5 Majid Abbasi, Elham Kalantari ve Hamideh Abbasi,”Impact of Corporate Governance
Mechanisms on Firm Value Evidence from the Food Industry of Iran”, Journal of Basic and
Applied Scientific Research, C:2, No:5, ss.4712-4721, 2012.

& Attiya Yasmin Javid ve Robina Igbal, "Does Corporate Governance Effects Firm
Performance in Case of Pakistani Market”, NUST Journal Of Business and Economics,
C:1, No: 1, Pakistan, 2008, ss.11-23.

" Todd Mitton,”A Cross-firm Analysis of Corporate Governance on East-Asian Financial
Crisis”, Journal of Financial Economics, C: 64, No: 2, 2002, ss.215-241.

&8 Hsiang-tsai Chiang,”An Empirical Study of Corporate Governance and Corporate
Performance “, Journal of American Academy of Business, C: 6, No: 1, 2005, ss.95-101.
% Ricardo N. Bebczuk, Corporate Governance And Ownership:Measurement And
Impact on Corporate Performance And Dividend Policies in Argentina, Latin American
Research Network Working Paper , R-516, 2005, ss.1-59.
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Tirkiye'de ise, Borsa istanbul Arastirma Mudirligi tarafindan yapilan,
kurumsal ydénetim ilkelerinin uygulanma derecesini ve bu ilkelerin girket
performansina katkisina iligkin yapilan galisma en kapsamli ¢alismalardan biridir.
1998-1999 yillar arasini inceleyen ve araci kurumlar ve ayni zamanda yaklasik 275
borsa sirketini kapsayan calismada, kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili genel bilgiler
verildikten sonra, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri baz alinarak hazirlanan
anketlerin degerlendirimesi amaciyla Borsa istanbul’da islem gdéren sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalar ile piyasa Ozellikleri, piyasa ve finansal performans
arasindaki iliski incelenmistir. Bu incelemede, piyasa performansini olgmek igin
uluslararasi literatlirde sikgca kullanilan piyasa degeri, volatilite, birikimli dizeltilmis
getiri gibi hesaplamalardan vyararlanilirken; finansal performans 6lcimi igin
borglanma, karllik, likidite oranlari kullaniimistir. Yapilan anket ile Turkiye'de
Kurumsal Yénetim ilke ve Standartlarinin Borsa istanbul’da islem géren sirketlerde
ve Borsa istanbul (yesi kurumlarda uygulanma derecesini ve bu ilkeleri
uygulamanin sirket performanslari Uzerindeki etkisinin ne oldugunu belirlemek
amaclanmistir.”® Bu calismadan elde edilen bulgular asagida kisaca aciklanmistir:”

e Ankete tam katilim olmamakla birlikte elde edilen sonuclar genel dizeyi
yansitacak yeterliliktedir.

o -Ankete katilan toplam 513 sirket ve 358 araci kurulusun %52’sinin kurumsal
yonetim ilke ve standartlarina énem verdikleri belirlenmistir.

e Yonetim kurulunda bulunan Uyelerin blylk bir ¢ogunlugu, ayni sirketler
grubundaki cesitli sirketlerde de gérev almaktadir.

e YoOnetim kurulu Qyeleri ile baslica ortaklar arasinda akrabalik iligkileri
gorulmektedir. Bu durum araci kuruluglarda ylksek duzeydedir.

o Tirkiye’de ydnetim kurulu Gyelerine genelde performansa dayali olmayan
mali haklar saglanmaktadir.

e Ust diizey yodnetici pozisyonlarina yapilan atamalara sirketlerin agirlikh
hissedarlari/sahipleri karar vermektedir.

e Borsa'da islem goren sirketlerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik duzeyleri

yuksektir.

" Osman Giirbiiz, Kurumsal Yonetim: Ulkemizdeki Diizeyine iliskin Degerlendirmeler,
Muhasebe Denetimi Sempozyumu, istanbul, 2005, ss.3-4.

" Meral Varis, ‘v.d.’, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim ilkeleri”, IMKB Dergisi,
Say1:19, 2001, ss.167-169.
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e Borsa'da islem gdren cogu sirkette i¢ denetim birimi olusturulamamistir.
Araci kuruluglarda ise mevzuatlarinda yer almasindan dolayi i¢ denetim birimi
uygulamasi daha yaygindir.

o Sirket calisanlarina, hissedarlik imkanlarinin genisletiimesine yonelik
uygulamalar etkin degildir.

e Yonetim kurulu, sermaye artirimlarinda mevcut ortaklarin ri¢chan haklarini
kisittama yetkisini fazla kullanmamaktadir.

e Borsa sirketlerinin ve uyelerinin %17’si oy haklari arasinda farkli gruplar
olusturmustur.

o Sirketlerde, galisanlara ydnelik vakif veya sandik uygulamasi yeterli diizeyde
uygulanmamaktadir.

e Bagkan (Chairman) ve CEO tam ayrimi yerlesmemisgtir.

e YoOnetim kurulu Gyeleri arasinda bagimsiz tye yoktur.

e Yonetim kurulu Uyelerinin sirkette baska goérevierde de bulunmasi ydnetim
etkinligini ve performans denetimini zorlastirmaktadir.

e Genel mudirler, genellikle tek sirkette goérev alan profesyonellerden
olusmaktadirlar.

e Yonetim kurulu Gyeleri sirketlerde istedikleri bilgiye aninda ve eksiksiz olarak
ulasabilmektedirler.

e Ortaklarla iligkilerin 6zel bir birim araciliiyla yudratilmesi yayginlik
kazanmamistir.

e Imalat sanayi ve mali sektdr gruplarinda bulunan yaklasik olarak her 5
sirketten biri sirket ici teftis birimine sahiptir.

o Yaklasik olarak her 10 sirketten biri calisanlara yonelik vakif veya sandik
uygulamasina sahiptir.

o Kurumsal yonetim ilke ve standartlarini daha etkin uygulayan sirketlerin hem

finansal hem de pazar getiri performansi yiksek dizeydedir.

Bu calisma kapsaminda kurumsal yodnetim ilkeleri ve isletmelerin
performanslari arasindaki iligskinin analiz edilmesi sonucunda, kurumsal yénetim
ilkelerinin uygulanmasi ile sirket performansi arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu

sonucuna ulasgiimistir.
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Tarkiye’de bu konuda vyapilan bir diger calisma Gulrblz ve Ergincan
tarafindan yapilan sirketlerin kurumsal ydnetim dizeyleri ile performanslari
arasindaki iligkiyi inceledikleri calismadir. Bu ¢alismada, kurumsal yénetim ilkelerini
daha iyi uygulayan sirketlerin, bu ilkeleri yeteri kadar uygulamayan sirketlere goére
daha ylksek borsa performansi sergiledikleri, kurumsal yonetim ilkelerini Ust
dizeyde uygulayan sirketlerin daha ylksek 6z sermaye karliigina sahip oldugu,
halka aciklik orani yiksek olan sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri
uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin kreditorlere gtiiven duygusu verdikleri ve
boylece dis finansmandan daha fazla yararlanma olanagina sahip olduklarn

sonuglarina ulasilmistir.”

Yukarida aciklanan kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iligkiyi
arastiran cesitli arastirmalar gibi bu tez calismasinda BIST Kurumsal Ydénetim
Endeksi’'nde yer alan firmalarin getiri oranlari analiz edilmistir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, 31 Agustos 2007 tarihinde hesaplanmaya
bagsladiginda endeks kapsaminda 5 sirket bulunmaktaydi, bugin ise endeks
kapsaminda 46 sirket bulunmaktadir. Onceleri, kurumsal yoénetim ilkelerine dnem
veren ve kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygulayan sirketlerin borsa
performanslarindaki olumlu degisimler  sadece yurtdisi ornekleriyle
ispatlanabiliyordu. Hatta bazi c¢evreler, bu c¢alismalarin, iyi kurumsal yénetim
uygulamalari ile sirketlerin performanslari arasinda dogrudan bir iliski oldugunu
kanitlayabilecek yeterlilikte olmadigini ifade ediyorlardi. Yillarca bu iliskinin varhgi,
Brezilya Borsas’'nda Kurumsal Yénetim Endeksi ile Genel Endeks arasindaki
performans farki gosterilerek kanitlanmigtir. 2009 yili basindan bu yana gecgen
zaman iginde BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi, %320 artisa sahip olurken, BIST
100 Endeksi %265 artis gOstermistir. Asagidaki grafik iki endeks arasindaki

performans farkini gostermektedir.

"2 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., ss.67-76.
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Sekil 2: Kurumsal Yonetim Endeksi-XU100 Karsilagtirmasi
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Kaynak: Bloomberght HT, (Cevrimigi) https://www.bloomberght.com/, 10.09.2013.

2.6.2. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

SPK, 10 Aralik 2004 tarihinde gerceklestirdigi toplantida kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun saglanmasi amaciyla, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerden 2004 vyilina iliskin faaliyet raporlarindan baglamak (zere
Kurumsal Yonetim Uyum Raporunun agiklamasini istemistir. Bugin sirketlerin ¢ogu
Kurumsal Yoénetim Uyum Raporunu kamuya agiklamis bulunmaktadir. SPK,
sirketlerden, kurumsal yoénetim beyanlarina yillik faaliyet raporlarinda ayri bir
bolimde vyer vermelerini istemektedir. SPK'nin 7 Subat 2005 tarihindeki
toplantisinda kurumsal yonetim ilkelerinde degisiklik ve eklemeler yapilmasi ve
ayrica BIST Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmasi karari alinmistir. Bu
kapsamda, Borsa Istanbul Yénetim Kurulu'nun 23.02.2005 tarihinde yaptidi

toplantida Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni uygulayan sirketlerin dahil olacagi BIST
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Kurumsal Yoénetim Endeksi’nin, kurumsal yoénetim derecelendirme notu 10
Uzerinden en az 7 olan 5 sirketin Borsa'ya bildiriimesi durumunda Borsa Guinlik
Bllteni’'nde yapilan duyurudan bir hafta sonra hesaplanmaya baslanmasi karari
verilmistir. Bu diizenlemelerle birlikte 31.08.2007 tarihinde BIST Kurumsal Yonetim

Endeksi hesaplanmaya baslamistir.”

Borsa istanbul’da islem gdren halka acgik sirketlerin kurumsal ydnetim
ilkelerini uygulamalarini tesvik edici dizenlemeler yapiimasini yararli géoren SPK
12.12.2003 tarihli toplantisinda, kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensipleri
uygulayan sirketlere yénelik olarak; Borsa istanbul biinyesinde ayri bir endeks
olusturulmasi, bu endekse dahil olmak isteyen sirketlere Derecelendirme Tebligi
gercevesinde derecelendirme yaptirma zorunlulugunun getirilmesi, bu endekse dahil
olacak sirketlere Borsa Istanbul'da kote olan sirketlerden her yil kotta kalma
Ucretlerinde bazi indirimler saglanmasi, bu endeks kriterlerinin uygulanacak
metodoloji konularini kapsayacak sekilde belirlenmesinin saglanmasi hususlarinda

Borsa Istanbul’a bildirimde bulunulmasina karar verilmistir.”

Borsa istanbul tarafindan olusturulan Kurumsal Yénetim Endeksi Temel
Kurallar’nin degerlendirildigi SPK’nin 07.02.2005 tarihli toplantisinda; sirketlerin
“BIST Kurumsal Ydénetim Endeksi’ne dahil olabilmeleri igin “BIST Ydnetim Endeksi
Temel Kurallar” ile 5 olmasi 6ngoérilen kurumsal ydnetim ilkelerine uyum
derecelendirme notunun 7 olarak degistiriimesinin uygun olacagi yoninde Borsa
istanbul Baskanligr'na bildirimde bulunulmasina, Borsa istanbul’un borsa kotunda
bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutari izerinden hesaplanan kotta kalma
Ucretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi
kapsaminda bulunan sirketler igin kotta kalma veya kayitta kalma Ucretlerinde %50
indirim yapilmasi yonlinde kotasyon (Ucretleri tarifesinde degisiklik yapiimasi
hakkindaki dnerisinin  onaylanmasina, kurumsal ydnetim ilkelerine uyum
derecelendirmesinde bolumler itibariyle pay sahipleri i¢in %25, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik icin %35, menfaat sahipleri icin %15 ve ydnetim kurulu igin %25 olarak

agirliklandiriimasina ve derecelendirme sonuglarinin bir batin olarak tim ilkelere

’® Toraman ve Abdioglu, a.g.e., $5.96-109.
“ Ayca Sandik¢ioglu, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Ortakliklar Finansmani Dairesi, Yeterlik Etidu, Kasim 2005, Ankara, s.22.
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uyum ile dort ana bolum itibariyle ayri ayri olmak Uzere agirliklari ile birlikte

kamunun acik bir sekilde aydinlatiimasina karar verilmistir.”®

Tablo 10: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlamlari

Not

Anlami

9-10

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine blyik 6lglide uyum saglamis ve
tim politika ve oOnlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal
yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetiimektedir. Pay ve
menfaat sahiplerinin haklari en adil sekilde go6zetiimektedir; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Ust dizeydedir ve yonetim kurulunun
yapl ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen
higbir zaaf bulunmamaktadir. BIST Kurumsal Y6netim Endeksi'ne en Ust

diizeyde dahil edilmek hakkedilmistir.

