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Son yillarda kiiresel bazda yasanan krizlerin ve sirket skandallarmin arkasinda yatan Onemli
nedenlerden birinin k&t yonetim oldugu goriisii, iyi kurumsal yonetim kavraminin ne kadar 6nemli
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢ergevede iilkemizde de onemli gelismeler olmustur. Basta Sermaye
Piyasast Kurulunun (SPKur.)’nun diizenlemeleri olmak tizere, kurumsal yonetimi tesvik edici nitelikte
onemli bir gelisme de IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi(IMKB XKURY)’in olusturulmasi olmustur.
IMKB, kurumsal yénetim uygulamalarinin gelismesine katkida bulunmak, sirketleri kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve diger sirketlere referans olmalari konusunda tesvik etmek amaciyla Kurumsal
Yonetim Endeksi(KYE)'ni olusturmustur. Bu calismada IMKB XKURY’de yer alan sirketlerin
durumlari kurumsal yoOnetim derecelendirme raporlar1 ¢ercevesinde Pay Sahipleri, Kamuyu
Aydinlatma Ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu agisindan incelenmistir. Calisma
sonucunda sirketlerde kurumsal yonetimin her alaninda ve daha ¢ok da yonetim kurulu alaninda
iyilestirmelerin yapilmasi gerektigi goriilmiistiir. Ayrica endeks kapsamindaki sirket sayisinin ve

sirketlerin aldiklar1 derecelendirme notlarmin her gegen yil yiikseldigi goriilmiistiir.
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Developments In Corporate Governance After Global Financial Crises: A
Study On The Basis Of IMKB (ISE) Corporate Governance Index

The idea of bad governance which is considered one of the most important reasons lying behind the
global crises and enterprise scandals revealed how important good corporate governance is. There
have been developments in our country in this context. First development was the regulations of
Capital Markets Board of Turkey’s and another development which encourages the corporate

governance was forming the IMKB (ISE) Corporate Governance Index. IMKB (ISE) formed the
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Corporate Governance Index in order to contribute to the development of corporate governance
applications and to encourage the enterprises in the field of corporate governance and to be an
example for other enterprises. In this study the enterprises in IMKB XKURY are examined according
to their corporate rating reports in following areas; Share holders, Informing Public and Transparency,
Stakeholders, and Management Board. The results of the study showed that enhancements should
be made at enterprises in every field of management but especially in the management board. Besides
it is found out that the number of enterprises and their ratings in this index have increased year after

year.

Key Words: Financial Crises, Corporate Governance, Corporate Governance Index.
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1.Giris

Son yillarda, diinyanin her tarafinda ard arda meydana gelen sirket skandallar1 “kurumsal
yonetim” kavramini gerek is diinyasinin gerekse devletlerin giindemine oturtmustur. Diinyada
1990’larla birlikte ortaya ¢ikan “kurumsal yonetim” kavrami ilk olarak ortaya atildigi
Cadbury Raporu’ndan bu yana ¢ok farkli platformlarda birgok kereler tartisilmis, bugiin
OECD’nin belirledigi ilkeler ¢ercevesinde tiim global sirket ve kuruluslarin uygulama alanina
girmis bulunmaktadir (Erdikler,2006:1). Bu baglamda kurumsal yonetim, 2000°1i yillardan
itibaren biitlin diinyada, uluslararasi teskilatlarda tartisilmaya baslanmus, iilkeler, sirketler ve
ilgili tiim kuruluglar, kendileri i¢in en dogru ve en iyi kurumsal yonetim bi¢imini aramaya
baslamiglardir. Yasanan skandallarinin ve finansal krizlerin arkasinda yatan en &nemli
nedenlerden birisinin de kamunun ve 6zel sektoriin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz
oldugu goriisii bu kavramin 6nemini daha da arttirmistir. Bu nedenle basta ABD ve Avrupa
Birligi iilkeleri olmak iizere, giiniimiizde bir¢ok iilke kurumsal yonetim kodlari, prensipleri

veya kurallar1 yaymlamiglardir.

Tiirkiye’de de sermaye piyasalarin1 diizenleyici kurulus olan Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPKur.), kurumsal yonetim ortamini gelistirmek ve Tiirk Sermaye Piyasasini kiiresel finansal
piyasalar ile entegre etmek amaciyla 2003 yilinda OECD ilkelerini temel alarak Kurumsal
Yénetim ilkelerini (KYT) yaymlamis, 2005 yilinda da bu ilkeleri gozden gegirerek son haline
getirmistir. Ik olarak 1999 yilinda yaymlanan, daha sonra 2004 yilinda gdzden gegirilerek
yeniden diizenlenen OECD ilkeleri, diger bircok gelismekte olan ve gelismis piyasalara
benzer sekilde, Tiirkiye’deki KYI’nin de temel yapitasim olusturmaktadir (Ertuna ve Tiikel,
2008:8). Tiirkiye’de gectigimiz 10 yil igerisinde “Kurumsal Yonetim” konusunda bir
cergevenin olustugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim alanindaki gerek teorik calismalar,
gerekse uygulamalar siirekli artmig SPKur.’nun temelde borsada islem goren sirketler igin
yayinladigi KYI'nin yasal bir nitelik kazanmasiyla konu 6nemini daha da artirmistir
(Kayacan,2006:41). Ayrica IMKB tarafindan Kurumsal Yonetim Endeksi (KYE)’nin

olusturulmasi bu siirecin daha da hizli gelismesini katki saglamistir.

KYE ¢ercevesinde kurumsal yonetim derecelendirmesi kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanma derecesini gosteren onemli gostergelerden biridir. Sirketler ne kadar 1yi yonetilirse
yonetilsin bu durum kamuya aciklanmadik¢a piyasa agisindan bir anlam tasimayacaktir. Bu
nedenle derecelendirme, KYI’nin uygulanma seviyesinin kamuya agiklanmasinin en dogru ve

etkin seklidir. Bu noktadan hareketle yapilan bu calismada, IMKB Kurumsal Yonetim
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Eneksinde yer alan sirketlerin derecelendirme notlar1 goz Oniinde bulundurularak,

Tiirkiye’deki sirketlerin kurumsal yonetime olan duyarliliklarinin belirlenmesi amaglanmustir.
2. Kiiresel Finansal Krizler ve Kurumsal Yonetim iliskisi

Bilindigi gibi kiiresellesen diinyada artik herhangi bir ulusal cografyada bas gésteren finansal
krizlerin bulasma etkisi nedeni ile diger cografyalara da hizli bir sekilde yayilmasi ¢ok daha
kolay hale gelmistir. Once bir sirket, ardindan sirketin icinde bulundugu sektér ve hemen
akabinde tiim ulusal ekonomiye sirayet eden sistem bazli krizler, en sonunda iilkelerin i¢inde
bulundugu cografya ve hatta ticaret yapilan diinyanin diger ucundaki diger cografyalara da
bulasabilmektedir. Bu gelismeler nedeniyle son on yil igerisinde ekonomi ve finans alaninda
olusturulmus OECD, IMF, IOSCO gibi uluslararasi dayanigma orgiitleri onciiliigiinde kural
koyucu ve diizenleyici ulusal otoritelerin kendi hukuksal alanlarinda tiim kiiresel ekonomiyi
yaralama potansiyeli olan benzer finansal fiyaskolar1 daha sirket seviyesinde Ongoriip
durdurabilmek i¢in gesitli tavsiye kararlar1 almaya basladigi gozlemlenmektedir (Kayacan,
2006:44).

