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Ozet: Bu galigmanin amacl, iilkemizde Agustos 2008 itibari ile hesaplanmaya baglanan ku-
rumsal yonetim endeksinde islem goren firmalarin, endeks kapsamina girmeden dncekit
dénemlere gore faaliyet ve finansal performanslarinda anlamli bir degismenin ortaya ¢ikip
gtkmadigini ortaya koymaktir. Bu amagla firmalarin kurumsal yonetim endeksine girmeden
onceki 5 geyrek dénem ve kurumsal yonetim endeksine girdikten sonraki 2 geyrek dénem
sekiz ayri oran agisindan performans gergeklesmeleri hesaplanmistir. Daha sonra hesapla-
nan bu performans gergeklesmeleri arasindaki farkhliklar t testi ile ortaya konulmustur.
Aragtirma sonucunda, aktif devir hizi, aktif kdrlih§ ve zsermaye kdrhhig performans
gostergelerinde endeks kapsami dncesi ve sonrast igin anlamli farkliliklar ortaya gikmistir.
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! Kurumsal Yénetim endeksine giris tarihi olarak galisma genelinde kurumsal ysnetim endeksine girmek igin ye-
terli kurumsal yonetim notunun alindigi tarih kastedilmistir. Ciinkii kurumsal IMKB kurumsal ysnetim endek-
sinde islem gdren firma sayisi benzer galismalarin yapildigi iilkeler ile kiyaslandiginda gok azdir. Bu firmalarin
yaklasik %50'si kurumsal yohetim endeksinin hesaplanmaya baglandigi tarihten sonra endekse dahil olmustur.
IMKB kurumsal yonetim endeksinin Agustos 2008 tarihi itibari ile hesaplanmaya baglandigi diisiiniildiigiinde,
endekse giris sonrasi performans degisimlerinin goriilebilecegi yeterli faaliyet siiresi yoktur. Bu nedenle per-
formans degisimleri endekse giris tarihine gére degil endekse giris igin gerekli kurumsal ysnetimi notunun
alindigi tarihe gére incelenmistir.
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1. Giris

Ortaya ¢ikan global bazdaki finansal krizlerin arkasindaki en 6nemli nedenlerden bir ta-
nesi, isletmelerin kurumsal yonetim faaliyetlerinin yetersizligi ve éneminin kavranma-
mus oldugudur. Isletmeler globallesme ile birlikte hizl1 bir rekabet igine girip bu rekabet
sartlar1 i¢inde biiylimeyi siirekli hale getirmek i¢in uluslararasi boyutta bir takim uyum
caligmalar1 yapmak zorundadir. Bu uyum g¢aligmalarindan bir tanesi de ilkeleri ile birlik-
te kurumsal yonetim faaliyetleridir. Iyi bir kurumsal yonetimin baslangigta mikro bazda
isletme capinda, daha sonra iilke genelinde yarar saglayacagi mutlaktir.

Yapilan amprik ¢aligmalar, uluslararas: yatirimeilarin, sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarini en az finansal performanslar1 kadar 6nemli bulduklarini; yatirim kararla-
rinin alinmasinda, bu konunun reform ihtiyaci olan iilkeler i¢in daha 6nemli oldugunu
diisiindiiklerini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler i¢in daha fazla
hazir olduklarin1 géstermektedir (SPK, 2003: 2). Kurumsal yonetim farkli sekillerde tarif
edilmektedir. Kurumsal yonetim daha ¢ok ilkeleri, temel esaslari ile igletmelerin yonetim
yapilar1 esas alinarak tanimlanmaya ¢aligilmistir. Kurumsal yonetim yapisi; yonetim ku-
rulu, pay sahipleri ve diger ilgililer (menfaat sahipleri; alacaklilar, saticilar, devlet, kredi
kuruluslart v.b) gibi katilimeilarin hak ve sorumluluk sinirlarini, bunlar arasindaki iligki-
leri belirleyen bir kavramdir (Macey ve O’Hara, 2000: 114; Pasli, 2002: 15; OECD,
2004: 2; Jesover ve Kirkpatrick, 2005: 127). Yonetim acisindan diistiniildiigiinde kurum-
sal yonetim; sirketlerin performansini artirmak igin yonetim sistemleri ile ilgili gerekli
diizenlemelerin yapilmas: ve sirketlerin bu diizenlemeler dogrultusunda faaliyet goster-
mesini gerekli goren bir yapidir (Topgu, 2006: 5; OECD, 2004: 2-3; Luo, 2005: 3). Ta-
nimlardan da goriilecegi gibi kurumsal yonetim, igletmelerin birtakim ilkeler tasimasini
gerektirmekte ve isletmenin performansina etki etmektedir.