7-8

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne énemli dlclide uyum saglamis ve
cogu gerekli politika ve dnlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢
kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir
sekilde olusturuimus ve islemektedir. Kurumsal yodnetim risklerinin
cogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklari adil sekilde gdzetiimektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri Ust dizeydedir ve ydnetim kurulunun yapi ve isleyisi
saglam temellere dayandiriimistir. Cok blyuk riskler teskil etmese de, bu
alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir. BIST Kurumsal

Yoénetim Endeksi'ne Ust dizeyde dahil edilmek hakkedilmistir.

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne orta derecede uyum saglamis ve
gerekli politika ve énlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve
i¢ kontrol mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak
iyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir kismi tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetiimektedir. Ulusal standartlara uyum
saglanmistir ancak uluslar arasi platformlarda bu standartlarin gerisinde

kalinabilir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik;

> Sandikgioglu, a.g.e, ss.22-23.
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TABLO 10: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlamlari

(Devami)

ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

4-5 | Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine gereken asgari derecede uyum
saglamis ve gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kismini
uygulamaya sokmustur. Ydénetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gereken
asgari derecede olusturuimus, ancak tam etkin bir sekilde islememektedir.
Kurumsal ydénetim riskleri tamamen tespit ediimemis ve aktif bir sekilde
yénetiimemektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik; ve yoénetim kurulu alanlarinin bazilarinda veya hepsinde 6nemli

iyilestirmeler gerekmektedir.

<4 Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum saglamamistir ve gerekli
politika ve onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli
etkinlikte olusturulmamistir. Onemli kurumsal yénetim riskleri mevcut olup bu
riskler aktif bir sekilde yonetiimemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine
duyarli degildir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik; ve yobnetim kurulu alanlarinin hepsinde 6nemli zaaflar vardir.

Yatirimci guveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

Kaynak: SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. (Cevrimigi)
https://www.saharating.com/Page.aspx?Pageld=37 , 10.09.2013.

2.6.3. Borsa istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi Temel Kurallari

BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan temel kurallar asagidaki
sekildedir:"

o Derecelendirme Notu: SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari
tarafindan tim kurumsal ydnetim ilkelerine olan uyuma verilen not olan
derecelendirme notunun derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talebi Gzerine
verilmesi ve yillik olarak yinelenmesi sarttir.

e Endekse Alinma: Goézalti Pazari haric olmak (izere Borsa istanbul

pazarlarinda islem goéren tim kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en az yedi olan

"® Degerleme ve istatistik Miidiirliigl, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallari,
Genelge No:263, Nisan 2007, ss.1-5.
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sirketlerin hisse senetleri derecelendirme notunun Borsa’ya bildirildigi gund takip
eden is gindnde endekse alinir.

o Endeksten Cikarilma: Endeks kapsaminda bulunan hisse senetleri, hisse
senetlerinin islem goérdiglu pazardan Goézalti pazarina alinmasi, hisse senetlerinin
islem gordiglu pazardan devamli surette cikarilmasi, hisse senetlerinin islem
sirasinin kesintisiz olarak bes isgininden fazla sireli kapali kalmasi, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun yediden dusik olmasi,
derecelendirme notunun verildigi tarinten sonraki bir yilllk dénem boyunca
yenilenmemesi veya onaylanmamasi, herhangi bir nedenle sona eren
derecelendirme so6zlesmesinin Borsa'ya bildirilmesi, SPK'nin “Derecelendirme
Kuruluglar Listesi’nden c¢ikarilan derecelendirme kurulugsunun Borsa’ya bildiriimesi,
derecelendirme kurulusglarinin bagimsizhdinin sona erdiginin Borsa’ya bildirilmesi
sartlarinin veya durumlarinin gergeklesmesi neticesinde endeksten gikarilir. ilgili
hisse senetleri, Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun yediden
disuk olmasi, sona eren derecelendirme so6zlesmesinin Borsa’ya bildiriimesi,
derecelendirme kuruluglarinin bagimsiziiginin sona erdiginin Borsa'ya bildiriminin
yapildigi guna takip eden ilk is glnul, derecelendirme notunun verildigi tarihten
sonraki bir yillik dénem sonuna kadar yenilenmemesi durumunda bir yillik slrenin
tamamlanmasini takip eden ilk is gund, hisse senetlerinin igslem gérdiglu pazardan
Gozalti pazarina alinmasi, hisse senetlerinin islem goérdiglu pazardan surekli
cikariimasi durumunda Borsa Yonetim Kurulu kararinin alindigi tarihi takip eden ilk
is gunu, hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz olarak bes is gliniinden fazla
suire boyunca kapali kalmasi durumunda islem sirasinin kapali kaldigi 6. is glnu
endeks kapsamindan cikarilir.

o Birlesme Ve Devir Almalarda Yapilan Dedisiklikler: Hisse senetleri endeks
kapsaminda yer alan bir sirket baska bir sirketi veya sirketleri devir alirsa notu 7’den
asagl dismedigi taktirde endekste kalmaya devam ederken, kapsamda olmayan bir
sirket tarafindan devir alindigi taktirde endeksten cikartilir. Devir alan sirket,
kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun en az yedi olmasi sartini
gerceklestirdigi taktirde endekse alinir.

e Endekse Yeniden Alinma: islem sirasinin kesintisiz olarak bes isgiiniinden
fazla sureli kapali kalmasi neticesinde endeksten cikarilan hisse senetleri, tekrar
islem gérmeye basladigi giin endekse alinir, Gézalti Pazarindan Borsa istanbul’'un

diger pazarlarina gegen hisse senetleri, kurumsal ydnetim ilkelerine uyum
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derecelendirme notunun en az yedi olmasi sartini sagliyorsa yeni alindigi pazarda
islem gérmeye basladig tarihten itibaren Endekse dahil olur. Kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum derecelendirme notu 7’den disuk oldugu icin endeksten cikariimis
olan ve yeni ilan edilen kurumsal yonetim derecelendirme notu 7 ve (izerinde olan
sirketlerin hisse senetleri yeni notun Borsa'ya bildirildigi glni takip eden is glnu
endekse alinir. Herhangi bir nedenle kurumsal yoénetim derecelendirme
s6zlesmesinin sona ermesi veya SPK tarafindan notu veren derecelendirme
kurulusunun “Derecelendirme Kuruluglari Listesi’nden c¢ikarilmasi nedeniyle
endeksten cikarilan sirketin hisse senetleri, bagka bir derecelendirme kurulusundan
alinan kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun en az yedi olmasi
sartini gergeklestirmesi halinde, yeni notun Borsa'ya bildiriimesini takip eden ilk is
gunu endekse alinir. Derecelendirme notunun yillik olarak yinelenmemesi veya
dogrulanmamasi sonucunda endeksten ¢ikarilan hisse senetleri, yenileme veya teyit
notunun en az 7 olmasi durumunda Borsaya bildirimini takip eden ilk is glni
yeniden endekse dahil edilir.

e Birden Fazla Derecelendirme Kurulusundan Not Alinmasi: Birden fazla
derecelendirme kurulusundan not alinmissa en son bildirilen derecelendirme notu
dikkate alinir. S6z konusu derecelendirme kuruluglarindan herhangi birinin
derecelendirme sbézlesmesi sona erdiginde veya SPK tarafindan “Derecelendirme
Kuruluglari Listesi’nden c¢ikarilmasi durumunda diger derecelendirme kurulusu
tarafindan verilen not dikkate alinir.

o Hesaplama Yo6ntemi: Hesaplama yénteminin asamalari asagidaki acgiklandigi

gibidir;

o0 Endeks hesaplamasinda en son onaylanan fiyatlar esas alinir.

o Eski ve yeni hisse senetlerinin fiyatlari ayri ayri dikkate alinarak
sirketlerin  piyasa deQeri hesaplanir. Fakat, piyasa degeri
hesaplamasinda, islem sirasi agilmayan yeni hisse senetleri ve esas
sermaye sisteminde gerceklestirilen sermaye artirimlarinda, sermayenin
tescil ve ilanina kadar Merkezi Kayit Kurulusu’'nda (MKK) olugturulan
gegici kaydi paylar icin eski hisse senedinin fiyati esas alinir.

(Piyasa degeri = Eski hisse senedi sayisi. Eski hisse senedi fiyati + Yeni

hisse senedi sayisi . Yeni hisse senedi fiyati)
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o Endeks, kapsaminda bulunan sirketlerin aynen saklamada yer alanlar
haric MKK saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa
degerleri ile agirlikl olarak hesaplanir.

Endeksin hesaplanmasinda asagidaki formal kullanilir:

_ Yic1Fie . Nie. Hie

E

E; = Endeksin t zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan hisse(sirket)sayisi
F;; ="i"nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

N;, = "i’'nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi (= Odenmis veya

Cikarilmis sermaye)

H;; ="i"nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar harig,
MKK saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gére tamsaylya

yuvarlanmis orani.
B, = Bdlenin (DlUzeltilmis baz piyasa dederi) t zamanindaki degeri

o0 Endekste dizeltme: Endeks kapsaminda yer alan hisse senetlerinin
piyasa degerleri toplaminda, hisse senetlerinin fiyatlarindaki hareketler
disinda bir nedenden dolayl meydana gelen degisikliklerden
kaynaklanacak dusis veya yukselmeyi engelleyebilmek icgin, endeks
hesaplama formllinin paydasinda dizetme vyapilarak endeksin
devamhhigi, karsilagtirilabilirligi saglanir.

Duzeltme asagidaki sekilde yapilir:

o PP

E;. ="“t"gunl endeks kapanig degeri(degisiklik dncesi)
PD, = “t"gunl endeks kapsamindaki hisselerin kapanis piyasa degeri

B; =*“t"gunil bdlen degeri
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APD = Asagida tanimlanan sirket faaliyetleri nedeni ile toplam piyasa

degerinde meydana gelen degisiklik

B:+1 =t + 1 gunuinde kullanilacak bdlen degeri

E; ., = Degisiklik sonrasi endeks degeri

Ee =Etq

PD, _PD,+ APD

By

Endekslerde duzeltme yapilmasini

Bt+1

APD) 5
pPD,) "t

gerektiren sirket faaliyetleri ve

duzeltmelerin yapilma zamanlari Tablo 11 ve Tablo 12’deki gibi gosterilebilir.

Tablo 11: Fiyat Endekslerinde Duzeltme Yapilmasini Gerektiren Sirket

Faaliyet Turleri Ve Dluizeltme Zamanlari

Fiyat Endeksleri

Faaliyet Turu

Diizeltme Zamani

Nakit karsihgi sermaye Artirimi
-Richan hakki kullanilarak
-Righan hakki kullaniimayarak

-Righan hakki baglama tarihi
-Satis isleminin bitis tarihi

Endekslere yeni hisse alinmasi Alindigir gin
Endekslerden hisse gikariimasi Cikarildigi glin
MKK saklama oraninin degismesi Dénemsel

Sirketlerin birlesmesi

Hisse dagitim tarihi

Sirketin bdlinmesi

Hisse dagitim tarihi

Cagr yoluyla hisse toplanmasi

Cagn Gunluk Bdllten’de

yayimlanmasini takip eden 2.gin

sonucunun

Kaynak: Degerleme ve Istatistik Mudarlaga,
Kurallar, Genelge No:263, Nisan 2007, s.4.

iIMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi Temel
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Tablo 12: Getiri Endekslerinde Duzeltme Yapilmasini Gerektiren Sirket

Faaliyet Turleri Ve Dluizeltme Zamanlari

Getiri Endeksleri

Faaliyet Tiiri Diizeltme Zamani
Nakit karsihgi sermaye Artirimi
-Richan hakki kullanilarak -Richan hakki baslama tarihi
-Richan hakki kullaniimayarak -Satis isleminin bitig tarihi
Endekslere yeni hisse alinmasi Alindigr gun
Endekslerden hisse ¢ikarilmasi Cikarldigr gun
MKK saklama oraninin degismesi Doénemsel
Nakit Net Temettii Odemesi Kupon kesim tarihi
Sirketlerin birlesmesi Hisse dagitim tarihi
Sirketin bolinmesi Hisse dagitim tarihi
Cagri yoluyla hisse toplanmasi Cagr bitimini takip eden 3.gun

Kaynak: Degerleme ve Istatistik Midirligl, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Temel
Kurallar, Genelge No:263, Nisan 2007, s.5.