Yasanan finansal skandallarin temel nedeni olarak kurumsal yonetimdeki basarisizliklar
gosterilmektedir (Utku ve Bozcuk, 2009:476). Firmalardaki yonetsel ve mali zafiyetler, basta
hissedarlar olmak {izere tiim taraflarin magduriyeti ile son buldugundan, yonetsel ve mali
raporlama zaaf ve tutarsizliklarinin 6niine gecilmesine yonelik yapilan c¢alismalar, kurumsal
yonetim veya iyi yOnetisim kavramlarini ortaya g¢ikarmistir. Bunun sonucu olarak, biitiin
diinyada gerek yatirimcilar, gerekse devletler ve uluslar arasi orgiitler bu konuya biilyiikk 6nem
gostermeye baglamislardir.

Yapilan arastirmalarin  biiyilk c¢ogunlugu, sirket bazinda 1yi kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin iyi performanst da beraberinde getirdigini ortaya koymustur (Baker,
Godridge at al, 2007:5). Iyi bir kurumsal ydnetim, daha iyi faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa
degeri ve daha fazla geri doniisiim ile yakindan iligkili (Drobetz vd, 2003:7) olmakla birlikte
ayni zamanda isletmenin performansini da olumlu yonde etkilemektedir. Bu konuda yapilan
arastirmalardan bazilar1 sunlardir; Newel ve Wilson(2002), Gompers, Ishii ve Metrick(2003),
Beiner, Drobetz, vd (2003), Bebzcuk (2005), Zheka(2007), Javid ve Robina (2007),
Karamustafa, Varici, vd.(2009), Aksu, Yilmaz vd.(2009).

Yukarida da ifade edildigi gibi kurumsal yonetim, esitlik¢i, hesap verebilir, sorumlu ve seffaf
yapilar lizerinde hayata gegirilen iyi yonetim ilkeleri biitiiniidiir (KRYS, 2008:1). Bu ilkeleri
gercek anlamda hayata gegirebilen sirketlerin; krizlere karsi daha dayanikli olduklari, daha

verimli ¢alistiklari, yatirnmcilar tarafindan daha ¢ok tercih edildikleri ve rekabet giiclerinin
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daha yiiksek oldugu yapilan bir¢ok ampirik ¢alismayla da kanitlanmistir. Mitton (2002).
1997-1998 Dogu Asya krizinin énemli nedenlerinden bir tanesinin zayif kurumsal yonetim
oldugunu belirtmektedir. Johnson vd.(2000) zayif kurumsal yonetim uygulamalar1 olan
iilkelerde yatirimlarin getiri beklentisi diistiigli zaman, sirket iist yoneticileri tarafindan
yolsuzluklarin arttifini, bunun sonucunda yatirimcilarin gliven sokuna maruz kalmalar
sOmiiriiyii arttirarak az sermaye girisi Ve ¢cok sermaye ¢ikisina neden oldugunu belirtmislerdir.
Erkens, Hung ve Matos(2009) yaptiklar1 arastirmada 2007-2008 kredi krizinde kurumsal
yonetimin roliinli aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda, daha bagimsiz yonetim kurulu ve
kurumsal yapiya sahip kurumlarin krizden daha kolay ¢ikabileceklerini tespit etmislerdir.
Kirkpatrick (2009) yapmis oldugu c¢alismasinda, zayif ve basarisiz kurumsal yonetim
diizenlemelerinin finansal krizlere neden olabilecegi sonucunu elde etmistir. Benzer sonuglar

OECD (2009)’nin yapmis oldugu calismalarda da elde edilmistir.

Yasanan son ckonomik krizde de temel basarisizlik, kurumsal yonetim alaninda ortaya
cikmistir. Krize yakalanan finansal kuruluslar her ne kadar yerel diizenleme ve kurumsal
yonetim ilkelerine uygun hareket etmis goziikse de organizasyonu yoneten ve kontrol eden
yonetim kurulunun etkin olmamasi bu basarisizligin temel nedeni olarak gosterilmektedir.
Etik kodlarin uygulanmadigi, kontrol sistemlerinin ihmal edildigi ve sinirsiz kar elde etme
hirsi, bu isletmelerde uygulanan kurumsal yonetimin temel ilkelerinin 6nemli bir eksikligi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Utku ve Bozcuk,2009:483).

KYI’nin uygulanmas: sirketlerin tercihine birakilmis olmakla birlikte, krizlere kars1 daha
giiclii ve daha iyi yonetilen sirketler olusturmak agisinda son derece 6nemlidir. Iyi kurumsal
yonetim uygulamalari krizlere karsi sirketlere bir¢ok noktada korunma imkani saglamaktadir (

http://solarisdanismanlik.com). Bunlar kisaca asagidaki gibi agiklanabilir.

Karhhk: Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi, kriz dncesinde oldugu kadar kriz

sonrasinda da sirketlerin siirdiiriilebilir karlili§ina 6nemli katki yapar.

Verimlilik: Sirket i¢i verimliligin diismesine engel olur, is kaybini azaltir, ¢alisan

memnuniyetini artirir.

Sirket ici iletisim: Sirket i¢i iletisimi artirir, sirket hedeflerine tiim ¢alisanlarin birlikte
hareket ederek katilmasini saglar. Olusan bu “sirket kiiltiiri” kriz donemlerinde sirkete destek

olur, sirketin darbelere kars1 dayanikliligin1 artirir.
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Iyi calisan Yonetim Kurulu, dogru stratejik kararlar: Etkin calisan ve dogru
kisilerden olusmus bir yonetim kurulu ile alinan kararlar dogru ve giiniin kosullarina uyun

olur.

Hesap Verebilir Yonetim: Hesap verebilir ve sorumlu bir yonetim ile sirket igi

kagaklar en aza indirgenir.

Denetim ve Risk Yonetimi: Yonetim kurulu dnderliginde etkin bir denetim sistemi ve
risk yonetim sistemi olusturulur. Bu sistemler sirketin siirekliligini saglarken verimliligini de

artirir.

