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Bu calisma kapsaminda Kurumsal Yonetim kavrami ve gelisimi incelenerek,
Kurumsal Yonetim endeksinin performansi arastirilmistir. Veri seti olarak son 3
yila ait giinliik bazda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hesaplanmis olan
endeksler dikkate almmustir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan
Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30 ve Kurumsal YoOnetim Endeksinin
performanslari arasindaki farkliliklar arastirilmstir.
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Abstract

In this study the concept and development of Corporate Governance has been
investigated and the performance of Corporate Governance Indexes has been
analysed. Corporate Governance Indexes and General Indexes from Istanbul
Stock Exchange, has been taken on daily basis for the last 3 years as data set.
Differences between the performances of the Corporate Governance Index and
IMKB National 100, IMKB National 50, IMKB National 30 has been
investigated.
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1. Giris

Kurumsal Yonetim anlayisi temel olarak firmalarin iliskili taraflar1 ile
yonetimi arasindaki iliskilere yonelik diizenlemeleri icermektedir. Farkl
cikar ve hedeflere sahip gruplar arasinda ortak bir yonetim yapisini
hedeflemektedir. Hizla kiiresellesen diinyada yasanan gelismeler
Kurumsal Yonetim anlayisinin  gelismesine katkida bulunmaktadir.
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Yasanan finansal krizlerin ve sirket iflaslarinin siklagmasi yonetim
anlayis1 tlizerinde bir takim tartismalarin dogmasina yol ac¢mustir.
Ozellikle son ¢eyrek yiizyilda artan finansal krizler yonetim anlayisinda
bir takim degisikliklerin gerekliligini ortaya c¢ikarmistir.(Bebchuk ve
Wisbach,2009:941)

Sirket yoneticileri ve idarecileri genellikle niceliksel faktorler {izerinde
durarak sirketlerin uzun donem performanslarii g6z Oniine
almamaktadirlar. Ancak Kurumsal Y6netim anlayisi niteliksel faktorlerin
Oonemini vurgulayarak niceliksel faktorlerin ancak niteliksel faktorlerin
gelismesi ile uzun donemde siireklilik kazanabilecegini aksi takdirde elde
edilen sonuglarin sadece gegici olacagini savunmaktadir. Artan sosyal
sorumluluk bilinci, firma itibarin1 arttirmaya yonelik ¢alismalar, fon
saglamada yasanan rekabet gibi kosullarda iyi yOnetimin Oneminin
artmasina neden olmustur.

Bu noktada Kurumsal Yonetim anlayisi pay sahipleri ile iliskilerin
diizenlenmesi, kamuyu aydinlatma ve seffaflifin saglanmasi, menfaat
sahiplerinin  ¢ikarlarinin ~ gozetilmesi ve  yOnetim  yapisinin
iyilestirilmesine yonelik olmak tizere dort grupta diizenlemeler
igermektedir.

2. Metodoloji

Calisma kapsaminda Tiirkiye- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
hesaplanmakta olan Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30 ve Kurumsal
Yonetim Endekslerinin yillar itibari ile gostermis oldugu performanslar
incelenmektedir. Calismanin amaci Kurumsal Yonetim gelismekte
oldugu piyasalarda Kurumsal Yonetim endeksi performanslarinin genel
borsa endeks performansina gore farkliliginin bulunup bulunmadiginin
tespit edilebilmesidir

Bu noktadan hareketle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
hesaplanmakta olan ilgili endekslere ait veriler son 3 yila ait olarak elde
edilmis ve Kurumsal yonetim Endeksi ile diger endeksler arasinda
portfoy  performanst arasinda farklihginin  dSlgililebilmesi  cesitli
performans gostergeleri kullanilmigtir. Bunlar sirasi ile Sharpe orani,
Sortino Orani, Treynor Endeksi, Jensen endeksidir.
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3. Kurumsal Yonetim Kavram

Kurumsal Yonetim kavraminin ekonomi literatiiriine dahil olusu ilk kez
1990’ 11 yillarda gergeklesmistir. Ancak Kurumsal Yonetime benzer
sekilde giiniimiiz sirketlerinin nasil yonetilmesi gerektigi konusundaki
tammlamalar ¢ok daha onceki yillarda yapilmstir. Ozellikle 1929° da
yasanan biiylik ekonomik buhrani izleyen yillarda giiniimiizde kurumsal
yonetim olarak tanimlanan ilkelere benzer gorlislerin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir.

