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Oz: Kurumsal yonetim konusu sirketlerin is diinyalarindaki basarisi i¢in merkezi bir konu
haline gelmistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde kaliteli kurumsal
yonetimin varligi sirketler icin rekabet avantaji olarak goviilmeye baslanmistir. Ozellikle
son on bes yilda kurumsal yénetimi uygulayan gsirketlerin performanslari iizerine
arastirmalar yogunlagmistir. Bu ¢alismada éncelikle kurumsal yonetim uygulamalarinin
Tiirkiye 'deki geligsimi incelenmis daha sonra BIST kurumsal yonetim endeksinin 2009-
2016 yillart arasindaki performansi Sharpe, Treynor ve Jensen dlciitleri kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére Tiirkiye'de BIST 100 ve BIST 30 endeksleri ile
karsilastirildiginda  kurumsal ~ yonetim  endeksinin  iyi  performans  sergiledigi
soylenememektedir.
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Abstract: Corporate governance has become a central issue for companies'
success in business. In both developed and developing countries, the existence of high
quality corporate governance has been seen as a competitive advantage for companies.
Especially in the last fifteen years, researches on the performances of companies
implementing corporate governance have intensified. This study examined the
development of corporate governance practices in Turkey in the first, then analyzed the
performance of the corporate governance index between the years 2009-2016. Sharpe,
Treynor and Jensen criteria were used in the study. According to the results of the
analysis, it can not be said that the corporate governance index performs well compared
to the BIST 100 and BIST 30 index.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim, firmalarm hissedarlar ile diger menfaat sahiplerine
en yiiksek faydayir saglayacak sekilde yonetilmesini amaglamaktadir.
Ozellikle son yillarda artan finansal skandallar, dev firmalarin bir gecede
iflas etmesi, kurumsal yonetim kavramimi en ¢ok tartisilan konulardan
biri haline getirmistir.

Giliniimiizde, hem iilkeler hem de firmalar, finansman kaynagi bulma
konusunda kendi i¢ pazarlari ile simirli kalmayip, uluslararasi alanda
sermaye hareketliliginden fayda saglamaya c¢alismaktadir. Bu nedenle
yatinnmcilarin  segenekleri de giderek artmakta buna paralel olarak
kargilagilan sorunlar ve diizenlenmesi gereken konular giderek
karmagiklagmaktadir (SPK, 2003, s.3). Boyle bir ortamda Tiirk sermaye
piyasalarmin yapilandirilmas1 ve uluslararasi piyasalarda fon saglama
olanaklarinin artirilmast halka agik firmalar agisindan da Onem arz
etmektedir. Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin hem iilkeler hem
firmalar agisindan yararlari vardir. Kurumsal yonetim bakimindan iyi
yonetilen firmalar daha seffaf bir goriiniime sahip olacak, yatirnmcilar
arasinda bir giiven olusturacaktir. Iyi kurumsal yonetime sahip firmalarin,
hem ulusal hem uluslararasi alanda rekabet avantajina sahip olacagindan
risk diizeyleri azalacaktir. Bu firmalarin yatirimcilar tarafindan daha ¢ok
tercih edilecegi diisiiniilmekte, bu durumda firmanin hisse senedi degeri
ile birlikte piyasa degeri de artmaktadir. Bu c¢aligmanin da amaci
Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimini incelendikten sonra BIST
kurumsal yoOnetim endeksinin performansim1 portféy performans
Olciitlerine gore degerlendirmektedir.

2.Kurumsal Yonetimin Tanimi

Modern Finansman yaklasiminda sirketler, ortaklarin refahini maksimize
etmeyi amag edinmistir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in sirket ortaklarinin
yani sira ¢aliganlar, tedarikciler ve miisteriler gibi diger paydaslarin
katkilar1 da gerekmektedir. Paydaslarin her birinin ise farkli amaglar ve
cikarlari vardir. Bu farkli ¢ikarlar arasinda catigsmay1 engelleyip, sirket
amacim gerceklestirilmesine katki saglayan tedbir ve faaliyetlerin biitiinii
kurumsal ydnetim uygulamalari olarak bilinmektedir (Kula&Baykut,
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2013). Kurumsal yonetim giiniimiizde isletmelerin kotii yonetimlerine
son vermek tlizere ortaya atilmig bir anlayis olarak isletmelerim
siirekliliginin bir giivencesi olarak kabul edilmektedir.