o Endeks Hesaplamaya Baslama ve Son Verme: Endeks, endekse alinma
Ozelliklerine sahip sirket sayisinin 5’e ulasmasi halinde Borsa Ginlik Bulteni’'nde
yapilan duyurudan 1 hafta sonra Borsa istanbul Ulusal-100 endeksinin ilan edilen en
son degeri endeksin baslangic dederi olarak alinarak hesaplanmaya baslanir,
endekste yer alan sirket sayisinin 2’ye distligl durumda yapilacak duyurudan 2 ay
sonra endeksin hesaplanmasina son verilir. Fiyat endeksi seanslar slresince, getiri
endeksi seanslar sonunda hesaplanip duyurulur. Endeksler tamsayidan sonra iki

haneli sekilde gosterilir.
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UGUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE GIRISIN
BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN SIRKETLERIN HIiSSE
SENEDI GETiRi ORANLARI UZERINDEKI ETKISI

Son yillarda yasanan kiresel finansal krizlerin ve sirket skandallarinin énemli
nedenlerinden birinin kotl yonetim olmasi, iyi kurumsal yénetim kavraminin dnemini
on plana cikarmistir. Yapilan calismalar, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirketler ve yatirrmcilar agisindan énemli yararlari bulundugunu ortaya cikarmis ve
sirketlerin sahip olduklari kurumsal yoénetim uygulamalarini en az finansal
performanslari kadar énemli bulan uluslararasi yatirimcilarin, iyi kurumsal yénetim
uygulamalarina sahip sirketler icin daha fazla yatinm yapmaya hazir olduklarini
gostermistir. SPK tarafindan 2003 yilinda yayimlanan ve daha sonra 2005 yilinda
revize edilen kurumsal yonetim ilkeleri simdiki haline ulasmis ve kurumsal ydnetim
anlayisinin Tarkiye’de taninmasina ve gelisimine katkida bulunmustur. Kurumsal
yonetim ilkelerinin tam anlamiyla uygulanabilmesi durumunda kurumsal ydnetim
hem sirketlere hem de Ulkelere blyuk avantajlar saglamaktadir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum saglayan, yiksek performansa sahip olan igletmelere yatirimcilarin
daha fazla ilgi géstermesiyle birlikte hisse senetlerinin piyasa de@erleri de artmakta
ve bu durum isletmelere olan yatirmin artmasini ve geri déndsim oraninin
isletmeler agisindan olumlu bir seyir izlemesini, s6z konusu isletmelerin uluslararasi

alanda rekabet avantajina sahip olabilmesini saglamaktadir.”’

Tarkiye'de kurumsal ydnetim uygulamalarinin yayginlasmasi ve bu yolda
tesvik edici nitelikte dizenlemelerin yapilmasi sermaye piyasasinin gelismesi
acisindan son derece 6nemlidir. Bu amagla SPK, Borsa istanbul ile birlikte
gerceklestirdigi calismalar sonucunda, Kurumsal Yénetim ilkeleri Rehberi’nde yer
alan ilkeleri uygulayan sirketler i¢in Borsa istanbul biinyesinde BIST Kurumsal
Yoénetim Endeksi’ni olusturmustur. Endekse dahil olabilmek igin 04.12.2003 tarihinde
Resmi Gazete'de yayinlanan Seri: VI, No:40 saylli ‘Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi’

cercevesinde derecelendirme yetkisi verilmis kuruluslara derecelendirme yaptirma

" Sermaye Piyasasi Kurulu, a.g.e., ss.1-2.
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zorunlulugu getirilmistir. Borsa Istanbul tarafindan yayinlanan BIST Kurumsal
Yénetim Endeksi temel kurallarina goére, kurumsal yoénetim ilkelerine uyum
derecelendirme notu 10 Uzerinden en az 7 olan sirketlerin endekse alinmalari s6z

konusu olacaktir. @

Tarkiye’de BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin hesaplanmasina, BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi Temel Kurallar’'na uygun bir sekilde, derecelendirme
notu en az 7 olan 5 sirketin Borsa'ya bildirildigi 31.08.2007 tarihinde baslanmistir.
31.08.2007 tarihi itibariyle endeks kapsaminda 46 sirket bulunmaktadir.

Bu calismanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve
Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu alarak BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne
dahil olan sirketlerin, Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmelerinin hisse senetlerinin
performanslarina (getiri oranlarina) etkisinin olup olmadiginin analiz edilmesidir. Bu
amagla olay calismasi ydntemi uygulanmistir. Bu agidan ilk olarak Kurumsal
Yoénetim Endeksi’ne giris nedeniyle olugsmasi muhtemel Beklenenden Farkli Getiri
Oranlari (BFG) ile Kimulatif Beklenenden Farkli Getiri Oranlari (KBFG) incelenmis
ve BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne girisin sirketlerin hisse senetlerinin

performansi Uzerindeki etkisi analiz edilmistir.

3.1. METODOLOJi

Bu tez calismasinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'ne girisin s6z konusu
hisse senetlerinin getiri oranlari Uzerindeki etkisinin incelenmesi i¢in olay ¢alismasi

yénteminden faydalaniimistir.

Olay c¢alismasi, sermaye piyasasi ile ilgili birgok arastirmada kullanilan bir
yontemdir. Yillar igerisinde olay c¢alismasi ydnteminde pek g¢ok gelisme
kaydedilmistir. Ekonomi ve finans alaninda yapilan birgok uygulamali ¢alismada
yararlanilan olay calismasi yénteminin ilk uygulamasi 1933 yilinda Dolley ™

tarafindan hisse senedi bolinmelerinin hisse senetleri fiyatlari Gzerine etkilerinin

’® Toraman ve Abdioglu, a.g.e., ss.96-109.
" James Clay Dolley, "Characteristics and Procedureof Common Stock Split-Ups”, Harvard
Buiness Review, C: 11, No: 3, April 1933, ss.316-326.
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arastirilmasi olmustur. 1930’lardan 1960’li yillarin sonuna kadar olan dénemde
Myers ve Bakay ®, Barker?®' ve Ashley ® gibi birgok arastirmaci tarafindan
faydalanilan ve gelistirilen olay calismasi yéntemi, hisse senedi fiyat hareketlerinin
incelenmesi konusundan farkli olarak, ekonomi piyasalarinda tahmin edilemeyen
olaylarin hisse senetlerinin degerleri Uzerindeki etkisinin ne oldugu konusunu
incelemistir. Ancak glinimuzde kullanilan olay ¢alismasi metodolojisini ortaya koyan
ve konu ile ilgili yeni ufuklar acan ilk calisma 1968 yilinda Ball ve Brown® tarafindan
gerceklestirilen firma kazanclarinin duyurulmasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki
etkisini inceleyen calisma olmustur. Bir diger ¢alisma ise 1969 yilinda Fama, Fisher,
Jensen ve Roll® tarafindan yapilmistir. Bu calismada ise es zamanli temettii
artislarinin etkilerini ortadan kaldirdiktan sonra, hisse senedi boliinmelerinin fiyatlara
olan etkisi arastiriimistir. Ahorony ve Swary®® 1980 yilinda yaptiklari ¢alismalarla,
firmalarin kar pay!r duyurularinin hisse senetlerine etkisini arastirmiglar ve bu
duyurularin hisse senedi getirisi Uzerinde olumlu etkilere sahip oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu 6ncu galismalardan sonra, temel metodoloji ile ilgili bazi degisiklikler
One slren calismalar yapilmistir. Bu degisiklikler, énceki ¢alismalarda kullanilan
istatistiksel varsayimlarin ihlal edilmesinden kaynaklanan karmasikliklardan
meydana gelmis fakat daha belirli hipotezlerin yerlesmesini saglamistir. Brown ve
Waner®®,1980 ve 1985 yillarinda yapmis olduklari calismalarda bu degisikliklerin
birgogunun 6énemini tartismislardir. Olay c¢alismasinin prosedurlerini detayli bir

sekilde anlatan ¢alisma Mackinlay® tarafindan yayinlanmistir.

8 John H. Myers ve Archie Bakay, “Influence of Stock Split-Ups on Market Price”, Harvard
Buiness Review, C: 26, No: 2, 1948, ss.251-265.

81 C.Austin Barker, “Effective Stock Splits”, Harvard Business Review, C: 34, No:1,
Jan./Feb. 1956, ss.101-106., “Stock Splits in a Bull Market”, Harvard Business Review,
C:35, No: 3, May./June. 1957, ss.72-79., “Evaluation of Stock Dividends”, Harvard Bus.
Rev., C: 36, No:4, July./Aug. 1958, ss.99-114.

82 John Ashley ,”Stock Prices and Changes in Earnings and Dividends: Some Empirical
Results”, Journal of Political Economy, February 1962, C: 70, No:1, ss.82-85.

% R. Ball ve P.Brown, “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, Journal of
Accounting Research, C: 6, No: 2, 1968, ss.159-178.

® Eugene F. Fama, 'v.d.’, “The Adjustment of Stock Prices to New Information”,
International Economic Review, C:10, No:1, 1969, ss.1-21.

% Joseph Aharony and ltzhak Swary,”Quarterly Dividend and Earnings Announcements and
Stockholder’s Returns: An Empirical Analysis “, Journal of Finance, C: 35, No: 1, 1980,
ss.1-12.

8 3.Brown and J.Warner, “Measuring Security Price Performance”, Journal of Financial
Economics, C: 8, No:3, 1980, ss.205-258.,”Using Daily Stock Returns :The Case of Event
Studies”, Journal of Financial Economics, C: 14, No: 1, 1985, ss.3-31.

87 A.Craig Mackinlay, “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic
Literature, C: 35, No:1, 1997, ss.13-39.
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Turkiye’'de de farkl uygulama alanlarinda olmak Uzere yapilmig birgok olay
calismasi bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilari sunlardir: Kiymaz®®, halka arz
edilen firmalarin performanslarinin ilgili firmalarin hisse senedi getirileri Gzerindeki

etkisini olay calismasi ile incelemistir. Ozer ve Yiicel®

, yaptiklari ¢alismada, hisse
senedi ihra¢ tarihi etrafindaki ginlerde, 6zellikle ihrag guninde istatistiki ve
ekonomik olarak vyeterli buyulklikte anormal hisse senedi getirisi bulundugu
sonucuna varmislardir. Mandaci®® Borsa istanbul’'un kurulusundan bu yana yapilan
genel secimlerin bazilarinin yapildiklari tarih etrafindaki giinlerde Borsa istanbul’da
anormal getiri elde edilip edilemeyecegi arastiriimis ve bdylece piyasa etkinligi test
edilmeye calisiimistir. Yériik ve Ban®' gida sektorii tizerine yaptiklari bir calismada,
sirketlerde birlesme Oncesi kisa vadede (5 gin) yatirm yapilirsa BFG'nin elde
edilebilecegi sonucuna ulasmislardir. Kaderli®? yaptigi bir calismada, yapilan ihracat
baglantilarinin ilgili firmalarin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini incelemis ve
bu c¢alisma sonucunda, inceleme kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinin
fiyatlarinin s6z konusu haberden olumlu yonde etkilendigini ve ¢ok kisa bir sirede
hisse senetlerinden beklenenden farkli getiriler elde edildigini ortaya koymustur.
Ayrica bu beklenenden farkl getiriler zaman iginde gittikge artmaya devam etmisgtir.
Aygoren ve Uyar® yaptiklari calismada, Borsa istanbul'da denetim gériislerinin
hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini arastirmiglar ve elde edilen bulgulara gére
BFG'lerin elde edilecedi sonucuna ulasmislardir. Kaderli ve Demir® tarafindan
yapilan calismada ise firmalarin yatirnm kararlarina iligkin duyurularla baglantil

olarak bu firmalarin hisse senetlerinden yilksek oranda getiri saglanabilecegi tespit

8 Halil Kiymaz, “Halka ilk Kez Arzedilen Hisse Senetlerinin Performanslarr’, isletme ve
Finans Dergisi, Sayi: 4, 1996, ss.119-143.

8 Gokhan Ozer ve Rahmi Yiicel, “IMKB’de Hisse Senedi ihrag Tarihi Etrafindaki Anormal
Fiyat Hareketleri:1990-1996 Dénemini Kapsayan Deneysel Bir Arastirma”, Active Dergisi,
Sayi: 16, 2001, ss.1-15.

% Pinar Evrim Mandaci, “IMKB'de Genel Secimler Oncesi ve Sonrasinda Anormal Fiyat
Hareketleri” , IMKB Dergisi, C:7 Say1:27, 2003, ss.1-16.

" Nevin Yorik ve Unsal Ban, "Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB'de
islem Géren Gida Sektérii Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi’, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Sayi:30, 2006, ss.88-101.

%2 Yusuf Kaderli, “Yapilan ihracat Baglantilarinin ilgili Firmalarin Hisse Senedi Getirisi
Uzerindeki Etkisinin Olay Etiidii ile incelenmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say:
36, 2007, ss.144-154.

% Hakan Aygoéren ve Siileyman Uyar, "istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’'nda Denetim
Gorislerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi”, IMKB Dergisi, C:9, Sayi:36, 1997,
$s.31-51.

