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Oz

Tarkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2007 yilindan itibaren firmalara
kurumsal yénetim ilkelerine uymalarina gore derecelendirmeleri icin bazi kuruluslara yetki
verilmistir. Bu ¢alismada 2011-2017 yillar1 arasinda kurumsal yoénetim ilkelerine uymalarina
gore derece alan firmalar tespit edilmistir. Derecelendirme notlarini alan Borsa istanbul
(BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan 47 firmadan olusturulan portfoylerin
performanslar olciilmiistiir. BiST’de 2011-2017 yillari arasinda islem goéren firmalardan tic
farkli portfdy olusturulmustur. Birinci portféy Kurumsal ydnetim derecelendirme notuna
sahip ve piyasa degeri en biiyiik olan 10 firmadan olusturulmustur. ikinci portféy kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip olmayan ve piyasa degeri en biiyiik olan 10 firmadan
olusturulmustur. Ugiincii portféy kurumsal yénetim derecelendirme notuna sahip olan tiim
firmalardan olusturulmusgtur. Olusturulan portfdylerde bitin firmalarin 84 aylik hisse senedi
getirileri kullanilmistir. Olusturulan portféylerin performanslari Jensen Yéntemi’ne gére basit
regresyon analizi ile Sl¢tilmustir. Basit regresyon modeli Tekli Endeks Modeli'ne gore
kurgulanmistir. Yapilan analiz sonucunda birinci ve ikinci portféyun basarili ancak tg¢tinci
portféylin basarisiz oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle kurumsal ydnetim

Bu makale “Kurumsal Yonetim ve Potféy Performanst: BIST Ornegi” isimli Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi'nde yapilan yiiksek lisans tezinden tretilmistir.
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derecelendirme notu almanin portféy performanslari Gzerinde énemli bir etkisi olmadig
sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, Portféy
Performansi, Jensen Yontemi

CORPORATE GOVERNANCE AND PORTFOLIO PERFORMANCE: EXAMPLE OF BORSA
ISTANBUL

Abstract

Since 2007, Capital Markets Board of Turkey (CMB) has authorized some firms to grade
companies in terms of their compliance with the corporate governance principles. In this
study, companies that have been ranked according to corporate governance principles
between 2011-2017 have been identified. The performances of the portfolios created from
47 companies in the Borsa istanbul (BIST) Corporate Governance Index, which received
their ratings, were measured. Three different portfolios were created from companies traded
at BIST between 2011-2017. The first portfolio is composed of 10 firms with corporate
governance ratings and the highest market value. The second portfolio is composed of 10
companies that do not have a corporate governance rating and have the largest market
value. The third portfolio was created from all firms with corporate governance ratings. In
the portfolios created, 84-month stock returns of all companies were used. The
performances of the created portfolios were measured by simple regression analysis
according to the Jensen Method. The simple regression model is based on the Single Index
Model. As a result of the analysis, it was determined that the first and the second portfolio
were successful, but the third portfolio was unsuccessful. In other words, it is concluded that
obtaining a corporate governance rating has no significant effect on portfolio performances.

Keywords: Corporate governance, Corporate Governance Ratings, Portfolio Performance,
Jensen Method

1.GIRIS

Ulke sinirlarinin kalkmasi, pazara daha gok isletmenin girmesi, teknolojinin her alana yayilmas
ve artan rekabet gibi faktorler isletmelerin sermaye gereksinimlerini arttirmigtir (Beltratti, 2005: 375).
Yiiksek maliyetli ve teknoloji yogunluklu yatirnmlarin artmasiyla sermayeleri yetersiz kalan igletmeler
yeni ortaklar bulma ¢abasina girmislerdir. Bu durum da hem iilke i¢inde hem de tilke diginda bulunan
yeni yatirimcilarla ¢ok ortakli ve ¢ok uluslu ortaklik yapili isletmelerin dogmasina sebep olmustur.
Dolayistyla yonetim kurulu sadece sirket kurucular1 ve ana sermayedarlarin ¢ikarlarini gézetmekle

birlikte tim paydaslarin ¢ikarlarini da gézetmek mecburiyetinde kalmustir.

Geleneksel yonetimde sahiplik ve kontrol fonksiyonlarinin birbirinden ayri olmamasi sonucu
yonetimde usulsiizliikler, haksizliklar ve yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi ihtimal dahilindedir. Kurumsal
yonetim ise 6ziinde ilkelere dayali yénetim anlayisini ileri siirmektedir. Ilkelerin cercevesi bir iist akil
olmasi nedeniyle kamu otoritesi tarafindan belirlenmekte ve denetlenmektedir. Kurumsal yonetimi

geleneksel yonetim anlayigindan ayiran en temel fark budur (Aktan, 2005:6).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin amaglarindan biri temsil maliyetlerinin azaltilmasidir.
Kurumsal yonetim yoneticiler, hissedarlar ve borg verenler icin seffaflik ve denetim imkam
sagladigindan temsil maliyetlerinin azaltilmasina yardimci olabilmektedir (Yicel, 2016: 28).
Kurumsal yonetim, sirketlerin sermaye maliyetinin azaltilmasina ve sermaye piyasalarindan fon,

likidite ve finansman kaynaklarinin elde edilmesine olanak saglar (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 395).
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Kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan sirketlerin risk diizeyleri azalmakta ve bu sirketler
uluslararasi alanda rekabet avantaji saglamaktadir (Toraman ve Abdioglu, 2008: 98). Ayrica s6z
konusu sirketlerin piyasada sayginligi ve degeri artmaktadir. Sonug¢ olarak Tirkiye'de firmalar
tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile iilkenin sermayesinin artmasina, finansal
krizlerin kolay atlatilmasina, kaynaklarin etkin kullanilmasina, ekonomik olarak giiglenmesine ve

refah seviyesinin artmasina firsat verecegi diisintilmektedir (Aktan, 2005: 9).

Calismanin ikinci boélimiinde kurumsal yonetim ve firma performans: arasindaki iligskinin,
kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ve Kurumsal
Yonetim Endeksi ile firma performans: arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismalardan bahsedilmistir.
Calisgmanin {lg¢iinci bolimiinde kurumsal yoénetim kavraminin tanimina, kurumsal yoénetim
kavraminin ortaya ¢ikis siirecine katkida bulunan teorilere, kurumsal yonetim ilkelerine ve kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin uygulanmasina yer verilmistir. Caligmanin dérdiincii bolimiinde
portfoy performansi, besinci béliimiinde ise aragtirmanin yontemi ve veriler agiklanmais, son béliimde

ise elde edilen sonuglar tartisilmstir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yapilmis olan ¢alismalarin bir kisminda kurumsal yonetim ile firma performanslar:
arasindaki iligki, kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligki
ve Kurumsal Yonetim Endeksi ile firma performans: arasindaki iligki incelenirken bir kisminda ise
yatirim fonlarinin performanslari, endeks performanslar1 ve portféy performanslari Tek Kriterli

Performans Ol¢iim Yontemleri ile dl¢iilmiistiir.

Bianco ve Casavola (1999) yaptiklari calismada 1992-1997 donemleri arasinda [talya’da 650 firma
icin kurumsal yénetim ve firma performansi arasinda iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinda Siradan
En Kiigiik Kareler yontemi (OLS) ile tahmin yapmis olup performans olgiitleri olarak satis getirisi
oranint (ROS) ve yatirim getirisi oranim1 (ROI) kullanmiglardir. Sonug olarak, kurumsal yonetim ve

firma performans arasinda ¢ok agik bir iliski bulamamuiglardir.