Ozellikle yakin ge¢miste dnemini artan kurumsal ydnetim terimi farkli
iilkeler igin farkli anlamlara sahiptir. ABD ve Ingiltere gibi Anglo-
Sakson tiilkelerinde firmalarin hissedar ¢ikarlarm takip edip etmedigini
ifade ederken, Japonya, Almanya ve Fransa gibi diger {ilkelerde bu terim
firmalarin ¢aliganlar, miisteriler ve hissedarlar da dahil olmak {izere daha
genis bir grubun menfaatleri dogrultusunda isletilip isletilmedigine
deginmektedir (Allen&Gane, 2002, s.1).

Kurumsal yonetim kavrami son yillarda gerek is gerek akademik alanda
popiiler bir konu haline gelmis ve bilim insanlari ile finansal kurumlar
kurumsal yonetimi gesitli sekillerde tanimlamaya ¢alismislardir. Ornegin
Shliefer ve Vishny (1997), kurumsal yonetimi firmaya fon tedarik
edenlerin kendini giivence altina aldig1 bir sistem olarak tanimlamaktadir.
Gompers ve digerleri (2003) sirketleri birer cumhuriyet, kurumsal
yonetimi bu cumhuriyetin demokrasi mekanizmasi olarak tanimlamistir.
Yale Universitesi kurumsal yonetim merkezi koordinatdrii Ira Millstein’e
gore kurumsal yonetim yerlesik ¢ikarlara, yolsuzluga, yonetim
beceriksizliklerine karsi olusturulmus bir savunmadir.

Gerek ticari orgilitlerin gerekse akademik ¢alismalarin yaptig1 kurumsal
yonetim tanimlarinin  bulustugu ortak nokta kurumsal yonetimin
hissedarlar (shareholders) ve menfaat sahipleri (steakholders) arasindaki
iligkileri diizenleyen kurallar biitiinii oldugudur. Menfaat sahipleri unsuru
kisaca firmanin iyi yonetilmesinde kazang saglayacak, kotii
yonetilmesinde ise kayip yasayacak tiim kisi ve gruplar olarak
tanimlanabilmektedir (Sermaye Piyasalar1 Lisanslama Kitaplar1 [SPL],
2016, s.64).

Geleneksel sahis sirketleri ve aile sirketleri, artan rekabet, ekonominin
gelismesi ve diger pek ¢ok sebepten oOtiirii ¢ok ortakli olmaya dogru
evirilmektedir. Sermaye sirketi haline doniismenin baslica sebebi hisse
ihrac1 yoluyla kaynak saglamaktir. Isletmeler biiyiidiikge ve ortak sayilari
arttikga mutlak sahiplikten ¢ok, yonetim ve sahipligin ayrildig1 yapiya
donlismektedir. Bu doniisiim siiphesiz  sirketler icin geleneksel
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yonetimden kurumsal yoOnetime gecisin dar anlamda temel sebebi
olmaktadir (Aktan, 2006, s.12). Diger yandan ozellestirilen sirketlerin
yonetiminde hissedar demokrasisi yaratilmaya calisilmasi, zayif kurumsal
yonetimin neden oldugu disiiniilen sistematik krizlerin varligi, sermaye
piyasalarmin entegrasyonu ve borsalar arasindaki rekabet ve ozellikle
ABD’de meydana gelen sirket skandallar1 da kurumsal yonetimin ortaya
cikmasinda neden olarak gosterilmektedir.

3.Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Gelismis sermaye piyasalariyla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de kurumsal
yonetim alaninda yapilan calismalarin heniiz baslangic asamasinda
oldugu goriilmektedir. Bunlarin nedenleri arasinda yillarca disa kapali
gelisen ekonomisi, aile isletmelerinin ¢oklugu, yillar itibariyle yasanan
ekonomik krizler ve firma sermaye yapilarinin yeterince giliclii olmayisi
sayilmaktadir (Ararat&Ugur, 2003, 5.70).