Kurumsal yénetim zorunluluktan ziyade bir degisiklik olarak gériilmelidir. Iyi bir ku-
rumsal yonetim, daha iyi faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa degeri ve daha fazla geri do-
niisiim ile yakindan iliskilidir (Drobetz vd, 2003: 7). Iyi bir kurumsal yénetim isletmenin
performansini olumlu yonde etkilemektedir. Yiiksek performans gosteren isletmelere ya-
tirnmcilar daha fazla ilgi duymaya baglayip hisse senetlerinin piyasa degeri de artmakta-
dir. Hisse senetlerinin piyasa degeri arttikga isletmelere olan yatirim artar ve geri donii-
siim orani igletme agisindan olumlu bir seyir izler.

Bu ¢alismada IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinde islem géren firmalarda endeks
kapsamina girmeden 6nceki donemlere gore faaliyet ve finansal performanslarinda an-
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lamli bir degismenin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi arastirtlacaktir. Calismanin ilk kisminda ku-
rumsal yonetim, kurumsal yonetim ilkeleri ve kurumsal yonetim endeksi konusunda kisa
teorik bilgiler verilecektir. Daha sonra ise kurumsal yonetim endeksinde yer alan firma-
lara iliskin performans degisimleri hesaplanacak ve endekse girig dncesi ve sonrasi do-
nemler arasindaki farkliliklar incelenecektir.

II. Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Yonetim Endeksi

Yonetim siireci, sirketlerin belirli finansal ve ekonomik durumlarda karar alma siirecle-
rindeki davranigint belirleyen nitelikler tasir. Bu nedenle; kurumsal yonetimin kalitesi-
nin, girketlerin ekonomik faaliyetlerinin sonuglarini pozitif yonde etkilemesi ve bu so-
nuglarin etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla, hisse senedi fiyatlarina yansimasi bekle-
nir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1). Kurumsal yonetim igletmenin koydugu genel ilkeleri,
ulagmak istedigi hedefleri ve performansini kontrol etme agisindan temel bir yap1 olustu-
rur. Bu temel yapinin idamesi i¢in gerekli ve uyumlu ilkeler benimsenmistir.

Ozellikle anonim ortaklik seklinde kurulan isletmelerde temelde iki grup vardir. Bun-
lardan biri yonetici digeri ise hissedarlardir. Hissedarlar ile yoneticiler arasinda ¢ikar ¢a-
tismas1 ¢ikmasi olasilig1 yiiksektir. Iste kurumsal yonetim, ¢ikar ¢atismasina girebilecek
bu iki grup ve ¢ikarlari olan diger gruplar (menfaat sahipleri) arasindaki uyumu saglayan
genel ilkeleri belirlemigtir. OECD bu ilkeleri Nisan 2004°te alt1 basglik halinde yaynla-
mustir (OECD, 2004: 2). Bu ilkeler, etkin bir kurumsal yonetim i¢in gerekli genel gerge-
ve, hissedarlarin haklari, hissedarlarin adil muamele gérmesi, kurumsal yonetimde pay-
daslarn rolii, agiklama yapma ve seffaflik ve yonetim kurulunun sorumluluklaridir.

Kurumsal yonetim ilkeleri anlaminda diinyada birgok c¢aligma yapilmaktadir. Ancak
bu c¢alismalar iilkenin i¢inde bulundugu sartlar, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi
ve sirket uygulamalar1 (SPK, 2003: 2) agisindan farklilik arz etmektedir. Isletmeler ku-
rumsal yonetim ilkeleri agisindan diger iilkelerle uyum iginde olmasi bakimindan zorla-
mir (Drobetz vd, 2003: 3). Ozellikle Tiirkiye agisindan Avrupa iilkeleri ile kurumsal yo-
netim agisindan yakinsama 6nemlidir. Bu amagla SPK kurumsal yonetim ilkelerini dort
baslik altinda toplamugtir. Bu ilkeler pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, men-
faat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort ana boliimden olusur (SPK, 2003: 5).

= Pay Sahipleri: Hisse senedi sahiplerinin bir takim haklar1 kurumsal yonetim ilke-
leri acisindan korunma altina alinmasi gerekir. Bu haklar i¢erisinde zamaninda ve diizen-
li olarak sirket hakkinda acgiklayici bilgi elde etme, genel kurul toplantilarina etkin ka-
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tilma ve oy kullanma, sirketin karlarindan pay alma, sirket yapisindaki 6nemli degisikli-
lere iliskin kararlara katilmak ve yeterli sekilde bilgilendirilmek, riichan hakki ve bedel-
siz pay hakki gibi haklar sayilabilir (Topag, 2002: 17). Hisse senedi sahipleri bu haklar
yeterli ve rahat bir sekilde kullanabilmelidir.

* Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik: Isletmenin finansal durumu, performansi,
miilkiyeti, idaresi, amaglar1 ve muhtemel risk faktorleri gibi biitiin maddi konularda dog-
ru ve zamaninda agiklama yapilmasi kurumsal yonetim geregidir (Business, 2004: 20).

=  Menfaat Sahipleri: Cikar gruplar olarak da taninan menfaat sahipleri, basta ya-
tirrmc1 olmakla birlikte, ¢aligsanlar, alacaklilar, devlet, miisteriler, kredi kuruluslari, teda-
rikciler ve cesitli sivil toplum orgiitleri gibi taraflardir. Cikar gruplari ile igletme yoneti-
mi arasindaki iligkilerin diizenlenmesine yonelik prensipler de kurumsal yonetim geregidir.

= Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:: Kurumsal y6netim, sirketin stratejik reh-
berligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun,
sirkete ve hissedarlara kars1 hesap verme yiikiimliiligii tasimasini saglamalidir. Ynetim
kurulu iiyeleri, objektif bir sekilde iyi niyetle, gerekli dikkat ve 6zeni gostererek, sirketin
ve hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda yonetim uygulamalarini yerine getirmek zorun-
dadir (KYD, 2004: 19).

Biitlin bu ilkelerin bulustugu ortak noktalar esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap ve-
rilebilirliktir. Isletmenin degerini artirmak icin, sistemler bu dogrultuda kurulmal ve yé-
netimsel olarak da bu dogrultuda hareket edilmelidir. Bu ilkeler dogrultusunda hareket
eden isletmeler sosyal sorumlulugunu da yerine getirmektedir. Sosyal sorumlulugunu
geregi gibi yerine getiren isletmeler yatirimeilar agisindan da tercih sebebi olup firma
degerine katk1 saglamaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulama prensipleri SPK tarafindan belirlendigi iizere
yapilmaktadir. SPK tarafindan belirlenen diizenlemeler ¢ergevesinde, derecelendirme
kuruluslart igletmelerin ilkeleri uygulama durumunu saptayarak bir deger atamaktadir.
Bu deger kapsaminda isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil olup olamayacagi
belli olmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin kurumsal yonetim agisindan degerlen-
dirdigi isletmelere 10 iizerinden en az 6 puan vermeleri durumunda igletme endekse da-
hil olmaktadir. Ayrica endeksin yayinlanabilmesi i¢in en az 5 isletmenin 10 {izerinden 6
puani hak etmesi gerekmektedir. 31 Agustos 2007 tarihinde gecerli kurumsal yonetim
notunu alan 5 isletme ile birlikte IMKB tarafindan endeks hesaplanmaya alinmistir. Bu
endeksin amaci gecerli nota sahip isletmelerin endeksin temel kurallarina gore fiyat ve
getiri performanslarini lgmektir.
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Herhangi bir isletme i¢in kurumsal yoénetim derecelendirme notunun hesaplanigi Tab-
lo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu Hesaplamasi Ornegi

Denetim Komitesi

- . . o . Tahsis Edilen
Isletme Kriterleri Agirhk Tarafindan Verilen Not
o

Not(Ortalama)
Pay Sahipleri %25 78,54 19,635
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %35 83,23 29,1305
Menfaat Sahipleri %15 89,54 13,431
Yonetim Kurulu %25 68,37 17,0925
Toplam %100 79,289(7,93)

Ulkemizde SPK tarafindan belirlenen SAHA Kurumsal yénetim derecelendirme ku-
rulusu endekse dahil olabilecek isletmelerin puanlarini profesyonel sekilde hesaplayan
bir kurulustur. Bu kurulusa gore isletmeler iilke degerlendirmesi ve sirket analizi boyu-
tunda iki temel prensip iizerine oturtulmaktadir. Mikro bazda sirket kriterlerini (pay sa-
hipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu), makro
bazda ise iilke kriterlerini(piyasa altyapisi, yasal altyapi, diizenleyici ¢evre ve bilgilen-
dirme altyapis1) esas almaktadir. Bu asamada yatirimcilar, hukukgular, ekonomistler,
bankacilar ve sosyal bilimciler olmak {izere ¢esitli uzmanlar gérev almaktadir. Uzmanlar
ozellikle sirket yoneticileri ve miidiirler ile goriiserek ve diger ¢esitli belgelerden (faali-
yet raporlari, ana sdzlesme, kar dagitim tablosu, gelir ve kurumlar vergisi ve denetim ra-
porlar1) yararlanarak isletmenin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu konusunda bilgi
toplamaya c¢aligmaktadirlar. Uzmanlarin topladigt bilgiler derecelendirme komitesine

2 Kurumsal Yénetim Notu: 7,93 tiir. Yiizde olarak verilen notlar en fazla 10 iizerinden degerlendirilir(1-10 ara-
si degerlendirme notu). Derecelendirme notu, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde belirtilen her bir 4 alt baglik
(Pay Sahipleri %25, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %35, Menfaat Sahipleri %15, Yénetim Kurulu %25) igin
ve bunlarin toplami olarak isletmenin ortalama notu halinde tahsis edilir.
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bildirilir ve sirketle ilgili, sirketin bilgisi dogrultusunda bir not tayin edilir’
(www.saharating.com, 13.01.2008).

