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ABSTRACT

The purpose of this study is to measure to what extent the companies listed at Borsa
Istanbul Stock Exchange 100 (BIST 100) index meet the criteria set by Capital Markets
Board in terms of shareholders, public disclosure and transparency, stakeholders and
board of directors formation which are the corporate management criteria of
companies and to classify companies accordingly. In addition, whether those
companies following corporate management principles stick to a certain sector or not
is examined. In collecting data, data from Borsa Istanbul and Corporate Governance
Association of Turkey ( from 2013 annual reports of independent audit companies) are
used. The analysis conducted revealed that the top three companies with the highest
corporate management practices were found as Industrial Development Bank of
Turkey ( 94.43 ), Anadolu Efes Brewery and Malt Industry Corporation (94.20 ) and Tav
Airports Holding AS ( 94.15 ). It was found that corporate governance practices in
banking and finance sectors are more common.

BORSA iSTANBUL 100 ENDEKSINDEKi SIRKETLERIN KURUMSAL YONETIM
KRITERLERI ACISINDAN iNCELENMESi

Anahtar Kelimeler

BiST 100,

kurumsal yonetim,
seffaflik, pay sahipleri,
yonetim kurulu.

JEL Siniflandirmasi
M14,M42,M48

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Borsa istanbul 100 (BiST 100) endeksinde islem géren sirketlerin
kurumsal yonetim kriterleri olan, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulunun olusumu agisindan Sermaye Piyasasi Kurumu
tarafindan belirlenen kriterleri ne derece karsilayip karsilamadiklarini 6lgmek ve buna
bagli olarak sirketleri siniflandirmaktadir. Ayrica kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
sirketlerin belirli bir sektérde yogunlasip yogunlagsmadiklari da &lglilmeye ¢aligiimistir.
Calismada veri elde etmede, Borsa Istanbul ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi
verilerinden (bagimsiz denetim firmalarinin 2013 yili raporlarindan) yararlanilmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalarinda en yuksek Ug
sirket, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (94,43), Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S
(94,20) ve Tav Havalimanlari Holding A.S (94,15) oldugu tespit edilmistir. Bankacilik ve
finans sektorlerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin daha yaygin oldugu tespit
edilmistir.
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1.GiRiS

Kiresellesmenin hiz kazandirdigl rekabet ortaminda isletmelerin hayatta kalmasi ve
bliyimesi icin eskisinden ¢ok daha fazla c¢aba harcamasi kacinilmadir. Hiz kazanan
kiiresellesme paydaslarin da kiresel bir boyut kazanmasina neden olmaktadir. Bu
durumda yasanan finansal krizlerin ve sirket skandallarinin etkisinin de uluslararasi
boyutta olmasi kaginilmaz olmaktadir. Zorlu rekabet ortami ve kiiresel sistem isletmelerin
kurumsal guvenliklerini destekleyici yeni anlayislara ve uygulamalara acgik olmasini
gerektirmektedir (Omiir, 2010:163). Bu noktada karsimiza kurumsal y&netim anlayisi
cikmakta ve isletmelerin ekonomisi, sirekliligi, bliyimesi ve hiz kazanmasi agisindan
tamamlayici rol oynamaktadir.

Sirketlerde yonetim yapisinda yatirimcilara, hissedarlara en yliksek faydayi saglayarak, tim
menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasini esas alan Kurumsal Yonetim (Corporate
Governance) son yillarda 6nemi anlasilmaya baslayan bir kavramdir. Hissedarlarin,
yatirimcilarin, tedarikgilerin ve galisanlarin haklarini korumayi esas alan uygulamalar
batinadir. Kurumsal Yonetimin temelinde belirledigi ana ilkeler yatmaktadir. Bu ilkeler
adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluktur.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin yapisinda yonetimde ve tiim faaliyetlerde uzmanlasmis
yOneticilerin gorev alarak karar vermesi ve bu yoneticilerin kendi menfaatlerini 6n planda
tutmadan adil bir sekilde davranmasini esas almaktadir(Erdogan,2010:1). Kurumsal
yonetimin en 6nemli amaci ise sirketlerin ekonomideki hisse degerlerini artirmak ve
yatinmcilarinin - glivenini  kazanmaktir. isletmenin piyasadaki sayginligini  artirmak,
kamuoyuna zamaninda dogru ve eksiksiz bilgi akisini saglayarak ekonomide saygin sirket
konumuna getirmek kurumsal yonetimde benimsenen temel amaclar arasindadir. Kiiresel
rekabet icinde siirekli blylimeyi hedefleyen isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerinin
kalitesini benimseyerek bunlari faaliyetlerinde uygulamalari gerekmektedir. isletmenin
amaglarina ulagsmasinda saglam adimlar atarak devamlihiginin saglanip, uzun 6murli
faaliyet gostermesini saglamaktadir.

Calismada oncelikle kurumsal yonetimle ilgili literatlir taramasi ve kurumsal yonetimin
gelisim asamalari tizerinde durulacak, sonrasinda ise uygulama bolimiine gegilecektir.

2.LITERATUR CALISMASI

2.1. Kurumsal Yonetim

Hem pay sahiplerine hem de isletme iginde ve disinda isletme ile ilgili diger kisi ve
kurumlara finansal ve finansal olmayan bilgileri sirketler aktarmakla yikimltadar. Aktarilan
bu bilgilerin pay sahipleri, diger kisi ve kurumlarca anlasiimasi icin kolay anlasilabilir,
erisilebilir ve acik olmasi gerekmektedir. Bu noktada ise kurumsal yonetim anlayisi 6nem
kazanmaktadir. Sirketlerin yatirimcilarin givenini kazanmak ve korumak amaciyla
kurumsal yonetim ilkesini benimsemeleri gerekmektedir (Pamukgu,2011:133).

Kurumsal Yonetim 1980 sonlari ve 1990l yillarda yayginlasmaya baslayan ve uluslararasi
alanda hala tartisiimaya devam eden bir kavram olmustur. Sirketlerin genel ve orgitsel
yapilariyla iliskili bir kavram olan kurumsal yonetim Turkiye’de ise 2001 krizinden sonra
o6nemi anlasilip gelismeye baslamistir.
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Kurumsal yonetim konusunda literatiirde farkli tanimlamalara gidilmistir. Yapilan
tanimlamalarin bazilarinin kurumsal yénetimin kapsamina dar ve genis acidan bakilarak
yapildigl, bazilarinin ise kurumsal yonetimin 6zelliklerinden bir veya birka¢inin 6n plana
cikarilmasi suretiyle yapildigi gorilmektedir(Yildirim, 2007:1).

Yilmaz ve Alkan’a gore sosyal sorumluluk kavraminin esasini olusturan kurumsal yonetim
isletmelerin gikar gruplari arasindaki iliskiler dizinini iceren, isletmelerin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi bir sistemdir. Sirketin sahipligi ve yonetim arasindaki iliskileri temsil
etmektedir (Yilmaz ve Alkan,2006:731).