Kurumsal yonetimin diinyada dnem kazanmasiyla, diinya piyasasindaki
pazar paymi arttirmaya calisan Tiirkiye de bu konuda adim atma
calismalarina baglamistir. Bu konuda yapilan ilk calisma Tiirkiye
Sanayiciler ve Is Insanlari Dernegi’nin (TUSIAD) yaymladigi kurumsal
yonetim uygulama kodudur. TUSIAD c¢atis1 altinda olusturulan Kurumsal
Yonetim Calisma Gurubu ile 2002 yilinda “Kurumsal Yonetim—En lyi
Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli arasgtirma
hazirlanmistir.  Yayinlanan bu kod, diinyanin degisik iilkelerindeki
kurumsal yonetim uygulamalarinin incelenip, Tiirkiye’de bunun nasil
olusabilecegini gosteren bir rehber niteligindedir. Kurumsal yonetim
firmalara yerlegsmesinde ve iyi uygulanmasinda ana unsur olan yonetim
kurulunun tizerine odaklanmistir.

Daha sonra Sermaye Piyasalar1 Kurulu da kurumsal yonetim ilkelerinin
Tiirkiye sartlarina uyarlanmasi ihtiyacina cevap vermis ve bu konuda
2005 yilinda bir teblig yayinlamistir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
ekonomiye Kkatkisimin arttirilmasi ve uluslararasi finans sisteminin bir
pargasi olmas1 amaciyla SPK &nciiliigiinde Kurumsal Yonetim Ilkeleri
belirlenmistir. Bu ilkeler belirlenirken basta OECD’nin 1999 yilinda
yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri ve diger iilkelerde benimsenen
temel esaslar ile iilkemizin kendi kosullar dikkate alinmistir. Basta halka
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acik sirketler olmak iizere, 6zel sektor ve kamuda faaliyet gdsteren tiim
anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek kurumsal yonetim ilkeleri
SPK tarafindan 2003 yilinda “SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeleri”
rehberi yayinlanmistir. SPK’nin belirledigi ilkeler; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak {izere
dort tanedir. SPK tarafindan yayinlanan ilkeler ile OECD tarafindan
yayinlanan ilkeler birbirine benzerlik gostermektedir. Her ikisi de
kamuyu aydmlatma ve seffaflik, paydaslar, yonetim kurulu yapisi ve
sorumluluklari, hissedar haklar1 gibi boliimlerden olugsmaktadir. Pay
sahipler ilkesi kisaca pay sahiplerinin firma yonetimi ile yeterli diizeyde
iletisim ve etkilesim i¢inde bulunarak haklarim1  kullanmalar
hedeflenmistir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi SPK’ye gore pay
ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve yararlarin1 da gozetecek bir
sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir, diigiik
maliyetle kolay erigilebilir bilgilerin sunulmasini amaglamaktadir (SPK,
2005, s.19). Menfaat sahipleri ilkesinde sirket politikalarinda, menfaat
sahiplerinin haklarin1 korumada dengeli bir politika izlenmesi gerektigi,
menfaat sahiplerinin mevzuattan ve karsilikli sdzlesmelerden dogan
haklarmin ihlali durumunda tazmininin yapilacagi ve menfaat
sahiplerinin haklarinin ne oldugu konusunda tam bilgilendirme yapilmasi
gerektiginden s6z etmektedir. Yonetim kurulu ilkesinde, yonetim
kurulunun yapisi1 isglevi, faaliyetlerinin esaslari, toplantilarinin sekli,
biinyesinde olusturulan komiteler gibi bagliklara yer verilmistir

SPK, kurumsal y6netim ilkelerini 2005 ve 2010 yillarinda uluslararasi
gelismeleri de dikkate alarak yenilemistir. SPK, Tiirkiye’deki bu ilkeleri
uygularken sirketlerden “uygula ya da acikla” anlayisimma dayali bir
yaklagimi benimsemistir. Bu anlamda uygulanmadig: takdirde ilkelerin
neden uygulanmadiginin agiklamas: eger ilkeler uygulandiysa hangi
ilkelerin uygulandiginin agiklanmasi sirketlerden istemistir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetimi tesvik edici nitelikte diger bir dnemli
gelisme de BIST Kurumsal Yonetim Endeksinin olusturulmasi olmustur.
Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin dahil edilecegi endekse
dair galigmalara 2005 yilinda baglanmis ve endeks hesaplamalarina 2007
yilinda gegilmistir. 2018 yiliin Haziran ay: itibariyla endekste 51 adet
sirket bulunmaktadir.
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BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde amag, hisse senetleri BIST
pazarlarinda islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10
iizerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
Olciilmesidir. Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan
belirlenmis derecelendirme kuruluslar listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca, sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak
uyumuna iligkin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir
(www.bist.gov.tr).