Yasanan finansal krizlerin olumsuz etkilerini gidermeye yonelik ve tekrarlanmasini
onleyebilmek amaci ile basta krizden birebir etkilenen iilkeler olmak tizere, ¢ok sayida farkli
iilkede kurumsal yonetim iyilestirilmesi ¢abalar1 baglamistir (Utku ve Bozcuk, 2009:476).
Kurumsal yoénetim ilkelerinin gelistirilmesi yoniinde 6ncii olan OECD, BIS gibi Uluslararasi
Meslek Orgiitleri kriz sonrasinda mevcut ilkelerin gézden gegirilmesi, yoniinde onerilerde
bulunmaktadirlar. Nitekim OECD kriz sonrasinda hazirladigi bir raporda “Yoneticiler,
diizenleyiciler ve ortaklar Kurumsal Yonetime daha fazla 6nem vermelidir ” diyerek su dort
noktay1 dikkat cekmistir (Aktas,2009). Bunlar; Kurumsal Risk Yonetimi, Ucretler ve
Bonuslarin Diizenlenmesi, Yonetim Kurulu Uyelerinin Performansi ve Ortaklarm Daha Pro-
Aktif Davranmasi Gerekliligi’dir.

Kurumsal yonetim konusunda en etkili adimlar Amerika’da Enron skandalini takiben atilmig
ve Ozellikle Sarbanes-Oxley kanunu gectiginden beri 6nemli reformlar yapilarak gelisme
saglanmistir. Bugiin sadece Amerika ve Avrupa’da degil diinyanin bir¢ok yerinde 100’e yakin

iilkede kurumsal yonetim ilkeleri benimsenmis ve bu yonde dnemli diizenlemeler yapilmistir.

Kurumsal yonetim 6zilinde yatirimcilar, hissedarlar, kamuoyu ve tiim menfaat sahiplerinin
goziinde olumlu bir imaj saglamanin ¢ok daha otesinde, sirketlere igsel fayda saglayan bir
kavram olarak algilanmalidir. Krizlere karsi dayanikliligi artiracak olan igsel faydaya
ulagabilmek ise ilkeleri ‘uyguluyormus gibi goriinmek’ degil, ancak gercek anlamda
‘uyguluyor’ olmakla miimkiindiir (Aytekin,2009:1). Bugiine kadar kurumsal yo6netim
alanindaki yapilan diizenlemelere bakildiginda yapilan diizenlemelerin genellikle KYI'ne

uyum konusunda yasanilan basarisizliklardan sonra oldugu goriilmektedir.
3.Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari ve Gelisimi

Uluslararas1 alanda OECD’nin 1999 yilinda, ulusal alanda ise SPKur.’nun 2003 yilinda

yaymmlamis oldugu “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, sirketlerin paydaslariyla olan iliskilerini
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cerceve olarak kabul ederek toplumsal faydanin azamilestirilmesi hususuna odaklanmistir
(Kayacan, 2006:1). Tirkiye’de SPKur. tarafindan 2003 yilinda yayimlanan ve daha sonra
2005 yilinda revize edilen KYI simdiki haline ulasmis ve kurumsal yonetim anlayisinin

iilkemizde taninmasina ve gelisimine katk1 saglamistir.

Tiirkiye’de gegtigimiz 10 yillik siire igerisinde “Kurumsal Yo6netim” konusunda genel bir
gergevenin olustugu goriilmektedir. Bu ¢ergcevede kurumsal yonetim alanindaki gerek teorik
caligmalar, gerekse uygulamalar siirekli artmis ve SPKur.’nun temelde borsada islem goéren
sirketler igin yaymladigt KYI’nin yasal bir nitelik kazanmasiyla konu 6nemini daha da
artirmistir (Kurt ve Kayacan, 2005:18). Yukaridaki boliimlerde de ifade edildigi gibi KYI'ne
uyumu basaran sirketlerin risk diizeyleri azalmakta, sermaye maliyetleri diismekte ve
uluslararasi alanda sirketler rekabet avantajina sahip olabilmektedir. Ayrica s6z konusu bu

sirketlerin piyasada sayginligi ve degeri de artmaktadir.

Tablo:1; Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisim Siireci

Yil Kurumsal Yonetim Aktivitesi

1956 | Tirk Ticaret Kanunu-Mevcut Yasal Yikumlulikler

1981 | Sermaye Piyasasi Kanunu

1999 | OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri

2002 | TUSIAD: Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi

SPK; Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

2003 SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeleri

SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar
Tebligi

IMKB Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Calismalari

2004 OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri Revize Calismalar

2005 | SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeler (Revize)

2005 | IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Olusturma Cabalar1

2005 | UFRS’nin IMKB’de Uygulanmaya Baslamasi

2007 | IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinin (XKURY) Hesaplanmaya Baglanmasi

TTK’nun Revize Edilmesi ¢alismalari

Bu gergevede iilkemizde, kurumsal yonetimi tesvik edici nitelikte onemli bir gelisme de
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Kurumsal Yonetim Endeksi (IMKB XKURY)’nin
olusturulmas1 olmustur. IMKB, kurumsal y&netim uygulamalarinin gelismesine katkida
bulunmak, sirketleri kurumsal yonetim uygulamalar1 ve diger sirketlere referans olmalar
konusunda tesvik etmek amaciyla 31 Agustos 2007 tarihinde Kurumsal Yonetim Endeksi
(KYE) olusturmustur. KYI'ne uyum, paylari IMKB'de islem goren Sirketler igin ihtiyari bir
uygulamadir ancak KYI'ne Uyum Raporlarmin yaymlanmas: ihtiyari bir husus degil bir
zorunluluktur. Tirkiye’de kurumsal yonetim siirecinin gelisimi kronolojik olarak yukaridaki

tabloda sunulmustur.
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4. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi ve Kurumsal Yonetim Endeksi
4.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Iyi kurumsal yonetim, sadece isletmeler i¢in degil ayn1 zamanda bir biitiin olarak ekonomi ve
ckonomik gelisme ic¢in de ¢ok Onemlidir. Bu yiizden, kurumsal yonetim kalitesi devamli
olarak gelistirilmeli ve tesvik edilmelidir. Bununla birlikte, dl¢iilemeyen sey gelistirilemez.
Dolayisiyla da kurumsal yonetim kalitesini 6lgecek bir modele ihtiya¢ vardir (Argiiden,
2010:5). Yasanan finansal skandallar da yalnizca kredi derecelendirmesi sonuglarinin kamuyu
aydinlatmada ve sirketlerin risk durumu ve geri 6deyebilirlik durumlarmna iliskin bilgiler
vermede yeterli olmadigini gostermistir. Bu ¢ercevede yatirimcilar, sirketlerin finansal
durumu kadar yonetimin kalitesi, yonetim siirecleri, i¢ kontrol mekanizmalari, finansal
olmayan verileri de iceren kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini de irdelemek
istemektedirler. Sirketlerde kurumsal yonetim anlayisinin ve uygulamalariin kalitesi
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ile miimkiin olabilmektedir (Toraman ve

Abdioglu, 2008:101).