Kurumsal yonetim ile ilgili olarak ilk calisma Ingiltere’de 1992 yilinda
olusturulan Cadbury Komitesi tarafindan “Kurumsal Yonetimin Finansal
Yonii” adli raporun yayimlanmasi kabul edilmektedir. Tavsiye niteligini
tagityan bu raporda belirlenen esaslar, kurumsal yonetim ile ilgili olarak
yapilacak calismalar i¢in de temel olusturmustur. (Cadbury
Committee,1992:53)

Diinya iizerindeki gelismekte olan farkli kurumsal yonetim
uygulamalarina temel teskil etmesi amaci ile en kapsamli ¢aligma 1999
yilinda Diinya Bankasi ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
tarafindan yapilmistir. Calisma neticesinde kurumsal yonetim ilkeleri
belirlenmistir. Daha sonra yapilacak olan c¢aligmalara temel olan bu
ilkeler 2004 yilinda revize edilmiglerdir. (Darman,2006:69-82)
Ulkemizde ise Kurumsal yonetim konusundaki g¢aligmalarin temelini
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 2003 yilinda yayimlanan ve 2005
yilinda diizeltilerek tekrar yayimlanan “Kurumsal Yonetim ilkeleri”
olusturmaktadir. 2011 yilinda ise uygulamaya iliskin bir takim
degisiklikler getirilmistir.

TUSIAD tarafindan 2002 yilinda hazirlanan raporda kurumsal y&netim
kavrami, en genis anlamiyla modern yasamda insanlarin bir amaca
ulasmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun yo6netiminin
diizenlenmesidir. Dar anlamda bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin ¢alismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine
saygl gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger
olusturmasina olanak taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod vb.
uygulamalari ifade etmektedir.(TUSIAD,2002)

Ulgen ve Mirze kurumsal yonetim kavramimi "isletmenin stratejik
yonetimi ile sorumlu {ist yonetimin (s6z sahipleri), bu gorevlerini ve
sorumluluklarin1 yerine getirirken, isletme {izerinde kendilerini belirli
nedenlerle "hak sahibi" géren pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarik¢i, miisteri
ve diger toplumsal kurumlarla olan iligkiler biitiinii olarak
tammlamaktadir. (Ulgen ve Mirze, 2004:46)
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Sehirli, kurumsal yoOnetim kavramini, anonim  ortakliklarin
yonetilmesinde, kar dagitim amacini tastyan geleneksel yapilarin yaninda,
pay sahipleri dahil tiim paydas gruplarinin haklarinin korunmasini ve bu
cercevede so6z konusu paydas gruplari arasindaki iligkilerin kurallarinin
diizenlenmesinin hedefleyen bir kavram olarak tanimlamaktadir.
(Sehirli,2004:12)

Tim bu tanimlamalardan hareketle kurumsal yonetim kavramini dar
anlamda sirket yonetim odaklari ile hissedarlar arasindaki iliskiler biitiinii
olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamda ise sirket yonetimi ile paydaslar
olarak ifade edilen hissedarlar, kredi verenler, calisanlar, miisteriler,
tedarikgiler, rakipler, sendikalar, toplum ve devlet arasindaki iligkilerin
toplam cikarlarin gozetilerek yasalara, ekonomideki uygulamalara ve
geleneklere gore tanimlanmasi veya belirlenmesi olarak ifade etmek
miimkiindiir.

3.1. Kurumsal Yoénetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal Yonetim Kavramu 6zellikle son ¢eyrek yiizyilda is diinyasinin
giindemine oturmus kavramlardan biri olmustur. Ancak bu kavram bu
kadar popiiler olmadan ¢ok Once tarihsel siire¢ icerisinde genel olarak
gercevesi olusturulmustu. Ekonomi biliminin kurucusu olarak kabul
edilen Adam Smith 1776 yilinda yayimlamis oldugu iinlii eseri “Uluslarin
Serveti” nde yeni olusan borsa sirketlerinin karsisinda ortaya ¢ikan bir
konu olarak kurumsal yonetim kavramindan ilk kez bahsedilmistir.
Burada Adam Smith sirket sahiplerinin ayrilmasi ve anonim sirketlerde
yoneticilik konularini ele almig ve galismada sirket sahipleri ve yonetim
arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atismalarinin ¢éziimii i¢in etkin mekanizmalarin
olusturulmasi gerekliligini vurgulamistir. Adam Smith’ in kitabindaki
ifadede “Yoneticilerin, bagkalarmin paralarimi  harcarlarken kendi
paralarin1  harcarken gosterdikleri 6zeni gostermeleri beklenemez.
Yoneticilerin ~ ihmalkarliklar1  ve  israflari, sirket yOnetiminde
kaginilmazdir.” denilmektedir. (Smith,1776:261)

Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi sermaye piyasalarmin
geligsmis oldugu iilkelerde kurumsal yatirimcilara verilen énemin giderek
artmasi, kurumsal yonetim kavraminin dogmasina ve hizla gelismesine
onemli katkilarda bulunmustur. Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren, firma
yonetimi ile iligkili suiistimallerin giderek artmasiyla birlikte, 1990’11
yillarin baglarindan itibaren kurumsal yatirnmcilar, Oncii bir grup
kurumsal yonetim ilkeleri hazirlama siirecine girmistir. Bu noktada,
kurumsal yatinimcilar, firmalar ile daha yakin iligkiler kurarak, firma
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yonetimindeki  etkinliklerini ~ artrmaya  baslamuglardir.  Ozellikle
Anglosakson iilkelerde kurumsal yatirimcilarin  fon toplanmasi
baglamindaki 6nem derecelerine ve piyasalar iizerindeki egemenliklerinin
daha fazla olmasina bagli olarak, kurumsal yonetim kavraminin da ilk
olarak bu tilkelerde ortaya ¢ikmasi olduk¢a dogaldir.