Tiirkiye’de SPK tarafindan belirlen profesyonel derecelendirme
kuruluglar firmalar1 degerlemektedir. Bu kuruluslara goére firmalar iilke
degerlemesi ve firma analizi boyutunda iki temel ilkeye oturtulmaktadir.
Mikro bazda sirket kriterlerini (pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu), makro bazda ise iilke
kriterlerini(piyasa altyapisi, yasal altyapi, diizenleyici c¢evre ve
bilgilendirme altyapisi) esas almaktadir. Bu asamada yatirimcilar,
hukukgular, ekonomistler, bankacilar gibi c¢esitli uzmanlar gorev
almaktadir. Uzmanlar 0Ozellikle sirket yoneticileri ve miidiirler ile
goriliserek ve diger cesitli belgelerden (faaliyet raporlari, ana sdzlesme,
kar dagitim tablosu, gelir ve kurumlar vergisi ve denetim raporlari)
yararlanarak isletmenin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu konusunda
bilgi toplamaya calismaktadirlar. Uzmanlarin topladigi bilgiler
derecelendirme  kuruluglarina  gonderilmekte ve  derecelendirme
kuruluglar1 da firmaya not tahsis etmektedir (www.saharating.com).

Bir tavsiye niteliginde olan biitiin bu faaliyetler, yeni Tiirk Ticaret
Kanunu ile hukuki zemine oturtulmus ve somut birtakim adimlar
atilmistir.  Ozellikle anonim sirketlerin nasil yonetilmesi gerektigi
konusunda yol gosterici nitelikte olan kurumsal yonetim ilkeleri SPK
tarafindan yapilan bir ¢aligmayla kanundan once diizenlenmistir. Yeni
TTK, adillik seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerini
benimseyecek olan firmalara yasal birtakim zorunluluklar getirmektedir.
Bu durum TTK’nin 1529. maddesinde; “Halka ac¢ik anonim sirketlere
kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun buna iligkin agiklamasinin
esaslar1 ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve sonuglar
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir” seklinde ifade edilmistir.
Bu noktada TTK’nin kurumsal yonetim konusuna getirdigi
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diizenlemelerin kurumsal yonetimin cergevesi belirlemek ve kurumsal
yonetimi hukuki bir temele dayandirilmak ve ilkelerin uygulanmasini
somut temellere dayandirmak oldugu anlasilmaktadir.

Yeni TTK ile kurumsal yonetimi diizenleyen ve denetleyen organlarin
yetkileri genigletilmistir. Yeni diizenlenen TTK’nin kurumsal y&netim
anlayisinda ABD’nin Sarbanes Oxley yasasi temel almmistir. Yeni
TTK’da hukuk sistemi olarak da, Anglo Sakson hukuk sistemi ile
iliskilendirilerek diizenlenmistir (Tung, 2011, s.2).

4, YONTEM

Portfoy performansinin Olgiilmesi finansal piyasalarda yatirim yapan
yatinmcilar ve yoneticiler i¢in Onemli bir konudur. Portfoy
performanslarii 6lgmek yatirimin ne kadar basarili oldugu konusunda
bilgi vermektedir. Sermaye piyasalari kurulunca yayinlanan tebligde
portfdy yonetimi konusu detaylandirilmis, performans ve karsilastirma
kriterleri konusunda net esaslar ortaya konmustur. Bu teblig kapsaminda
bireysel portfoylerin ve kolektif yatirim kuruluslarinin performans
sunumuna ve performanslarin notlandirilmasi ve siralanmasi faaliyeti
yerine getirilmektedir (SPK, 2013).