% Yusuf Kaderli ve Sezgin Demir, “Yatirnm Karari Duyurularinin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi: Olay Etiidii Yontemi”, Mali Géziim Dergisi, Say1:91, 2009,
$5.45-65.
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edilmistir. Cakir ve Giilcan®, olay calismasi ydntemi ile sirket birlesme ve devralma

kararlarinin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini incelmiglerdir.

Olay calismasinda o&ncelikle olay olarak hangi konunun inceleneceginin
belirlenmesi gerekir. Bu baglamda bu calismada ilk analiz edilecek konu: “Borsa
istanbulda BIST Kurumsal Ydnetim Endeksi’ne girisin hisse senetlerinin getiri

oranlari tzerindeki etkisinin arastiriimasi”dir.

Bu cercevede 2007 yilindan itibaren BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne
olan girisler inceleme kapsamina alinmistir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne
dahil olma ile birlikte ilgili hisse senedi getiri oranlarindan olusacagi dusunulen getiri
orani reaksiyonlar, BFG ve BFG'lerin toplamindan elde edilen KBFG’lerin
hesaplanmasi yoluyla arastiriimistir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'ne girig ile
BFG’lerin istatistiksel olarak anlaml bir sekilde sifirdan farkli olup olmadigi analiz

edilmektedir.

Bir hisse senedine ait BFG; s6z konusu hisse senedini etkileyen bir olayin
meydana gelmesinden sonra, olay gind de dahil olmak Gzere olay gini déncesi ve
sonrasindaki glinlerden olusan olay penceresi dahilinde gergeklesen getiri orani ile
ayni zaman diliminde hisse senedinin beklenen veya tahmin edilen getiri orani
arasinda olusan farktir. Hisse senedine ait beklenen/tahmin edilen getiri orani,
olayin ( BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olma) meydana gelmemis olmasi
durumunda gerceklesecegdi dusunilen getiri oranidir. BFG’ler matematiksel olarak

asagidaki gibi formiile edilebilir; *°

BFGis = Rit — E(R;t) (1)

Yukaridaki denklemde yer alan BFG;., i hisse senedi igin t gunundeki
beklenenden farkli gerceklesen getiriyi; R;;, i hisse senedinin t gunundeki Aiili

getirisini; E[R;;] ise beklenen getiriyi gostermektedir.

% Hafize Meder Cakir ve Zehra Gilcan, “Sirket Birlesme ve Devralma Kararlarinin Hisse
Senedi Getirilerine Etkisi”, Mali Géziim Dergisi, Sayi: 113, 2012, ss.79-107.

% Jan Bartholdy, Dennis Olson ve Paula Peare, “Conducting Event Studies on a Small Stock
Exchange”, The European Journal of Finance, C: 13, No: 3, 2006, ss.227-252.
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Olay galismasi yéntemi dahilinde dlgiimlenecek ve analiz edilecek BFG’ler
ve KBFG'ler igin yararlanilacak tahmin ve olay penceresini gdsteren zaman gizelgesi
Sekil 3’'te sunulmaktadir.

Sekil 3: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

‘ (tahmin penceresi] ‘ (olay penceresi] ‘ (olay sonrasi pencere]
T, T, t=0 T, T3
Ly L,

Kaynak: S. Padmavathy ve J. Ashok, "Merger Announcements and Stock Price Behavior:
Empirical Evidence from Indian Stock Market”, International Research Journal of Finance
and Economics, No: 83, 2012, ss.153-160.

t=0 : Olay Ginu
T, <t <T, :Olay Penceresi (t =T, + lile t = T, arasindaki donem)
To <t < T, : Tahmin Penceresi (t = T, + 1 ile t = T; arasindaki donem)

Bu baglamda ;L, =T, — T, ve L, = T, — T, olarak ifade edilmektedir.

BFG’ler ve KBFG’ler ile ilgili oranlara ulasmak icin yapilacak beklenen getiri

orani E[R;;] hesaplamalarinda faydalanilacak piyasa modeli Esitlik 2’deki gibi

olacaktir®;
Ryt = a; + biRyye + ey E(eye = 0) Var(ey) = of, (2)
R;; : ifirmasinin hisse senedinin t ginundeki getiri orani,
a; : sabitterim (alfa),

o A.Craig Mackinlay, a.g.e., s.18.
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b; : i firmasinin hisse senedinin getiri oraninin BIST 100 endeksinin
getiri orani ile iligkisini gosteren katsayi (beta),

R,: : Pazar portféyinin gostergesi olarak BIST 100 endeksinin t
gunindeki getiri orani,

e;; . Hata terimi.

Piyasa modelinde yer alan parametrelerin hesaplanmasinda ve tahmininde
En Kucuk Kareler yonteminden yararlaniimistir. a; ve b; parametrelerinin tahmin
dénemindeki gerceklesen verilerle tahmin edilmesiyle hisse senetlerine ait

beklenenden farkli getiri oranlari hesaplanabilir.

Piyasa modeli denklemi dikkate alinirsa drneklem BFG’si asagidaki gibi

hesaplanabilir;
BFGy = Ry — (@, + b,Rpne) (3)

BFG;; : i firmasinin hisse senedinin olay penceresi dahilindeki t giiniinde

gerceklesen beklenenden farkli getiri orani (¢t =T, + 1, .....,T)

BFG’ler olay penceresindeki pazar portfoyt (BIST-100) getirilerine bagh
olarak sifir kosullu ortalama ve aéFGit kosullu varyans ile normal dagilim

gOstermektedirler.

BFG,:~N(0, 007z ) (4)

_ 2 _ 1 (Rm _lfr\n)z
Var(BFGy) = 0(gpg,y = 06 + L [1 + ta?n ] ©

Esitlik (5) de gorildigu gibi kosullu varyans iki bélimden meydana
gelmektedir. ik bolim olan Uezl- esitlik (2) de gosterildigi gibi hata teriminin (veya

. Y
kalinti teriminin) varyansidir. Ikinci bolim olan ilave varyans Li[l + M} , a; Ve
1

Om
b; degerlerindeki Orneklem hatasindan kaynaklanmaktadir. Hata terimleri

g6zlemlenen dénem digindaki zamanda badimsiz sekilde dagilmalarina ragmen,
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genel olarak tim olay penceresi gézlemlerinde ortaya ¢ikan s6z konusu érneklem
hatasi BFG’lerde serisel korelasyonu da ortaya ¢ikarmaktadir. Tahmin penceresinin
(L;) uzunlugu arttikga kosullu varyansin ikinci bolumu sifira dogru yaklasmakta ve
ilgili degerlerin 6rneklem hatalar kaybolmaktadir. Boylece BFG’lerin varyansi
sadece O-ezi olmakta ve BFG’ler bagimsiz dagiimaktadir. Uygulamada, tahmin
penceresi doneminin kosullu varyansin ikinci bolumunu sifira yaklagtiracak sekilde

uzun alinmasi neticesinde Esitlik (6) olusmaktadir®®;
Var(BFG,) = 0*(BFG,) = o2 (6)

Olay calismalarinda amag, olayin gerceklestigi tarinten dnceki ve sonraki
zamanlarda ortalama BFG ve KBFG hesaplanmasidir. Tez ¢alismasinin konusu
olan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girisin hisse senetlerinin getirilerine
etkisinin olup olmadigi olayinin arastirimasinin sonucunda genel bir ¢ikarima
varilabilmesi icin goézlemlenen BFG’lerin her bir hisse senedi bazinda ele
alinmasindan ziyade toplu olarak incelenmesi daha anlamhdir. Cinki o gin hisse
senedine 6zgu baska bilgilerde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'ne giris ddneminde
piyasaya girmis olabilir. Yatay kesit ortalama alininca tim hisse senetlerinin ortak
Ozelligi BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'ne giris olur ve bu durum analiz edilebilir.
Bu nedenle BFG’lerin olay penceresi dahilinde yer alan her bir giin igin gerceklesen
olay sayisina bagh ortalamalarinin alinarak toplu bir gsekilde analizi
gerceklestirilecektir. Boylelikle olay penceresinde yer alan tek bir ginde bir hisse
senedinin olaydan bagka bir nedenden dolayi sahip olabileceg@i asiri getiri orani,
baska hisse senedinin asiri getiri orani ile ortalama alinmasiyla ortadan kalkar ve

yalnizca olayin etkisi incelenebilir®®;

Beklenenden farkh getirilerin (BFG) ortalamasi asagidaki gibi hesaplanabilir,

BFG, = §V=1(1/N)BT*"?“ (7)
N . Incelemeye alinan BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'ne girig olayi
sayisl,

% A.Craig Mackinlay, a.g.e., s5.20-21.
99A.Craig Mackinlay, a.g.e., s.24.

83



Esitik (7)ye bagl olarak hesaplanan varyans ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir'®;

Var(BFG,) = 1/N*3¥N., 02 (BFG,;) (8)

Olay penceresini olusturan her bir t gliniindeki BFG,'lerin anlamhliginin test
edilmesinde faydalanilacak olan z kritik degerinin hesaplanmasi ise asagidaki
gibidir, "’

BFG;

Var(BFG¢)
N

Z kritik degeri = N(0,1) (9)

Esitlik 9'da yer alan /@ ifadesi 6rneklemin Standart Hatasini (SH)

ifade etmektedir.

Hesaplanan z istatistigi ile test edilecek olan sifir hipotezi BFG’lerin “0”
degerinden farkli olmadigidir. Buna goére calismadaki hipotezler asagidaki gibi

belirlenebilir:

Sifir Hipotezi;
H, : BFG; = 0 ( BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse

senedi getiri oranlari Gzerine etkisi olmamistir)

Arastirma Hipotezi;
Hy: BFG; # 0 (BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse

senedi getiri oranlari Gzerine etkisi olmustur)

Olay penceresi gergevesinde gdzlemlenen BFG’lerin bir butlin olarak analiz
edilmesi, KBFG’lerin hesaplanmasi ile gergeklesmektedir. Bu hesaplama igin Esitlik

(10) daki formiilden yararlaniimaktadir. %2

1% Ana Paula Serra, “Event Study Tests: A Brief Survey”, Gestao Org-Revista Electronica
de Gestao Organizacional, C: 2, No: 3, 2004, ss.248-255.
101 A.Craig Mackinlay, a.g.e., s.24.
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KBFG,(t1,t,) = §2=t1 BFG,  KBFG,(ty,t;)~N(0,07 (t1, t)) (10)

KBFG,(t,t;) : i firmasinin hisse senedinin t; guna ile t, gind arasindaki

KBFG’lerin toplami olup, t; ve t,;T; < t; < t, < T, seklinde ifade edilmektedir.

KBFG'lerin varyansi ise asadidaki gibi hesaplanmaktadir'®;

Vaerl(tl, tz) = O-L'Z (tll tz) = (tz - tl + l)O'eZL (11)

Anlamlihk testinde faydalanilacak olan KBFG’lerin ortalamalari esitlik

(12)'deki gibi hesaplanmaktadir;
KBFG(t,,t;) = $i2,, BFG, (12)
KBFG’lerin ortalamalarinin varyansi ise
Var(KBFG(ty, t;)) = $i2,, Var (BFG,) (13)
seklinde hesaplanmakta olup, KBFG’lerin dagilimi agagidaki gibidir :
KBFG (ty,t;)~N[0,Var(KBFG(ty,t;)]
KBFG’ler i¢in sinanacak hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:
Sifir Hipotezi;
Hy: KBFG; = 0 ( BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girisin sirketlerin hisse
senedi getiri oranlar Gzerine etkisi olmamistir)
Arastirma Hipotezi;

Hy: KBFG, # 0 (BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girigin girketlerin hisse

senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olmustur)

192 john J.Binder, “The Event Study Methodology Since 1969”, Review of Quantitative
Finance and Accounting, C:11, No:2, 1998, ss.111-137.
103 A.Craig Mackinlay, a.g.e., s.28.
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Calismada yapilan bir baska analizde BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
yer alan sirketlerin olay tarihinden &énceki ve sonraki zaman dilimleri arasinda
BFG’lerinde anlamh bir farklihk olup olmadigr arastirlmistir. Bunu, t, +i, i
glninden o&nceki ve sonraki getiriler olarak formile edebiliriz. Bu analizde
incelenecek olay tarihinden &Onceki ve sonraki zaman dilimleri asagidaki gibi

belirlenmisgtir;

to + 20 : olay tarihinden 6nceki 20 gun ve sonraki 20 gun,
to + 10 : olay tarihinden 6nceki 10 glin ve sonraki 10 glin,

to £ 8 : olay tarihinden 6nceki 8 glin ve sonraki 8 gun.

Bunun icgin eslestiriimis t testi yonteminden yararlaniimistir. Eslestiriimis t
testi iki ayri grubun ortalamalarinin karsilastirlmasinda kullanilan bir analiz
yontemidir. Bu yéntem, olay tarihini baz alarak bu tarihten kisa bir siire 6ncesinde ve
sonrasinda hisse senedi piyasasinda ortalama getirilerden asiri bir sapma olup
olmadigini élgmede kullanilir. Arastirmaya konu olan sirketlerin hisse senetlerinin
getiri oranlarl icin yapilacak olan analizde hesaplanacak tahmini degerler igin
kullanilacak “Tahmin Penceresi” i¢in olay penceresi 6ncesindeki 240 gunlik donem
dikkate alinmistir. Elde edilen BFG’lere uygulanan eslestiriimis t testi sonuclari ve
hesaplanan KBFG’ler Tablo16-18 ve Sekil 6-8 de gosterilmigtir.