Black (2001) 21 Rus firmasinin 1999 yilindaki kurumsal yonetim derecelendirme notunu
kullanarak kurumsal yénetim uygulamalar1 ve pazar degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada
firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlar ile pazar degerleri arasindaki korelasyonun
glcli oldugu ortaya konulmustur. Analiz edilen érneklemin kisith olmasindan dolay: ¢alismanin
sonuglart kesin degildir ancak kurumsal ydnetim uygulamalar1 tizerinde hukuki ve kiiltiirel
kisitlamalarin oldugu iilkelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin pazar degeri tizerinde gii¢lii bir

etkisi oldugu savunulmaktadur.

Klapper ve Love (2002) ¢aligmalarinda 1998-1999 yillar: arasinda Credit Lyonnais Securities Asia
(CLSA)’nin firmalara verdigi kurumsal yonetim derecelendirme notlarini kullanarak 25 tilkedeki 495
firma i¢in kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinda
cok degiskenli regresyon analizi yontemi ile Tobin Q ve aktif karlilik oran1 (ROA) oranlarim
kullanarak firmalarin performanslarini él¢miuslerdir. Sonug olarak firma performansinin ve pazar

degerinin kurumsal yonetim ile 6nemli derecede iligkili oldugu ortaya konulmustur.
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Gompers ve dig., (2003) ¢aligmalarinda 1990’da 24 ayr1 kurumsal yonetim ilkesi kullanarak 1500
buylik firmanin hissedar haklarint koruyup temsil edecek “Kurumsal Yonetim Endeksi”
olusturmuglardir. Caligmada Tobin Q orani kullanidmigtir. Caligmanin sonucunda bir yatirimei,
kurumsal yonetim notu diisiik olan diktatér yonetimli firmanin hisse senetlerini satip, kurumsal
yonetim notu yiiksek olan demokratik yonetimli firmanin hisse senetlerini alinca yilda %8,5 daha ¢ok
getiri elde edebildigini tespit etmiglerdir. Sonu¢ olarak firmanin hissedarlarinin haklarinin
korunmasinin hissedar haklarini 6énemsemeyen firmalara gore daha yiiksek firma degerine, daha

yiiksek kara ve daha diisiik sermaye maliyetlerine sebep oldugu ortaya konulmustur.

Black ve dig., (2003) ¢alismalarinda 2001 yilinda Kore Borsasi’'nda islem gdren 560 firmadan 525
firmanin kurumsal yonetim yapist ve kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin firmalarinin
piyasa degerleri tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Caligmada OLS yontemi kullanilmis, Tobin Q
oranina gore firma performanslar1 6l¢tilmustiir. Sonug olarak, gelismekte olan pazarlardaki firmalar

icin kurumsal yonetim ile piyasa degerleri arasinda 6énemli bir iligki oldugu anlagilmistir.

Drobetz ve dig., (2003) ¢alismalarinda beklenen hisse senedi getirileri ile kurumsal yonetim
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma Alman Borsasi’'nda yer alan 4 farkli endekste islem géren
toplamda 253 firmaya uygulanmigtir. Calisgmada Ocak 1998- Mart 2002 arasindaki 50 aylik donem
igin firmalarin piyasa defter degeri ve Tobin Q oranlari kullanidlmistir. Kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 alan Alman firmalarinin kurumsal yénetim uygulamalar1 ve firma degerleri
arasinda pozitif iligki oldugunu ortaya ¢ikarmigtir. Eger temettii getirileri sermaye maliyeti olarak
kullanilirsa, firmanin kurumsal yonetim dereceleriyle beklenen hisse senedi getirisi arasinda negatif

iliski oldugu ortaya konmustur.

Saldanli (2008) IMKB’de Ulusal 30, Ulusal 50, Ulusal 100 ve Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki
performans farkhiliklarini aragtirmigtir. Eyliil 2007 - Eyliil 2010 déneminde IMKB’deki Ulusal 30,
Ulusal 50, Ulusal 100 ve Kurumsal Yénetim Endeksi'nin giinliikk verilerini kullanarak performans
degerlendirilmesi yapmustir. Endeklerin performanlarini Sharpe, Treynor ve Jensen performans
oranlarini kullanarak 6l¢miistiir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin riski diger endekslere oranla daha
diigtik bulunmustur. En yiiksek performanstan baglamak tizere endekslerin performans siralamalari
IMKB 30, IMKB, IMKB 100 ve Kurumsal Yénetim Endeksi’dir.

Dagli ve dig, (2010) ¢aligmalarinda Eylil 2007- Kasim 2009 dénemi i¢in Tiirkiye’deki Kurumsal
Yonetim Endeksinin risk-getiri agisindan degerlendirilmesini amaglamistir. Bu degerlendirmede
Sharpe, Treynor ve Jensen oranlar1 kullanilmistir. Sonug olarak performansi en basarili endeksin
IMKB Ulusal 30 endeksi oldugu belirlenmistir. Kurumsal Yoénetim Endeksi'nin ise orta diizeyde

basarili oldugu gériilmektedir.

3. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE TANIMI

Diinyada kurumsal yonetim bir¢ok arastirmaci, akademisyen ve kurumlar tarafindan farkli
ozellikleri 6n planda tutularak ve farkli agilardan agiklanmistir. Kurumsal yonetim yatirimcilarin
yatirimlarimi geri alabilmeleri (Shleifer ve Vishny, 1997: 737) ve firmaya deger katabilmeleri i¢in
(Aras, 2006: 2) firmalarin uymasi gereken ilkeler biitinidir (Mohamad, 2004: 3). Ayn1 zamanda

kurumsal yénetim firmanin tiim paydaglar1 ve yonetimi arasindaki iligkileri dizenlemekte (Saldanl,
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2008: 137) ve istenilen hedef ve performans: kontrol ederek hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalarda rekabet avantaji kazanmay1 saglamaktadir (Ege ve dig., 2013: 101). Kurumsal yénetim
isletme performansinin siirdiiriilebilirliginin glivencesidir (Ar1 ve Bayram, 2017: 534). Kurumsal

yonetimin taniminda bu ifadenin temeli yatmaktadir.

3.1. Kurumsal Y6netimin Temel Teorileri

Kurumsal yonetim teorileri firmalarin 6rgiit yapilarinin yasallagmasini saglamaktadir. Kurumsal
yonetimin teorik temelleri firma sahipleri, yoneticiler ve diger paydaslar arasinda olusan ¢ikar
catismalar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim felsefesi igerisinde farkli teoriler

bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin baslica teorilerine yer verilmistir.