SPK’nin portfdy degerlemesi, getiri hesaplanmas1 ve getirilerin
karsilagtirllmasina iliskin esaslara gore; portfoy degerlemesinde *
Bireysel portfoyler igin portfoy yonetim sozlesmesinde, kolektif yatirim
kuruluglart icin ise esas sozlesme, ictiiziik veya kamuyu aydinlatma
belgelerinde aksi belirtilmedikce portfoylerin giinliik olarak degerlenmesi
esastir.” (SPK, 2013). Portf6y getiri orani hesaplanma esaslarina gore ise,
“Portfoy getiri orani, performans donemi sonundaki, bireysel portfoyler
icin giderler diisiildiikten sonraki portfoy degerindeki, kolektif yatirim
kuruluglart igin ise birim pay basina toplam deger veya net aktif
degerdeki bir onceki doneme gére degigimin yiizde cinsinden ifadesidir.”
seklinde bahsedilmektedir. Karsilagtirma dlgiitii olarak da; “Karsilastirma
olgiitii olarak yurtiginde veya yurtdisinda genel kabul gormiis ve yaygin
olarak kullanilan piyasa endekslerinin yani sira Kurulca uygun gériilen
farkli endekslerin de kullanilmasi miimkiindiir.” ifadeleri yer almaktadir

(SPK, 2013).
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Portfoy performansinin Sl¢lilmesinde kullanilan modelleri toplam riski
esas alan modeller ile sadece sistematik riski esas alan modeller olarak
ayirmak miimkiindiir. Toplam riskin esas alinmasi, sistematik ve
sistematik olmayan risklerin bir arada degerlendirilmesidir. Bilindigi gibi
sistematik riskler, c¢esitlendirme yapilarak azaltilamayan piyasa
riskleridir. Sistematik olmayan riskler ise, sirketlerin kendine ozgii,
cesitlendirme yapilarak azaltilabilen ve farklilastirilabilen risklerdir.

Toplam riske gore 6l¢lim yapan modeller Sharpe orani, M2 olgiitii,
Sortino orani iken; sistematik riske gore 6l¢lim yapan modeller Treynor
orani, Jensen orani ve degerleme orani olarak siralanmaktadir. Portfoy
performansint dlgmede yaygin olarak kullanilan Sharpe, Treynor ve
Jensen oranlari temelde Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (SVFM)
dayanmaktadir. Genel olarak Treynor ve Jensen endekslerinde hisse
senetlerinin SVFM’ye gore fiyatlandirildigi varsayilmakta ve her iki
endeks de SVFM c¢ercevesinde riske gore diizeltilmis performans ile
ilgilenmektedir (Shadid, 2007, s.23).

Sharpe Orani, William F. Sharpe (1968) tarafindan gelistirilen bu oran
portfoyiin tasidigi toplam riske karsilik yatinmcinin risksiz faiz oram
iizerinden elde ettigi ek getiriyi Olcen, tek parametreli bir tekniktir.
Sharpe orani, artik getirilerin portfoyiin standart sapmasina bdliinmesiyle
elde edilmektedir. Artik getiri, portfoy getirisi ile risksiz faiz oran1 getirisi
arasindaki farktir (Saldanli, 2012, s.148).Sharpe orami esitlik 4.1’deki
sekilde gosterilmektedir.

, Ri—R
Sl = —f
ol

(4.1)
Esitlikte;

Si: 1 portfdyiiniin sharpe performans endeksini

Ri: 1 portfdyiiniin ortalama getirisini

Ry: risksiz faiz orani getirisini

6; : 1 portfoyiiniin ortalama getirisinin standart sapmasini ifade
etmektedir.
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Treynor orani, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilen sistematik olmayan
riskleri  dikkate  almayarak sadece  cesitlendirmeyle ortadan
kaldirilamayan piyasa risklerini temel almaktadir. Treynor orami esitlik
4.2°de gosterilmektedir.

Ri-Rf

Ti= 5i

(4.2)

Esitlikte;

Ti : i portfdyiiniin treynor oranini,

Ri: i portfoyiiniin ortalama getirisini,

Rf: risksiz faiz orami getirisini,

Bi: 1 portfOyiiniin betas1 olarak tanimlanmaktadir.