III. Kurumsal Yonetim ve Firma Performansi

Kurumsal yonetim, isletme performansimin siirdiiriilebilirliginin giivencesidir. Bu ifade-
nin arkasindaki neden kurumsal yonetim ilkelerinde ve kurumsal yonetimin taniminda
yatmaktadir. Kurumsal yonetim, isletme yonetiminin ve denetiminin seffaf, hesap vere-
bilir, adil, sorumlu ve giivenilir olmasini igerir. Biitiin bu ilkelerin uygulanmasi, aslinda
isletmelerin performanslarinin siirekliliginin saglanmasinin temel kosullaridir. Zira bu
ilkelerin uygulanmasi ile birlikte elde edilen finansal basar siirdiiriilebilir deger olus-
turmanin bir gostergesidir. Bu nedenle, kurumsal yonetim ayni1 zamanda firma degerinin
maksimum kilinmasini hedefleyen, baska bir ifade ile firmaya deger katmay1 amaglayan
bir yonetim anlayisidir (Aras, 2006: 1-2).

Kurumsal yonetimin firma performansma etkisi uygulamalarla dogrulandigindan
(Black vd, 2003: 27, Black vd, 2006: 373, Wei’an ve Yuejun, 2007: 12), endekse dahil
olan isletmelerin performanslarinin yiiksek oldugu ve aralarindaki iligkinin dogrusal ol-
dugu kolaylikla sdylenebilir.

Drobetz vd (2003: 30-31) yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim kalitesiyle firma
degeri arasinda pozitif gii¢lii bir iliski bulmuslardir. Buna karsin kurumsal yonetim sevi-
yesi ile beklenen hisse senedi getirileri arasinda negatif korelasyonlu bir iligki elde et-
mislerdir. Klein vd (2004: 15) ise kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda kesin
bir iligki elde edememislerdir. Bununla birlikte firma biiyiikliigli ve kaldira¢ diizeyi ile
performans arasinda negatif bir iligki elde etmislerdir. Biiylime diizeyi ile firma perfor-
mans1 arasinda ise pozitif yonde bir iliski elde etmislerdir. Sahiplik tiirii ile performans
arasinda, karma sahiplik yapisinin performansi bazi durumlarda negatif etkilemesi digin-
da yine giiglii bir iliski elde edememislerdir. Wei’an ve Yuejun (2007: 14-15) uygun ku-
rumsal yonetim mekanizmasinin firma karliliginin, faaliyet etkinliginin ve bilylime kabi-
liyetinin gelistirilmesi ag¢isindan onemli oldugunu ortaya koymuslardir. Hissedarlarin
idaresinin kontrol edilmesi, kurul idaresi, iist yonetim idaresi, bilgi bildirimli ¢ikar grup-
larinin idaresi ve denetleme komitesinin idaresini ig¢ine alan kurumsal yonetim meka-
nizmast; firmanin bir bilimsel karar alma mekanizmasina sahip olup olmadigini belirler.

* Ayrintili bilgi igin www.saharating.com'u inceleyebilirsiniz.
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Wei’an ve Yuejun (2007: 15) bununla birlikte ayrica bir karar icra mekanizmasinin fir-
ma degeri ve performansint direkt olarak etkileyecegini ifade etmislerdir. Yine bu aras-
tirmacilara gore hissedarlarin idaresinin kontroliiniin firma degeri ve performansi tize-
rinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir.