Kurumsal yonetim ilkelerinin gerek uluslararasi piyasalarda gerekse iilkemizde Oneminin
giderek artmasi sonucunda, ilkelerin uygulanma durumunu belirleyecek kuruluslara ve farkl
sitketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda karsilastirma yapilmasini saglayacak
standart Slgiitlere ihtiya¢c duyulmus, bu da “kurumsal yonetim derecelendirmesi” kavramini
beraberinde  getirmistir. Kurumsal yonetim derecelendirmesini; geleneksel kredi
derecelendirmesinden farkli olarak sirketlerin mali durumlarini degil yonetim kalitelerini
sorgulayan ve ortaklarin haklarin1 gozeten bir bakis acgisina sahip derecelendirme faaliyeti
olarak nitelendirmek miimkiindiir. Bu nedenle, kurumsal yonetim derecelendirmesi, niceliksel
(quantitative) degil niteliksel (qualitative) esaslarin 6ne ¢iktig1 bir derecelendirme tiirtidiir.
Bunun nedeni ise kurumsal yonetim kavraminin niteliksel olmasi, rakamlarla degil daha ¢ok
davranis bicimleriyle agiklanmasidir (Sandik¢ioglu,2005:9). Diger bir ifadeyle kurumsal
yonetim derecelendirmesinde sirketlerin belli bir finansal ya da ticari performans gostermesini
beklemek yerine kurumsal yonetim adina gilincel uygulamalar dikkate alinarak karsilastirmali
degerlendirme yapmak tercih edilmektedir (Dural, 2008). Bu nedenle kurumsal yonetim
derecelendirmesinde karsilagilan en 6nemli sorunlardan biri, sayisal olmayan degiskenlerin
sayisal sembollerle ifade edilmesinin giligliiglidiir. Yani nitelik olarak degerlendirilebilecek bir
degiskeni sayisal hale getirip ifade etmek oldukgca giictiir. Ornegin, kaliteli olmak, adil olmak,
iyi olmak ile ilgili kurallara ne olgiide uyuldugunu ortaya koymak bazen tartismalar1 da
beraberinde getirir.
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KYI’ne uyum derecelendirmesi SPKur.’nun Seri: VIII, No:40 sayil1 tebliginde, “ortakliklar ve
sermaye piyasast kurumlarmin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumun
derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

siiflandirilmasi faaliyeti” olarak tanimlanmistir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, kurumlarin hissedar haklarina verdikleri 6énemin,
kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile iligkilerinin ve yonetim kurullarinin
genel kredibilitesi hakkindaki bir goriistiir (Standard & Poor’s, 2002; Sandik¢ioglu, 2005:9).
Bu goriis, sirketin kendi ¢ikarlar1 ve mal varligina, hissedarlarina, menfaat sahiplerine,
kamuya ve cevresine kars1 tasidigi riskleri tartar (Saha, 2009:23). Dolayisiyla KYT temelinde
faaliyet gosteren kurumlarin bu yondeki degerlendirme sonuglari, kurum i¢i ve dist tim
paydaslarin giivenini gii¢lendirmek igin 6nemli bir aragtir (Argiiden, llgaz,vd., 2007:36).
Kurumsal yonetim derecelendirmesinin dogal bir sonucu olan “not” (Kurumsal Ydnetim Notu
| Skoru—Corporate Governance Score) bir anlamda sirketin yOnetisiminin pay sahiplerinin
cikarlarina ne derecede hizmet ettiginin bir degerlendirmesidir. Genelde, notlarin 1°den 10’a
kadar verildigi sistemde 10 puan OECD’nin - ya da Tirkiye konseptinde SPKur.’nun
yayinladigi — KYI’ne uyumun miikemmel derecede oldugunu gosterir (Dural,2008). Diger bir
ifadeyle, 1’e yakin notlar, sirketin SPKur. KYI'ne uymada daha zayif oldugunu, 10’a yakin
olmasi ise uyumun daha giiclii oldugunu ifade etmektedir. Genel olarak derecelendirme

kuruluslari tarafindan verilen notlar ve anlamlar1 asagidaki Tablo:1’de 6zetlenmistir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile “pay
sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve seffafhk”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu”
ana boliimleri itibariyla ayr1 ayr1 olmak tizere, 1 ile 10 arasinda not verilir ve bunlarin toplami
olarak da Genel Sirket notu tahsis edilir. Toplam derecelendirme notunu belirlemede her bir

alt baslik i¢in SPKur. talimatlar1 dogrultusunda asagidaki agirliklar kullanilmaktadir:
1. Pay Sahipleri: %25

2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %35

3. Menfaat Sahipleri: %15

4. Yonetim Kurulu: %25

Kurumsal yonetimin bu dort temel ilkesi, performans dl¢limii ve gelistirilmesi esasina dayali
olarak birbirleriyle iligkilendirilmekte ve boylece, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger

yaratirken, toplumsal degerlerle de uyumlu olmasi beklenmektedir (Deloitte, 2007:2).
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Tablo:2; Tiirkiye’de Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Yetkisi
Almis Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPKur.
Tarafindan Yetkilendirilen
Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde
Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslari

1- TCR Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme A.S.
(http://www.turkkredirating.com/)

2- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.
(http://www.saharating.com/)

3- Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Y6netim
Hizmetleri A.S.
(http://www.kobirating.com/)

1- RiskMetrics Group Inc.
(http://www.riskmetrics.com/)

(ISS Corporate Services)

Kurumsal Yonetim
[lkelerine Uyum
Derecelendirmesi

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid
=1 (16.6.20009).

KYi’ne uyum derecelendirmesi konusunda Tiirkiye’de kurulmus ve yetkilendirilmis sirketler
yukaridaki Tablo:2’de de goriildiigii gibi dort tanedir. Bunlardan {i¢ tanesi Tiirkiye’de
kurulmus ve yetki belgesi almig, digeri ise yurt disinda kurulmus olmakla birlikte SPKur.’nca
yetkilendirilmistir.

4.2. Kurumsal Yoénetim Endeksi

Gerek kurumsal, gerekse bireysel yatirimcilarin borsa verilerini takip etmeleri agisindan ve
sermaye piyasalarindaki gelismeler dogrultusunda, sirketlerimizdeki kurumsal yonetim
uygulamalarinin  6nemi kadar, soz konusu endeks kapsaminda bulunan sirketlerin
derecelendirme calismalar1 da biiyilkk 6nem tasimaktadir. Ayrica s6z konusu siireglerin
degerlendirilmesi Oncelikle, kurumsal yonetim uygulamalarinin gerek yayginlagmasi ve
gerekse iyilestirme ¢alismalar ile diger sirketlerin bu yondeki faaliyetleri i¢in 6nemli bir veri

kaynag1 ve birikim saglamaktadir (Salep¢ioglu,2009:28).