3.1.1. Vekalet Teorisi (Temsil Maliyeti)

Vekalet teorisinin temelleri Alcian ve Demsets (1972), Jensen ve Meckling (1976) ortaya atmigtir
(Dincer, 2013: 16). Vekalet teorisi yoneticilerin firma sahiplerinden daha fazla bilgiye dolayisi ile daha
fazla giice sahip olmalar1 ve bu giicii firma cikarlarini géze ardi ederek kendi ¢ikarlari igin
kullanmasini konu alir (Dincer, 2013: 16). Vekalet teorisinin temelinde firma sahipligi ile firma
yonetiminin farkli ellerde olmasi yatmaktadir. Firma i¢i menfaat sahibi olan yoneticilerin,
hissedarlarin ve bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlarina 6ncelik verecekleri varsayilmaktadir. Bu durumda
yoneticilerin firmayz iyi temsil edememesiyle ve buna paralel olarak hissedarlarin ve borg verenlerin
amag birligi icinde olamamasiyla kars1 karsiya kalinir (Séylemez, 2007: 1). Karst karsiya kalinan
olumsuz durumlarda olusan ¢ikar ¢atismalari firmaya cesitli maliyetlere katlanmasina neden olur. Bu
katlanilan maliyetlere temsil maliyetleri ad: verilir. Temsil maliyetleri sorunu sirket yoneticilerinin
sirket sahiplerinin ¢ikarlarina uygun olmayan sekilde hareket etme egiliminde olabilmeleri
durumunu ifade etmektedir (Giizeldere, 2014: 1). Isletme yéneticileri isletmeye higbir katma deger
saglamayacak olan liiks harcamalar yapabilirler. Kar elde etmekten ¢ok kendi is giivencelerini
6nemsediklerinden riskli ancak cazip yatirim projelerinden uzak durabilirler. Kapasiteyi ve ¢aligan
sayisint egemenlik kurabilmek adina gereksiz arttirmaya yonelik girisimlerde bulunabilirler. Bunun
gibi sorunlar belirli bir Gicret karsihginda sirket sahiplerinin temsilcileri olan sirket yoneticilerinin

kendi gikarlarini gézetmelerinden kaynaklanmaktadir (Brealey ve dig., 2007: 15).

3.1.2. Paydag Teorisi

Paydas teorisi Freeman’m 1984’de yayimlanan c¢alismasi ile birlikte andmaya baslamistir
(Ertugrul, 2008: 200). Paydas teorisi firmanin amacini tanmimlamaktadir. Paydas teorisine gore
firmanin amaci firmanin uzun dénemli basarisini etkileyen ve firmanin bagarisindan etkilenen ayni
zamanda ekonomik ve sosyal alanlarda faaliyet gosteren tiim paydaglarin yonetim siirecine
katilmasini saglayarak paydaslarin ve toplumun ¢ikarlarini gézetmektir (Dincer, 2013: 18). Teoriye
gore firmalar ve paydaglar arasindaki iligki diizenlenerek firma ydneticilerinin paydaglara kars

sorumluluklarinin belirlenmesi gerekir (Beycan, 2011: 24).

3.1.3. Temsil Teorisi (Hizmetkarlik Teorisi)

Temsil teorisi vekalet teorisini yetersiz bulan bazi akademisyenler tarafindan gelistirilmistir
(Dogan, 2018: 88). Temsil teorisinin varsayimlari vekalet teorisinin varsayimlarinin aksi yéniindedir.
Temsil teorisi firma yoneticilerini, ydneticilerin firmay: psikolojik olarak sahiplenmelerine dayanarak

psikolojik paydaslar olarak tanimlamaktadir (Yildiz ve Dogan, 2012: 356). Teori bireysel ¢ikarlardan
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¢ok igletmenin amaglarini gergeklestirmek i¢in fedakarane ortak hareket etmeyi benimseyen
hizmetkar insan modelini temel almaktadir (Basat, 2010: 8). Teoriye gore yoneticiler bireysel
¢ikarlarini goz ard: edip firma sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edeceginden sozlesmeler
hissedarlarin ¢ikarlar1 gz 6ntinde bulundurularak yapilir. Dolayis ile temsil teorisi firma yoneticileri
ve hissedarlarinin ¢ikarlari dogrultusunda herhangi bir ¢atigma olmayacagi, aksine bu durumun firma

performansini arttiracagl varsayimina dayanmaktadir.

3.2. Kurumsal Y&netim ilkelerinin Olugumu

Kurumsal yonetim 1700’lerde Ingiltere’de “Giiney Denizi Balonu” (South Sea Bubble) olarak
adlandirilan yonetim skandaliyla ortaya ¢ikmigtir. Giiney Denizi sirketinin sahipleri sirket hisse
senetlerini alip satarak hisse senedi fiyatlarini artirmak suretiyle bir balon olusturmuslardir. Olusan
bu balon 1720’de patlayinca hem Ingiliz ekonomisine hem de yatinmcilara biiyiik zarar vermistir
(Kurtoglu ve Firat, 2014: 48). Olusan sorunlarin, krizlerin temel nedenlerinden birinin kétii yonetim
oldugu disiiniilmektedir (SPK, 2003: 1). Kot yonetim anlayisi, iyi kurumsal yonetim anlayigini
ortaya ¢ikarmigtir. Dolayisiyla iyi kurumsal yonetim anlayisinin uygulanabilmesi i¢in kurallar, kodlar
ve standartlar olusturulmustur. Diinyada her tilkenin yénetim bi¢imine, hukuki alt yapisina, kiiltiirel
ozelliklerine ve sirket yapilanmalarina gore olusturulmus yiizden fazla farkli kurumsal yénetim
diizenlemesi var olup bu diizenlemeler her gegen giin artmaktadir. Ancak OECD‘nin yayimlamig
oldugu kurumsal yonetim ilkeleri diinya genelinde bir temel olusturmakta ve rehber olarak kabul
edilmektedir (Beycan, 2013: 9).

Diinyada birgok tilke finansal piyasalarda kurumsal yonetim kavraminin olmazsa olmaz ilkesi
olan geffaflik ilkesini koruyacak kurumsal yonetim yapilar: ve farkli kuruluslar tarafindan belirlenmis
kurumsal yonetim ilkeleri olusturmuglardir. 1992 yilinda yayimlanan Cadbury Committee raporu,
1995 yilinda yayimlanan Greenbury Committee raporu, 1998’de yayimlanan Hampel raporu
kurumsal yonetimin kanuni agidan yer buldugu 6nemli ¢aligmalardir. 1999 yilinda Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri ortak ¢ikig noktast
olarak goriilmekte ve rehber niteligi tasimaktadir (Yazgan, 2017: 5).

Tablo 1: Cadbury Raporu’nun Baslica Tavsiyeleri

Kurumsal Yonetim Konular: Cadbury Komitesi Tavsiyeleri

Yonetim Kurulu Bagkani ile Genel Miidir Tavsiye edilir ama zorunlu degil
(CEO) rollerinin ayrimi

Yoneticilerin Atamasi Disaridaki yoneticilerin hakim oldugu aday belirleme

komitesi tarafindan yonetim kurulunun se¢imeli

Disaridaki Yoneticiler En az 3 tane bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olmali

Disaridaki Yoneticilerin Bagimsizhig: Bagimsiz yoneticilerin ¢ogunlugu ticretleri ve ortakliklar:

haricinde 6zgiir olmali

Yoneticilerin Rotasyonu Yoneticilerin  hizmet sézlesmeleri yoneticilerin onay1
olmadan 3 yili gegmemeli ve yeniden atamalar otomatik

olarak yapilmamali

Ucret ve Kar Pay1 Odemesi Yoneticiye yapilacak odemeler ile ilgili kararlar bagimsiz
yoneticilerin hakim oldugu ticret komitesi tarafindan

verilmeli

Denet¢inin Bagimsizlig Denetim komitesi kurulu sadece bagimsiz yoneticilerden

olusmali
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Yonetim Kuruluna Bilgi Akis Yonetim kurulu firma yonetimini ve kontroliinii, alinacak
kararlarin planlanmas: ile elde eder. Kararlarin planlama

tavsiyelerini dis danigmanlik hizmeti ile saglamalidir.

Denetginin Faaliyet Alaninin Artmasi Denetgiler sadece kar ettirecek finansal durumlar ile
ilgilenmemeli, ayni zamanda i¢ kontrol sisteminin

verimsizligi ile de ilgilenmelidir.