OECD ilkeleri kapsaminda kurumsal yonetimin dar ve genis tanimina bakildigi zaman,
“Kurumsal yonetim, miilkiyet- kontrol ayiriminin sonucu olarak ortaya c¢ikan suiistimaller,
hatalar, menfaat ¢atismalari ve gii¢ boslugu gibi genis anlamda anonim ortaklik isleyisine
iliskin olan sorunlarin ¢6ziminU amaglayan bir yonetim sistemi, yeni bir anlayis” olarak
degerlendirilmistir. Buna gore yonetimle ilgili olanlarin faaliyetlerinin bagimsiz kisilerce
denetlenmesi, ortaklik performansinin ve milkiyet yapisinin kamuya agiklanmasi, temel
kararlara pay sahiplerinin de katilmasi kurumsal yonetim olarak ifade edilmektedir
(Yildirim ve Bilen,2014:40).

Kurumsal yénetimin hukuki tanimini konunun uzmanlarindan olan Columbia Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Profesorlerinden Ira Millsstein séyle tanimlamistir; “Kurumsal yénetim
yapilacak tim faaliyetlerde sirketin hissedarlari, yatirimcilari ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde finansal ve beseri kaynaklari kullanmasi,
hissedarlari icin ekonomik getiri saglayan kanun, ydnetmelik ve 0zel sektor
uygulamalarinin bilesimidir”(ipek, 2009:4).

Kurumsal yonetim isletmede yiritiilen faaliyetlerin etkinlik ve verimliligi, yatirimcilarin ve
paydaslarin cikarlarinin korunmasi icin esitlik, sorumluluk, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkeleri kapsaminda gerceklestirilen dizenlemeleri ve yaklasimi ifade eder. Bu ilkeler
kapsaminda gergeklestirilen kurumsal yonetim isletmelerde faaliyet yonetimi, piyasa
degerini, isletmenin performansini olumlu yénde etkilemektedir. Olumlu anlamda yiikselis
gosteren bu degerlere bagli olarak isletmelere yatirimcilarin ilgisi artmakta ve buna bagl
olarak ta sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri artis gostermektedir. Yikselen hisse
senetlerin degeri beraberinde daha fazla yatirrm ve geri donlisiim getirmektedir. Kurumsal
yonetim kapsaminda hareket eden isletmelerin sermaye maliyetleri azalmakta, risk
dizeyleri azalmakta ve global alanda rekabet avantaji elde edebilmektedir
(Sakarya,2011:148).

Ulkenin iginde bulundugu genel sartlari, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi ve
uygulanan sirket politikalari kurumsal yonetim ortamini sekillendirmektedir. Sekillendirici
rol oynayan bu faktorler Ulkenin ekonomik durumu, finansal yapisi, rekabetin derecesi,
uygulanan bankacilik sistemi, sermaye piyasasinin likiditesi, alt yapisi, bu piyasayi
olusturan yatirimcilarin varhgr ve muhasebe standartlari uluslararasi standartlarinda
uygulanma diizeyi olusturmaktadir. Uygulanan sirket politikalarinda ise sirket ile ilgili olan
finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya agiklanmasi, pay sahiplerinin esitligi,
yonetim kurulunun yapisi, menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi gibi unsurlar 6nemli
gorilmektedir (Carikgl, vd., 2009:53).
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2.2. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Tarihgesi

Kurumsal yénetim kavrami 1999’h yillarinda OECD tarafindan Barings (1995) ve Sumitoma
(1996) gibi uluslararasi finansal aracilik sirketlerindeki yonetimsel eksiklikler, finansal
alanda yasanan kotlye kullanimlar nedeniyle tiirev Griin piyasalarindaki islemlerden dogan
sistemik krizlere bagh olarak uluslararasi finans piyasalarina sunulmus fakat Enron,
Worldcom, Palamat gibi yatinmcilarin halka acik sirketlerinde patlak veren finansal
skandallar ise kurumsal yonetim kavrami daha énemli ve tartisilir bir konuma getirmistir
(Kayacan, 2006:25).

Kurumsal yonetim ile ilgili ilk hukuki calismalar Amerika Birlesik Devletleri ve ingiltere’de
gerceklestirilmis ve kavram olarak ise ilk defa Millstein Raporu olarak bilinen Ekonomik is
Birligi ve Kalkinma Orgiitiiniin hazirlamis oldugu rapor cercevesinde 27-28 Nisan 1998’
deki toplantisinda alinan kararda kullanilmistir. Sirketlerle ilgili her anlamda menfaat sahibi
olanlar, yatirimcilar, karar alicilar agisindan referans kaynagi olarak kullanilan OECD
Kurumsal Yénetim ilkeleri ise 1999 yilinda OECD Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanmistir.
Yapilan tim hukuki, idari ve akademik galismalarda hayat bulan kurumsal yénetim olgusu
Turkiye’de de 2000’li yillarin basinda kullaniimaya baslanmistir. 2001 ve 2002 yillarinda
yasanan sirket skandallari ve bagimsiz denetim sirketlerinin acgik ihmalleri sirketlere olan
gliveni sarsmis bu durumlarin tekrar yasanmamasi icin kurumsal yonetim ilkeleri
kapsaminda yapilan galismalar harekete geciriimeye baslanmistir. Kurumsal yonetim ile
ilgili ilk hukuki dizenlemeler ise 2002 yilinda ABD’ de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley Yasasi ile
olmustur. Kasim 2002 yilinda Avrupa Komisyonu’na sunulan “Avrupa’da Sirketler Kanunu
icin Modern diizenleyici Hukuksal Cerceve” baslikh rapor ile ingiltere, Fransa, Japonya gibi
bircok lilkede kurumsal yonetime iliskin adimlar atilmaya baslanmistir. Tirkiye'de ise
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2003 yilinda kurumsal yonetim ilkeleri yayinlanmis,
2005 yilinda ise istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan, SPK’nin Kurumsal
Yénetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil olacagi IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin
olusturulmasina karar verilmistir (Gli¢li,2010:1-2).

Kurumsal yonetime iliskin yapilan ve diinya genelinde kabul goérmiis calismalar ise
kronolojik olarak asagidaki gibi siralanmaktadir;

e 1991 yilinda Cadbury Committee Raporu'nun yayinlanmasi

e 1995 yilinda Greenbury Committee Raporu'nun yayinlanmasi

e 1998 yilinda Hampel Raporu'nun yayinlanmasi

e 1999 yilinda OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin yayinlanmasi

e 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasasi'nin gikartiimasi

e 2004 yilinda OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin giincellenerek gelistiriimesi
(http://www.icdenetimmerkezi.com).