Glinlimiiz anlaminda kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya ¢ikisina
bakildiginda ise, ilk hazirlik ¢alismalarmin 1991 yilinda Ingiltere’de 20,
Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan olusturulan ve Adrian
Cadbury baskanliginda yiiriitilen komite c¢alismalar1 ile basladigi
goriilmektedir. Komite ¢aligmalari sonucunda, su anda diinya genelinde
genel gecerlilik kazanmis OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
belirlenmesine  kaynak teskil eden “Kurumsal Yonetimin Mali
Gortiniimii” isimli bir rapor hazirlanmistir. Bu rapor daha sonra ¢alisma
grubu bagkanmmin ismiyle, “Cadbury Raporu” olarak anilmaya
baslanmistir.(Gregory ve Simms, 1999:3)

Komite, Yo6netim Kurulu iyelerinin hissedarlara ve topluma olan
sorumluluklarim1 ~ aragtirarak,  kurumsal  yOnetim  standartlarim
iyilestirmeye ve finansal raporlama ile denetime duyulan giiveni
artirmaya yonelik oneriler gelistirmistir. Yonetim Kurulunun yapilanmasi
ile yetki ve sorumluluklar1 arasindaki dengeyi saglamada ihtiya¢ duyulan
kurumsal yonetim metotlarim1  igeren rapor, 1992  senesinde
yayimlanmisgtir.

“Cadbury Raporu” ile getirilen oOnerilerin uygulanmasi yoniinde bir
zorunluluk getirilmemistir. Ancak, Londra Menkul Kiymetler Borsasina
kayith sirketler, kodda yer alan Onerileri yerine getirip getirmediklerini,
getirmedilerse  bunun  gerekgelerini  beyan etmekle sorumlu
tutulmuglardir. Anilan kodda, Yoénetim Kurulu iiyeleri, yonetici olmayan
iiyeler, yonetici olan iiyeler ile raporlama ve denetime iliskin toplam 19
adet Oneri yer almaktadir. Cadbury Raporu’nu takiben, 1995 yilinda
anonim sirket tepe yoneticilerinin iicretlendirilmesine iliskin “Greenbury
Raporu” ve 1998 yilinda da, Yonetim Kurulu tiyelerinin sorumluluklarini
genigleten, “Hampel Raporu” yayimlanmistir. Hampel Raporu, esas
itibariyle, Cadbury Raporu’nun tiim ana hatlarm1 daha da
kuvvetlendirmistir.(Pulasli,2003:19) 1998 yilinda, daha 6nce yayimlanis
bu ii¢ raporu esas alan yeni bir kod (Combined Code) hazirlanmustir.
2003 yilinda, bu kod gézden gecirilmis ve burada yer alan 6nerilere uyum
saglanmasi, Londra Menkul Kiymetler Borsasimna kote sirketler igin
zorunlu hale getirilmistir.
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27-28 Nisan 1998’de bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi,
hiikiimetler, diger ilgili uluslararas1 orgiitler ve 6zel sektor ile birlikte
OECD’yi kurumsal yonetim standartlarin1 ve buna iliskin ¢ergeve ilkeleri
dizisini gelistirmeye ¢alismigtir. Gergeklestirilen incelemeler neticesinde
kurumsal yonetim ilkeleri, 26-27 Mayis 1999°da bakanlar diizeyinde
toplanan OECD Konseyi Toplantisi’'nda onaylanmigtir. OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri; hissedarlarin haklar1 ve hissedarlara hakkaniyet
Olciisiinde davranilmasi, sirketteki c¢ikar gruplarinin rolii, agiklama ve
seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklariyla ilgili dort ana
boliimden olugmaktadir

2002 yilinda ABD’de ¢ikarilan Sarbanes - Oxley Kanunu ve bu kanun
cercevesinde SEC ve borsalar tarafindan yapilan diizenlemeler buna
ornek olarak gosterilebilir. ABD’de faaliyet gosteren firmalar, kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama agisindan onemli mesafeler kat ederek,
uluslararas1 karsilastirmada ilk defa Ingiltere ve Kanada’da faaliyet
gosteren firmalarin Oniine geg¢mislerdir. Benzer sekilde, kurumsal
yonetim ilkeleri Almanya’da da yasal bir zorunluluk haline getirilmistir.
Japonya ise, sirketler hukuku tamamen revize edilmis ve yeni sekliyle
uygulamaya konulmustur. Benzer olarak, Rusya kurumsal ydnetim
ilkelerini kamuya agiklamistir. Bunlara ilaveten, Yunanistan dahil pek
cok Avrupa Birligi iilkesi kurumsal yonetim diizenlemeleri yayinlamis;
Brezilya, Giliney Kore ve Giiney Afrika gibi gelismekte olan iilkeler de
kurumsal yonetim ilkelerini belirlemeye baglamislardir.(Kiigiiksézen ve
Kii¢iikkocaoglu,2005:83)