Bebzcuk (2005: 26) kurumsal yonetim diizeyi ile varliklardan elde edilen getiriler ve
Tobin q degeri arasinda gii¢lii bir iligki elde etmistir. Bunu yaninda, en biiyiik hissedar
grubuna ait kontrol ve nakit akim haklarmin ayrilmasinin performansi direkt olarak etki-
ledigi ve ayrica iyi yonetim kurallarindan elde edilecek olan yararli etkiyi azalttigini or-
taya koymustur. Javid ve Robina (2007: 20), kurumsal yonetim kodunun potansiyel ola-
rak Karachi borsasinda listelenmis firmalarin yonetim ve karar alma siireglerini gelistir-
digini ifade etmislerdir. S6z konusu bu arastirmacilarca ortaya konan modelde biiyiiklii-
gii pozitif ve 6nemli bir katsay1 olarak elde etmislerdir. Bu ise daha hizl1 biiylime potan-
siyeline sahip firmalarin daha ¢ok maddi olmayan varliga sahip oldugunu ve bu firmala-
rin kurumsal yonetim uygulamalarina daha iyi uyum gosterdigini ortaya koymaktadir.
Yiiksek biiylime firsatlar1 daha yiiksek firma degeri ile iliskili oldugundan biiylime kat-
sayisint da ayrica 6nemli ve pozitif bir faktor olarak elde edilmislerdir. Benzer sekilde,
standart sermaye yapisi teorisinde oldugu sekliyle, kaldiracin faiz vergi kalkani etkisin-
den dolay1 firma degerini artirdig1 i¢in kaldirag derecesini de 6nemli ve pozitif bir katsa-
y1 olarak elde etmislerdir. Beiner vd (2003: 27) ise kurumsal yonetim ile Tobin q degeri
arasinda pozitif bir iliski bulmuglardir. Buna gore kurumsal yonetim endeksindeki 1 pu-
anlik bir artig firmanin defter degerinde ortalama %8'lik bir artis meydana getirmektedir.

Gompers vd (2001: 35-36) ABD deki firmalarin ele gecirmelere (takeover) kars al-
mis olduklar tedbirlerdeki farkliliklardan hareketle bir kurumsal yonetim endeksi olus-
turmuslardir. Aragtirmacilar olusturduklari bu endeksten hareketle, daha giiclii hissedar
haklarina sahip firmalarin daha iyi faaliyet performansina ve daha yiiksek piyasa degeri-
ne sahip olduklarini ortaya koymuslardir.

Yukarida ifade edilen gesitli caligmalarin genelinde ortaya konan, kurumsal yonetim
ve firma performans: arasindaki iligki {ilkemiz agisndan IMKB kurumsal y&netim en-
deksi kapsamindaki firmalar {izerinden hareketle incelenmistir. Calismanin yapildigi an-
da IMKB kurumsal yonetim endeksi kapsaminda 9 firma bulunmaktaydi. Kurumsal y6-
netim endeksi kapsamindaki firma sayisi istatistiki analizler acisindan yeterli olmadigi
icin aragtirma kisminda sadece subjektif degerlendirmelere yer verilmistir. Kurumsal
yonetim endeksi kapsamindaki firma sayisinin artigina bagli olarak yapilacak istatistiki
analizlerle konu ileriki ¢aligmalarda daha ayrintili olarak incelenebilir.
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IV. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Firmalar Uzerinde Bir
Uygulama

Yontem

Kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla,
Agustos 2007° de hesaplanmaya baglanan IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamin-
da iglem goren firmalarin performans degisimleri incelenmistir. Bu amagla, kurumsal
yonetim endeksi kapsamindaki firmalarin endeks kapsamina alindigi donem baslangic
(to) kabul edilmek iizere dnceki bes ¢eyrek donemin (t., t,, ts, t4 ve ts) finansal tablo
verileri ile sonraki iki ¢eyrek donem (t.; ve t.,) verileri kargilastirilarak, donemler ara-
sinda anlaml bir fark bulunup bulunmadig: ortaya konulmustur. Finansal tablo verileri
finansal performans gostergesi olabilecek belli oranlara doniistiiriilerek analiz edilmistir.
Calismada toplam 8 firma incelenmistir®. ilk olarak kurumsal yénetim endeksi kapsa-
minda iglem goren tiim firma ve ait olduklar1 sektorlere iligkin incelenen donemler itibari
ile sekiz ayr1 performans 06l¢iisii hesaplanmistir. Firmalarin ve ait olduklari sektorlerin
hesaplanan performans degisimleri Ek 2’de gosterilmistir. Performans degisimleri he-
saplandiktan sonra, firma performansi agisindan donemler arasinda olusan farkliliklarin
anlamlilik diizeylerini ortaya koymak amaciyla t testi istatistik tekniginden faydalanil-
mustir. Verilerin analizinde SPSS 13 istatistik paket programi kullanilmustir.

Bulgular

Tablo 2 ilgili dénemlere iliskin performans gostergeleri arasindaki farkliliklara iligkin t
testi sonuglarin1 gostermektedir. Analiz sonuglari, aktif devir hizi, aktif karliligi ve
6zsermaye karlilig1 disindaki performans gostergelerinde endeks kapsami 6ncesi ve son-
rasi i¢in anlamli bir fark ortaya koyamamustir.