3.2. ELDE EDIiLEN BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Tez calismasinda, ilk olarak BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne giris
nedeniyle olusmasi muhtemel BFG oranlari ile KBFG oranlari incelenmis ve BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girisin sirketlerin hisse senetlerinin performansi
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. ikinci olarak BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde
yer alan sirketlerin olay tarihinden 6nceki ve sonraki zaman dilimleri (t, + 20, t, +
10, ty + 8 ) arasinda BFG’lerinde anlaml bir farklilik olup olmadigi analiz edilmistir.

Yapilan analizlerden elde edilen bulgular asagida agiklanmistir.
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3.2.1. Olay Galismasindan Elde Edilen Bulgular

Turkiye’de kurumsal ydonetim uygulamalari 2003 yilindan itibaren baslamistir.
2007 Agustos ayinda ise yeterli kurumsal yonetim derecesini alan firma sayisinin
5'e ulagsmasi ile birlikte Borsa istanbul biinyesinde BIST Kurumsal Yénetim Endeksi
hesaplanmaya baslanmistir. BIST Kurumsal Yodnetim Endeksi, kurumsal yénetim
ilkelerini uygulayan sgirketlerin dahil edildigi endekstir. BIST Kurumsal Yodnetim
Endeksi’nin amaci paylari Borsa Istanbul’da iglem géren ve kurumsal yénetim
ilkelerine uyum notu 10 Uzerinden en az 7 olan sgirketlerin fiyat ve getiri
performansinin élgiimesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan
belirlenmis derecelendirme kuruluglari listesinde bulunan derecelendirme kuruluslari
tarafindan, sirketin tim kurumsal yénetim ilkelerine bir bitlin olarak uyumuna iligkin
yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir. Bu ¢alismada yapilan ilk analizde
BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin BIST Kurumsal Yoénetim
Endeksi'nde yer almalarinin s6z konusu sirketlerin hisse senedi getirilerine olan
etkileri, olay galismasi yéntemi ile incelenmistir. Borsa istanbul’da BIST Kurumsal
Yoénetim Endeksi'ne dahil olan 46 sirket bulunmaktadir. Bunlar Tablo 13’te
gosterilmektedir. S6z konusu sirketlere ait gunlik veriler ve sirketlerin endekse dahil

olduklari tarihler Borsa istanbul’un www.kap.gov.tr ve www.imkb.gov.tr/Accessto

Information/InformationRequest.aspx‘den temin edilmistir. Olay calismasi yontemi

dahilinde yapilacak calismada sirketlerin BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne dahil
olduklar tarih “Olay GunU” (Sekil 3'te gosterildigi sekilde t = 0 veya t, olarak ifade
edilen guin) kabul edilecektir. “Olay Penceresi” donemi (Sekil 3'te gosterildigi sekilde
t=T,+ 1ilet =T, arasindaki zaman dilimi veya L, olarak ifade edilmektedir) olay
guninden 20 gun onceki ve 20 gun sonraki (t, + 20) glnleri kapsayacak sekilde
olusturulacaktir. Olay penceresinin 41 ginlik donemden meydana gelmesinin
amaci BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girisin Oncesi ve sonrasindaki
dénemlerde hisse senedi getiri  oranlarinin  ne sekilde etkilendiginin
gozlemlenmesidir. Olay penceresi doneminin kisa tutulmasinin nedeni, getirilerin
olaya duyarlihgini daha saglikli bir sekilde &lgebilmektir. Clinkli dénem uzadikca
borsay! etkileyebilecek diger haberlerin de ilgili hisse senetlerinin getirileri Gzerinde
etkili olabilecedi varsayilmaktadir. Olay penceresinin uzun segilmesi istatistiksel

olarak caligmanin gucunu azaltabilmekte ve olayin anlamliigi konusunda yanhg
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degerlendirmelere neden olabilmektedir. Olay penceresinin kisa segilmesi olayin

onemli etkilerini daha net olarak yansitabilir.

S0z konusu sirketlerin hisse senetlerinin getiri oranlari igin yapilacak olan
analizde hesaplanacak tahmini degerler i¢in kullanilacak “Tahmin Penceresi” olay
penceresi oncesindeki 120 ve 240 gunlik donemler (Sekil 3'te gosterildigi sekilde
t =Ty + lile t = T, arasindaki zaman dilimi veya L;olarak gdsterilmektedir) olarak
dikkate alinacaktir. Yukaridaki esitliklerde belirtilen parametreler dikkate alinarak
elde edilecek BFG’ler ve KBFG’lerin (Bkz. Tablo 14 ve Tablo 15) 0'dan farkhligi
istatistiksel olarak test edilecektir. Bunun neticesinde BIST Kurumsal Yodnetim
Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senetlerinin getiri oranlari Uzerinde etkisinin olup

olmadigi tespit edilmeye caligilacaktir.

Tablo 13: Uygulama Kapsamindaki Sirketler

ENDEKSE DAHIL

KOD SIRKET ADI OLDUGU TARIH
1 AEFES ANADOLU EFES 17.06.2008
2 AKBNK AKBANK 04.11.2013
3 ALBRK ALBARAKA TURK 22.10.2010
4 ARCLK ARCELIK 31.07.2009
5 ASELS ASELSAN 14.12.2012
6 ASYAB ASYA KATILIM BANKASI 07.07.2008
7 AYGAZ AYGAZ 01.07.2010
8 BOYNR BOYNER MAGAZACILIK 11.12.2012
9 CCOLA COCA COLA ICECEK 02.07.2009
10 CRDFA CREDITWEST FACTORING 25.06.2013
11 DOAS DOGUS OTOMOTIV 02.03.2011
12 DOHOL DOGAN HOLDING 04.11.2009
13 DYHOL DOGAN YAYIN HOL. 31.08.2007
14 EGCYH EGELI&CO. YATIRIM 05.12.2011

HOLDING

15 ENKAI ENKA INSAAT 28.11.2012
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Tablo 13: Uygulama Kapsamindaki Sirketler (Devami)

16 GARFA GARANTI FAKTORING 24.08.2012
17 GLYHO | GLOBAL YAT. HOLDING 29.12.2011
18 GRNYO GARANTI YAT. ORT. 22.01.2013
19 HALKB T.HALK BANKASI 20.12.2011
20 HURGZ HURRIYET GZT. 26.09.2007
21 IHEVA IHLAS EV ALETLERI 29.12.2010
22 IHLAS IHLAS HOLDING 29.12.2010
23 ISFIN IS FIN.KIR. 29.12.2009
24 ISGYO IS GMYO 28.12.2012
25 ISMEN iS'Y. MEN. DEG. 26.12.2011
26 LOGO LOGO YAZILIM 23.12.2009
27 OTKAR OTOKAR 21.03.2008
28 PETKM PETKIM 06.11.2009
29 PETUN PINAR ET VE UN 10.12.2012
30 PINSU PINAR SU 05.12.2013
31 PNSUT PINAR SUT 25.11.2011
32 PRKAB PRYSMIAN KABLO 30.12.2009
33 PRKME | PARK ELEK. MADENCILIK 10.06.2010
34 SKBNK SEKERBANK 04.03.2008
35 TAVHL TAV HAVA LIMANLARI 07.09.2009
36 TOASO TOFAS OTO. FAB. 31.08.2007
37 TRCAS TURCAS PETROL 15.03.2010
38 TSKB T.SKB. 21.10.2009
39 TTKOM TURK TELEKOM 30.12.2009
40 TTRAK TOURK TRAKTOR 31.08.2007
a1 TUPRS TUPRAS 09.10.2007
42 VESTL VESTEL 31.08.2007
43 VKBYO VAKIF B TiPl YAT.ORT. 29.01.2009
44 YAZIC YAZICILAR HOLDING 09.11.2010
45 YGYO YESIL GMYO 31.08.2007
46 YKBNK YAPI VE KREDI BANK. 30.12.2008
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Tablo 14: BFG ve KBFG Degerleri ve Anlamlilik Diizeyleri

L, =120 L, = 240

T BFG KBFG BFG KBFG
t-20 -0,0006 -0,0006 -0,0004 -0,0004
t-19 0,0001 -0,0005 0,0001 -0,0003
t-1s -0,0008 -0,0013 -0,0010 -0,0012
t-17 0,0027 0,0014 0,0024 0,0011
t-16 -0,0021 -0,0007 -0,0021 -0,0010
t-1s 0,0074*** 0,0068 0,0071** 0,0062
t-14 -0,0030 0,0037 -0,0031 0,0030
t-13 -0,0062** -0,0025 -0,0067* -0,0037
t-12 -0,0008 -0,0033 -0,0020 -0,0057
L1 -0,0075** -0,0108 -0,0071* -0,0127
t-10 -0,0052 -0,0161 -0,0052 -0,0179
t-o 0,0076** -0,0085 0,0073* -0,0107
t-s 0,0025 -0,0060 0,0030 -0,0077
tr 0,0015 -0,0045 0,0013 -0,0063
t-s -0,0018 -0,0063 -0,0018 -0,0081
t-s -0,0011 -0,0074 -0,0012 -0,0093
t-s -0,0001 -0,0075 -0,0003 -0,0095
t-3 0,0016 -0,0059 0,0014 -0,0081
t-2 0,0065** 0,0007 0,0057* -0,0024
£ 0,0011 0,0017 0,0015 -0,0009
to 0,0025 0,0043 0,0025 0,0015
b 0,0024 0,0067 0,0026 0,0041
L2 -0,0022 0,0044 -0,0019 0,0022
k3 -0,0077** -0,0032 -0,0080* -0,0058
Ly -0,0032 -0,0065 -0,0040** -0,0098
s 0,0000 -0,0065 0,0000 -0,0098
L -0,0007 -0,0072 -0,0008 -0,0106
t7 -0,0006 -0,0078 -0,0008 -0,0114
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Tablo 14: BFG ve KBFG Degerleri ve Anlamlilik Diizeyleri (Devami)

ts 0,0009 -0,0070 0,0007 -0,0107
by 0,0003 -0,0067 -0,0005 -0,0112
f10 0,0020 -0,0047 0,0015 -0,0097
1 -0,0025 -0,0072 -0,0031 -0,0128
fz -0,0012 -0,0084 -0,0007 -0,0135
f13 0,0012 -0,0072 0,0009 -0,0126
f14 0,0040 -0,0033 0,0037*** -0,0089
f1s -0,0042 -0,0075 -0,0044** -0,0133
f16 0,0050 -0,0025 0,0047** -0,0086
f17 0,0003 -0,0022 0,0000 -0,0086
t1s 0,0015 -0,0007 0,0015 -0,0071
f19 0,0032 0,0026 0,0031 -0,0040
f20 0,0024 0,0049 0,0018 -0,0022

*: %1 dlzeyinde anlamh  **: %5 dizeyinde anlamli  ***: %10 dlizeyinde anlamli

Sekil 4: Kimiilatif Beklenenden Farkli Getirilerin Olay Tarihine

Duyarhilig:
L;=120 giin L,=240 giin

0,01 0,01
= =
E 0,005 - ,E 0,005 -
c [ =
§ 0 - § 0 -
gé 20-1 gé -‘zo-1u : ¥ JJ LH)‘ LHS
2 & 0,005 2 & 0,005
X = ’ =z v ’
33 ;A 33 (A
f‘ﬁj -0,01 "ﬁj -0,01 : 0
E 0015 | E 0015
b4 b4

-0,02 -0,02

Olay Zamani Olay Zamani




Tablo 14’ten izlenebilecedi gibi olay penceresi dahilinde hesaplanan
BFG'ler ve KBFG’'ler incelendiginde, tahmin penceresinin uzunlugunun 120 gin
oldugu analizde hesaplanan BFG'lerin, t_;5, t_13, t_11, t_g, t_, Ve t3 gunlerinde
istatistiksel olarak anlamlihk gdstermesi dolayisiyla bu gunlerde “H, = BIST
Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne girisin  etkisi olmamistir” Sifir Hipotezi'nin
reddedilebilmesi s6z konusudur. BFG’ler t_;5 gininde 0,1 dizeyinde anlamli
bulunurken, t_;3, t_11, t_g, t_, Ve t; gunlerinde 0,05 dizeyinde daha kuvvetli bir
anlamhlik gostermektedir. Buna karsin KBFG’lerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sOylenemez. BFG’lerin olay guni Oncesi istatistiksel anlamliliga sahip olmalari
bilgisel  etkinsizligin ~ varliginin  oldugu konusunda bir isaret olarak
yorumlanabilmektedir. Bu durum, endeks kapsaminda yer alan sirketlerin BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil edilmelerinden 6nce bu bilginin sinyallerinin
ortaya c¢iktigini, bunun girketlerin ekonomik faaliyetlerinin sonuglarini olumlu yonde
etkilemesi, bu sonuclarin etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla hisse senedi
fiyatlarina yansimasi ile birlikte yatirnmcilar tarafindan dikkate alindigini ve séz
konusu sirketlere yatirrmcilarin olumlu tepkiler verdigini gdsterebilir. Bu olumlu
tepkilerin BIST Kurumsal Ydnetim Endeksi’ne girigin gerceklestigi ginden sonraki 3.

glne kadar devam ettigi gorulmektedir.