SPKur. 10 Aralik 2004 tarihli toplantisinda, kurumsal yonetim ilkelerine uyumun saglanmast
amactyla, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin, 2005 yilinda yayimlanacak 2004
yilina iligkin faaliyet raporlarindan baslamak iizere Kurumsal Yonetim Uyum Raporunun
aciklanmasini istemistir. Bu baglamda bugiin bir¢ok sirket kurumsal yonetim uyum beyanini
kamuya aciklamis bulunmaktadir. Ayrica, SPKur. sirketlerin kurumsal yonetim uyum
beyanlarinin sirket yillik faaliyet raporlarinda ayri bir boliim olarak yer almasini istemektedir.
Bununla birlikte, SPKur. KYI'nde yer alan prensiplerden sirketlerce uyulanlar ve
uyulmayanlar belirtilerek, uyulmayanlar hakkinda uymama gerekgeleri ile bu ilkelere tam
olarak uymama nedeniyle meydana gelen cikar catigmalariyla ilgili bilgilerin agiklanmasini

istemektedir(Toraman ve Abdioglu, 2008;102).
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SPKur.'"nun bu kararina paralel, IMKB tarafindan KYI uyumuna iliskin derecelendirme
notuna sahip Sirketlerin IMKB biinyesinde olusturulan IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi
(IMKB-XKURY)’ne alinmas1 amaglanmistir. Borsa Yonetim Kurulu'nun 23.02.2005 tarihli
toplantisinda bir biitiin olarak KYI uyum notu en az 6 olan ve IMKB pazarlarinda (Gézalt1
Pazar1 hari¢) islem goren Sirketlerin endeks kapsamina alimmasma karar verilmis, 5
sirketin notunu kamuya agiklamasiyla birlikte endeks 27.09.2007 tarih ve 269 sayili Genelge
uyarinca 31.08.2007 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Hali hazirda endeks
kapsaminda 25 Sirket bulunmaktadir.

IMKB XKURY, IMKB pazarlarinda islem goren ve SPKur.’nun Seri VIII, No:40 sayil
Tebligi kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin olarak belirlenmis
derecelendirme notuna sahip sirketlerin belli kurallara gore fiyat ve getiri performanslarinin
Ol¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Ancak KYE’nin Borsamiza kote olmus Sirketleri heniiz
tam olarak temsil kabiliyetinin oldugu sdylenemez. Endeks KY1’ni uygulama anlamimda heniiz
bir ilk asama olarak degerlendirilmelidir. Kiiresel diinyada yasanan finansal fiyaskolar 1s1ginda
yapilan incelemeler gostermistir ki sirket paydaslarinin tiim ¢iplakligr ile sirketin durumunu
stirekli anlayabilmeleri ve vekalet verdikleri yoneticilerin etkinligini de 6lgebilmeleri bundan

sonra benzeri sikintilarin yasanmamast igin esas ¢oziimii teskil etmektedir.
5.Uygulama
5.1. Arastirmanin Amac¢ ve Kapsami

Giliniimiizde artik isletmelerin karliliklar1 ve performanslarinin gostergesi olan rakamsal
degerler tek basina firma performansini ve gelecekteki degerini gostermekte yeterli degildir.
Firmalarin siirdiirtilebilir basarilarinda en temel faktor firmanin kurumsal yonetim ilkeleri ve
degerlerine uygun bir yonetim anlayisinin benimsenmesi, uygulanmasi ve faaliyetlerinin ve
stireclerinin izlenerek, gerekli dnlemlerin zamaninda gerektigi sekilde alinmasidir. Bu agidan
firmalarin stirdiiriilebilir performanslar1 ile kurumsal yonetim uygulamalari énemli Olgiide
calismakta, kurumsal yonetim siirdiiriilebilirlik gostergeleri icin temel verileri saglayarak,

firmalarin siirdiiriilebilir performanslarinin giivencesini olusturmaktadir (Aras,2010;1).

Sirketlerin kurumsal yonetimi biinyelerinde yerlestirme istekleri, ilkelerin gerekliligine olan
inanglarinin bir sonucudur. Eger diinyadaki gelismeler incelenmis, uzun c¢aligmalar sonucu
tilkeler arasindaki yasal uygulama farkliliklarina ragmen, katilim ile bir sonuca ulasilmis ve
genel kurumsal yonetim ilkeleri ortaya c¢ikmis ise bu noktadan sonra artik ilkelerin

irdelenmesi degil bunlarin sirket biinyesinde ne sekilde hayata gecirilmesi gerektigi iizerinde
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calismalara baslamak daha akilci1 bir yaklasim olacaktir. Clinkii Yasanan finansal skandallar
yalnizca kredi derecelendirmesi sonuglarinin kamuyu aydinlatmada ve sirketlerin risk durumu
ve geri ddeyebilirlik durumlarma iligkin bilgiler vermede yeterli olmadigini gostermistir. Bu
cercevede yatirimcilar, sirketlerin finansal durumu kadar yonetimin kalitesi, yOnetim
stiregleri, i¢ kontrol mekanizmalari, finansal olmayan verileri de igeren kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesini de irdelemek istemektedirler. Sirketlerde kurumsal ydnetim
anlayisinin ve uygulamalarimin kalitesi kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
ile miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada hisse senetleri IMKB’de islem géren ve
yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak IMKB XKURY’ne alinan sirketler
derecelendirme notlar1 ve yillar itibariyle gelisimi incelenecektir. Dolayisiyla arastirmanin

kapsamin1 IMKB XKURY ’de yer alan sirketler olusturmaktadir.
5.2. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Analizi

Ilkelerle, mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal ydnetim konusunda olusan boslugu
doldurmak amaglanmustir. Ilkelerin periyodik olarak gdzden gegirilmesi 6ngoriilmektedir.
Ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu

olmak {izere dort ana boliimden olugsmaktadir. Bu boliimler kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Asagidaki Tablo:3’de bir defa derecelendirme notu alan ve kurumsal yonetim endeksine
alman sirketler yer almaktadir. Tabloda yer alan 11 sirketten 10 tanesi 2009 yilinda bir tanesi
ise 2010 yilinda endekse dahil edilmistir. Mart 2010 itibariyle IMKB XKURY de toplam 25
sirket bulunmaktadir. Bunlardan 10 tanesi 2009 yilinda endekse dahil edilmistir. Bu durum
Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirmesinin  6neminin sirketler tarafindan da

kavranmaya basladiginin 6nemli bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

2009 yilinda ilk defa kurumsal yonetim derecelendirmesi alarak endekse dahil edilen bu
sirketlerin genel bir trend gostermesi tek donemlik skorlar nedeniyle pek miimkiin degildir.
Ancak yukarida da ifade edildigi gibi sayisal olarak artis 6nemli bir gelismedir. Bu tablodaki
sirketlerin notlarma genel olarak bakildiginda en yiiksek skorlarin Menfaat Sahipleri ve
Kamuya Aydinlatma boliimlerine ait oldugu, en diisiik skorlarin ise Yonetim Kurulu

boliimiine ait olduklar1 gortilmektedir.
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Tablo:3; 1 Defa Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Alanlar(2009 Yilinda)