Jensen performans endeksi 1968 yilinda Jensen tarafindan gelistirilmistir.
Bu endeks portfdy performansini, portfdy getirisi ile pazar getirisi
arasindaki regresyonun sabit terimi olan alfa katsayisi ile dlgmektedir
(Dagli vd., 2010, s.27). Jensen olgiitii esitlik 4.3’de gosterilmektedir.

ap =rp= (et Bp (Im - 1)) (4.3)

Esitlikte;

rp: Portfoy getirisi

It :Risksiz faiz ora m getirisi
I'm: Piyasa portfoyli getirisi
a,: Jensen endeksi alfa 6lgiisii
B: Sistematik risk beta

gp :Hata terimi

Tiirkiye’deki kurumsal yonetim endeksinde 2017 yili sonu itibariyle 51
adet firma bulunmakta, bu firmalarin 27 tanesi BIST 100 endeksinde 12
tanesi de BIST 30 endeksinde islem gormektedir. Caligmada kullanilan
19 sirketin dahil oldugu endeksler tabloda gosterilmistir.

Tablo 1.Calismada Kullanilan Sirketlerin Dahil Oldugu Endeksler
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Borsa Kodu BIST KY BIST 100 BIST 30
AEFES x x -
ARCLK x x x
AYGAZ x - -
CCOLA x x -
DOAS x x -
HURGZ x - -
IHEVA x - -
LOGO x - -
OTKAR x x x
PRKME x - 3
PETKM x x x
PNSUT x - -
TOASO x x x
TRCAS x x -
TUPRS x x x
PRKAB x - -
TTKOM x x x
TTRAK x x -
VESTL x x -
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Bu analizde kullanilan degiskenlere ait bazi diizenlemeler yapilmistir.
Analizde piyasa portfoyii olarak, daha acgiklayici olacag diistiniilen BIST
ULUSAL TUM endeksi almmistir. Kurumsal yonetim endeksinin
performansi BIST 30 ve BIST 100 endeksleri ile karsilastirilmigtir. S6z
konusu endekslerin tiimiinde aylik getiriler kapanis fiyatlar1 baz alinarak
esitlik 4.4’teki gibi hesaplanmistir.

.. Pt—(Pt—1
Getiri gngoys =~ (4.4)

Esitlikte
P .= endeksin dénemdeki fiyatini
P 1= endeksin bir 6nceki donemdeki fiyatini temsil etmektedir.

Analizde risksiz faiz orani getirisi olarak devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin
(DIBS) 2009-2016 y1llar1 arasindaki aylik sabit getirileri baz alinmistir.

5.Bulgular

Kurumsal yonetim endeks performansi oOlgiiliirken serilere oncelikle
Augmented Dickey-Fuller (ADF) duraganlik testleri uygulanmustir.

Tablo 2.ADF Birim Kok Testi Sonuglari

tistatistikleri

Degiskenler ST Sabit terimli ve
Sabit terimli Trendli*

BIST 30 -8,883252 -9,113348

BIST 100 -8,886519 -9,335428

BIST ULUSAL -8,790971 -9,104634

KY ENDEKS -7,426588 -8,049528

DIBS -9,220429 -9,394267

*Her iki modelde de p=%5 anlamlilik diizeyinde test istatistigi anlamhdir.
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Tiim degiskenler sabit ve trend eklenerek Schwarz kriteri eslig§inde ADF
testine tabi tutulmustur. Tablodaki bes degiskene ait ADF test
istatistiklerinin mutlak degerleri, c¢esitli anlamlilik diizeylerinde (%1,
9%5,%10) kritik degerlerin mutlak degerlerinden daha biiyiik ¢ikmugtir.
Bunun yaninda tabloda goriildiigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine
ait p degerleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar vermistir. Bu
durum, serilerin duragan olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 3.Endekslerin Performans Sonuglar1 Tablosu

Beta Sharpe Treynor Jensen
Endeksler katsayisi orani Orani Orani
BIST 30 1,046196718 |-0,10572699 | -0,129263714 | 0,003760464
BIST100 1,003797908 |-0,33111724 |-0,134539467 | 0,003767457
KY endeks 0,945217728 |-0,68417296 |-0,126154584 |-0,02645204
BIST ulusal (piyasa
portfoyil) 1 -0,42308272 |-0,130903501

Tablodaki volatilite ve sistematik riskin Olgiisii olan beta katsayilari
endeks ile piyasa portfOyiiniin kovaryansmin, piyasa portfoyiiniin
varyansina oranlanmasi ile elde edilmistir.