2.3.Kurumsal Yonetim Anlayisinin Gelismesinin Nedenleri

“Kurumsal yoénetim kavrami sirketlerin bilanco degerinden ziyade piyasa degerlerinin
onem kazandigl; Urlinlerden ¢ok kurumlarin ve hatta Ulkelerin marka konsepti dahilinde
ele alinmasinin gereklilik arz ettigi; nakdi sermayeye oranla entelektiiel sermayenin 6n
plana ¢iktigi giinimiz diinyasinda giderek énem kazanmaktadir” (Karpuzoglu,2010,44).
Yasanan finansal krizler ve gelismis Ulkelerde sirket skandallari kurumsal yénetiminin
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onem kazanmasinin temel sebepleri olarak gorilmektedir. Enron, Worldcom, Parmalat
gibi uluslararasi sirketlerdeki yonetimsel yetersizlikler bu sirketlerde kurumsal yonetim
ilkelerinin yetersiz uygulanmasi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Yasanan finansal krizler ve
sirket skandallari sadece sirketleri degil icinde bulunduklari (ilke ekonomisini de
etkilemistir. Bu duruma Asya’daki gelismekte olan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerinin
yetersizligi sonucu sirket basarisizliklarini da beraberinde getirdigi 6rnek gosterilebilir.
Ozellikle Dogu Asya’daki ailelerin hakim oldugu sirketlerde azinlik haklarinin korunmamasi
ve seffafligin saglanmamasi sirket basarisizliklarina neden olmustur (Conkar, Elitas ve
Atar,2011:86).

Kurumsal yonetim olgusunun gliniimizde bu denli 6nemli bir yapi haline gelmesinin temel
sebebinde kiiresellesme ve bunun sonucunda diinya ile entegre olma gabasi yatmaktadir.
Ozel sermaye oranin artisi ve yayginlik géstermesi sirketler arasinda yasanan yeni ve giiclii
rekabet sartlari kurumsal yonetimin 6n plana ¢ikmasini saglayan faktorlerdendir. Fakat
kurumsal yonetimin gelisimi Uzerinde ve kiresel anlamda bitin kurumsal sistemleri
birbirine yaklastiran ana unsurlar ise; finansal piyasalarin entegrasyonu, hissedar
hareketleri, 6zellestirmeler ve kurumsal yatirrmcilarin artan 6nemi olmustur (Bascl,
Kigukkaplan ve Tanriéven,2005:134).

Karpuzoglu'na gore ise kurumsal yonetimin giinimizde bu kadar énemli bir olgu olmasi ve
gelismesinin  nedeninde bilginin yonetilmeye baslanmasi, miulkiyet yapilarinda el
degistirmelerin olmasi, paydaslarin menfaatlerinin gozetilmemesi, telekominikasyonda
yasanan hizli degisimler ve serbest ekonominin global alanda 6nemli bir boyut kazanmaya
baslamasi bulunmaktadir (Karpuzoglu,2010:44).

Kurumsal yonetim anlayisindaki gelismelerin nedenleri ¢ok olmakla birlikte, en basta
gelenleri uluslararasi sermaye hareketlerinin, hisse senedi sahipliginin ve sermaye
piyasalari  arasindaki rekabetin artmasidir. Bu U¢ unsur kisaca asagida
aciklanmistir(Erdogan, 2010:9).

2.4. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Artmasi

Artan kiiresellesmenin uluslararasi sermaye hareketlerine hareketlilik kazandirmis olmasi
yatirimcilarin farkli piyasalara yonelmesine neden olmustur. Yatirnnmcilar kendi bolgeleriyle
sinirli kalmayip faaliyet alanini uluslararasi alanda genisletme yoluna gitmektedirler.
Kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklari tlkelerde haklarinin giivence altinda olmasi ve
faaliyet icinde oldugu sirketlere karsi gliven kazanmis olmalari uluslararasi alanda sermaye
hareketlerin hiz kazanmasina neden olmustur (Erdogan, 2010:10).

Hisse Senedi Sahipliginin Artmasi

Sermaye piyasasinin gelismesiyle birlikte ekonomilerde hisse senedi sahipligi de paralellik
gostererek hiz kazanmaya baslamistir. Bliylk sirketlerin mulkiyet haklari genis alana
yayllmaya baslamaktadir. ABD’de emeklilik fonlari yoluyla her iki kisiden birisinin dolayli
olarak hisse senedi sahibi oldugu tahmin edilmektedir. Bu durumun sonucunda halka agik
sirketlerin seffaf bir yonetim sergilemeleri daha da 6nem kazanmistir (Yildirim,2007:12).
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Sermaye Piyasalari Arasindaki Rekabetin Artmasi

Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi durumlardan birisi ise rekabet olgusudur. Ulkeler
arasl kalkan ticari sinirlar isletmelerin hem ulusal hem de uluslararasi pazarda rekabet
icinde olmalarini gerektirmektedir. Hayatta kalmak isteyen isletmeler bu rekabet
ortaminda rekabet stratejilerinin etkin olarak kullanmalarinin yani sira sirekli gelisim ve
yenilik icinde olmak zorundadirlar(Bulut,2004:1). isletmelerin kar saglama, biiyiime ve
isletme kaynaklarinin finanse edilmesi icin yabanci yatirimcilari tlkelerine ¢ekme ve buna
karsilik yabanci yatirimcilarin haklarinin glivence altina almak rekabetin gerektirdigi
durumlardir.

Bununla birlikte Kurumsal Yonetimin dogusunda etkili olan diger faktorler ise sunlardir;

Kiiresel Diizeyde Yasanan Finansal Krizler

1990’li yilarda Giineydogu Asya Ulkelerinde yasanan rekor ekonomik biiyiime 1997li
yillarda finansal krizlerle yerini blyiik bir ¢okise birakmistir. Asya krizi olarak ta dinya
capinda genis yanki uyandiran bu krizler sirketlerin zayif noktalarini ortaya ¢ikarmistir.
Sirketlerin etkin kaynak kullanmadigini ve faaliyetlerin etkin bir sekilde denetiminin
yapilmadigini ortaya koymustur. Bu krizler sadece bas gosterdigi Ulkelerin ekonomilerin
degil tim dinya ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Finansal krizler kurumsal
ydnetimin dnemini ortaya koyan en dnemli gelismelerdir (ipek, 2009:25).

Onemli Sirket Skandallari ve Basarisizliklar

2000°li yillarin basinda Amerika ve Avrupa (lkelerindeki gilicli sirketlerde arka arkaya
yasanan iflas olaylari pay sahiplerinin, is gorenlerin ve devletin zarar yasamasina neden
olmustur. Sirket yonetiminde yapilan yolsuzluklar iflasi tetikleyen temel neden olmustur.
Yoneticilerin sirketin kar oranini artirarak, borglarini gizlemesi ve bu sekilde hesaplarina
para aktarmasi, hatta yasanan bu yolsuzluklarda bagimsiz denetim kuruluslarinin da
karismis olmasi devletleri harekete gegirmistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri bu glivensizlik ortaminda yoneticilerin, politikacilarin ve
yatirimcilarin ilgisini cekmeye baslamistir (Onder ve Sayin,2011:110).