(Boyd, 1996: 170).

Finansal skandallardan sonra Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sirketlerin iyilestirilmesini
amaglayan Sarbanes Oxley Yasasi, borsalarda islem goren halka agik igletmelerin denetimlerinin
izlenmesi, sirket sorumlulugun, seffafligin ve kalitenin arttirilmas: amaciyla imzalanmigtir (Temel,
2008:83). Sarbanes Oxley Yasasi ile yatirimcilarin giiveninin kazanilmas: amaglanmis ve kurumsal
yonetimin temel ilkelerinden olan ‘seffaflik’ muhasebede 6nem kazanmaya baglamistir. Bu adimin
yani sira Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu uluslararas: denetim standartlarini yayimlamigtir
(Arsoy, 2008: 19).

Kurumsal yonetim ilkeleri gibi belirli kistaslara uygun, denetlenebilir ve yonetilebilir kurumsal
yonetim hem firmalara hem yatirimcilara hem de tlkelere biyitk fayda saglamaktadir. Firmalar
ulagmak istedikleri hedefleri ve performanslari kontrol edebilirler. Yatirimcilar hem piyasalara hem
de firmalara giivenebilirler ve daha rahat yatinm yapabilirler. Ulkeler ise kurumsal yatirnmcilarin
dikkatini ¢ekebilir, kurumsal yonetim kavraminin seffaflik ilkesiyle yatirimcilarin giiven duymalarin

saglayabilirler.

Her iilkede sermaye piyasasi diizenleyici kuruluslar: iilkelerine yerli-yabanci sermaye ¢ekerek
sermaye piyasalarini giiclendirmeye ¢aligir. Ulkemizde de SPK, 2003 yilinda yayimlanan ve esnek olan
kurumsal yénetim ilkelerini (KYI) 2005 yilinda revize ederek halka agik sirketlere kismen de olsa
zorunlu hale getirmistir. Ulkemizde SPK tarafindan yetkilendirilen ve sirketleri kurumsal yénetim
ilkelerine uyumlarina gore derecelendirme notu veren derecelendirme kuruluslar; DRC
Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi, JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi, Kobirate
Uluslararas: Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yoénetim Hizmetleri Anonim Sirketleri, National
Investor Services Derecelendirme Anonim Sirketi ve SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi’dir (spk.gov.tr, 2020). Kurumsal Yénetim Endeksi'nde
islem goren sirketler belirtilen derecelendirme sirketleri tarafindan kurumsal yonetim derecelendirme
notlar: almaktadirlar. Derecelendirme Pay Sahipleri (%25 agirlik ile), Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
(%35 agirlik ile), Menfaat Sahipleri (%15 agirlik ile) ve Yonetim Kurulu (%25 agirlik ile) olmak iizere
dort ana baslik altinda yapilmaktadir (tkyd.org, 2020).

Kurumsal yonetimin diinyada kabul gérmiis birbirinden kesin bir ¢izgiyle ayrilmasi miimkiin
olmayan 4 temel ilkesi vardir. Kurumsal yonetimin 4 temel ilkesi; hesap verilebilirlik, seffaflik, adil
olma ve sorumluluktur (tkyd.org, 2018). BIST’de bu KYI'ni uygulayan firmalarin dahil edildigi
endeks, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'dir (Dagli ve dig, 2010: 22). Kurumsal Yonetim
Endeksi’nin amaci, paylari Borsa Istanbul pazarlarinda (Gozalt1 pazar1 ve C listesi haric) islem goren
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 tizerinden en az 7, her bir ana bashk itibariyla 10

tizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin dl¢tilmesidir (SAHA, 2017).
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3.2.1. Seffaflik

Sirketin kamuyu aydinlatma ilkesi gergevesinde hayati olan ticari sir niteligindeki bilgileri harig
olmak tizere sirketin finansal performansi, kurumsal yonetimi, hissedarlik yapis: gibi 6zel bilgilerinin
yeterli, zamaninda, dogru ve anlasilabilir gekilde kamuya ilan edilmesidir. Sirketler hissedarlarin ve
diger finansal bilgi kullanicilarinin veya menfaat sahiplerinin kararlarin: etkileyebilecek bu énemli
bilgilerin ilan edilmesine yonelik bilgilendirme politikasi kurallari olugturmalar: gerekir. Sirketler
bilgilendirme politikas: kurallarinda bilgilerin hangi siklikta, ne sekilde, hangi yolla kamuya
duyuralacagini belirleyip bu kurallara sadik kalarak bilgilendirme yapmalilardir. Ayrica bilgilendirme
politikas: ¢ercevesinde pro-forma finansal tablolar ve raporlar dahil gelecege yonelik tahminler ve
bilgiler istatistiki verilerle agiklanmali, bu tahmin ve dayanaklarin gergeklesmemesinin anlagilmas:

halinde agiklanan bilgiler revize edilmelidir (Toraman ve Abdioglu, 2008: 99).

3.2.2. Adil Olma

Adil olma, firma hissedarlar1 ve menfaat gruplari gibi farkli ¢ikarlara sahip taraflar arasindaki
dengenin kurulmasin: saglamaktadir (Baskici, 2015: 165). Azinlik ve yabanc hissedarlar dahil olmak
tizere tim hissedarlarin haklarinin korunmasi, haklarinin kullanilabilmesi ve tedarikgilerle yapilan
sozlesmelerin uygulanabilirligi bu ilke altinda incelenmektedir (Beycan, 2013: 3). Adil olma ilkesi

dogrultusunda tiim hissedarlar haklariin ihlali durumunda tazminat elde etmelidir.

3.2.3. Hesap Verilebilirlik

Hesap verilebilirlik ilkesi seffaflik ilkesinin uygulanmasinin tespiti olarak firmanin faaliyet
sonrasmi kapsamaktadir. Firma yoneticilerinin 6énceden belirlenen ilkeler dogrultusunda ortaklar:
adina aldiklari kararlarin ve kararlarin dayanaklarinin agiklanmasi hesap verilebilirlik ilkesi altindadir
(Yazgan, 2017: 13). Yonetim kurulunun aldig1 yonetime iligkin karar, kural ve sorumluluklarin sadece
genel kurula degil, tiim firma paydaslarina karsi hesap verilmesi ilkesidir (SPK, 2003: 3). Hissedarlarin
yani sira firma ile menfaat iligkisi i¢inde olan diger gruplara da firmanin mali ve hukuki durumunu,
yonetimine iliskin bilgileri ve sosyal faaliyetleri gibi konular hakkinda dogru bilginin eksiksiz,

zamaninda ve glivenilir sekilde sunulmasi gerekmektedir (Soysal, 2015: 29).

3.2.4. Sorumluluk

Sirket faaliyetlerini siirdiirirken alinan kararlarin ve uygulamalarin sirketin ana sozlesmesine,
mevzuata, yonetmeliklere, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasidir (Zengin, 2014:
11). Firma hissedar ve yoneticilerinin aldiklar1 kararlardan ve uygulamalardan sorumlu olmalar:
kurumsal yonetimin bir geregidir. Sorumluluk ilkesi firma yonetici ve hissedarlarinin aldiklar: karar
ve uygulamalarin toplumsal kurallara, sosyal sorumluluk anlayigina, etik ve ahlaki degerlere

uygunlugundan sorumlu olmay gerektirir.