Ozellikle yasanan firma iflaslar1 ve siklasan ekonomik krizler yonetim
kavraminin Oneminin artmasina neden olmustur. Diinyanin sayili
firmalar1 arasinda yer alan Enron, Parmalat, Xerox, Wordcom gibi
firmalarin iflasinda 6nemli yer tutan yanlis ve kotii yonetim siiregleri
Kurumsal yonetim anlayisinin yayilmasina katkida bulunmustur.

3.2. Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de var olan firma yapilanmasi gelismis piyasalarda ki drneklere
bakildigindan 6nemli farkliliklar arz etmektedir. Bu durumda onemli
olan faktorlerden baslicalari:

e Firmalarin genellikle aile sirketi olarak kurulmalar
e Biiylik gruplarm fakli sektorlerde yatay biitiinlesme ile piyasaya
hakim olmalar1

142



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:8, Yil:8, Ozel Sayi, 8:137-154

e Halka agiklik oraninin birgok firma igin ¢ok diigiik diizeylerde
olmast

e Firmalarin finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in genellikle
aralarinda sahiplik ya da ¢ikar iliskisi bulunan bankalar1 tercih
etmesi

e Ozsermaye oranlarinin oldukea diisiik olmasi olarak siralanabilir.

Bu veriler 1s18inda Kurumsal Yonetim uygulamalarinin gelisme hizi
gelismis olan diger piyasalara nazaran daha yavas seyretmektedir. Ancak
giiniimiizde yabanci yatirim ihtiyacinda meydana gelen artis paralel
olarak kurumsal yonetim wuygulamalarma da olumlu etkide
bulunmaktadir.

Mc Kinsey danismanlik sirketi tarafindan yapilmis olan “Geligsmekte olan
piyasalarda Yatirimer Anketi” ne gore uluslararas: yatirimeilarin Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim yapma kriteri olarak

e Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum diizeyi
e Raporlamanin seffafligi
e Aile yonetimi ile Sirket yonetimi arasindaki farkin belirgin

olmas1  kriterlerini  kullandigi  goriilmistiir.(Cuhruk  ve
Ozkan,2004:3-15)

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim alaninda yapilan ilk ¢alisma 2002 yilinda
Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan hazirlanan
“Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurullarmin
Yapist ve Isleyisi” adli calisma ile olmustur. Bu ¢alismada 6zellikle
Yonetim Kurulunun yapisi sorumluluklari ve isleyisi 15 alt madde altinda
incelenerek Kurumsal yonetimin uygulanmasi hususunda Onerilerde
bulunulmustur.

Temmuz 2003 te Sermaye Piyasasi Kurulu Sermaye Piyasasi Kurumsal
Yoénetim ilkelerini yayimlamustir. Pay Sahipleri, Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, Menfaat sahipleri, Yonetim kurulu olma iizere dort bolimden
olusan c¢alisma 1999 yilinda yayimlanan OECD Kurumsal Yoénetim
ilkeleri basta olmak iizere diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel
esaslar ile tilke kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmistir.

Calisma Subat 2005 yilinda giincellenerek tekrar yayimlanmustir.
Calismada kurumsal yonetim ilkelerinde ana prensipler “ uygula,
uygulayamiyorsan agikla” prensipleridir. Ancak bazi prensipler ise
sadece tavsiye niteligi tasimakta olup uygulanmamasi durumunda
herhangi bir agiklama talep edilmemistir.
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3.3. Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Amacglari

Dogru kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler ve iilke agisindan
onemli yararlar1 bulunmaktadir. Konuya sirketler acisindan bakildiginda,
kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek olmasi, diisiik sermaye maliyeti,
finansman imkénlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay
atlatilmast ve iyi yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarinin disinda
kalmamasi anlamima gelmektedir. Konuya {ilke agisindan baktigimizda
ise, 1yi kurumsal yonetim, lilkenin imajinin yiikselmesi, sermayenin yurt
disina kagmasinin 6nlenmesi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin
rekabet giiciiniin artmasi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin
daha etkin bir seklide dagilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve
stirdiiriilmesi anlamina gelmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalarn ile firmalarin saglayacagi baslica
yararlar sunlardir (Aktan, 2008):

e Sirketin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine
imkan saglar; bir sirket ne kadar iyi yonetilirse sermaye maliyeti
o Olgiide azalir. Bu bakimdan kurumsal yonetimin sirkete
saglayacagi en onemli yarar sermaye maliyetini azaltmasidir

e Yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveni tesis edilir ve boylece uzun
vadeli sermaye girisi hizlanir

¢ Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkéan saglar,

e Sirket varliklarinin degeri yiikselir. Bir sirket ne kadar iyi
yonetilirse sirket varliklarinin getirisi o kadar yiiksek olur.
Dolayisiyla, kurumsal yonetim, sirketin degerini arttirir,

o Sirket yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu
dolayisiyla yolsuzluklar azalir,

o Sirkette gilic ve yetki istismarim1 engeller ve keyfi yoOnetimi
ortadan kaldirir.

e Tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edecegi igin sirket

ile menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin ve diyalogun artmasina

katki saglar,

Sirket faaliyetlerinde uzun dénemli istikrar saglar,

Sirketin rekabet giiciinii arttirir,

Sirket karliliginda artislar saglar.