2.5. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Uluslararasi alanda kurumsal yonetim ilkeleri Gizerine bircok calisma yapilmis fakat yapilan
bu calismalar dlkelerin iginde bulundugu sartlara, sirketlerin uygulamalarina ve sermaye
piyasalarinin gelismislik dizeylerine gore farklilik go6sterebilmektedir. Benimsenen
kurumsal yonetim ilkelerinde isletmelerin diger ilkelerle uyum icinde olmasi
istenilmektedir. Tlrkiye agisindan bu duruma bakildigi zaman Avrupa (lkeleri ile
uyumluluk 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda SPK tarafindan benimsenen kurumsal
yonetim ilkeleri 4 gruba ayrilmaktadir ( Karamustafa, Varici ve Er, 2009:102). Bu ilkeler;

-Pay Sahipleri

-Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

-Yonetim Kurullari

-Menfaat Sahipleri(Yenice ve Dolen, 2013:201).

225



Research Journal of Business & Management - RIBM (2015), Vol.2(3) Esen & Yilmaz

Kurumsal Yénetim ilkelerinin temelinde OECD’ ye Uye olan ve olmayan tiim {lkelerde
kurumsal yonetim ile ilgili yasal, kurumsal ve dizenleyici perspektifi belirleyerek bu
Ulkelere kilavuzluk etmek vardir. Sade, anlasilir ve uluslararasi topluluklar tarafindan kolay
erisilebilir olmasi amaglanan kurumsal yonetim ilkeleri hisseleri menkul kiymet
borsalarinda islem goéren sirketleri hedeflemekledir (Capital,2005:13).

Gokgen, Sozler ve Arslantas (2012)" a gore ise kurumsal yonetim seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve esitlik( adillik) ilkelerini temel alan bir yaklasimdir.

- Seffaflik

- Hesap Verebilirlik

- Sorumluluk

- Adillik (Gokgen, Sozier ve Arslantas, 2012:77).
Adillik - Adillik ilkesi sirket yonetiminin faaliyetlerinin tamaminda tiim paydaslara esit
davranilmasini ve hissedarlarin sahip oldugu haklarin korunmasini esas almaktadir. Sirket
yonetimi gerceklestirilen tim faaliyetlerde bu islerden dogrudan veya dolayli olarak
etkilenen herkese esit mesafede olmalidir (Sonmez ve Toksoy, 2011:64). Ayni zamanda bu
ilke hissedar haklarinin glivence altina alarak, gerceklestirilen s6zlesmelerin uygulamada
hayat bulmasini kapsamaktadir. OECD tarafindan belirlenen hissedar haklari asagidaki
maddeler halinde yer almaktadir.

v’ Hisse kayitlarinin korunmasi

v’ Hisselerin agiklanmasi

v Sirket hakkinda gerekli bilgilerin edinilmesi

v Sirket karindan pay alinmasi

v' Genel kurul toplantilarina katilmasi ve oy kullaniimasi (Karpuzoglu,2010:67).
Seffaflik - seffaflik ilkesi sirket tarafindan sirketin hak ve yararlari da dikkate alinarak pay
sahiplerine ve menfaat sahiplerine zamaninda, dogru, eksiksiz ve kolay erisilebilir bilgilerin
sunulmasini esas almaktadir (Yenice ve D6len,2013:201). Sirketin kamuoyu ile dogru net
ve karsilastirilabilir bilgi paylasimini gerektirmektedir. Cinkl yatirimcilarin dogru ve
basarili yatirrm yapabilmeleri yeterli diizeyde kaliteli bilgiye sahip olmasina baghdir.
Sirketin ge¢cmis dénem performansi ile gelecege yonelik performanslari, karsilasacagi
dnemli risklerin yatinmcilara duyurulmasi iyi bir kurumsal yénetimin geregidir (ipek,
2009:10).

Hesap Verebilirlik - Hesap verebilirlik ilkesi sirket ydnetimiyle ilgili sorumluluk ve
kurallarin acik bir sekilde tanimlanmasini, yonetici ve paydaslarin ortak cikarlarinin
yonetim kurulu tarafindan gozetilmesini esas almaktadir. Ellerinde yetki ve otorite
bulunduran kisilerin bu yetkiyi nasil kullandiklarinin ve hangi yontemlere basvurduklarinin
degerlendirilmesi agisindan hesap verebilirlik ilkesi geleneksel mekanizmalari 6n plana
cikaran bir ilkedir. Temel olarak hesap verebilirlik ilkesi yetkili kisilerin yaptiklari hareketler
ve bu hareketlerin sonucuna bagli gerceklesen performanslarin paydaslarina agiklama
zorunlulugunu esas almaktadir (Sonmez ve Toksoy,2011:65).
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Sorumluluk - Sorumluluk ilkesi gerceklestirilen sirket faaliyetlerinde yéneticilerin ve
yetkili kisilerin toplumun etik degerlerini, sirket ici diizenlemeleri ve yasal yapiyl goz
onilinde tutarak bu ilkelere uygun hareket etmesini temel almaktadir. Hesap verme ilkesi
ile birbirini tamamlama o0zelligi tasiyan sorumluluk ilkesi kurallara uygun davranislar
gostermeyi ifade etmektedir (Kavut,2010:5). Yani en genis anlamiyla bu ilke sirketin tim
paydaslarina karsi sorumlulugudur.

2.6.Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetimin temel amaci sirket ile baglantisi olan tim menfaat sahiplerinin
haklarini géz ardi etmeden korunmasini saglamaktir. Yoneticilerin yatirimcilar, paydaslar,
misteriler Uzerindeki hakim glclini kotlye kullanmasini engelleyerek yatirimcilarin
glivenini kazanip sirketin piyasada etkin bir duruma gelmesini saglamaktir (Yildirim,
2007:15). Sonmez ve Toksoy (2011)" a gore kurumsal yonetimin baslica amaglari asagidaki
gibi belirtilmektedir.

e Yoneticilerin ellerinde bulundurduklar giic ve yetkiyi kullanarak keyfi hareket
etmelerini engellemek

e Yonetim kurulunun sorumluklarinin agik ve net olarak belirlenmesi

e Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve glivence altina alinmasi,

e Sirketin verimliligini ve performansini artirarak biyime ve karlihkta artis
saglamak

e Yerli ve yabanci yatirnmcilar agisindan gliven ortaminin olusturulmasi ve sermaye
maliyetinin disulriilmesi,

e Azinlik hissedarlarinin haklarinin biiyik hissedarlara karsi korunmasi (S6nmez ve
Toksoy,2011:58).