Tahmin Penceresi’'nin uzunlugunun 240 giin oldugu analizde hesaplanan
BFG’lerin t_;5, t_13, t_11, t—g, t_2, t3, ta, t1a, t1s V€ t1¢ gunlerinde istatistiksel olarak
anlamlilik géstermesi dolayisiyla bu glnlerde Sifir Hipotezi'nin reddedilebilmesi s6z
konusudur. BFG'ler t;, gununde 0,1 dizeyinde anlamli bulunurken, t_;s, t4, t;5 Ve
t;¢ gunlerinde 0,05 dizeyinde anlamhi bulunmus, t_;3, t_;1, t_g, t_, Ve t3
glnlerinde ise 0,01 dizeyinde daha kuvvetli bir anlamlilik géstermektedir. BFG'lerin
olay glinli dncesi istatistiksel anlamliliga sahip olmalari bilgisel etkinsizligin varhginin
oldugunu gostermektedir. Bu durum, endeks kapsaminda yer alan sirketlerin BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil edileceklerine dair bilginin sinyallerinin ortaya
ciktigini, bunun sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin sonuglarini olumlu ydnde
etkilemesi, bu sonuclarin etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla hisse senedi
fiyatlarina yansimasi ile birlikte yatirmcilar tarafindan dikkate alindigini ve s6z
konusu sirketlere yatirimcilarin olumlu tepkiler verdigini gosterebilir. Bu olumlu
tepkilerin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'ne girisin geceklestigi glinden sonraki 4.

glne kadar devam ettigi goériimektedir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girisin

92



gerceklestigi ginden sonraki 14., 15. ve 16. glnlerde de istatistiksel anlamlilik

gOrulmektedir.

KBFG’'ler ise istatistiksel anlamhiliga sahip degildir. Ancak, Sekil 4
incelendiginde BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin KBFG’lerinin
olay tarihinden 20 giin énce ve 20 glin sonraki zaman dilimi icinde dalgalanmalar
gosterdigi gorulmektedir. KBFG’ler, olay tarihinden 6nceki 10.ginden itibaren
yukselise gegmis (bu durum bilgisel etkinsizlige isaret olarak yorumlanabilmektedir),
bu ylkselis 7.gune kadar devam etmis sonraki birka¢g gin dusls gerceklesse de
4.gunden itibaren tekrar ylkselise ge¢gmis ve bu yukselis olay tarihinden sonraki
1.gline kadar devam etmistir. Buna goére, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer
alan sirketlerin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil olduklari tarihlerin kamuya
duyurulmasindan &nce yapilacak yatirimlarda s6z konusu sirketlere ait hisse
senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegine dair bulgulara ulasiimistir.
Diger bir ifadeyle elde edilen sonuglar, sirketlerin BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’'ne girisine yatirrmcilarin olumlu tepki verdigini ve kisa vadede ylksek
getiriler elde edebileceklerini gosterebilir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giris
sinyallerinin alinmasiyla birlikte hisse senedi alan yatirimcilar, endekse girisin
gerceklestigi birinci ginden sonra ellerindeki hisse senetlerini satarak kazang elde
etmeye baslarlar. Bu durum bize BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girisin olumlu

etkisinin kisa bir dénem arali§i igerisinde gergeklesip kayboldugunu gdstermektedir.

Calismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girisin 6ncesi ve
sonrasindaki donemlerde sirketlerin hisse senedi getiri oranlarinin ne sekilde
etkilendigini daha yakindan analiz etmek igin olay penceresi daraltilarak “Olay
Penceresi” donemi (Sekil 3’te gosterildigi sekilde t =T; + 1 ile t = T, arasindaki
zaman dilimi veya L, olarak ifade edilmektedir) olay ginunden 10 gin 6nceki ve 10
gln sonraki (T, £ 10) gunlerini kapsayacak sekilde olusturulmus ve bu ddénem
araligl icin de analiz yapilmistir. S6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin getiri
oranlari i¢in yapilacak olan analizde hesaplanacak tahmini degerler igin kullanilacak
“Tahmin Penceresi” Olay Penceresi dncesindeki 120 ve 240 gunlik dénemler (Sekil
3’te gosterildigi sekilde t =T, + 1ile t = T, arasindaki zaman dilimi veya L, olarak
gOsterilmektedir) olarak dikkate alinmistir. Elde edilen BFG’ler ve KBFG’ler ve

anlamhlik diizeyleri Tablo 15’te gosterilmistir.
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Tablo 15: BFG ve KBFG Degerleri ve Anlamhilik Diizeyleri

L,=120 Ly = 240
T BFG KBFG BFG KBFG
t-10 -0,0054 -0,0054 -0,0052 -0,0052
t-o 0,0077** 0,0023 0,0076* 0,0024
t-s 0,0024 0,0047 0,0031 0,0056
t-7 0,0016 0,0063 0,0015 0,0071
t- -0,0017 0,0046 -0,0016 0,0055
t-s -0,0009 0,0037 -0,0010 0,0044
t-s -0,0000 0,0036 -0,0002 0,0043
t-3 0,0018 0,0054 0,0016 0,0059
t-2 0,0065** 0,0119 0,0060* 0,0119
£ 0,0013 0,0132 0,0016 0,0136
Lo 0,0026 0,0158 0,0027 0,0163
t 0,0024 0,0182 0,0027 0,0190
L2 -0,0023 0,0159 -0,0017 0,0173
ts -0,0078** 0,0082 -0,0078* 0,0094
Ly -0,0030 0,0051 -0,0038*** 0,0057
s -0,0000 0,0051 0,0002 0,0058
t -0,0006 0,0044 -0,0006 0,0052
t7 -0,0005 0,0040 -0,0005 0,0047
ts 0,0009 0,0049 0,0008 0,0055
ty 0,0002 0,0052 -0,0002 0,0053
t10 0,0020 0,0072 0,0016 0,0069

*%1 dlizeyinde anlamli **%5 duzeyinde anlamli ***%10 dizeyinde anlamh



Sekil 5: Kimiulatif Beklenenden Farkli Getirilerin Olay Tarihine

Duyarhhgi
L,=120 gun L,=240 gun
0,02 0,02
N : A
Id 3 5
0,01 / €= 001
]
0,005 88 0005 A NA ]
= =
0 BF 1E17
% g l) 7 -4 -1 2 5 8
0005 408 -6-4-202 46 810 5 -0,005 I
-0,01
-0,01 Olay Zamani
Olay Zamani

Tablo 15’ten izlenebilecegi gibi olay penceresi dahilinde hesaplanan BFG’ler
ve KBFG’ler incelendiginde, tahmin penceresinin uzunlugunun 120 gin oldugu
analizde hesaplanan BFG’lerin t_g, t_, Ve t3 gunlerinde istatistiksel olarak anlamlilik
gOstermesi dolayisiyla bu glnlerde “Hy= BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’'ne girisin
etkisi olmamistir” Sifir Hipotezi'nin reddedilebilmesi s6z konusudur. BFG’ler bu ¢
glinde 0,05 diizeyinde anlamlilik gdstermektedir. Buna karsin KBFG'lerin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sdéylenemez. BFG’lerin olay gini o6ncesi istatistiksel
anlamlihiga sahip olmalari bilgisel etkinsizligin varliginin oldugu konusunda bir isaret
olarak yorumlanabilmektedir. Bu durum, endeks kapsaminda yer alan sirketlerin
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil edilmelerinden 6nce bu bilginin
sinyallerinin ortaya c¢iktigini, bunun sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin sonugclarini
olumlu yénde etkilemesi, bu sonuclarin etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla hisse
senedi fiyatlarina yansimasi ile birlikte yatinmcilar tarafindan dikkate alindigini ve
s6z konusu girketlere yatirimcilarin olumlu tepkiler verdigini gosterebilir. Bu olumlu
tepkilerin Kurumsal Ydnetim Endeksi’ne girisin gergeklestigi giinden sonraki 3. giine
kadar devam ettigi goérilmektedir. BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne giris
sinyallerinin alinmasiyla birlikte hisse senedi alan yatirimcilar, endekse girisin
gerceklestigi birinci ginden sonra ellerindeki hisse senetlerini satarak kazang elde
etmeye baslarlar. Bu durum bize BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girisin olumlu

etkisinin kisa bir dénem arali§i igerisinde gergeklesip kayboldugunu gdstermektedir.
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Tahmin penceresinin uzunlugunun 240 gin oldugu analizde hesaplanan
BFG'lerin t_q, t_,, t3 ve t, gunlerinde istatistiksel olarak anlamliik gdstermesi
dolayisiyla bu gunlerde Sifir Hipotezi’'nin reddedilebilmesi s6z konusudur. BFG’ler t,
glninde 0,1 dizeyinde anlamh bulunurken, t_q, t_, ve t; glnlerinde ise 0,01
dizeyinde daha kuvvetli bir anlamhlik gdstermektedir. Tahmin penceresinin
uzunlugu arttikca sifir hipotezinin reddedildigi gunlerde BFG’ler daha kuvvetli
anlamhlik géstermektedir. BFG’lerin olay gini éncesi istatistiksel anlamliliga sahip
olmalari bilgisel etkinsizligin varhidinin oldugunu gostermektedir. Bu durum, endeks
kapsaminda yer alan sirketlerin BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne dahil
edileceklerine dair bilginin sinyallerinin ortaya ¢iktigini, bunun sirketlerin ekonomik
faaliyetlerinin sonuglarini olumlu yénde etkiledigini, bu sonuglarin etkin piyasa
kosulunun saglanmasiyla hisse senedi fiyatlarina yansimasi ile birlikte yatirimcilar
tarafindan dikkate alindigini ve s6z konusu sirketlere yatirimcilarin olumlu tepkiler
verdigini gosterebilir. Bu olumlu tepkilerin BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’'ne girisin

geceklestigi ginden sonraki 4. gline kadar devam ettigi gértlmektedir.

KBFG’'ler ise istatistiksel anlamliiga sahip degildir. Ancak, Sekil 5
incelendiginde BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’'nde yer alan sirketlerin KBFG’lerinin
olay tarihinden 10 gin énce ve 10 gln sonraki zaman dilimi iginde dalgalanmalar
gosterdigi  gorulmektedir. KBFG’ler, olay tarihinden oOnceki 10.glinden itibaren
yikselise gegmis (bu durum bilgisel etkinsizlige isaret olarak yorumlanabilmektedir),
bu ylkselis 7.gline kadar devam etmis sonraki birka¢ gun dusis gerceklesse de
4.gunden itibaren tekrar ylUkselise gegmis ve bu yukselis olay tarihinden sonraki
1.glne kadar devam etmistir. Buna gore, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer
alan girketlerin BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne dahil edileceklerine dair bilginin
sinyallerinin ortaya ciktigina ve bilginin fiyatlara yansiyabilecegine dair bulgulara
ulasilmistir. Diger bir ifadeyle elde edilen sonuglar, sirketlerin BIST Kurumsal
Yoénetim Endeksi'ne girisine yatirimcilarin olumlu tepki verdigini ve kisa vadede
yuksek getiriler elde ettiklerini gdstermektedir. Sekil 5’ten goéruldigu Uzere olay
penceresi donemini daha kisa tuttugumuzda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne

girisin olumlu etkileri daha net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.,

Yukaridaki sonuglar géstermektedir ki olay penceresi doneminin +£20 giin ve

+10 gln tutuldugu her iki calismada da KBFG’lerin olay tarihinden dnce yikselise
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gectigi ve olay tarihinden kisa bir slire sonrasina kadar bu yikselisin devam ettigi
gOrulmektedir. Bu durum, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil olmadan énce
bu bilginin sinyallerinin ortaya ¢iktigini ve yatinmcilarin bu bilgiden yararlanarak kisa
surede hisse senedi fiyatindaki artistan kazang¢ sagladigini ve daha sonra bu
kazanclari portfoylerindeki ilgili hisse senetlerini satarak realize ettiklerini

gOsterebilir.

3.2.2. Kurumsal Yénetim Endeksi’ne Giris Oncesi ile Giris Sonrasi
Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihginin Testinden Elde Edilen

Bulgular

Calismada yapilan bir diger analizde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde
yer alan sirketlerin olay tarihinden 6nceki ve sonraki zaman dilimleri (t, + 20, t, +
10, ty + 8 ) arasinda BFG’lerinde anlamli bir farklilik olup olmadigi arastiriimigtir.
Elde edilen BFG’lere uygulanan eglestiriimis t testi sonuglari ve hesaplanan

KBGF’ler asagidaki tablo ve sekillerde gdsterilmistir.