B:
Cov [R (piyasa portfoyi), R (endeks)]/varyans(piyasa portfoyii)

Beta katsayilari incelendiginde tiim endekslerin piyasa portfoyii ile ayni
yonde hareket ettikleri goriilmektedir. Kurumsal yonetim endeksi sifir ile
bir arasinda oldugu i¢in, endeks ve piyasa portfoyli aym yonde hareket
etmesine karsin, endeksteki hareket piyasa portfoyiinden daha az
olmaktadir. Bu nedenle kurumsal yonetim endeksine yatirim yapmanin
daha az riskli oldugu sdylenebilmektedir.

6.Tartisma ve Sonuc

Diinyada ilk olarak 1990’ yillarda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim

kavrami, hissedarin ve azinlik haklarmin korunmasi, sirket
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faaliyetlerinden yatinmcinin aydinlatilmasi, vekalet maliyetlerini
azaltmasi, seffafligin ve hesap verilebilirligin arttirilmasi gibi pek cok
amac1 gozetmektedir. Kurumsal yonetim, diinya ¢apindaki firmalarin
birbiri ardina patlayan manipiilasyon skandallar1 ile yonetim boslugundan
dogan ihtiyacgtan ortaya ¢ikmigtir. Kurumsal yonetim kavrami temelde bir
firmanin nasil yonetilmesi gerektigini esaslar ¢ergevesinde belirleyen
sistemdir. ilk olarak 1999 yilinda OECD tarafindan ¢ikarilan temel
ilkeler, diinya genelinde karar alicilar i¢in bir referans kaynak olmustur.
Kurumsal yonetim; seffaflik, hesap verebilirlik, adil davranma ve
sorumluluk olmak iizere diinyada kabul goérmiis dort temel prensibe
oturtulmaktadir. Bu ¢alismada tiim menfaat sahiplerine fayda saglayacag:
disiiniilen kurumsal yonetim uygulamalarinin Tiirkiye’deki gelisimi
ortaya konmus ve BIST kurumsal yonetim endeksinin performansi diger
iki Onemli endeks olan BIST 100 ve BIST 30 endeksiyle
karsilagtirilmistir. Analiz 2009-2016 déneminde yapilmistir ve 19 firmay1
kapsamaktadir.

Analiz sonuglarina goére BIST 30 ve BIST 100 endekslerinin betalar
pozitif yonlii ve 1’den biiyliktlir. Bunun anlami piyasa portfoyilindeki bir
birimlik degisim endeks getirilerinde bir birimden daha fazla degisime
neden olmaktadir. Bu nedenle BIST30 ve BIST100 endekslerine yatirim
yapmanin daha riskli oldugu diisiiniilebilir. Tablodaki endekslerden en
volatil olan endeksler sirasiyla BIST30, BIST100 ve kurumsal yonetim
endeksleridir.

Performanslar, 6lgiim teknikleri ile degerlendirildiginde Sharpe oranina
gore en iyi performansin BIST 100 endeksinde, en kotii performansin da
kurumsal yonetim endeksinde oldugu goriilmektedir. Endekslerin
Treynor oranlar1 birbirine esit denebilecek kadar yakindir. Jensen
oranlarinda ise en iyi performans BIST100 endeksine en kotii performans
ise kurumsal yonetim endeksine aittir.

Sonu¢ olarak endeks performanslart so6z konusu Olgiitlere gore
siralandiginda kurumsal ydnetim endeksinin piyasa endekslerine gore
daha iyi performans gosterdigi soylenememektedir. Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim algisimi yatirimcilarda duyarli hale getirmeden 6nce,
bunlarin halka agik firmalar bazinda benimsenmesine énem verilmelidir.
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BIST 100 endeksinde islem goéren firmalardan sadece 28 tanesinde
kurumsal yonetim notlarinin olmasindan, kamu kurumlar1 ve 0&zel
sektorde bir farkindaligin heniiz tam anlamiyla olusmadigi kanaatine
varilabilir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalar: ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski arastirilirken ve endeks kapsaminda incelemeler
yapilirken yabanci yatirimecir davranislarinin - da  galismalara  dahil
edilmesinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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