2.7. Kurumsal Yonetimin Yararlan

Firma degerinin ylkselmesinde sirket yoneticileri (izerinde baski olusturan kurumsal
yonetimin sermayenin vyurtdisina kagmasini engelleme, krizlerin minimum zararla
atlatilmasi, var olan kaynaklarin daha etkin kullanilmasi, ylksek rekabet giicli, sermaye
akisinin artmasi, finansman olanaklarinin artmasi, sirketlerin sermaye piyasalarindan
dislanmamasi gibi konularda hem (lke hem de sirket yapilarina sagladigi faydalardandir
(Catikkas,2013:7). Sénmez ve Toksoy (2011)" a gore ise kurumsal yénetimin sirketler icin
saglayacagi yararlar genel anlamda sunlardir;

e Sirketlerin finansman saglamasinda kolaylik saglar.

e Kurumsal yonetim uygulamalari ile sermaye maliyetleri azalacaktir.

e Sirketlere nakit para girisi artar.

e Kaynaklarin daha etkin ve verimli dagitilmasi saglanir.

e Ulkenin uluslararasi arenada imaji yiikselir.

o Ulkelerin rekabet giicliniin arttirarak, sektér ve piyasalarin canlanmasini saglar.
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e  Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasini ve dayanikh bir yapinin olugsmasini
saglar.

e Yurt ici ve yurt disi yatinmlar ve sirkete glven artisi olur (S6nmez ve
Toksoy,2011:59-60).

2.8. Kurumsal Yonetim Sistemleri

Kurumsal yénetim sistemleri incelendigi zaman her llkede uygulanan farkh kurumsal
yonetim sistemleri oldugu gorilmektedir. Bu farklihigin sebepleri her llkenin kendine has
ozelliklerinin bulunmasi, i¢sel (ekonomik durum, devlet politikalari, sirketlerin yapisi) ve
dissal (yurtdisi sermaye akisi, kiiresel ekonomik ortam) faktorlerdir. Ulkelerde var olan
sermaye piyasasl dizenlemeleri, muhasebe ve denetim standartlari, yasal yaptirimlar
kurumsal yonetim sistemlerini sekillendirmektedir (Erdogan,2010:20). Farkh siniflamalarin
yapildig1 kurumsal yonetim uygulamalari Weimer ve Pape (1999) tarafindan Anglo- Sakson,
Alman, Japon ve Latin olmak lzere 4 gruba ayrilmistir. Siniflara ayrilan kurumsal yonetim
sistemleri ve bunu uygulayan ilkeler Tablo 1 de sunulmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines,
2008:398).

Tablo 1: Kurumsal Yonetim Sistemleri ve Uygulayan Ulkeler

KURUMSAL YONETIM ..

SISTEMI UYGULAYAN ULKELER

ANGLO-SAKSON ABD, ingiltere, Kanada, Avustralya

ALMAN Almanya, Hollanda, isvec, isvicre, Avusturya,
Danimarka, Norveg, Finlandiya

JAPON Japonya

LATIN Fransa, ispanya, italya, Belcika

Yapilan bu siniflamalarda kurumsal yonetim sistemlerinin dokuz ortak unsuru
bulunmaktadir. Bu unsurlar

e  Piyasanin yonelimi,

e  Firma kavrami,

e  Ybnetim kurulunun yapisi,

e YOnetim kararlari tizerinde etkili olan 6nemli ¢cikar gruplari,

e Menkul kiymet borsalarinin ekonomi icerisindeki 6nemi,

e isletmeleri kontrol eden dissal bir mekanizmanin varligi/yoklugu ve etkinligi,

e  Sahiplik yogunlugu,

e Performansa dayal 6dillendirme diizeyi ve

e  Ekonomik iligkilerin siiresi olarak siralanmaktadir (Oztiirk ve

Demirglines,2008:398).

2.9. Turkiye’de Kurumsal Yonetim

Seffaf bir ekonomi sistemi, strdiriilebilir kalkinma, etkin ve verimli bir ekonomi sistemini
saglamaya vyonelik uygulanan kurumsal yonetim Tirkiye’de aktif olan yabanci
yatirrmcilarinda uygulamaya baslamasiyla ekonomik sistem igerisinde hayat bulmaya
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baslamistir. Turkiye’deki kurumsal yénetim uygulamalari Gzerinde yapilan c¢alismalarda
Turkiye'nin 6rnekleme giren diger Ulkelere gore ortalamanin altinda kaldig belirtilmistir.
LLSV(1996) tarafindan yapilan ¢alismada ele alinan 6 faktoriin (yargi sisteminin etkinligi,
hukuk dizeni, yolsuzluk, el koyma riski, sé6zlesme ihlali riski, muhasebe standartlari 6lgisii)
4’inde Ulkemiz 6rneklem ortalamasinin altinda yer almistir. Yine Klapper ve Love’ In
(2003) vyillarinda yaptiklari galismada LLSV tarafindan ele alinan faktorlere ek olarak yargi
sureci etkinligi, yonetim kurulunu kisitlayan haklar ve hukuksallik 6lgiist faktorlerinde de
Tirkiye ornekleme dahil olan lkelerin ortalamasinin altinda bulunmustur (Kayacan ve
Kurt,2005:353).

Oz sermavye kiltiiriinii gelistirmekte olan Tiirkiye’de IMKB de islem géren sirket sayisi cok
azdir. Bu sirketlerin ¢ogu SPK ilkelerine uyum géstermemekte ve ¢ogu tek bir hissedar
tarafindan yonetilmekte bu durumda azinlik hissedarlar icin alinan bircok dnlemi gecersiz
hale getirmektedir. Avrupa ile birlesme beklentisi Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisina
hizh bir ¢ikis kazandirabilecektir. Bu anlamda kurumsal yonetim uygulamalarinda asagidaki
alanlarda ilerleme kaydedilebilir ( Kitis, Calik ve Toros,2005:121).

e Milkiyet yapilarinda seffaflik,

e Uluslararasi finansal raporlama standartlarina, enflasyon muhasebesine ve
konsolide
raporlamaya uyum,

e idareci olmayan Uyelere sahip denetleme komitelerinin kurulmasi ve denetleme
standartlarinin ylkseltilmesi,

e Halka agik sirketler Gzerinde diizenleyici gbzetim,

e Bankalarin ve finansal kurumlarin diizenleme ve denetleme gergevesi (Kitis, Calik
veToros,2005:121).