Likidite sikintis1 igerisinde bulunan sirkete nakit para girisi

saglar,

e Kurumsal yonetimin uygulanmasimin birgok nedenleri ve
gerekceleri  bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin  baslica
amaglarin1 maddeler halinde su sekilde agiklayabiliriz
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e Sirket iist yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerin keyfi
kullaniminin engellenmesi; bir baska ifadeyle yonetimin giic ve
yetkilerini kotiiye kullanarak kendilerine 6zel menfaatler
saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

e  Yatirimci haklariin korunmasi,

e Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin
saglanmasi,

e Sirketle dogrudan iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasi ve giivence altina alinmasi, bu ¢ercevede
ornegin, azinlik haklarinin korunmast,

o Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak
kamuoyunun aydmlatilmast ve seffafligin  saglanmasi, bu
cer¢evede hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin seffaf
olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve diger menfaat sahipleri icin
Onem tagiyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna
acgiklamalari,

e  Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

e Sirket {ist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara
ve diger menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigiiniin temin
edilmesi,

e Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim
menfaat sahiplerine haklar1 oraninda geri doniigiimiiniin
saglanmasi,

e Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin
Oniine gecilmesi,

e Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven
tesis edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse
senedi ihraci yoluyla finansman kaynaklarina kolay erigim
imkanlarmin arttirilmasi.

4. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi

Kiiresel bazda yasanan krizlerin ve sirket iflaslarinin altinca yatan en
o6nemli nedenlerin sirketlerin iyi yonetilmemesinin yattiginin anlagilmasi
iizerine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yaninda IMKB de iilkemizde en iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesine katkida bulunmak, konu
hakkinda inisiyatifli davranan sirketleri tesvik etmek, digerlerine referans
olusturmak ve Ozellikle yabanci yatirnmcilari cezbetmek amaciyla
biinyesinde bir Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur.
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Kurumsal Yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin dahil olacagi
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi 31 Agustos 2007 tarihi itibariyle,
IMKB -100 endeksinin ilan edilen en son degeri baslangic degeri alinarak
hesaplanmaya baslandi. IMKB Y&netim Kurulu 23 Subat 2005 tarihinde,
Kurumsal Yoénetim Endeksinin, kurumsal yonetim derecelendirme notu
10 tizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesi halinde Borsa
Gunliik Biilteni'nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra hesaplanmaya
baslanmasina karar vermisti. 23 Agustos 2007 tarihi itibariyle kurumsal
yonetim derecelendirme notu en az 6 olan sirket sayist 5“e ulasti.
Calismanin hazirlandig: tarih itibari ile endekste yer alan isletme sayisi
38 adet olmustur. Endeksin kodu XKURY olarak belirlenmistir.

Kurumsal Yonetim Endeksi dahil olan sirketlerin marka degerine ve
sayginligina 6nemli bir katkida bulunmakta ayrica yabanci yatirimeilarin
tercihinde 6nem arz ederek borglanma maliyetlerinin diismesinde rol
oynamaktadir.

Ayrica IMKB tarafindan yayimlanan Kotasyon Ucret tarifesinin 2/A
maddesine gore “Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetler igin
kotta kalma iicreti, kota alma {icretinin dortte biri tutarindadir. Kayitta
kalma iicreti de, kotta kalma Ucreti ile ayn1 esas ve usuller cergevesinde
hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk ettirilir.

Temel kurallart IMKB internet sitesinin “Endeksler” bdliimiinde
belirtilen Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulayan Borsa sirketlerinin
tesvik edilmesi amaciyla, kotta / kayitta kalma iicretinin tahakkuk
ettirildigi tarih itibariyle hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketlerden
“IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi” kapsaminda yer alacak sirketlere
“kotta kalma” veya “kayitta kalma” iicretleri IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren; tahakkuk tarihleri itibariyle ilk iki
yil %50, sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanir.
Halihazirda IMKB Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer alan sirketler icin
ayni esaslar gegerlidir (IMKB,2011).

Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetler igin kotta kalma iicretleri
kota alma iicreti olan menkul kiymetleri nominal tutar iizerinden % 0,1
in dortte biri olan %0,025 tutarindadir. Bu durumda Kurumsal Yonetim
Endeksine dahil olan bir firmanin saglayacak oldugu indirim tutar
nominal bedel tlizerinden ilk iki y1l % 0,0125 sonraki iki y1l % 0,00625 ve
sonraki yillar iginse % 0,0025 olarak gerceklesecektir.
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5. Kurumsal Yonetim Performans Analizi

5.1. Literatiir

Diinyada Kurumsal Yonetimin firma performansma olan etkisinin
incelendigi birgcok ampirik calisma yapilmistir. Genel olarak elde edilen
sonug¢ aralarindaki korelasyonun pozitif oldugu yoniindedir (Brown ve
Caylor, 2004: 46).

Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki ve Masuda (2003), kurumsal yonetimle ilgili
yaptiklar1 calismada, sermaye yapist ve banka kredilerinin alternatif
kurumsal yapilar {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonu¢ olarak
aragtirmacilar, yoOnetimsel sahipligin (managerial ownership) sirket
degeriyle monotonik ve pozitif yonde bir iligkisi bulundugunu ortaya
koymuslardir (Hiraki vd,2003:75).

Gompers, Ishii ve Metrick (2003), tarafindan 1500 sirket tizerinde yapilan
calismada 24 kurumsal yonetim kriteri iizerinden kurumsal yonetim
endeksi olusturulmustur. Bu calismanin sonucunda, kurumsal yonetim
endeksi diisiik sirketlerden, kurumsal yonetim kalitesi yiiksek sirketlere
yonelen yatirimcilarin yilda %8.5 oraninda daha fazla getiri elde ettigi
sonucuna ulagilmigtir. Bunun yaninda hissedar haklar1 giiglii sirketlerde
yiiksek firma degeri, yiiksek kar, yliksek satig ve diisiik sermaye maliyeti
elde ettigi sonuglarina ulasilmistir (Gompers vd,2003:145).

Renneboog (2000), 1989-1994 yillarim1 kapsayan calismada, Briiksel
Borsasi’na kote olmus sirketlerde kurumsal yonetimin nasil uygulandiginm
aragtirmistir. Blok sahiplik yapisi, par¢ali kontrol, bor¢lanma politikasi ve
yonetim kurulu yapilari gibi ¢esitli kurumsal yapi mekanizmalarinin
disiik performansh sirketleri disipline etmede kullanilabilecegi
belirtilmistir (Glirbiiz ve Yakupcan, 2004:111).

La Porta, Silanes, Shleifer ve Vishny (1997)’nin 49 iilke de yaptig
caligmada yatirimcilarin korunmasina yonelik hukuki diizenlemelerin
kalitesi ile sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi arasindaki iligki
incelenmistir. Calismada elde edilen bulgularda zayif yatirimci koruma
haklarinin bulundugu iilkelerde daha az gelismis sermaye piyasalarina
sahip oldugu gézlenmistir (Giirbiiz ve Yakupcan, 2004:107).

La Porta, Silanes, Shleifer ve Vishny (2001), 27 gelismis tilkede 539
biliyiik sirketi baz aldiklart c¢alismalarinda, azinlik hissedarlarinin
korunmasinin firma degeri {lizerindeki etkileri incelemistir. Caligmada
elde edilen bulgularda azinlik hissedar haklarinin yiiksek diizeyde
korundugu iilkelerde firma degerlerinde ve nakit akim girisinde artiglar
oldugu gozlenmistir (Giirbiiz ve Yakupcan,2004:108).
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Yapilan c¢aligmalar genel olarak incelendiginde Kurumsal y&netim
uygulamalarmin firma performans ve degerine olumlu yonde katkida
bulundugu gozlemlenmistir. Dolayist ile kurumsal yonetim endeks
performansinin  diger endekslere gore daha yiiksek gerceklesmesi
beklenmektedir. Sonuclarda meydana gelen performans farkliligin
sonuclart ¢esitli etmenlerle agiklanmakla birlikte genellikle birbirleri ile
paralel sonuclar elde edilmistir.

5.2. Portfoy Performans Kriterleri
5.2.1. Sharpe Oram

Sharpe, tiim menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu ve bu iligkinin basit dogrusal regresyon dogrusu ile ifade
edilebilecegini One slirmiistir William sharpe’in gelistirdigi bu
performans Olgiitli, portfdyiin toplam riski standart sapma ile
tanimlanmistir ve portfoylin artik getirisi standart sapma ile
karsilastirmaktadir. Portfoylin artik getirisi olarak kastedilen, dénemin
ortalama portfoy getirisinden risksiz faiz oraminin ¢ikarilmast ile
bulunmaktadir. Sharpe orani, yatirimcinin portfoyii tasirken aldigi toplam
riske karsilik olarak, risksiz faiz orani iizerinden talep ettigi ekstra getiriyi
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi yatirimin performansinin riske
dayali getiri esasina gore iyi oldugunu, diisik oran ise basarisiz bir
performansa sahip oldugunu géstermektedir. Sharpe oranmnin
hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekildedir.(Investopedia,2011)