Tablo 16: XKURY Endeksi’ne Dahil Sirketlerin BFG ve KBFG’leri (Olay

Tarihinden 20 Giin Oncesi ve 20 Giin Sonrasi igin)

T BFG KGBF
t-20 -0,0004 -0,0004
t-19 0,0001 -0,0002
t-18 -0,0010 -0,0012
t-17 0,0024 0,0011
t-16 -0,0021 -0,0010
t-1s 0,0071 0,0062
t-14 -0,0031 0,0030
t-13 -0,0067 -0,0037
t-12 -0,0020 -0,0057
t-11 -0,0071 .0,0127
t-10 -0,0052 -0,0179
£ 0,0073 -0,0107
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Tablo 17: XKURY Endeksi’ne Dahil Sirketlerin BFG ve KBFG’leri (Olay

Tarihinden 20 Giin Oncesi ve 20 Giin Sonrasi igin) (Devami)

0,0030 -0,0077
t-7 0,0013 -0,0063
t-6 -0,0018 -0,0081
t-s -0,0012 -0,0093
t-e -0,0003 -0,0095
t-3 0,0014 -0,0081
t-2 0,0057 -0,0024
£ 0,0015 -0,0009
Lo 0,0025 0,0015
t 0,0026 0,0041
L2 -0,0019 0,0022
t3 -0,0080 -0,0059
Ly -0,0040 -0,0098
s 0,0000 -0,0098
L -0,0008 -0,0106
t7 -0,0008 -0,0114
ts 0,0007 -0,0107
Ly -0,0005 -0,0112
t10 0,0015 -0,0097
1 -0,0031 -0,0128
t2 -0,0007 -0,0135
t13 0,0010 -0,0126
f14 0,0037 -0,0089
t1s -0,0044 -0,0133
L1 0,0047 -0,0086
ty 0,0000 -0,0086
t1s 0,0015 -0,0071
f19 0,0031 -0,0040
t20 0,0018 -0,0022

98




Sekil 6: Kimiilatif Beklenenden Farkli Getirilerin Olay Tarihine

Duyarhhgi ve Eslestirilmis T Testi Sonuglan

Kimiilatif Beklenenden Farkli

Getirilerin Olay Tarihine Duyarlilhig

+20 giin icin Eslestirilmis T Testi Sonuglar

Kimiilatif Beklenenden Farkl

Getiriler

0,01
0,005 m TEST DONEM P DEGERI | T DEGERI
0 - 1 T20:T1/TO:T19 | 0,927331 0,091795
| Vo‘ e |11 2 T19:T1/T1:T19 | 0,8321063 | 0,213426

0,005 -5 } 3 T19:T1/T0:T18 | 0,8057517 | 0,247589

N

-0,015

-0,02
Olay Zamani

BFG'lere olay tarihi etrafinda cesitli dénem araliklari i¢in uygulanan
eslestiriimis t testi ydntemi géstermektedir ki BFG’ler, BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi'ne giris oncesi ve sonrasi istatistiksel olarak farkl degildir. KBFG'leri
inceledigimizde sekil 6 gostermektedir ki BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’'ne girisin
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri olay
zamanindan énceki 10. ginden itibaren artmaya basliyor 7. glinden itibaren kisa
sureli bir disis gosterdikten sonra 4. giinden itibaren tekrar ylkselise geciyor ve bu
ylkselis olay zamanindan sonraki 1. giine kadar devam ediyor ve 3. giinden sonra
negatife dontyor. Negatife donlismesinin nedeni, bilingli yatirimcilarin disus trendi
beklentileri ve karlarini realize etmek amaciyla ellerindeki hisse senetlerini satmaya
baglamalari ve fiyatlarin bu asamada diismeye baslamasi olabilir. KBFG’lerin olay
zamanindan once ylkselmeye baslamasinin nedeni, BIST Kurumsal Ydnetim
Endeksi’'ne girig haberinin dnceden sinyallerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte etkisinin
fiyatlara olumlu yansimaya baslamasi olabilir. Ancak bu olumlu etki BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne dahil olmadan hemen birkag giin dnce ve dahil olduktan sonraki
bir giin ortaya c¢ikip kayboldugu i¢in, sonraki guinlerde kaybolan etki giris dncesi 20

gln ile giris sonrasi 20 gunidn BFG’lerinin farklihg test edildiginde giris anindaki
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farklihgr goérmemize engel olabiliyor. Grafik incelendiginde t testlerinin anlaml
¢ikmamasinin nedeninin BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne girisin etkisinin ¢ok
kisa bir sirede ortaya c¢ikip kaybolmasi oldugu gdrilebilmektedir. Olay penceresi
doénemini genisletip baktigimizda olay glinlinden 6ncesi ve sonrasi arasindaki farkin
ortadan kalktigi, etkisiz olan gunlerin érnekleme girmesiyle BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi’'ne girisin etkisinin golgelendigi séylenebilir. Bu nedenle bu ¢alismada BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi’'ne giris glini etrafinda olay penceresi donem araliklari

daha da kisaltilip ( ty + 10, t, + 8) yeniden analiz edilmistir.

Tablo 18: XKURY Endeksi’ne Dahil Sirketlerin BFG ve KBFG’leri (Olay

Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrasi igin)

T BFG KBFG
t-10 -0,0052 -0,0052
t-o 0,0076 0,0024
t-s 0,0031 0,0056
tr 0,0015 0,0071
t-6 -0,0016 0,0055
t-s -0,0010 0,0044
t-s -0,0002 0,0043
t-3 0,0016 0,0059
t-2 0,0060 0,0119
£ 0,0016 0,0136

fo 0,0027 0,0163

b 0,0027 0,0190

L2 -0,0017 0,0173

3 -0,0078 0,0094

Ly -0,0038 0,0057

s 0,0002 0,0058

Lo -0,0006 0,0052

tr -0,0005 0,0047
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Tablo 19: XKURY Endeksi’ne Dahil Sirketlerin BFG ve KBFG’leri (Olay

Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrasi igin) (Devami)

ts 0,0008 0,0055
t -0,0002 0,0053
t10 0.0016 0,0069

Sekil 7: Kimiulatif Beklenenden Farkli Getirilerin Olay Tarihine

Duyarhhgi ve Eslestirilmis T Testi Sonuglan

Kimiilatif Beklenenden Farkh Getirilerin

Olay Tarihine Duyarhhg:

0,025
= 0,02 +10 giin igin Eglestirilmis T Testi Sonuglari
“g 0,015 /\ TEST DONEM PDEGERIi | T DEGERI
55 oo / ' | To.TuT1T9 | 0013167 | 2,597891
% :% 0.005 /N j _ 2 T9:T1/T0:T8 | 0,007118 2,840778
a0 Y ~
5 0
p=}
:5 0,005 :ll) 7 -4 -1 2 5 8

00t Olay Zamani

Sekil 7’de gorildigu gibi olay penceresi donemi daha kisa tutuldugunda

hesaplanan BFG’lere olay tarihi etrafinda cesitli ddnem araliklari i¢in eglestirilmis t

testi yontemi uygulandiginda BFG’ler arasinda olay tarihinden 6nceki 9 gun ve

sonraki 9 gin arasinda (T-9:T-1/T1:T9), olay tarihinden énceki 9 giin ve olay glinide

dahil olmak Uzere sonraki 8 gin arasinda (T-9:T-1/T0:T8) %95 guven dizeyinde

anlaml bir farklihk oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu durum, BIST Kurumsal Yénetim

Endeksi'ne girisin endeks kapsamindaki sirketlerin performanslarini etkiledigini

gostermektedir. Sekil 77de KBFG’lerin olay zamanindan dnceki 4. gunden itibaren

artmaya basladigi ve bu yikselisin olay zamanindan sonraki 1. giine kadar devam

ettigi ve KBFG’lerin olay zamanindan sonraki 1. glinde tepe noktasina ulastigi

gorulmektedir. Sekil 7’de goéruldigi Uzere olay penceresi doénemi daha kisa
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tutuldugunda, etkisiz olan gtinler érneklemden ¢ikmakta ve BIST Kurumsal Ydnetim
Endeksi’ne girisin olumlu etkisi daha net bir sekilde gorulebilmektedir. T degerlerinin
anlamhliklar artmakta, bu da etkinin giris ginu etrafinda etkili oldugu gorisini

desteklemektedir.

Tablo 20: XKURY Endeksi’ne Dahil Sirketlerin BFG ve KBFG’leri (Olay

Tarihinden 8 Giin Oncesi ve 8 Giin Sonrasi igin)

T BFG KBFG
tg 0,0032 0,0032
t_, 0,0016 0,0048
t_g -0,0017 0,0031
t_s -0,0011 0,0020
t_, -0,0001 0,0019
t_s 0,0016 0,0034
t_, 0,0061 0,0095
t4 0,0016 0,0111
to 0,0026 0,0137
ty 0,0027 0,0164
t; -0,0017 0,0148
t; -0,0078 0,0070
ty -0,0038 0,0032
ts 0,0002 0,0035
te -0,0006 0,0029
t; -0,0005 0,0023
tg 0,0008 0,0031
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Sekil 8: Kimilatif Beklenenden Farkli Getirilerin Olay Tarihine

Duyarhhgi ve Eslestirilmis T Testi Sonuglan

Getirilerin Olay Tarihine Duyarlihigi

Kimiilatif Beklenenden Farkli

Kiimulatif Beklenenden Farkh

0,018
81812 +8 giin icin Eslestirilmis T Testi Sonuglari
0,012 yi \ TEST DONEM | P DEGERI | T DEGERI
g 0,01 1 T8:T1/T1:T8 | 0,019633 | 2,433599
20,008 2 T8:T1/T0:T7 | 0,048662 | 2,035245
&0,006 3 T7:T1/T1:T7 | 0,055105 | 1,977314
0,004 /N =
0,002 - eg
0 [l |
-8-6-4-202 46 8
Olay Zamani

Sekil 8de goruldugu gibi olay penceresi dénemi + 8 gin olarak
belirlendiginde hesaplanan BFG’lere olay tarihi etrafinda cesitli dénem araliklari igin
eslestiriimis t testi yontemi uyguladiginda BFG’ler arasinda olay tarihinden 6nceki 8
glin ve sonraki 8 guin arasinda (T-8:T-1/T1:T8) ve olay gliniinden 6nceki 8 giin ve
olay glinide dahil olmak Uizere sonraki 7 gln arasinda (T-8:T-1/T0:T7), olay
glnidnden 6nceki 7 gun ve sonraki 7 gun arasinda (T-7:T-1/T1:T7) %95 glven
dizeyinde anlamli bir farkhlik oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu durum, BIST
Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne girisin endeks kapsamindaki sirketlerin
performanslarini  etkiledigini gostermektedir. Sekil 8de KBFG’lerin seyri
incelediginde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girisin BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan girketlerin hisse senedi getirilerinin olay zamanindan onceki 4.
glnden itibaren artmaya basladigini ve bu yiUkseligin olay zamanindan sonraki 1.
glne kadar devam ettigini ve olay zamanindan sonraki 1. glinde tepe noktasina
ulastigini goérurdz. Sekil 8de BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'ne girisin olumlu
etkisi gorulmektedir. BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne dahil olmadan 6nce bu
bilginin fiyatlara yansimasiyla ve bu bilginin kamuya duyurulmasiyla birlikte s6z
konusu sirketlere ait hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan BIST

Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne girise yatirnmcilarin  olumlu tepki verdigini
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gOstermektedir. Goruldiga gibi yatinmcilar, bu bilgiden yararlanarak kisa vadede

yuksek getiriler elde edebilir.

Calismada t, + 20, t, £ 10, t, £ 8, ddénemleri arasinda KBFG’lerin olay
tarihine duyarliligi incelenmistir. KBFG’lerin nasil bir seyir izledigi Sekil 6, Sekil 7 ve
Sekil 8'de gdsterilmistir. Eger elde edilen KBFG’ler dalgalanmalar gésteriyorsa, s6z
konusu olayin, hisse senedi getirilerini etkiledigi ve olayin yatirirmcilarin tepkisini
yansittigi sonucuna ulasilabilir. Diger bir ifadeyle KBFG'ler dalgalanmalar
gOsteriyorsa, ilgili olayin duyurulmasi, sirket hisse senetlerini etkileyerek o hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini sagliyor demektir. KBFG’lerin

analizindeki hipotezler agagidaki gibiydi;

Hy Hipotezi: “Sirketlerin BIST Kurumsal Ydénetim Endeksi'ne girmelerine
iliskin duyurularin, ilgili sirketlerin hisse senedi getirisi Uzerinde higbir etkisi yoktur.”
Hy, = KBFG =0 seklinde ifade edilebilir. Bdyle bir olayin gerceklesmesi ile o

sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilemez.