Kurumsal yonetim sisteminin Tirkiye’de diger llkelere gére daha zayif olmasi beraberinde
bazi olumsuzluklari da getirmektedir. Bunlar ekonominin saglikh bir ortamdan uzaklasmasi,
piyasanin kurumsal bir yapi icinde hareket etmesinin engellenmesi, kisitl yabanci sermaye
gibi beraberinde gelen olumsuz faktorlerdir. Bu durum Tirkiye’de 1990’lar boyunca disiik
oranlarda yabanci yatirimlarin olmasi ve seffaflik, hissedar haklari, yolsuzluk konularinda
uluslararasi karsilastirmali g¢alismalarda olumsuz ve dusuk puanlar almasina neden
olmustur (Kayacan ve Kurt,2005:353). Tirkiye’ de ekonomik kalkinmada sermaye
piyasalarinin rolindn artirilmasi ve uluslararasi finans mekanizmasinin bir pargasi olarak
islem gdrmesi amaciyla SPK tarafindan 2003 yilinda “SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri”
bashkli bir rapor yayinlanmistir. SPK bu ilkelerin Glkemizde hayat bulmasi igin birtakim
yontemler belirlemistir. “ uygula yada agikla” anlayisina dayali bir yaklagim ile sirketlere
ilkeleri uygulamadiklari durumda nedenlerinin, uygulama durumunda hangi ilkeleri
uyguladiklarinin agiklanmasi istenilmistir. Bu ilkeler “OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri”
cercevesinde 2005 yilinda tekrar gézden gegirilerek yayinlanmis ve bu degisiklik sonucu “
Sermaye Piyasasi Kurulu 10 Aralik 2004 tarihli toplantisinda, kurumsal yonetim ilkelerine
uyumun saglanmasi amaciyla, hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketlerin, 2005 yilinda
yayimlanacak 2004 yilina iliskin faaliyet raporlarindan baslamak lzere Kurumsal Yonetim
Uyum Raporunun aciklanmasini istemistir. Buglin bircok sirket kurumsal yonetim uyum
beyanini kamuya agiklamis bulunmaktadir”(Toraman ve Abdi, 2008:98).
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2.10. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi ve Derecelendirme Faaliyetleri

SPK’nin “ Kredi Derecelendirmesi ve Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi”
faaliyetlerini kapsayan teblig Seri VII, No: 40 Sayili “ Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” Resmi Gazetede
04.12.2003 tarihinde yayinlanarak vyururlige girmistir (Toraman ve Abdi,2008:100)
Sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmeleri ise SPK’ dan gerekli yasal izinleri alan
SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S, RiskMetrics Group Inc.,, TCR
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. ve Kobirate Derecelendirme A.S.
tarafindan yapilmaktadir (Gigli,2010:3).  Yapilan derecelendirmelerde pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yénetim kurulu temel bélimleri ile her
ilkenin ayri ayri 1 ile 10 arasinda puanlandirilmasi zorunlu tutulmustur. Derecelendirme
kuruluslar tarafindan kurumsal yénetim uygulamalarina verilen notu 7’ nin tizerinde olan
isletmeler IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ ne alinacaktir. Uygulanan Kurumsal Yénetim
Endeksinin temelinde ise hisse senetleri IMKB’ de islem goren ve ilkelere uyum notu
minimum 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin 6l¢tilmesi yatmaktadir ( Yenice ve
Délen, ,2013: 204).

Tablo 2: Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Yapmaya
Yetkili Kuruluglar

Tiirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi kurulca
kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluglari

Tiirkiye'de kurulan ve SPK
tarafindan yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslari

1. TCR Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme A.S

2. Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

3. Kobirate Uluslararasi Kredi 1. RiskMetrics Group Inc.
Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

4. 4.)CR Avrasya

Derecelendirme A.S.
Kaynak: http://www.spk.gov.tr/.

Kurumsal
Yonetim
ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi

Tirkiye'deki sirketlerde son yillarda kurumsal yonetim uygulamalari kapsaminda énemli
calismalar yapilmaya baslanmistir. Hisse senetleri piyasada islem goren halka acik sirketler
kadar heniliz halka agilmamis sirketler yonetim yapilarinda kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemeye baslamislardir. Gérevler ana sozlesmelerde yazili esasa baglanakta, yonetim
kurulu yapilari kurumsal yonetim ilkelerine uygun sekilde olusturulmakta ve sirketler daha
fazla bagimsiz Uye alarak kurumsal yodnetim kapsaminda olumlu adimlar atmaya
baslamislardir (Giirbiiz,2005:9).
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2.11. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilk olarak 2003 yilinda
yayinladigi ve son olarak 31 Aralik 2011 tarihinde revize ettigi “Kurumsal Yonetim
ilkelerini” baz alir.

Bu ilkeler, Diinya Bankasi, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve bu iki érgiitiin
Ozel sektor temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal Y&netim
Forumu (GCGF) oncli c¢alismalari temel alinarak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
kurulan komiteye Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ve
Turkiye Kurumsal Yonetim Forumu’nun uzmanlari ve temsilcileri dahil edilerek, bir cok
akademisyen, 6zel sektor temsilcisi, kamu kuruluslari ile gesitli meslek 6rglitlerinin goris
ve Onerileri dikkate alindiktan sonra llke kosullarina gére uyarlanmistir.

ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yénetim kurulu
olmak lizere dort ana bolimden olugsmaktadir.

Derecelendirme notlari 1 (en zayif) ild 10 (en glglld) arasinda verilir. En yiliksek (10)
dereceyi elde edebilmek icin sirketlerin SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne tam uyum
gostermis olmasi gerekir.

Toplam derecelendirme notunu belirlemede her bir ana boéliim i¢in SPK Kurumsal Yonetim
ilkeleri’ne paralel olarak asagidaki agirliklar kullanilir:

Pay Sahipleri: %25

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %25
Menfaat Sahipleri: %15

Yoénetim Kurulu: %35

Her bir ana bolimiin alt basliklarina agirhk tahsis edilip degerlendirme yapildiktan sonra
nihai “toplam” derecelendirme notuna ulasilir. Bunun igin, her bir bélime verilen not
belirlenmek suretiyle ilan edilerek “ilkeler’e uyum diizeyi ayrintili olarak tespit edilmis
olur.

2.12. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlari Ne Anlama Gelmektedir?

Bagimsiz deneticiler tarafindan yapilan incelemede kurumsal yonetim alt basliklarindan;
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruluyla ilgili
notlar verilirken 100 tam puan (izerinden hesaplanir, ancak ortalamasi 10 Uzerinden
belirtilir. Ornegin yapilan incelemede her dért kriterin ortalamasi 92,6 oldugunu
dusliindtglimiizde, bunun ondalik olarak ifadesi 9,26 olarak kabul edilir.

9-10: Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiyiik él¢iide uyum saglamis ve tiim politika
ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Tum kurumsal yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari en adil sekilde
gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Gst diizeydedir ve yonetim
kurulunun yapi ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen
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hicbir zaaf bulunmamaktadir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’'ne en st dizeyde dahil
edilmek hakkedilmistir.