Sira Bolimler Derec Derec Derec
NO Sirketler Pay Kamuyu Menfaat | Yénetim N otu' Vil ' Sirketi
Sahipleri | Aydinlatma | Sahipleri | Kurulu
8.21 30
1 ARCLK %85,54 %87,14 %95,23 %63,68 X Temmuz SAHA
(%82,10)
2009
8.30 1 Temmuz
0, 0, 0, 0,
2 CCOLA 079,52 %92,06 %92,14 %68,48 (%83,00) 2009 SAHA
8.26 3 Kasim
0, 0, 0, 0,
3 DOHOL %85,48 %92,09 %89,00 %62,76 (%82,60) 2009 SAHA
8.02 28 Aralik
0, 0, 0, 0,
4 ISFIN %79,86 085,44 %85,09 %71,56 (%680,20) 2009 SAHA
8.05 22 Aralik
0, 0, 0, 0,
5 LOGO 79,86 085,44 85,09 %71,56 (%80,50) 2009 SAHA
Turk-
7.71 5 Kasim .
0, 0, 0, 0,
6 PETKM 72,10 088,10 88,30 %60,10 (%77.10) 2009 Kr_edl
Rating
7.76 29 Aralik
0, 0, 0, 0,
7 PRKAB 086,74 078,67 87,12 %61,19 (%77,60) 2009 SAHA
8.5 4 Eyliil ISS
0, 0, 0, 0,
8 TAVHL 081,05 086,89 %88,76 077,75 (%85,00) 2009
7.52 12 Mart | KOBIRATE
0 0 0, 0
9 TRCAS %72,86 %87,80 %73,33 %61,07 (%75,20) 2010
8.77 20 Ekim
0 0 0, 0
10 | TSKB 85,46 %93,07 %95,70 %77,58 (%87,70) 2009 SAHA
8.01 29 Aralik
0 0 0, 0
11 TTKOM %76,85 089,77 87,23 065,58 (%80,10) 2009 SAHA

Asagidaki Tablo:4’de de ard arda iki yil kurumsal derecelendirme notu alan sirketlere ait
bilgiler yer almaktadir. Bu tablodaki sirketlerin (HURGZ harig) notlar1 2008 ve 2009 yillarina
aittir. HURGZ notu ise 2007 ve 2008 yillarina aittir. Diger bir ifadeyle bu sirket 2009 yilinda
kurumsal derecelendirme notu almamistir. Genel olarak tablolara bakildiginda 2007 yilindan
itibaren kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptirmis olan sirketlerin sonraki yillarda da aym
uygulamayi siirdiirdiikleri goriilmektedir. Bu uygulamay1 devam ettirmeyen tek sirket ise

HURGZ dir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi, ikisi halka agik olmamakla birlikte tabloda yer alan 10
sirketin tamami basta genel not ortalamalar1 olmak T{izere boliimler itibariyle de
derecelendirme notlarmi bir &nceki yila gore yiikseltmislerdir. Ornegin AEFES’in 2008
yilindaki genel notu 8.10 iken 2009 yilinda bu skor 8,27 ye yiikselmistir. Ayni1 sekilde sirketin

boliimler itibariyle de notu yiikselmistir.

Halka ag¢ik olmadigi halde kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptiran iki factoring sirketi de
kurumsal yonetim endeksine girebilecek seviyede yeterli notu almistir. Bu durum halka agik

olmayan diger sirketler icin de onemli bir gosterge ve ipucu olacaktir. Yine bu durum
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kurumsal yonetim anlayisinin sadece halka agik sirketler tarafindan degil ayn1 zamanda diger
sitketler tarafindan da algilandigiin ve bu yonde iyi uygulamalarin oldugunun 6nemli bir

gostergesi de olmaktadir.

Tablo:4; 2 Defa Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Alanlar

S 1. YIL - 2008 2. YIL - 2009 Derc
N6 Sirketler Boliimler Boliim Derc. Boliim Derc. Sirke t.i
Der. Notu Notu Der. Notu Notu
Pay Sahipleri %86.06 8.10 %87,29 8.27
Kamuyu Aydinlatma %84.67 (81,00) %87,04 82 70)
1 | AEFES Menfaat Sahipleri %88.01 11 %91,31 5 Haziran SAHA
Yonetim Kurulu | %6643 | aope” | %67,10 2009
Pay Sahipleri %70.23 7.56 %72,37 7.82
Kamuyu Aydinlatma %73.27 (%75,60) %79,37 (%78,20)
2 | ASYAB Menfaat Sahipleri %91.45 2 Temmuz %91,46 | 2 Temmuz SAHA
Yonetim Kurulu %74.54 2008 %74,60 2009
Pay Sahipleri %78.93 7.08 %81.59 7.82
Kamuyu Aydinlatma %73.33 (%70,80) %87.17 (%78,20)
3 | BENTA  mVlenfaat Sahipleri | %75.09 | 12 Mayis | %7694 | 12.Mays SAHA
Yo6netim Kurulu %56.36 2008 %62.95 2009
Pay Sahipleri %78.95 8.0 %83.19 8.5
4 | HURGZ Kamuyu Aydlplatrr_la %87.09 (%80,00) %91.13 (%85,00) 1SS
Menfaat Sahipleri %74.00 24 Eyliil %76.29 24 Eyliil
Yo6netim Kurulu %73.39 2007 %76.31 2008
Pay Sahipleri %87.38 7.94 %388.07 8.12
Kamuyu Aydinlatma %82.65 (79,40) %84.78 (%81,20)
5 | OTKAR Menfaat Sahipleri %86.27 20 Mart %91.63 20 Mart SAHA
Yonetim Kurulu %62.77 2008 %63.08 2009
Pay Sahipleri %74.00 7.0 %74.00 8.0
6 | SKBNK Kamuyu Aydlplatrr_la %87.04 (%70,0) %87.04 (%80,00) 1SS
Menfaat Sahipleri %92.26 27 Subat %92.26 Subat
Yonetim Kurulu %74.24 2008 %74.24 2009
Pay Sahipleri 7,03 7.81 %78,57 8.23 Turk-
Kamuyu Aydinlatma 8,86 (%78,10) %87,80 ) KrediRating
7| VKFTY Menfaat Sahipleri 874 | 280cak | %8333 | 2/ Sgig &
Yonetim Kurulu 6,58 2009 %77,86 Kobirate
Pay Sahipleri %82.91 8.02 %85,59 8.44
Kamuyu Aydinlatma %81.13 (%80,20) %88,30 (%84,40)
8 | YKBNK Menfaat Sahipleri | %94.98 | 29 Aralik | %94,98 | 28 Aralik SAHA
Yonetim Kurulu %67.36 2008 %71,31 2009
TEK Pay Sahipleri %69,30 6.83 %74,10 7.08
. | Kamuyu Aydinlatma %71,83 (%068,30) %75,65 (%70,80)
9 E%ETORI Menfaat Sahipleri %74,61 17 Ocak %77,66 29 Ocak SAHA
Yonetim Kurulu %61,70 2008 %60,24 2009
LIDER Pay Sahipleri %75,40 6.97 %78,46 7,26
10 | FACTORI Kamuyu Ayd1p1atrr_1a 9%64,83 (%§9,70) %73,28 (%72,63) SAHA
NG* Menfaat Sahipleri %82,54 5 Agustos %83,27 21 Mays
Yonetim Kurulu 9059,98 2008 960,07 2009

*Bu sirketler halka acik olmayan sirketlerdir.