H, Hipotezi: "Sirketlerin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girmelerine
iliskin duyurularin, ilgili sirketlerin hisse senedi getirisine etkisi vardir.” H; = KBFG #
0 seklinde ifade edilebilir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'ne girilmesiyle birlikte, o

sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilebilir.

Sekil 6, Sekil 7 ve Sekil 8de KBFG'lerin olay tarihi etrafinda dalgalanmalar
gosterdigi gortlmektedir. Buna gore endeks kapsaminda yer alan sirketlerin BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girislerinin daha dnceden sinyallerinin ortaya ¢ikmasi
ve kamuya duyurulmasi ile birlikte sirketlere ait hisse senetlerinden anormal
getirilerin elde edilebilecedi tespit edilmigtir. Diger bir ifadeyle elde edilen sonugclar
sirketlerle ilgili agiklanan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girise yatirimcilarin
olumlu tepki verdigini gostermektedir. Boylece, sirketlere ait hisse senetlerinden elde
edilen getirilerin bu sirketlerle ilgili agiklanan s6z konusu olaya karsi duyarli oldugu

ve bu duyarhiigin zaman i¢cinde devam ettigi gértulmektedir.

104



SONUC

Kurumsal yoénetim genel olarak sirketlerin sermaye cekebilmelerine,
piyasalarda etkin bir sekilde faaliyette bulunabilmelerine, kendilerine verilen
gorevleri eksiksiz olarak yerine getirebilmelerine yonelik kanunlar ve dizenlemeler

olarak ifade edilebilir.

Sirket yonetimlerindeki basarisizliklar, gelismekte olan ekonomiler ve gelisen
piyasalarda yasanan finansal krizler ve yeni rekabet kosullari, kurumsal yoénetimin
éneminin artmasini saglamistir. Iyi kurumsal yénetim uygulamalari sirketlere diisiik
sermaye maliyeti, finansman olanaklarinin ve likiditenin artmasi krizlerin Gstesinden
daha kolay gelinmesi gibi olanaklar saglarken ulkeler agisindan ise ulkelerin
uluslararasi alanda ©6neminin artmasina, sermayenin yurtdisina ¢ikisinin
engellenmesine, yabanci sermaye vyatirimlarinin Ulkeye c¢ekilmesine rekabet
glcinin artmasina olanak saglamaktadir. Kurumsal yénetim ayni zamanda
yatirimciya olan guveni arttirmakta ekonomik etkinlik ve blylimenin gelistiriimesine
katki saglamakta, isletmenin hedeflerinin belirlenmesine ve bu hedeflerin elde

edilmesine olanak saglamaktadir.

Kurumsal yonetim, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik olmak
Uzere dort temel unsurdan olugsmaktadir. Seffaflik, ilgililerin ihtiyac duyacaklari
bilgilerin kolaylikla, eksiksiz ve zamaninda ulasilabilir olmasi ile ilgilidir. Hesap
verebilirlik ilkesi ise karar verenlerin aldiklari kararlarin dogrulugunu savunma ve bu
kararlarin sonuglarinin sorumlulugunu ustlenmeleri ile ilgilidir. Sorumluluk ilkesi
sirket yoOnetiminin sirket igcin yapmis olduklari faaliyetlerin mevzuata, esas
s6zlesmeye, uygunlugunun denetlenmesini, adillik ilkesi ise kurumun gelecegi ile
ilgili tim taraflarin fikirlerini esit olarak degerlendirmeyi farkh gorusler arasinda

denge kurabilmeyi ifade etmektedir.

Dinyada kurumsal yoénetim ile ilgili, Cadbury Raporu, Hampel Raporu,
Greenbury Raporu, Sarbanes Oxley Kanunu, OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri
seklinde baslica dizenlemeler yapilmistir. Dinyada, girisimcileri kararlarinda 6zgur
birakan Anglo-Sakson sistemi, 6zel girisim Uzerinde devlet vesayetinin oldugu Kita

Avrupasi seklinde baslica kurumsal yonetim modelleri bulunmaktadir.
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Kurumsal yonetim konusunda yapilan en 6nemli ¢aligmalardan biri 1999
yilinda yayinlanan OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'dir. Tirkiye’de kurumsal
yonetim ile ilgili ilk ¢ahsmalar TUSIAD tarafindan gergeklestiriimisti. OECD
tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri (ilkemizde 2004 yilinda TUSIAD
tarafindan yayinlanmistir. TUSIAD ayrica diinyanin hem gelismis hem de
gelismekte olan uUlkelerindeki kurumsal yénetim kodlarinin incelendigi, sirketlerdeki
uygulamalarin ve TTK’nin yururlikteki hikUmlerinin gézden gecirildigi, Kurumsal
Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi baslikli, bir
sirkette kurumsal yonetimin yerlesmesi ve uygulanmasi icin buylk sorumluluk
tastyan yonetim kurullarinin olusumu, bagimsizli§i, gindemleri gibi konular tzeride
duruldugu calisma baslatmistir. Turkiye’'de SPK tarafindan hisse senetleri Borsa
istanbul’da islem géren sirketlere yénelik olarak Kurumsal Yénetim Uygulama
Anketi, Boston Consulting Group ve TKYD isbirliginde Turkiye'deki kurumsal
yénetim uygulamalarini ve bunlari etkileyen alt yapi kosullarini uyumluluk ve
performans basliklari altinda genis bir acidan degerlendiren Turkiye Kurumsal
Yonetim Haritasi Aragtirmalari, BIST 100 girketlerinin kurumsal yénetim anlayisini

belirlemeye yonelik belli bagli arastirmalar yapilmistir.

SPK’nin 7 Subat 2005 tarihindeki toplantisinda kurumsal yénetim ilkelerinde
degisiklik ve eklemeler yapilmasi ve ayrica BIST Kurumsal Ydénetim Endeksi
olusturulmasi karari alinmistir. Bu kapsamda, Borsa istanbul Yénetim Kurulu’nun
23.02.2005 tarihinde yaptigi toplantida kurumsal yodnetim ilkelerini uygulayan
sirketlerin dahil olacagi BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’nin, kurumsal yénetim
derecelendirme notu 10 Uzerinden en az 7 olan 5 sirketin Borsa’ya bildiriimesi
durumunda Borsa Gulnlik Bilteni’nde vyapilan duyurudan bir hafta sonra
hesaplanmaya basglanmasi karari verilmistir. Bu dlizenlemelerle birlikte 31.08.2007

tarihinde BIST Kurumsal Y6netim Endeksi hesaplanmaya baglamistir.

Bu tez calismasinda, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil olan
sirketlerin s6z konusu endekse dahil olmalarinin hisse senetlerinin performanslarina
olan etkileri ortaya konmustur. Ve bu etkilerin incelenmesi i¢in olay calismasi
yonteminden yararlaniimistir. Sirketlerin BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil

olduklari tarih olay gini olarak kabul edilmis. Olay penceresi olay guiniinden dnceki
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ve sonraki 20 gund kapsayacak sekilde olusturulmustur. Borsayi etkileyecek diger
haberlerin de s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin getirileri Uzerinde etkili
olabilecedi diusunilerek olay glninden 6nceki ve sonraki 10 glinU kapsayacak
sekilde de daha kisa bir dénem araligini iceren olay penceresi olusturulmustur. Olay
pencerelerinin 6ncesinde hem 120 gunlik hem de 240 gunlik dénemleri kapsayan

tahmin pencereleri olusturulmustur.

Yapilan incelemeler genel olarak degerlendirildiinde kisaca asagidaki

neticelere ulasilabilir:

Arastirmada iki analiz yapilmistir. ilk yapilan analizde BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi'ne giris dolayisiyla olusmasi muhtemel BFG oranlar ile KBFG
oranlari incelenmis ve BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’'ne girisin sirketlerin hisse
senetlerinin performansi Gzerindeki etkisi analiz edilmigtir. Tahmin penceresinin 120
gun oldugu analizde hesaplanan BFG’lerin olay glnu Oncesi ve sonrasindaki kisa
donemlerde elde edilen degerlerin istatistiksel olarak anlamlilik gostermesi
dolayisiyla “Hy= BIST Kurumsal Ydnetim Endeksine girigsin etkisi olmamigtir.” Sifir
Hipotezi'nin reddedilebildigi dolayisiyla BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin etkisi
oldugu sonucuna ulaslilabilir. Tahmin penceresinin 240 gin oldugu analizde ise
istatistiksel olarak anlamlilik gosteren daha fazla degere rastlanmistir. KBFG’ler ise
olay gununden 6nceki 10. gunden itibaren ylkselise ge¢cmis bu yikselis 7.glne
kadar devam etmis sonraki birkag gin disus gerceklesse de 4.giunden itibaren
tekrar yUkselise gecmis ve bu yikselis olay tarihinden sonraki 1.gtine kadar devam
etmistir. Buna gore, BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer alan sirketlerin BIST
Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne dahil olduklari tarihlerin kamuya duyurulmasindan
once yapilacak yatirimlarda s6z konusu sirketlere ait hisse senetlerinden anormal
getirilerin elde edilebilecegine dair bulgulara ulasiimistir. Diger bir ifadeyle elde
edilen sonuglar, sirketlerin BIST Kurumsal Ydnetim Endeksi’'ne girisine yatirrmcilarin
olumlu tepki verdigini ve kisa vadede ylksek getiriler elde edebileceklerini
gOstermektedir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne giris sinyallerinin alinmasiyla
birlikte hisse senedi alan yatirimcilar, endekse girisin gerceklestigi birinci glinden
sonra ellerindeki hisse senetlerini satarak kazang elde etmeye baslarlar. Bu durum
bize BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne girisin olumlu etkisinin kisa bir dénem

araligi icerisinde gerceklesip kayboldugunu gostermektedir. KBFG’lerin olay
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tarininden 6nce yukselise gecmesi Dbilgisel etkinsizlige isaret olarak

yorumlanabilmektedir.

Calismada vyapilan ikinci ve son analizde BIST Kurumsal Yoénetim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin olay tarihinden énceki ve sonraki zaman dilimleri
(to £ 20, t, £ 10, t, £ 8 ) arasinda BFG’lerinde anlamli bir farklilik olup olmadigi
incelenmistir. Bunun igin elde edilen BFG’lere eslestirimis t testi ydntemi
uygulanmistir ve KBFG’lerin seyri incelenmistir. t, + 20 icin yapilan analizde
hesaplanan BFG’lere uygulanan eglestiriimis t testi yontemi BFG’lerin, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi'ne giris Oncesi ve sonrasi istatistiksel olarak farkli
olmadigini goéstermistir. KBFG’lerin ise olay zamanindan &énce yukselmeye
baslamasinin nedeni, BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’ne giris haberinin énceden
sinyallerinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte etkisinin fiyatlara olumlu yansimaya
baslamasidir. Ancak bu olumlu etki BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil
olmadan hemen birka¢g gin 6nce ve dahil olduktan sonraki bir gin ortaya c¢ikip
kayboldugu icin, sonraki gunlerde kaybolan etki giris anindaki farkliligi gérmemize
engel olabilmektedir. T testlerinin anlamli ¢ikmamasinin nedeni BIST Kurumsal
Yoénetim Endeksi'ne girisin etkisinin ¢ok kisa bir sirede ortaya c¢ikip kaybolmasi
olabilir. Olay penceresi donemini genigletip baktigimizda olay gininden oncesi ve
sonrasi arasindaki fark ortadan kalkmakta, etkisiz olan glnlerin &érnekleme
girmesiyle BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girisin etkisi gdlgelenebilmektedir. Bu
nedenle bu calismada BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’'ne giris glini etrafinda daha
kisa olay penceresi dénem araliklari da (t, £ 10, t, + 8) analiz edilmistir. t, +
10, t, + 8 icin yapilan analizlerde hesaplanan BFG’lere olay tarihi etrafinda cesitli
donem araliklari icin eslestiriimis t testi yontemi uyguladigimizda anlaml bir farklilik
oldugu sonucuna ulasiimigtir. KBFG’lerin ise olay zamanindan o6nceki 4. glinden
itibaren artmaya basladig! ve bu ylkseligin olay zamanindan sonraki 1. gline kadar
devam ettigi ve KBFG’lerin olay zamanindan sonraki 1. ginde tepe noktasina
ulastigi gérulmektedir. Olay penceresi donemi daha kisa tutuldugunda, etkisiz olan
glnler drneklemden c¢ikmakta ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girisin olumlu
etkisi daha net bir sekilde gorilebilmektedir. BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne
dahil olmadan énce bu bilginin sinyallerinin ortaya ¢ikmasiyla ve bu bilginin kamuya
duyurulmasiyla birlikte s6z konusu sirketlere ait hisse senetlerinden anormal

getirilerin elde edilebilecegi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle elde edilen sonuglar,
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sirketlerle ilgili aciklanan BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne girig ile ilgili bilgiden
yararlanan yatirimcilarin bu bilgiye olumlu tepki verdigini ve kisa vadede ylksek

getiriler elde edebildiklerini gdstermektedir.
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