E[R—R; _ FE[R- Ry

o Vvvar[R — R;]’

5 =

5.2.2. Sortino Oram

Sortino oraninda sistematik riskin 6l¢iitii olan standart sapmanin yerine
kabul edilebilir minimum getiriye esas teskil edecek risksiz getiri
oraninin altinda kalma riskinin, yani kayip riskin Olgiitii olarak yar
varyans kullanilmaktadir. Buna gore Sortino orani, bir birim kayip riskine
karsilik elde edilen artik getiriyi gostermektedir. Formiili su
sekildedir;(Sortino,2011)
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S:% DR = (f;(T_:c)?f(:c)dx)m,

Formiildeki R portfoylin gergeklesen getirisini, T portfoyiin beklenen
getirisini, DR ise yar1 varyansi temsil etmektedir.

5.2.3. Treynor Orani

Treynor cesitlendirilebilen bir portfoylin yatirnm riskini iki kisma
ayirmistir: genel pazar dalgalanmalar1 ve portfoyde tutulan belirli menkul
kiymetlerde goriilen dalgalanmalar.

Treynor, birinci riskin tiim hisse senetleri igin gegerli ve ortadan
kaldirilamazken; ikinci riskin  portfoylin  uygun sekilde
cesitlendirilebilmesiyle ortadan kaldirilabilecegini ileri silirmiistiir.
Dolayisiyla Treynor, Sharpe oraninda oldugu gibi portféyiin karst karsiya
oldugu tiim riski degil ¢esitlendirmeyle ortadan kaldirilamayan ve pazarin
riskini yansitan sistematik riskin dikkate almistir.

Bu nedenle Treynor’a gore tatmin edici bir performans Olgiitii elde
edebilmek ic¢in ilk yapilmasi gereken, portfoyiin beklenen getirisiyle
uygun bir pazar getiri orani arasinda iliski kurmaktir. Treynor, bu
iligkinin seklinin karakteristik dogru olarak tanimladigi dogrular
tarafindan belirlenebilecegini belirtmistir. (Y1ld1z,2005:188) Treynor
oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir.

T — ry—rT f

Bi
Formiilde yer alan r; i portfoyiiniin getirisini, r¢ risksiz faiz oranini, f;
portfoyiin betasini temsil etmektedir.

5.2.4. Jensen Performans Endeksi

1960’larin ortalarinda gelistirilen sermaye varliklar1 fiyatlama modeli
finansal ekonomistler tarafindan riske gore diizeltilmis getirinin
hesaplanmasinda bir ara¢ olmustur. Bu modelden hareketle portfoy
performansini 6lgmek i¢in kullanilan 6nemli bir yontem de 1968 yilinda
Jensen tarafindan gelistirilmistir. Jensen endeksi, portfdy performansini
tek bir degerle 6lgmektedir. Bu endeks fon getirileri ile pazar getirileri
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arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa
katsayisidir. Pozitif alfa katsayisi, portfdy yoneticisinin bagarili oldugunu,
negatif alfa katsayisi ise yoneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir.
Baska bir ifadeyle, negatif alfa katsayisi riske gore diizeltilmis diisiik
performansi gosterirken, pozitif alfa katsayisi riske gore diizeltilmis iistiin
performansi ifade etmektedir. (Korkmaz ve Uygurtiirk,2007:729)

Herhangi bir portfoyiin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini
Olcen ve “Jensen alfasi” olarak bilinen bu performans 6l¢iisii su sekilde
hesaplanabilir (Dagli, 2009:359)

ai = Ri- (Re + Bi (Rm — R¥)

Bu esitlikte, o;, 1 portfoyiiniin Jensen performans endeksini, Ri, i
portféyliniin gerceklesen getiri oranini, Rf, risksiz faiz oranimi, [B;, i
portfoyiiniin sistematik riskini, Ry, piyasa portfdyiiniin beklenen getiri
oranin1 gostermektedir. Buradaki alfa degeri, portfdy yoOneticisinin
menkul kiymet seciminde ve piyasaya giris ve ¢ikis zamanlamasinda ne
dlgiide basarili oldugunu gosterir. Istatistiksel olarak anlamli (+) bir o
varsa, portf0y yoneticisi piyasa portfoyll getirisi iizerinde ek getiri elde
etmigstir. Bir bagka ifade ile portfoy yoneticisi basarilidir. o’nin (-) olmast
portfdy yoneticisinin kotii performans gosterdigini ifade eder.

5.3. Kurumsal Yonetim Endeksinin Performans Analizi
5.3.1. Veri ve Yontem

Calismada 2007 Eyliil — 2010 Eyliil dénemi igerisinde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasindaki Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30 ve Kurumsal
Yonetim Endekslerinin performanslariin degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Degerlendirmede veriler giinliik bazda alinmistir. Hisse
senedi getirileri IMKB resmi internet sitesinden, faiz oranlarma iliskin
bilgiler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet sitesinden
saglanmistir.

llgili endekslerin ilgili donemdeki performanslar1 Sharpe orani, Sortino
orani, Jensen performans endeksi ve Treynor orani agisindan
degerlendirilmeye tabi tutularak; her bir kriter i¢in endekslerin
performans siralamasi elde edilmistir.