4 Arastirmanin yapildigi dénemde IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda 12 firma islem gormekteydi.
Performans hesaplamalarinda gerekli verilere ulasiimasindaki zorluklardan dolayi endeks kapsamindaki Y ve Y
Gayri Menkul Yatirim Ortakhgi arastirmanin kapsami disinda birakilmistir. Dentas Ambalaj, Atakule GMYO ve
Asya Katilim Bankas! ise ¢ok yakin tarihte endekse dahil olduklarindan ve analiz igin yeterli endeks sonrasi fa-
aliyet siiresi olmadigindan galisma kapsami disinda birakilmistir. Arastirmada dikkate alinan firmalara ait ku-
rumsal yonetim 6zet bilgileri Ek 1'de g6sterilmistir.
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Tablo 2: Firmalarin Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal

ve Faaliyet Performans Gdstergelerinin Karsilagtirilmasi

. . Aktif Devir . . Ozsermaye Net Kar Faaliyet Borg Pinansal

Dénem | Cari Oran Aktif Karlihigi . . . Kaldirag

Hizi Karhig Marji Kar Marji Orani .

Derecesi
t.g ~ to -0,9756 -3,9541™ -2,5613™ -2,8163™ 0,9702 0,9200 0,4318 -0,1608
t2~ to -0,6279 0,1253 -1,2660 -1,6407 -0,2129 -0,3377 0,7515 -0,0700
t.3~ to -0,8483 0,6981 -0,6515 -1,1914 -1,1340 -1,1526 -0,2328 -0,7689
t.a ~ to -0,9149 1,4413 -0,56294 -1,0991 -0,8349 -0,8600 -0,2866 -0,5429
ts ~ to -1,0024 -4,1419™ -1,3010 -1,4505 -0,6483 -0,7679 -0,1818 -1,2659
to ~ T -0,9739 -4,6148™ -2,3364 -3,1843" 1,3314 1,4007 0,5273 -1,8644
ta~ta -0,9015 -4,2211™ -2,6120" -3,1959 0,9944 0,9869 -0,1319 -0,7183
to~ta -0,9895 -0,4059 -0,8777 -1,3903 -1,1527 -1,2143 -0,0579 -0,4579
t3~ta -0,7770 2,3423" -0,4365 -1,0534 -0,6900 -0,7394 -1,1529 -0,8897
ta~ta -0,8078 -2,8858"™ -0,9504 -1,4643 -0,7432 -0,7868 -1,0619 -0,6700
ts~ ta -1,0064 -4,2900™" -2,0287 -2,0408" -0,56532 -0,7531 -0,6840 -1,3744
ta ~ ta 1,0183 -6,9068™ -1,1977 -2,6284" 0,8506 0,8586 -1,1285 -0,6857
to ~ t.2 -0,1785 -3,6016™ -0,8603 -1,7523 1,2944 1,3133 -0,7944 -1,1153
ta~tae -1,2062 -3,7070™ -1,0813 -1,6457 1,6030 1,6194 -1,1172 -1,2997
t2~ te2 -0,7059 2,1094 -0,8881 -1,2340 0,8075 0,7977 -0,4997 -0,3989
ts~ te -1,0367 -2,3576" -1,0054 -1,3576 -1,0867 -1,0792 0,6251 -0,2646
ta~to -1,1254 -3,71917 -1,5251 -1,6518 -0,9543 -0,7927 0,8487 0,2137
ts~ t2 -1,2007 -3,6699™ -1,5341 -1,6977 -0,8025 -0,7119 0,7054 -0,9156

*** %1, ** %5, * %10 diizeyinde anlamli
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Calismada, endeks kapsamina alimmanin varliklarint daha verimli kullanma yo6niinde
belirgin bir artig oldugu ortaya konmustur. Tablodaki iigiincii siitiin verileri bu durumu
ortaya koymaktadir. Endeks kapsamina alinmadan 6nceki dénemlere gore firmalarin ak-
tif devir hizlarinda istatistiki olarak anlaml artiglarin oldugu ortaya konmustur.

Aktif karlilig1 agisindan analiz sonuglart incelendiginde endeks kapsamina alinma do-
neminin nispeten belirleyici oldugu goriilmektedir. Firmalarin endeks kapsamina alin-
diktan bir dénem ( t,; ) sonraki aktif karliliklari, endeks kapsamina alinma dénemi ( t, ),
bir 6nceki donem ( t.; ) ve bes 6nceki doneme ( t.s ) gore anlamli bir artis sergilemistir.