3.3. Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Uygulamalart

Kurumsal Yonetim Endeksine dahil olmak isteyen sirketlerin, derecelendirme yetkisi olan
kuruluslara kurumsal yonetim ilkelerine uygunluklarina gére derecelendirme yaptirma zorunlulugu
getirilmistir. Sirketlerin kurumsal yonetime uyum derecelendirmesi sirketlerin mali durumlarinm
derecelendirmekten ziyade sirket yonetiminin kalitesini derecelendirmektedir. Kurumsal yonetim
derecelendirme notu sirketlerin yatirnmcilar, ortaklar, bor¢ verenler, yoneticiler, borsalar, araci

kurumlar, analistler, akademisyenler ve hiikiimet gibi menfaat sahipleri i¢in 6nemlidir. Y6neticiler
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sirketle ilgili dizeltilmesi gereken hususlar1 kurumsal yonetim derecelendirme notunu esas alarak
iyilestirme yapabilir. Ortaklar, yonetimin ortaklarinin haklarini ne derece koruduklarina bakarak
yatirimlarini yapma kararlarini alabilir. Borg verenlerin, yonetimin finansal ¢ikar saglayan gruplarin
haklarmni koruyup korumadiklarina bakarak sirkete kredi/bor¢ verme kararlarinda etkili olabilir.
Hiikiimetler ise kurumsal yonetim derecelendirme notlarini {ilkelerindeki uygulamalar1 diger
tlkelerle kiyaslamak, gerekli oOnlemleri alabilmek ve yabanci yatirimcilarin iilkeye yatirim

yapabilmeleri i¢in alt yap1 hazirlama amaciyla degerlendirebilirler (Sandikgioglu, 2005: 10).

4. PORTFOY YONETiIMIi VE PORTFOY PERFORMANSI

Portféy kelime anlami olarak “clizdan” demektir. Sermaye piyasasinda ise menkul degerlerden
olusan topluluk anlamina gelir. Diger bir ifadeyle portfdy, birden fazla menkul kiymetin bir araya
getirilmesiyle olusan yeni bir finansal varliktir (Urhan, 2010: 1). Yatirnmcilarin belirli bir risk ve
beklenen getiri diizeyine gore fonlarimi farkli yatirim araglarina dagitmalari sonucunda portféy
yatirimlari olugsmaktadir. Yatirimcilar yatirim yapacaklar: portféyii olustururken portféyiin ge¢mis
performanslarini incelerler. Finansal varliklarin gegmis performanslari incelenip gelecekte de benzer
egilimleri gosterecegi kabul edilir ve menkul degerlere yatirim karari verilir (Gékgoz ve Giinel, 2012:
8).

Markowitz’in 1952 yilinda ortalama varyans optimizasyonu modern portfdy teorisinin baglangici
olarak kabul edilir (Abay, 2013: 177). Yatirimcilar igin getiri istenen bir kavramken, getirilerin
varyansi istenmeyen bir kavramdir (Markowitz, 1952: 77). Bir yatirimin riski veya varyansi beklenen
getiriden sapma olasiligidir (Karan, 2004: 138). Gergeklesen getiriler beklenen getiriye ne kadar
yakinsa yatirimin riski o derece az, gerceklesen getiriler beklenen getirilerden ne kadar uzaksa
yatirimin riski o derece yiiksektir. Diger bir ifadeyle yatirimin varyansinin degeri arttik¢a yatirimin
riski de artmaktadir. Markowitz’e gére menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcinin dénem
sonunda ne kadar getiri elde edecegini bilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla yatirimcilar menkul
kiymetlerin ge¢misteki performanslarindan faydalanarak gelecekte saglayacaklar: getirileri sadece
tahmin edebilirler. Yatirnmcmin bu noktada dayanabilecegi iki degisken vardir. Bu degiskenler
menkul kiymetin getirisi ve menkul kiymetin riskidir. Yatirimcilar minimum riskle maksimum getiri
elde etmek isterler. Yatirnmcilar yiiksek getirili yatirim araglarinin risklerini dagitarak diger bir
ifadeyle birden fazla yatirim aracina yatirim yaparak bir portféy olusturmalidir. Olusturulan portféy
yatirimer agisindan en yitksek getiri ve en diisiik risk barindiran yatirim araglarindan olugan optimal

portféy olmalidur.

5. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Michael C. Jensen tarafindan 1968’de gelistirilen Jensen performans 6l¢iitii daha sonra Smith ve
Tito (1969) tarafindan diizeltilmistir (Karan, 2004: 683). Jensen o6lgiitii tek bir degere dayanmaktadir.
Bu deger menkul kiymet getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit
parametresi olan Alfa (a)dir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007:40). Jensen Olguti portfoyilin
sistematik olmayan riskini géz ardi etmektedir. Jensen performans Ol¢iitiinin temel amaci
gerceklesen riske gore bir portféyiin beklenen getirisini hesap ederek o donemdeki gerceklesen getirisi

ile karsilagtirmaktir (Karan, 2004: 679). Jensen performans 6l¢iti, toplam yatirim porféyliniin bir
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boliimiinii olusturan belirli bir yatirim performansinin degerlendirilmesinde daha bagarili sonuglar

vermektedir.

Jensen performans 6l¢iitii portféyiin performansini Finansal Varlik Pazar Dogrusu’ndan (FVPD)
sapma derecesi degeriyle 6l¢mektedir ve hisse senedi pazar dogrusunu temel alir (Korkmaz vd., 2013:
265). Finans teorisine gére ayni finansal riske sahip olan varliklar ayni beklenen getiriye sahip
olmalidir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli'ne (FVFEM) gore finansal varliklarin finansal varlik
pazar dogrusu altinda veya iizerinde kalmasi imkansizdir. Dolayisiyla FVPD {izerinde tiim varliklarin
tizerinde bulunmasi gereken dogrudur. Varliklarin beklenen getirileri olmas: gereken getiriden farkls
olursa varliklar FVPD fizerinde yer alamazlar. Eger bir finansal varlik betasma gore yiiksek getiri
sagliyorsa yatirnmcilar bu finansal varliga yatirimi arttirir ve varligin fiyatini yiikseltirler. Sonug olarak
varligin getirisi diiser ve varlik tekrar pazar dogrusu iizerine doner. Bu durumun tam aksi olarak
varlik diisiik getirili ve pazar dogrusunun altinda ise yatirnmcilar finansal varlig: satarlar ve fiyatin

disiirtip getirisini yiikseltirler.

William Sharpe, (1963) Markowitz'in yaklagimini basitlestiren tekli endeks yontemini
gelistirmistir. Tekli endeks yontemi; hisse senetlerinin risklerini tek tek 6l¢mek yerine pazarin toplam
riskini olgerek portfdyiin riskinin hesaplanmasi ve getirisinin 6l¢tilmesi i¢in gerekli olan veri setini
biiyiik 6l¢lide azaltarak optimum portfoye ulasmayr miimkiin kilmistir (Kiyilar ve Eroglu, 2004: 3).
Sharpe, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu dogrusal iligkinin basit
regresyon yontemi ile ifade edilebilecegini belirtmistir (Iskerderoglu ve Karadeniz, 2011: 237).
Modelde bir tek menkul kiymetin getirisi ile bir endeks arasindaki dogrusal iliski, piyasa portfoyi ile
herhangi bir menkul kiymetin getirisi arasindaki iligkidir (Uzuner, 2002: 10). Diger bir ifadeyle, sadece
bir hisse senedi alan yatirimci o hisse senedine yatirim yapmanin yaninda endekse de yatirim yapmas
olur. Tekli Endeks Modeli'nde portfoyiin getirisi, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikli ortalamasidir. Herhangi bir menkul kiymet ile piyasa portféyi arasindaki dogrusal iligki
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ri=ai+ pi Rm+ei

Bu modelin temelinde menkul kiymetler arasindaki iliski pazar endeksine baglanmaktadir. Ri, i
menkul kiymetinin getirisini, ai= i menkul kiymetinin piyasadan bagimsiz getirisini, fi= i menkul
kiymetinin getirisinin piyasa endeksine olan duyarlilik katsayisini , Rm= piyasa endeksinin getirisini
ve ei= hata terimini ifade etmektedir. Piyasadan bagimsiz olan sabit getiri (a), piyasa getirilerinin
etkisi altinda olmayan sabit getiridir. Piyasanin etkisi altinda olan getiri () ise piyasadaki getirilerin
artis1 veya azalig1 soz konusu oldugunda beklenen artis veya azalisi géstermektedir (Uzuner, 2002:

12). Beta () katsayisi piyasa getirisindeki dalgalanmalarin menkul kiymetin getirisi tizerindeki

etkisini gostermektedir.