7-8: Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne énemli 6l¢tide uyum saglamis ve cogu gerekli
politika ve onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az
sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir.
Kurumsal yonetim risklerinin ¢ogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir.
Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gézetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri st diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere
dayandirilmistir.

Cok biyik riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birka¢inda bazi iyilestirmeler
gereklidir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne Ust diizeyde dahil edilmek hakkedilmistir.

6: Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli politika
ve onlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari,
orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal
yonetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’'ne dahil edilmek hakkedilmis ve ulusal standartlara uyum
saglanmistir ancak uluslararasi platformlarda bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kurulu alanlarinin
bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

4-5: Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum saglamis ve
gerekli politika ve 6nlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya sokmustur.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gereken asgari derecede olusturulmus, ancak tam
etkin bir sekilde islememektedir. Kurumsal yonetim riskleri tamamen tespit edilmemis ve
aktif bir sekilde yonetilememektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda veya hepsinde 6nemli iyilestirmeler
gerekmektedir.

<4: Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne uyum saglamamistir ve gerekli politika ve
onlemleri zayiftir. Yo6netim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulmamistir. Onemli kurumsal ydnetim riskleri mevcut olup bu riskler aktif bir
sekilde yonetilmemekte ve sirket kurumsal yodnetim ilkelerine duyarli degildir. Pay
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin
hepsinde 6nemli zaaflar vardir. Yatirimci gliveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

3.VERi VE YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu c¢alisma ile kurumsal yonetim olgusuna dikkat cekilmek istenmistir. Calismanin ilk
boélimlerinde de incelendigi lizere, 6zellikle gelismis tlkelerde kurum ve kisiler igin sirket
hisse senetlerine sahip olmak bir yatirrm araci olarak goériilmektedir. Ancak bazi sirket
skandallari kisi ve kurumlarda sirketler nasil yoénetiliyor sorusuna yénelmistir. Kurumsal
yonetim sirketlerin seffaf, hesap verebilir ve adil yonetilmesi icin temel ilkeleri kabul eden
bir anlayisin sonucudur. Bu calismada ise Tirkiye’de Borsa istanbul biinyesinde kurumsal
yonetim kriterlerini uygulayan sirketlerin bir anlamda bir derecelendirilmesi yapiimaktadir.
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Yapilan bu calisma BIST 100 Endeksinde yer alan 254 sirket icinden Kurumsal Yénetim
Endeksine tabi 53 sirketi kapsamaktadir. (2013 Yili verileri)

3.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada veri elde etmede ikincil (SPK, Borsa Istanbul, Tiirkiye Kurumsal Yénetim
Dernegi) kaynaklardan yararlanilmistir. Calisma bu yoéniyle nicel/sayisal bir ¢alismadir.
Calisma arastirma yaklasimlan agisindan siniflandirildiginda ise “agiklayici” bir arastirma
olarak adlandirilabilir.

3.3. Bulgular

Calismada oncelikle SPK’'nin  kurumsal yodnetim kriterlerini kabul edip binyelerinde
uygulayan sirketler tespit edilmistir. Bu sirketlerin listesi, Tirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi internet sayfasindan temin edilmistir. Ayrica Borsa istanbul Kurumsal Yénetim
endeksiyle karsilastiriimistir. Arastirmaya konu edilen sirketler tablo 2’de listelenmistir.

Tablo 3: Kurumsal Yonetim Agisindan incelenen Sirketler (Alfabetik olarak)

Sira . " Genel Not Pay Kamuoyu Menfaat | Yonetim | Derecelendirme
No sirket Sektor Ortalamasi | Sahipleri Ay.ve Sahipleri | Kurulu Yapan Kurulu
P seffaflik P P i
1 | Akbank Banka 92,37 93,81 93,18 92,4 90,74 SAHA
3 | Aksa Akrilik Kimya Kimya 92,18 95,36 94,29 96,44 86,57 SAHA
Sanayi A.$
3 Albaraka Banka 84,4 83,1 88,9 83 82,8 JCR
Anadolu Efes Biracilik ve | ;
4 | k 94,2 92,9 98,4 97,1 90,9 SAHA
Malt Sanayi A.$ sece ! ! ! ! !
5 Argelik Elektronik 94,11 95,03 96,34 96,01 91,05 SAHA
g | AselsanElektronikSan. | poyionik 90,71 80,9 99,19 94,85 | 89,87 SAHA
Ve Ticaret
7 | AsyaBank Banka 90,85 86,27 95,71 97,38 87,85 SAHA
8 | AygazAsS Yakit 92,93 95,34 91,99 98,6 89,45 SAHA
g | BoynerBlyik Magazacilik 86,13 89,36 83,34 92,42 92,95 SAHA
Magazalan
10 Coca Cola icecek 92,47 87,87 97,01 97,1 90,52 SAHA
11 Crediwest Faktoring A.S | Finans 78,8 80,8 80,4 72,4 79 JCR
12 E\esm” Dokam Sanayi | oo, madencilik 76,2 85,17 74,37 75,79 71,16 KOBIRATO
13 | DogansirketlerGrubu | o i medya,enerji 93,53 94,36 95,7 93,92 90,23 SAHA
Holding A.s
14 Dogan Yayin Holding Gazete ve Yayincilik 90,3 89,17 98,24 79,46 86,99 1SS
15 | Dogus Otomotiv Otomotiv 90,5 91,67 90 89,74 90,32 KOBIRATO
16 | EgeliCo. Yatim Tanm 90,8 80,9 92,85 90,67 | 9648 SAHA
Holding A.S
17 Z";a Insaat ve Sanayi insaat 91,97 89,3 95,36 87,27 93,47 SAHA
18 Garanti Factoring Finans 89 87,7 93,51 88,9 86,86 KOBIRATO
19 Garanti Yatinm Ortakhigi | Gayrimenkul yatirm 90,1 89,23 91,67 92,3 88,52 KOBIRATO
20 i'gba' Yatinm Holding | imenkul yatirim 88,6 88,89 90 89,74 86,89 KOBIRATO
21 Hurriyet Gazete ve Yayincilik 92,96 94,77 92,08 98,09 90,09 SAHA
22 Isiklar Yatinnm Holding Enerji 77,9 89,29 75,21 75,76 72,55 KOBIRATO
23 ihlas Ev Aletleri Elektrikli ev aletleri 77,9 74 82 73,8 79,5 JCR
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24 ihlas Holding ingaat, Otomotiv 78,4 79,3 82,9 68,4 78,8 JCR

25 is Finansal Kiralama Finans 91,14 85,57 99,26 87,83 90,74 SAHA

26 | lsGavrimenkulYatinm | ookl yatinm 88,1 87,8 91,6 83,2 87,9 JCR
Ortaklig

a7 | lsYatnm Menkul Finans 89,1 88,3 90,4 85,1 90,5 SAHA
Degerler A.S

28 | Kuveyt Tiirk Banka 85,89 81,28 91,9 88,52 84,33 SAHA

29 | Lider Faktoring A.S Banka 86,99 88,07 90,49 84,02 84,99 SAHA

30 | LogovazhmSanayive |, 89,12 88,01 86,45 90,56 91,22 SAHA
Ticaret A.S

31 | OtakarOtobis Karoseri |\ . 91,99 95,24 91,33 97,1 87,94 SAHA
Sanayi A.$

32 | ParkElektrik AS Elektrik 89,8 87,86 96,65 87,93 87,08 SAHA

33 | PegasusHava Ulasim 87,7 85,19 93,51 87,9 85,39 SAHA
Tasimaciligl A.$

34 | Petkim Petrokimya Petrol 90,1 90,19 93,67 94,95 85,31 KOBIRATO
Holding A.S.