Calismada risksiz faiz orani olarak 6 aylik hazine bonosunun giinliik
ortalama faiz orani kullamilmustir. Piyasa portfoyii olarak ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal Tiim endeksi kabul edilmistir.
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Endekslerin giinliikk getiri oranlar ilgili endeksin bir onceki giline gore
kapanis degerinde meydana gelen farkin, dnceki giinkii kapanis degerine
boliinmesi ile elde edilmistir.

5.3.2. Bulgular ve Sonuclar

Tablo 1 de arastirmaya konu dénem igerisinde ilgili endeksle ait istatistiki
bilgiler yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gére IMKB 100, IMKB 50,
IMKB 30, IMKB Tiim ve Kurumsal yonetim endeksi i¢in risk primleri
negatif degerler almaktadir. Bu duruma gore ilgili endekslerin ilgili
donem igerinde yatirimcilara risksiz faiz oramnin iizerinde bir getiri
saglayamadiklarini belirtmek miimkiindiir.

Beta katsayilar1 acisindan degerlendirildiginde Kurumsal yonetim
endeksinin Beta degeri 1 den kiiciik diger endekslerinin Beta degeri ise 1
den biiylik olarak hesaplanmigtir. Buna goére Kurumsal ydnetim
endeksinin riskinin diger endekslere oranla kiiclik bir farkla diistik
oldugu soylenebilir. Belirlilik katsayilarina bakildiginda ise hisse senedi
cesitlendirmesinin en iyi sekilde IMKB 100 endeksinde yapildigini,
cesitlendirmenin en zayif oldugu endeksin ise Kurumsal Yonetim
Endeksi oldugu sonucu goze carpmaktadir.

Tablo 1. Endekslere ait istatistiki bilgiler

Endeks Adi Ri 6; R? Bi (Ri-Rg)
IMKB -100 0,00067 |0,02619 |0,99798 |1,07557 |-0,00108
IMKB - 50 0,00069 |0,02697 |0,99551 |1,09811 |-0,00106
IMKB - 30 0,00072 |0,02722 [0,98702 |1,14717 |-0,00077
Kurumsal Yénetim Endeksi | 0,00024 |0,02081 |0,76758 |0,96344 |-0,00123
IMKB - Tiim 0,00046 |0,02017 |1 1 -0,00098

Tablo 2 de analize konu endekslerin ilgili donem igerisinde Sharpe orant,
Sortino orani, Jensen Performans Endeksi ve Treynor oranina gore
hesaplanan performans degerleri ve siralamalar1 yer almaktadir.
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Tablo 2. Endeks Performans Olgiitleri

Endeks Adi Sharpe | Sira| Treynor | Sira Jensen | Sira| Sortino | Sira
IMKB -100 -0,052120| 3|-0,001021| 3| 0,000030| 3|1,453450| 3
IMKB - 50 -0,051481| 2|-0,000995| 2| 0,000069| 2|1,873598| 2
IMKB - 30 -0,044514| 1|-0,000852 1| 0,000120| 1]2,455992| 1
Kurumsal Yo6netim

Endeksi -0,057449| 4-0,001344| 4|-0,000400| 4|1,258119| 4

Elde edilen sonuclara gore kullanilan 4 kritere gore paralel sonuclar elde
edilmistir. Buna gore en yiliksek performanst IMKB 30 endeksi
gosterirken siras1 ile IMKB 50 ve IMKB 100 endeksleri yer almustir.
Kurumsal yonetim endeksi ise en son sirada yer almustir.

Bu noktada kurumsal yonetim endeks performansinin diger endekslerin
gerisinde kalmasinda en Onemli unsur heniiz Kurumsal Ydnetim
anlayisinin tam olarak yerlesmedigi iilkemizde; gelenek¢i yoOnetim
anlayisinin izlerinin 6zelliklede lokomotif niteligi tasiyan ve IMKB 30,
IMKB 50 ve IMKB 100 endeksi igerisinde biiyiik pay sahibi olan bazi
biiylik firmalarin Kurumsal yonetim anlayisina heniiz adapte olmamalar1
dolayisi ile endeks kapsaminda incelenmemeleridir. Zaten elde edilen
sonuglara gore Kurumsal Yonetim endeksinin riskinin diger endekslere
gore daha diisik ancak cesitlendirmenin daha zayif oldugu tespit
edilmistir.

Sonug olarak Kurumsal Yo6netim anlayiginda gerceklesecek gelismeler ve
uygulamadaki yasal diizenlemeler yillar itibari ile Kurumsal Yonetim
endeksinin performansina olumlu yonde etkiler yapacagi beklenmelidir.
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