Galismada olugsturulan arastirma modelleri ve aragtirma modellerinin bagimli ve bagimsiz
degiskenleri agiklanmis olup yapilan testler ve test sonuglarindan bahsedilmistir. Caligmada 3 farkly
portfoy olusturulmustur. BIST” de islem goren Ocak 2011- Aralik 2017 tarihleri arasindaki hisse
senetlerinin aylik kapanas fiyatlar: izerinden getirileri hesaplanmuigtir. Yillar itibariyle SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluglari firmalara kurumsal yonetim derecelendirme notlar:
vermistir. Kurumsal yénetim derecelendirme notu almis olan ve piyasa degerlerine gére yapilan

siralamada en biyik ilk 10 firmanin ortalama hisse senedi getirilerinden birinci portfoy
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olusturulmustur. Kurumsal yonetim derecelendirme notu almamis ve piyasa degerlerine gore yapilan
siralamada en biyiik ilk 10 firmanin ortalama hisse senedi getirilerinden ikinci bir portfoy
olusturulmustur. Kurumsal yénetim derecelendirme notu almis olan tiim firmalarin ortalama hisse
senedi getirilerinden {igiincii portfdy olusturulmustur. Olusturulan portféylerin getirileri ile BIST 100
endeksinin getirisi arasindaki iliski basit regresyon yontemi ile incelenmistir. Kurumsal yénetim
derecelendirme notu almis olan ve almamis olan firmalardan olusturulan portféylerin basarili olup

olmadiklar: analiz edilmistir.

5.1. Arastirma Verileri

Calismada olusturulan portfdylerin kurumsal yénetim derecelendirme notlarinin portféylerin
performanslarina etkisi incelenmigtir. Calisgmada portféy olusturulurken Ocak 2011- Aralik 2017
yillar1 arasinda 84 adet aylik getiri kullanilmistir. Caligmada veri seti olarak Ocak-2011 - Aralik 2017
Tarihleri arasinda firmalarin aylik hisse senedi kapanis fiyatlary, firmalarin kurumsal ydnetim
derecelendirme notlar1 ve firmalarin piyasa degerleri kullanilmigtir. KYDN alan ve piyasa degeri en
biiyiik olan ilk 10 firmanin hisse senedi getirilerinden olusan portféy getirisi, KYDN almayan ve
piyasa degeri en biyiik olan ilk 10 firmanin hisse senedi getirilerinden olusan portféy getirisi ve
KYDN alan tiim firmalarin hisse senedi getirilerinden olusan portféy getirisi, ¢alisgmada kurulan
modelin bagimli degiskenleridir. BIST 100 Endeksi ise ¢calismanin modelinin bagimsiz degiskenidir.
Calismada Tiirkiye Kurumsal Yatirime: Yonetici Dernegi’nin resmi sitesinde yer alan firmalar piyasa

degerlerine gore biiylikten kiigiige siralanmugtir.

2011-2017 yillar arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notu alan 30 adet firma vardir. 30

adet firmanin listesi asagida Tablo 2’de belirtilmigtir.

Tablo 2: 2011-2017 Donemleri Arasinda Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Alan Firmalarin

Listesi
Vestel Elektronik Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.$
Lider Faktoring Tiirk Telekomiinikasyon A.S
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.$ Turcas Petrol A.S
Hiirriyet Park Elektrik A.$
Tiipras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. Aygaz A.§
Otokor Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.$ Yazicilar Holding
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S Ihlas Holding
Sekerbank Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
Coca Cola Icecek A.S. Dogus Otomotiv
Argelik A.S. Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.
TAV Havalimanlar1 Holding A.S. Tiirkiye Halk Bankast A.S.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. Is Yatirrm Menkul Degerler A.S
Dogan $irketler Grubu Holding A.S. Global Yatirim Holding A.§

Firmalar kurumsal yonetim derecelendirme notlarini yillik olarak almaktadir. Dolayis1 ile KYDN

alan firmalar, KYDN almayan firmalar ve KYDN almis olan tiim firmalar her y1il degismektedir. 2011-
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2017 yillar1 arasinda KYDN alan firmalar, KYDN almayan firmalar ve KYDN almis olan téim firmalar
sirastyla verilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu alan firmalarin piyasa degerleri

biyiikliiklerine gore yapilan siralamada piyasa degeri en biiyiik ilk 10 firma Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: 2011-2017 KYDN Alan Firmalarin Piyasa Degeri Siralamasinda En Biiyiik 10 Firma

Sira 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011

TTKOM AEFES TUPRS CCOLA ARCLK TOASO TAVHL AYGAZ PETKM TTRAK
2012 TTKOM AEFES ENKAI  TUPRS CCOLA ARCLK TOASO ASELS TAVHL AYGAZ

2013 TTKOM ENKAI CCOLA  AEFES TUPRS ARCLK TOASO TAVHL ASELS TTRAK
2014 TTKOM ENKAI TUPRS  AEFES CCOLA ARCLK TOASO TAVHL ASELS TTRAK
2015 TTKOM ENKAI TUPRS  AEFES TOASO CCOLA ARCLK ASELS TAVHL PETKM
2016

ENKAI ~ TTKOM TUPRS  ARCLK ASELS TOASO AEFES CCOLA PETKM TAVHL

2017 ASELS TUPRS ENKAI TTKOM TOASO ARCLK AEFES PETKM CCOLA TAVHL

Kurumsal yonetim derecelendirme notu almayan firmalarin piyasa degerleri biiyiiklitklerine gore

yapilan siralamada piyasa degeri en biiytik ilk 10 firmanin tablosu Tablo 4’de verilmigtir.

Tablo 4: 2011-2017 KYDN Almayan Firmalarin Piyasa Degeri Siralamasinda En Biiyiik 10 Firma

Sira 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2011  TCELL KCHOL SAHOL ENKAI BIMAS EREGL FROTO EKGYO KOZAL SISE
2012 TCELL KCHOL SAHOL BIMAS EKGYO EREGL KOZAL FROTO THYAO SISE
2013 TCELL KCHOL SAHOL BIMAS THYAO EKGYO EREGL FROTO ULKER KOZAL
2014 TCELL KCHOL SAHOL EREGL BIMAS THYAO FROTO EKGYO ULKER SISE
2015 KCHOL TCELL SAHOL BIMAS EREGL FROTO THYAO EKGYO KENT SISE
2016 KCHOL TCELL SAHOL EREGL BIMAS EKGYO FROTO SISE THYAO ULKER
2017 KCHOL EREGL TCELL BIMAS SAHOL THYAO FROTO ISDMR EKGYO SISE

Galigmada firmalarin 2011-2017 donemleri arasindaki aylik hisse senedi kapans fiyatlari ve BIST
100 Endeksi fiyatlar tizerinden hisse senedi ve endeks getirileri hesaplanmugtir. Caligmada hesaplanan
pay getirilerinin aritmetik ortalamalar1 alinmistir. Ortalama pay getirilerine gore olusturulan
portfoyler ve BIST 100 Endeksi getirileri aragtirma modelinin bagimli ve bagimsiz degiskenlerini

olusturmaktadir.