35 | PnarEntegreEtveUn | ooy, un 90,13 87,61 90,14 95 89,83 SAHA
Sanayi A.S

36 | PinarSusSanayive icecek 91,65 94,54 89,73 94,31 89,83 SAHA
Ticaret A.S

37 | PnarsStt Mamulleri icecek 89,4 86,28 90,14 95,74 89,92 SAHA
Sanayii

38 | Sekerbank Banka 90,91 97,79 85,78 94,39 88,17 155

39 | TAIBYatrimbankAS | Banka 88,59 91,78 78,9 91,34 92,05 SAHA
Tav Havalimanlari

0| e AS Ulasim 94,15 93,05 96,83 91,72 94,08 155

a1 | Tofas Turk Otomobil Otomotiv 89,5 85,35 91,4 95,02 88,76 SAHA
Fabrikalari A.S.

42 Turcas Petrol A.S Petrol 90,9 90,84 91,89 90,81 90,21 KOBIRATO

43 | Tipras Petrol 92,96 95,51 92,08 98,09 90,09 SAHA

44 | TUrkPrysmanKablove | Enerii, 86,55 89,36 82,04 91,67 | 8556 SAHA
sistemleri A.S Telekomiinikasyon

45 I\“srk Telekomdnikasyon | 1|\ omiinikasyon 88,02 80,9 98,99 84,33 86,85 SAHA

46 | Tiirk Traktor Makine 90,46 84,88 93,12 97,13 89,67 SAHA

47 | Tirkiye Halk Bankasi A.$ | Banka 92,05 94,03 94,11 95,91 87,52 SAHA

ag | Turkive SmaiKalkinma | o 94,43 94,63 95,81 97,32 92,05 SAHA
Bankasi

49 Vakif Yatirim Ortakligi Yatinm 93,22 94,68 91,24 93,81 93,34 KOBIRATO

50 Vestel Elektronik Elektronik 90,3 93,39 89,45 90,91 88,69 1SS

51 | YYGayrimenkulYatinm | ookl yatinm 90,4 90,46 93,47 92,05 87,45 SAHA
Ortaklig

52 | YapiKredi Banka 93,22 94,68 91,24 93,81 93,34 SAHA

53 Yazicilar Holding Otomotiv, Perakende 91,3 86,26 95,92 95,12 89,96 SAHA
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Tablo 4: Her Bir Kurumsal Yénetim Kriterleri Agisindan Dereceye Giren ilk Ug Sirket

Sef.
Sekerbank Banka 97,79
Tlpras Petrol 95,51
Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S Kimya 95,36
is Finansal Kiralama Finans 99,26
_/I-_\isctzlrs(:: Elektronik San. Ve Elektronik 99.19
Tirk Telekomiinikasyon A.S Telekominikasyon 98,99
Aygaz A.S Yakit 98,6
Harriyet Gazete ve Yayincihk 98,09
Tlpras Petrol 98,09
Egeli Co Yatirim Holding A.S Tarim 96,48
Tav Havalimanlari Holding A.S | Ulagim 94,08
Enka insaat ve Sanayi A.S insaat 93,47

Yukardaki tablodan da gorilecegi lizere, en yiksek not ortalamalari kamuoyunu
aydinlatmak ve seffaflik kriterinden, en disik not ortalamalari ise yonetim kurulu

kriterinden olusmaktadir.

Tablo 5: Kurumsal Yénetim Uygulayan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

S| Sektor Adet* %
No
1 Banka-Finans 14 23,33
2 Petrol-Eneriji- Elektrik 8 13,33
3 Elektronik —Ev Aletleri 6 10,00
4 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 5 8.33
5 Otomotiv 5 8,33
6 Gazete-Basin Yayin-Medya 3 5,00
7 Ulasim 3 5,00
8 Diger (Kimya, icecek, Magazacilik,

Madencilik, Tarim, insaat, Yazilim, 16 26,66

Haberlesme, Makine

TOPLAM 60 99,65

*Bazl sirket birden fazla sektorde faaliyet gostermektedirler.

Yukaridaki tablodan da gorildugi Gzere, kurumsal yonetim uygulamalarinin bankacilik ve
finans sektorlerinde daha yogun uygulandigini bunu sirasiyla, petrol-enerji-elektrik ile
elektronik ve ev aletleri sektorlerin takip ettigini soyleyebiliriz.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda halka acik ve halka acik olmayan sirketlerin kurumsal yénetim uygulamalarina
daha fazla ilgi duyduklari bir donemdeyiz. Halka acik sirketlerde, elinde sirketin hisse
senedini bulunduran kisilerin sirket icinde neler olup bittigini, sirketin yatirirm amaclarini
vb. merak etmeleri son derece dogal davranistir. Sirketler kamuoyunu aydinlatma ve
seffaflik ilkesi ile bu sorulara cevap verirler. Ayni sekilde yénetim kurulunun olusumu,
azinhk hisse sahiplerinin durumu gibi konular da en o6nemli konular arasinda yer
almaktadir. Bu nedenlerle, sirketler kendilerine yatirimci gekmek amaciyla higbir sipheye
yer birakmayacak sekilde calismalarini seffaflik ve adil bir sekilde yerine getirmek
zorundadirlar.

Yapilan incelemeler sonucunda, BIST 100 endeksinde yer alan 53 adet sirketin kurumsal
yonetim kriterlerini uyguladiklari ve bagimsiz denetim firmalari tarafindan denetlendikleri
tespit edilmistir. Bu sirketlerin kurumsal yonetim raporlarina ulasilmis ve tim sirketler;
genel not ortalamasi, pay sahipleri, kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kurulu kriterleri agisindan siniflandirilmislardir. Yapilan siniflandirmada
kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik kriterinde sirketlerin en yiksek puanlari aldiklari,
yonetim kurulu kriterinde ise en dislik puanlarin toplandigi gorilmistir. Kurumsal
yonetim uygulayan sirketlilerin bankacilik ve finans sektériinde 6n plana c¢iktiklar
gorilmektedir.
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