Asagidaki Tablo:5’de ise {i¢ yil ard arda kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptirmis olan
sirketlere ait sonuclar yer almaktadir. Bu tabloda yer alan sonuglar s6z konusu kurumsal

yonetim siirecinin gelisimi noktasinda da olduk¢a 6nemli ipuglar1 vermektedir. Tablodan da
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goriilecegi gibi 2007-2009 yillar1 arasinda {i¢ yil ard arda derecelendirme notu alan firmalarin

notlariin bir dnceki tabloda da ifade edildigi gibi siirekli olarak yiikseldigi goriilmektedir. Bu

yiikselme hem genel not anlaminda ve hem de boliimler itibariyle alinan notlarda s6z konusu

olmustur.

Tablo:5; 3 Defa Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Notu Alanlar

1. YIL - 2007 2. YIL - 2008 3. YIL - 2009
S. . J— olii olii olii Derec.
Sirketler Boliimler Boliim Derc. Bolim Derc. Bolim Derc. . .
No Der. Not Der. Not Der. Not Sirketi
Notu otu Notu otu Notu ot
Pay Sahipleri %85.31 85 %88.81 90 %88,81 90
Kamuyu . (%85,00 990,00 990,00
696.02 | (¥085.00) | op9683 | (%090.00) | o49583 | (¥690,00)
1 E YHOL Aydinlatma 0 1 Agustos 0 1 Agustos 0 30 Temmuz ISS
Menfaat Sahipleri | %76.30 | 2007 %78.18 2008 [ 9478,18 53%3
Yonetim Kurulu %78.02 %79.29 %79,29 (87.64)
Pay Sahipleri %75.17 774 %77.59 816 %77,27 8.24
Kamuyu %77,40 ' %82,37
2 | TOASO Aydm)l/atma #82.66 (ZSOK”S’”B #90.48 (207/01252 #9259 §3 Kasm)l SAHA
*x *kk
Menfaat Sahipleri | %92.43 2007 %94.04 | 2008 9%94,04 2009
Yonetim Kurulu %63.07 9%65.66 %66,16
i i 0 0 0
PKay Sahipleri %77.34 701 %83.14 8.20 %83,06 .
3 | TUrRS | | oma | G220 | s | 200 [ sanrs | ooy | saA
6 Ekim 2009
Menfaat Sahipleri | %8809 | 2007 %92.81 2008 %96,02
Yonetim Kurulu %62.65 %65.08 %67,31
Pay Sahipleri %75.74 7.57 %77.57 7.83 %79,75 8.12
Kamuyu . (%75,70) (%78,30) (%81,20)
%79.11 23 %85.64 22 %88,30 10 Adustos SAHA
4 | TTRAK | Aydinlatma _ Agustos Agustos zogog
Menfaat Sahipleri %88.69 2007 %91.49 2008 %93,99
Y onetim Kurulu %60.99 %60.99 %65,09
Pay Sahipleri %80.15 %84,31 %84.68
75 85 85
5 | vesTL igg‘g’;ma %75.55 (%,\;2}‘1)0) %81.63 ("/;82,20) %8333 | (%685,00) 1SS
uba Subat 2009
Menfaat Sahipleri | %74.94 2007 %91.25 2008 %91.25
Yonetim Kurulu %72.78 %76.94 %77.42
Pay Sahipleri %80,28 788 %82.73 8.16 %85.27 6.16 (8L60)
Kamuyu (978,80) 81 60 i
6 | YYGYO | Aydinlatma Y8182 ggg; 78731 1(8 r\iis;n %687.60 172’3(');&1” SAHA
Menfaat Sahipleri | %68,57 %71.75 2008 %71.75
Yonetim Kurulu %79,36 %78.14 %75.26
*[Ik derecelendirme notunu 19 Nisan 2006 tarihinde almustir. Sirketin bu tarihteki genel notu 7.57 (%75,70)

olup boliimler itibariyle aldig1 notlar ise sirastyla soyledir; %72.92, %81.92, %91.10 ve %60.62
**Sirketin 28 Mayis 2007 tarihinde almis oldugu ilk derecelendirme notu 7.57 (%75,70)’dur. Bdoliimler
itibariyle alinan notlar ise sirasiyla soyledir; %72.92, %81.92, %91.10 ve %60.62.
*** Sirketin 28 Mayis 2008 tarihinde almis oldugu ilk derecelendirme notu 7.74 (77,40) diir. Bolimler itibariyle
alian notlar ise sirastyla séyledir; %75.17, %82.66, %92.43, %63.07

5.3.Derecelendirme Notlarina Ait Genel Degerlendirme

Yukarida da ifade edildigi gibi kurumsal yonetim derecelendirmesi temel olarak sirketlere pay

sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu {izerinden ayri

ayr1 notlar verilmekte ve toplamda bir biitiin olarak sirketin kiimiilatif notu ilan edilmektedir.
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Sirketlerin kurumsal yonetimin ¢esitli unsurlar1 bakimindan aldiklar1 skorlar sirketten sirkete
farklilik gosterebilmektedir. Yukaridaki tablolarda da bu durum acgik bir sekilde

goriilmektedir.

Yukaridaki tablolar ve sirketlerin derecelendirme raporlarinin incelenmesi sonucunda ilkelere
tam uyumun saglanmasi i¢in endekste faaliyet gosteren sirketlerce SPKur. Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri rehberinin her bir bdliimii igin bazi iyilestirmelerin yapilmasinin gerekli oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte en zayif derecelendirme notlarinin yer aldigi bolimiin
yonetim kurulu ile ilgili boliim oldugu, dolayisiyla da bu boliimde yer alan kurumsal yénetim

ilkelerine yonelik olarak sirketlerin daha ciddi iyilestirmeler yapmalari gerektigi sdylenebilir.