5.2. Arastirma Yontemi

Portféylerin performanslarinin pazar endeksi olarak belirlenen BIST 100 Endeksi ile aralarindaki
ilisgkinin boyutu ve y6niinii belirlemek i¢in kurulan modeller Tekli Endeks Modeli ile tahmin
edilmigtir. Tekli Endeks Modeli ile tahmin edebilmek i¢in portfdy getirileri ile pazar endeksini temsil
eden BIST 100 Endeksi getirileri regrese edilir. Regresyon analizi sonucunda Alfa (a) ve Beta (B)
katsayilar1 ortaya c¢ikar. Eger a pozitif ise portféy basarili, negatif ise portfdy basarisiz kabul
edilmektedir. Calismada analiz yontemi olarak basit regresyon modeli kullanilmistir. BIST’de islem
goren Ocak 2011- Aralik 2017 donemleri arasinda KYDN alan ve piyasa degeri en biiyiik olan ilk 10
firmanin ortalama hisse senedi getirilerinden (KMAX), KYDN almayan ve piyasa degeri en biiyik
olan ilk 10 firmanin ortalama hisse senedi getirilerinden (KOMAX) ve KYDN alan tiim firmalarin
ortalama hisse senedi getirilerinden (KTUM) olusturulan portféyler modelin bagimli degiskenleridir.
BIST 100 Endeksi’nin Ocak 2011- Aralik 2017 dénemleri arasindaki getirilerinden olusan portfdy ise
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modelin bagimsiz degiskenidir. Tekli Endeks Modeli ile portfoylerin performanslar: él¢iilmiistiir.

Olusturulan 3 farkli basit dogrusal regresyon modeli agagida gosterilmistir.

Model 1: RKMAX=aKMAX+ BKMAX RBIST100+ eKMAX

Kurulan modelde bagimsiz degisken olan BIST 100 Endeksi’ndeki degismelerin bagimli degisken olan
KMAX portfoylindeki degismeleri ne derece etkiledigi aragtirilmaktadir.

Rigmax = KMAX portfotiiniin ortalama getirisi

Agmax= KMAX portfoyliniin o’s1

Bxmax = KMAX portféyiiniin st

Rpgist100= BIST 100 Endeksi’nin ortalama getirisi

exmax = KMAX portféyliniin hata terimi

Model 2: RKOMAX=aKOMAX+ PKOMAX RBIST100+ eKOMAX

Kurulan modelde bagimsiz degisken olan BIST 100 Endeksi’ndeki degismelerin bagimli degisken
olan KOMAX portfoylindeki degismeleri ne derece etkiledigi arastirilmaktadir.

Riomax = KOMAX portfétiiniin ortalama getirisi
Axomax= KOMAX portféytniin o’s1

Bromax = KOMAX portfoyunin f’s1

Rpgist100= BIST 100 Endeksi’nin ortalama getirisi

exomax = KOMAX portféyiiniin hata terimi

Model 3: RKTUM=aKTUM+ PKTUM RBIST100+ eKTUM

Kurulan modelde bagimsiz degisken olan BIST 100 Endeksi’ndeki degismelerin bagimli degisken
olan KTUM portfoyiindeki degismeleri ne derece etkiledigi arastirilmaktadir.

Ryrym = KTUM portfétiiniin ortalama getirisi

agrym= KTUM portféyliniin o’s1

Bxrum = KTUM portféyiintin ’s1

Rpgist100= BIST 100 Endeksi’nin ortalama getirisi

exrum = KTUM portféyliniin hata terimi

Tablo 5’de modellerin KMAX, KOMAX, KTUM ve BIST 100 olan bagimli ve bagimsiz degiskenleri
agiklanmigtir.

Tablo 5: Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Simge Degiskenin Acik Ifadesi Degiskenin
Turta
KMAX Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Alan ve Piyasa Degeri En Biiyiikk Olan  Bagiml

flk 10 Firmanm Aylik Ortalama Hisse Senedi Getirilerinden Olugan Portfoy
Getirisi

KOMAX Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Almamig ve Piyasa Degeri En Bliyiik  Bagiml
Olan Ik 10 Firmanin Aylik Ortalama Hisse Senedi Getirilerinden Olusan Portféy
Getirisi

KTUM Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Alan Tiim Firmalarin Aylik Ortalama Bagiml
Hisse Senedi Getirilerinden Olugan Portféy Getirisi
BIST 100  BIST 100 Endeksi Ayhk Ortalama Getirileri Bagimsiz
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5.3. Aragtirmanin Bulgular

Aragtirma modelinin bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait istatistiklerin 6zet tablosu Tablo 6’da

verilmistir.
Tablo 6: Bagimli-Bagimsiz Degiskenlere Ait Ozet Istatistiksel Veriler
KMAX KOMAX KTUM BIST 100
Ortalama 0.019565 0.021021 0.011116 0.008530
Maximum 0.244188 0.150291 0.149114 0.135104
Minimum -0.196378 -0.117906 -0.132755 -0.134032
Standart Sapma 0.065097 0.060705 0.044613 0.061503
Gozlem Sayisi 84 84 84 84

Tablo 7’de verilen otokorelasyon ve degisen varyans testlerinin sonuglarina gére 3 model i¢in de
olasilik degerleri %5 degerinden biiyiik oldugu icin Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in hata terimleri

arasinda otokorelasyon yoktur ve hata terimleri sabit varyanslidir.

Tablo 7: Modellerin Breusch-Godfrey (LM) Otokorelasyon ve Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans

Testlerinin Sonuglar:

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3

F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi
Breusch-Godfrey

0.443170 0.513580 1.189185
(LM) Otokorelasyon . . ;

. Olasilig1 Olasilig1 Olasilig1

Testi

0,5075 0,4757 0,2787

F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi
Breusch-Pagan- 0,028035 0.049667 0.049667
Godfrey  Degisen Olasilig Olasilig1 Olasilig1
Varyans Testi 0,8674 0,8242 0,8187

Hata terimlerinin varsayimlarinin aksine bir sonu¢ bulunmadigindan regresyon tahmini

sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir.

Model 1’de F istatistiginin olasilig1 %5 ten kiigiik oldugu i¢in model istatistiksel olarak anlamlhidur.
Modelin bagimsiz degiskeni olan BIST 100 Endeksi, KMAX bagimli degiskenini %70 oraninda
aciklamaktadir. Parametrelerin olasiliklarinin %5’ten kiigiik olmasi sonucunda o ve bagimsiz

degisken istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Model 2 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin bagimsiz degiskeni olan
BIST 100 Endeksi, KOMAX bagimli degiskenini %86.5 oraninda agiklamaktadir. Parametrelerin
olasiliklarinin %5’ten kii¢tik olmasi sonucunda a ve bagimsiz degisken istatistiksel olarak anlaml

cikmugtir.