Firmalarin endeks kapsamina alindiktan bir dénem ( t;; ) sonraki 6zsermaye karlilik-
lar1, endeks kapsamina alinma dénemi ( t, ) ve bes dnceki doneme ( t.s ) gore yine an-
laml1 bir artis gosterdigi belirlenmistir. t,, ile t,, donemi arasindaki -2,6284’liikk “t” dege-
ri %1 anlamlilik diizeyinde 6zsermaye karliliinin artma egiliminde oldugunun bir gos-
tergesi niteligini tasimaktadir.

V. Sonu¢

Kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iligkinin incelendigi bu caligmada,
literatiirde dogru yonlii olarak ortaya konan iliskinin Tiirkiye’de IMKB Kurumsal Yé6ne-
tim Endeksi Kapsamindaki firmalar agisindan da kismen dogru oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bu dogrultuda yapilan analiz sonucu aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlili-
81 performans gostergelerinde endeks kapsami 6ncesi ve sonrasi igin anlamli farkliliklar
ortaya ¢ikmugtir. Diger performans gostergeleri i¢in (Cari oran, borg orani, finansal kal-
dirag derecesi, net kar marj1 ve faaliyet kar marj1) ise endeks kapsami 6ncesi ve sonrasi
icin anlamli bir farklhilik ortaya ¢ikmamustir. Bu sonuglara gére IMKB kurumsal yénetim
endeksi kapsamindaki firmalarin performanslarinda endekse giris sonrast kismen de olsa
artig goriildiigiinii sdyleyebiliriz.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalart 2003 yili itibari ile baslamis ve 2007
Agustos ayinda yeterli kurumsal yonetim puanini alan firma sayis1 5’e ulasinca IMKB
biinyesinde kurumsal yonetim endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Giiniimiiz itibari ile
endeks kapsaminda 12 firma islem gormektedir. Kurumsal yonetim ve firma performan-
st iliskisinin daha zengin analizlerle daha ayrintili olarak incelenebilmesi i¢in endeks
kapsaminda iglem goéren firma sayisinin bugiin oldugundan daha fazla olmasi muhakkak-
tir. Bununla birlikte ele aldigimiz bu ¢alismanin ileride yapilabilecek aragtirmalar igin
bir temel teskil edecegi kanisindayiz.
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Abstract: The purpose of this research is introducing whether significant change
appears in operating and financial performance than previous periods which was put into
index extend of listed firms on corporate governance index come into being calculated
from august 2008 in our country. For this purpose, firms' performance realization
relating prior to five quarter period in corporate governance index and after two quarter
period is except corporate governance index was calculated in terms of eight different
ration. Then, this performance realizations which was calculated, between differences
was introduced by t test. As a result of research, significant differences were found at
asset turnover, refurn of asset and profit capital ration performance indicator for
previous and after index extend.

Key Words: Corporate Governance, Corporate Governance Index, Firm Performance
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Ek 1: Arastirma Kapsamindaki Firmalara Iligkin Ozet Bilgiler

Kurumsal yonetim endek-

Derecelendirme

Derecelendirme

Firma Z::I g:;n:;kfzi; yeterli Sirketi Not

Tiipras Ekim 2007 Saha 791
Hirriyet Gazetecilik Eylil 2008 ISss 8,00
Tirk Traktor Agustos 2007 Saha 752
Dogan Yayin Holding Agustos 2007 Iss 8,50
Tofas Mayis 2008 Saha 774
Vestel Elektronik Mart 2007 Iss 8,50
Sekerbank Subat 2007 ISsS 7,00

Otokar Mart 2008 Saha 7.94
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Ek 2: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet Per-
formans Géstergeleri®: VESTEL ELEKTRONIK

1.60 + - 4%
1.20 + @ - — -+ 0%
0.80 + % ¥ =T 1 4%
0.40 - -+ -8%
0.00 | -12%
2006/03 2006/06 2006/09 2006/12 2007/03 2007/06 2007/09 2007/12

Cari Oran o Aktif Devir Hizi Borg Orani

E=—= Finansal Kaldirag Derecesi —— Aktif Kariligi — = Ozsermaye Karliligi

= =X= =Net Kar Marji —@=- = Faaliyet Kar Marji

® Performans géstergeleri kargilastirilirken miimkiin oldugunca Ek 1' de verilen, firmalarin kurumsal ygnetim endeksine girmek igin yeterli kurumsal
yonetim notunu aldiklari tarihler dikkate alinmistir. Bununla birlikte yeterli kurumsal yonetim notunu 2008 yilinda almis firmalar igin, galismanin ya-
pilis tarihi itibari ile endeks sonrasi dénemlere iliskin bilangolart agiklanmadigi igin gegmis donem performanslarindaki degisimler dikkate alinmigtir.
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Ek 2 devami: Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Gostergeleri: TOFAS OTO

2.00 60%
1.50 + -+ 40%
1.00 + -+ 20%
0.50 + + 0%
0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -20%
2006/03 2006/06 2006/09 2006/12 2007/03 2007/06 2007/09 2007/12