Tablo 2, 3 ve 4’ten de goriildiigi gibi endeks kapsamindaki sirketlerin tamami Ulusal Pazar'da
islem gormekte ve bu Sirketlerin derecelendirmesi dort ayr1 derecelendirme sirketi (Saha, ISS,
Tiirk Kredi Rating ve Kobirate) tarafindan yapilmaktadir. 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010
yillarina iligkin olarak bu sirketlerin en diisiik derecelendirme notu 7,00 (SKBNK), en yiiksek
derecelendirme notu ise 9,00 (DYHOL 2008 - 2009) olarak ger¢eklesmistir. Bir kag donem {ist
iiste derecelendirme yaptiran sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin ise yiikseldigi goriilmektedir
(Tablo:4 ve 5). Ornegin; Dogan Yayin Holding'in notu 2006 yilinda 8,00, 2007 yilinda 8,5, 2008
ve 2009 yillarinda ise 9,00; Vestel'in notu 2007 yilinda 7,50, 2008 yilinda 8,50 ve 2009 yilinda
ise yine 8,50 olarak gergeklesmistir. Y&Y GMYO'nun notu da 2007 yilinda 7,88, 2008
yilinda 8,16'ya yiikselmis ve 2009 yilinda ise yine 8,16 olarak ayni kalmigtir. TTRAK’1n notu
ise 2007 yilinda 7,57, 2008 yilinda 7,83 ve 2009 yilinda ise 8,12’ye ylikselmistir. TUPRS’ 1n
notu ise 2007 yilinda 7,91, 2008 yilinda 8,20 ve 2009 yilinda ise 8,34’¢ yiikselmistir. Ayni
sekilde TOASO’nun notlar1 da ylikselme gostermistir. Bu sirketin notlar1 sirasiyla 2007
yilinda 7,74 iken, 2008 yilinda 8,16 ve 2009 yilinda ise 8,24’e yiikselmistir. Tablo 5’den de
goriilebilecegi gibi iist iiste 3 defa kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptiran sirketlerden 3
tanesinin (DYHOL, VESTL ve YYGYO) 2008 ve 2009 notlar1 degismezken diger ii¢ sirketin
(TOASO, TUPRS ve TTRAK) notlar siirekli olarak yiikselme gdstermistir.

Yapilan inceleme sonucunda sirketlerin pay sahiplerine ve kamuyu aydinlatmaya iliskin
notlarinin yonetim kuruluna iliskin olarak aldiklar1 notlardan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Diger bir ifadeyle de sirketlerin yonetim kuruluna ait notlar1 genel olarak diger boliimler ile ilgili
notlardan daha diisiiktiir. Omegin; TUPRAS’1n 2007 yilinda pay sahiplerine iliskin notu 77,34;
kamuyu aydinlatmaya iliskin notu 88,81; menfaat sahiplerine iliskin notu 88,09 ve yonetim
kuruluna iliskin notu 62,65 olarak belirlenmistir. Ayn1 sirketin s6z konusu notlar1 2008 yilinda ise
sirastyla; 83,14; 88,69; 92,81 ve 65,08 olarak belirlenmistir. Sirketin 2009 yilindaki notlar1 ise
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yine sirastyla 83,06; 89,76; 96,02 ve67,31 olarak gerceklesmistir. Goriildiigii gibi diger boliimlere
ait notlar yiiksek iken yonetim kuruluna ait notlarin {i¢ yilda da diisiik oldugu gériilmektedir. Ug
yillik sonuglar iginde sadece DYHOL ve YYGYO’nun yonetim kuruluna ait notlari menfaat
sahiplerine ait notlardan daha yiiksek olarak gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle de bu iki sirketin

en diistik notlarmin menfaat sahipleri ile ilgili oldugu goriilmektedir.

6.Sonuc¢
Diinyada sirket skandallarinin birbiri ardina patlamasi ile birlikte dikkatleri ¢eken kurumsal
yonetim olgusu her gecen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte kurumsal
yonetim ilkelerini benimsemek kisa siirede olacak bir siire¢ degildir. Daha fazla seffaflik,
daha zorlayici hiikkiimlerin diginda bu siire¢ bir anlamda kiiltiirel bir degisimi de beraberinde

getirmektedir.

KYI’nin kalici performans acisindan hayati éneminin bilincinde olan sirketler, bu konuda
oncii olarak onemli adimlar atmistir. Bu ilerlemenin ekonominin geneline yayilmasi igin ise
yatirimeilarin kurumsal yonetim taleplerini arttirmasi gerekir. Sirket ¢abalari ile yatirimer
talebinin birlesmesi bu siirecin gelismesini daha da hizlandiracaktir. Tiim diinyada sirketleri
kurumsal yonetim ilkelerini hayata ge¢irme konusunda en fazla motive edecek faktor,
yatirimeilarin talepleri ve taleplerini aktif bicimde desteklemeleri olacaktir. Isletmelerde
kurumsal yoOnetim uygulamalarina gereken Onemin verilmesi isletme performansinin

stirdiiriilebilirligi i¢in kaginilmaz bir gerekliliktir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalar1 2003 yili itibari ile baglamis ve 2007 Agustos
aymda yeterli kurumsal yonetim derecelendirme puanini alan firma sayisinin 5’e ulagmasi ile
IMKB biinyesinde kurumsal yonetim endeksi hesaplanmaya baslanmustir. Giiniimiiz itibari ile
endeks kapsaminda 25 sirket bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ve firma performansi
iliskisinin daha zengin analizlerle daha ayrintili olarak incelenebilmesi icin endeks
kapsaminda islem goren sirket sayisinin bugiin oldugundan daha fazla olmasi muhakkaktir.
Bununla birlikte ele aldigimiz bu ¢alismanin ileride yapilabilecek arastirmalar i¢in bir temel
teskil edecegi kanisindayiz. Bu ¢ercevede ¢alismada elde edilen sonuglar kisaca asagidaki gibi

Ozetlenebilir;

» 2007 yilinda 6 sirketle hesaplanmaya baglanan kurumsal yonetim endeksindeki sirket
sayist 3 wyil iginde 25’¢ ulasmustir. 2008 ve 2009 ‘da yasanan global kriz de

diistintildiigiinde sirket sayisindaki bu artis olduk¢a 6nemli olmaktadir.

» Sirketlerin ard arda aldiklar1 derecelendirme notlar1 ya ayni kalmis ya da yiikselmistir.
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» Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine en iyi uyum noktalarinin kamuyu aydinlatma
ve menfaat sahipleri acisindan oldugu, en zayif noktalarin ise yonetim kurulu alaninda

oldugu goriilmiistiir.

» Endeks kapsamina alinan sirketlerden biri hari¢ diger sirketlerin kurumsal yonetim
derecelendirmesini yaptirmaya devam ettikleri ve her gegen yil bu saymin arttig

gorilmiistir.

» Kurumsal yonetim derecelendirmesinin temelde 4 farkl: sirket tarafindan yapildigi, bir
sirket hari¢ diger tiim sirketlerde 2 ve daha fazla donemde yapilan derecelendirmenin

ayni sirketler tarafindan yapildig1 goriilmiistiir.
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