Model 3’te F istatistiginin olasiligi %5’ten kii¢iik oldugu i¢cin model istatistiksel olarak anlamlidur.
Modelin bagimsiz degiskeni olan BIST 100 Endeksi, KTUM bagimli degiskenini %10 oraninda
agiklamaktadir. Bagimsiz degiskenin t istatistiginin olasilig1 %5’ten kiigiik olmas: sonucu istatistiksel
olarak anlamli ¢cikmugtir. Ancak sabit parametre t istatistigi olasiliginin %5’ten bityiik olmasi nedeniyle

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 8:Basit Regresyon Analizi Tahmin Sonuclar:

Model 1
Katsay: Std. Sapma t-ist Olasilik
a(sabit parametre) 0.011981 0.003914 3.060927 0.0030*
R, 0.889137 0.063412 14.02162 0.0000%
R? 0.705677
Prob(F-statistic)0.000000
Model 2
Katsay: Std. Sapma t-ist Olasilik
a(sabit parametre) 0.013191 0.002472 5.336664 0.0000%
R, 0.918008 0.040043 22.92545 0.0000%
R? 0.865038
Prob(F-statistic)0.000000
Model 3
Katsay: Std. Sapma t-ist Olasilik
a(sabit parametre) 0.009127 0.004682 1.949292 0.0547%¢*
R, 0.233072 0.075856 3.072551 0.0029%
R? 0.103243

Prob(F-statistic) 0.0028807

Not: Olasilik degerleri tizerinde belirtilen
*; %1 diizeyinde anlamlilik seviyesini,

**; %5 diizeyinde anlamlilik seviyesini ve

%10 diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir.

6. SONUC VE TARTISMA

Kurumsal yonetim 1700’lerde ortaya atilan, 1900’lerin son yarisinda firmalarla menfaat sahipleri
arasinda ¢ikar catigmalarinin yaganmasi sonucunda giindeme gelen ve giintimiize kadar  gelisen bir
olgudur. Diinyada yasanan firma skandallar1 ile firmalara olan gilivensizligin artmas: kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasini gerekli kilmigtir. Firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin
olcimlenmesi ve kiyaslanabilmesi i¢in kurumsal yonetim belirli kurallar ve ilkeler ile ulusal ve
uluslararast diizeyde standartlastirilmigtir. Tiirkiye’de SPK tarafindan olusturulan kurumsal
yonetimin 4 temel ilkesi vardir. Bunlar; geffaflik, adil olma, hesap verilebilirlik ve sorumluluktur.
Firmalarin kurumsal ydnetim uygulamalarina uyum gostermelerine goére SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar1 firmalara 1 ile 10 arasinda kurumsal yoénetim
derecelendirme notlart vermektedir. Tirkiye’de kurumsal yoénetim ilkelerinin uygulanmasi
sonucunda sermaye piyasalarinin etkinliginin artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu ilkeleri
uygulamak yerli-yabanc1 yatirimcilarin Tirkiye’deki firmalara yatirim yapmalarini ve Tirkiyenin
uluslararas1 piyasalarda evrensel degerleri Onemseyen bir ilke algisi olusturulmasina neden
olabilmektedir.

Finans literatiirii incelendiginde, kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile firma performansi
arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Firmalarin kurumsal yénetim derecelendirme

notlar1 almalarinin firma performanslarini arttirdigi tespit eden galigmalar (Black ve dig., (2003))
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olmakla birlikte aksi yonde iliski bulan (Drobetz ve dig., (2003)) veya herhangi bir iliski bulamayan

(Bianco ve Casavola (1999)) calismalar mevcuttur.

Calismada Ocak 2011 - Aralik 2017 dénemleri arasinda BIST’de islem géren kurumsal yonetim
derecelendirme notu almis ve kurumsal yonetim derecelendirme notu almamus firmalar
incelenmistir. Piyasa degeri en biiylik ilk 10 firmanin aylik hisse senedi ortalama getirilerinden
olusturulan iki ayr1 portfoyle kurumsal yonetim derecelendirme notu almis olan tiim firmalarin aylik
hisse senedi ortalama getirilerinden olusturulan portféyiin performanslarinin  6lgtilmesi
amaclanmigtir. Modeller, portfdylerin getirileri ile pazar endeksini temsil eden BIST 100 Endeksi
arasindaki iligkinin basit regresyon modeli ile ifade edilebildigi Tekli Endeks Modeli'ne gore
oliusturulmusgtur. Portféylerin performanslari Jensen Alfasi kriterine gore ol¢tilmustiir. Yapilan
regresyon analizleri sonucunda a katsayilar: ve t istatistik degerlerine bakilarak KOMAX ve KMAX
portféylerinin bagarili olduklar: tespit edilmistir. KOMAX portféytit KMAX portfdylinden daha iyi
performans gostermistir. KTUM portféyiiniin a katsayist pozitif olmasina ragmen, t istatistigi degeri
kritik degerin altinda kaldigindan anlamli degildir. KTUM portfyitiniin a katsayisinin pozitif olmasi
tesadiifi kabul edilmektedir. Dolayisi ile kurumsal yonetim derecelendirme notu almanin firmalarin
performanslarina énemli bir etkisinin olmadig gézlemlenmistir. KOMAX ve KMAX portféylerinin
R?’leri yiiksek iken KTUM portfdyiiniin modelinin R?’sinin %10 olmasindan dolay1 portfdyiin
getirisinin énemli bir kismi agiklanamamaktadir. R?’sinin diisiik olmast KTUM portféyiiniin iyi

cesitlendirilememesinden kaynaklandig: sdylenebilir.

Calismanin sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notunun piyasa degeri en biiyiik olan
portfoylerin performansina yansimamasinin temel sebepleri BIST’deki firmalara yatirnm yapan
yatirimcilarin gogunun bireysel yatirimci olmasi, BIST’in zayif etkin formda piyasa olmasi ve

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin heniiz yayginlagmamis olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Kurumsal yatirimcilar uzun vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilardir. Dolayist ile kurumsal
yatirimcilar yatirim portféyti olustururken firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna ve
kurumsal ydnetim derecelendirme notlarina 6nem verirler. Bireysel yatirnmcilarin, kurumsal
yatirimcilardan farkli olarak pazari algilamalari, risk ve getiriye bakis acilar1 profesyonel degildir.
Bireysel yatirimcilar ¢ogunlukla kisa vadeli yatirimlari tercih ettiklerinden yatirnm yaparlarken
yatirnm yapacaklari firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlarini g6z O6niinde
bulundurmamus olabilirler. Geligmis iilkelere kiyasla gelismekte olan tilkelerde kurumsal yonetimin
heniiz yayginlagmamig olmasi kurumsal yonetim derecelendirme notu alan isletmelerin
performanslarina yansimamasinin nedenleri arasinda sayilabilir. Boyle olmakla birlikte isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notu almalari ¢ikar gruplari tizerinde isletme hakkinda olumlu bir

izlenim birakabilir.

Benzer caligmalarda genellikle kurumsal yonetim derecelendirme notu olan isletmlerin hisse
senedi getirisi, performanslar1 ve firma degeri ile iliski bulunmustur. Bianco ve Casavola (1999)
yapmis olduklar1 ¢alismada igletmlerin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile performans
arasinda iligki bulamamigtir. Bu ¢alismada da isletmlerin kurumsal yonetim derecelendirme notu

almalarinin olugturulan portféylerin performanslari tizerinde 6nemli bir etkisi olmadig gérilmistir.
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