Cari Oran [T Aktif Devir Hizi Borg Orani E=——ZFinansal Kaldirag Der¢
ey A ktif KarliIG1 ==K == Ozsermaye Karlihgi = X = Net Kar Marji —@ = Faaliyet Kar Marji

Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Géstergeleri: TURK TRAKTOR

4,50 45%
4,00 +
3,50 1+
3,00 1+
2,50 +
2,00 +
1,50 +
1,00 +
0,50 +
0,00

+ 40%
-+ 35%
—+ 30%
+ 25%
-+ 20%
+ 15%
+ 10%
+ 5%

0%

2006/03 2006/06 2006/09 2006/12 2007/03 2007/06 2007/09 2007/12

oo Aktif Devir Hiz EZ==zz= Bore Orani EB=——= Finansal Kaldra¢ Dereces
prm—— -

E=======y Cari Oran ]
———— Aktif Karlhiig: Ozsermaye Karlhg =% - Net Kar Mariji — e - Faaliyet Kar Marji
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Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Gostergeleri: OTOKAR

1,80

35%

1,60
1,40
1,20
1,00
0.80 -
0.60 -
0.40 -
0.20 -
0.00

S| PR~

2006/03

2006/06

2006/09

2006/1

2

2007/03

2007/06

S
S

+ 30%

+ 25%

+ 20%

+ 15%

+ 10%

+ 5%

0%

2007/09

2007/12

CE==mmmm Cari Oran
Finansal Kaldirag Derecesi
- =X- = Net Kar Marji

ktif Devir Hiz1

oo A
——a— Akt

— & — Faaliyet Kar Marji

if Karhihg

=T Al

rg Orant
zsermaye Karlilig

Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Gostergeleri: SINAI-METAL ESYA SEKTORU

2.50 30%
2.00 + * — — T - 20%
1.50 + = - - 10%
1.00 + - 0%

0.50 + .I-I-b: - -10%
0.00 - f f f -20%

2006/03 2006/06 2006/09 2006/12 2007/03 2007/06 2007/09 2007/12

E====3Cari Oran I Aktif Devir Hizi E===23Bor¢ Orani E——JFinansal Kaldirag Der
e A ktif Karlilii =3 == Ozsermaye Karliligi = X = NetKar Marji =@ = Faaliyet Kar Marji 7
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Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faa-

liyet Performans Gostergeleri: DOGAN YAYIN HOLDING

20 e 150%
15 + /" -~ + 100%
. = S~ 9

10 + i — 1—% = + 50%

51 § + 0%

0 —r| = =S : —— == = /- -50%

2006/03 2006/06 2006/09 2006/12 2007/03 2007/06 2007/09 2007/12
Cari Oran [T Aktif Devir Hizi Borg Orani C———Finansal Kaldirac
e A Kt KarliNIG1 =X == Ozsermaye Karliligi = X = NetKar Marji =@ = Faaliyet Kar Marj
T

Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet

Performans Géstergeleri: MALI-HOLDINGLER SEKTORU

7 40%
6l = i 4 35%
+ 30%
51 \ XK 1 25%
4l £ 20%
§ —K 4 15%
4 + 10%
. § A 1 5%
S 4 0%
1 -5%
M= | 109
2006/03 2006/06 2006/09 2006/12 2007/03 2007/06 2007/09 2007/12
======3 Cari Oran [s=ssssax) eklif Devir Hizi e===zr73 Borg Orani —= Finansal Kaldirag Derecesi
—r— Aktif Karhihg: — X Ozsermaye Karlilig: = =X= = Net Kar Marji — - ® - — Faaliyet Kar Marji
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Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Géstergeleri: TUPRAS

3,50 35%

3,00 -+ —+ 30%

2,50 1 + 25%
2,00 1 + 20%

1,50 + + 15%

1,00 + + 10%

+ 5%

0%
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======3 Cari Oran orrrrrm Aktif Devir Hizi EZ==z=z Borg Orani Finansal Kaldirag Dereces
| e A Ktif Karhhig1 —_— X Ozsermaye Karlihgi - =X= = Net Kar Marji — @&~ — Faaliyet Kar Marji

Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Géstergeleri: SINAI-KIMYA SEKTORU

2,50 20%
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Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faa-
liyet Performans Gostergeleri: HURRIYET GAZETECILIK
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Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Géstergeleri: SINAL-KAGIT SEKTORU
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Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Gostergeleri: SEKERBANK
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Ek 2 devami: Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamina Alindiktan Sonraki ve Onceki Dénemlerinin Finansal ve Faaliyet
Performans Géstergeleri: MALI-BANKACILIK SEKTORU
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