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KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI: BIST KURUMSAL YONETIM
ENDEKSI’NDE BiR INCELEME

MURAT DUZER!
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Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine hangi 6l¢lide uyum sagladigina iliskin en dnemli gostergelerden birisi,
derecelendirme kuruluslari tarafindan sirketlere verilen kurumsal yonetim derecelendirme notlaridir. Bu ¢alismanin
amaci; en son yayinlanan kurumsal yonetim tebliginden sonra, Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarin1 incelemektir. Bu amacgla Kurumsal Yoénetim Endeksi'nde yer alan
sirketlerin 2013-2018 déonemindeki her yila iliskin derecelendirme notlari elde edilmis ve bu derecelendirme notlarinin
sektore, derecelendirmeyi yapan kurulusa, sirketlerin ayni zamanda Sirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alip almamasina
ve sahiplik yapisina gore farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Calismada Kruskal Wallis ve Mann Whitney U
testi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gére; Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin derecelendirme
notlarinin genel olarak diizenli bir artis gosterdigi goriilmistiir. Bununla birlikte Kurumsal Yonetim Endeksi'nin
lokomotifinin mali sektdr ve imalat sektorii sirketleri oldugu ve sektorler arasinda kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin anlamh farklar gésterdigi sonucuna ulasilmistir. Calismanin bir diger sonucu ise; Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin yaklasik %70’inin SAHA Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kurulusu tarafindan
derecelendirilmesidir. Ayrica Kurumsal Yonetim Endeksi'yle beraber Sirdirilebilirlik Endeksi'nde de yer alan
sirketlerde ve yerli sahipligi yliksek olan sirketlerde kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin daha ytiksek oldugu
gorilmigtiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, Kurumsal Yonetim Endeksi.

Jel Kodlar1: M40, G34.

CORPORATE GOVERNANCE RATING: A STUDY IN THE BIST CORPORATE
GOVERNANCE INDEX

ABSTRACT

One of the most important indicators of the extent to which companies comply with the corporate governance principles
is the corporate governance rating ratings given to the companies by the rating agencies. The purpose of this study is
to examine the corporate governance ratings of the companies included in the Corporate Governance Index after the
latest published corporate governance communique. For this purpose, the ratings of the companies included in the
Corporate Governance Index have been obtained for each year in the period of 2013-2018 and it has been examined
whether these ratings differ according to the sector, the organization making the rating, whether the companies are
also included in the Sustainability Index and the ownership structure. Kruskal Wallis and Mann Whitney U test were
used in the study. According to the results of the study, it is observed that the ratings of the companies in the corporate
governance index have generally increased. In addition, itis concluded that the locomotive of the Corporate Governance
Index is the financial sector and manufacturing sector companies, and the corporate governance ratings differ
significantly between the sectors. Another result of the study is that approximately 70% of the companies included in
the Corporate Governance Index are rated by SAHA Corporate Governance Rating Agency. Moreover, it has been
observed that corporate governance ratings are higher in companies included in the Sustainability Index along with the
Corporate Governance Index and companies with high domestic ownership.
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GIRiS

Gegmisten giiniimiize bir¢ok konuda olumsuz sonuglar doguran olaylarin ve gelismelerin, genellikle o
konuya iliskin atilabilecek olumlu adimlar1 hizlandirdigi séylenebilir. Bunlar, olumsuz gelismelerin bir daha
yasanmamasl veya yasansa bile etkisinin en aza indirilmesini hedeflemektedir. 20. yiizyilin sonlarinda ve
21. yiuzyilin baslarinda yasanan 6nemli sirket skandallar1 ve ekonomik krizler; kurumsal yodnetim
kavraminin 6nem kazanmasinda, yiiksek sesle dile getirilmesinde etkili olmustur. Buna ek olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 1999 yilinda yayinlanan arastirma raporunda ise kurumsal yonetimin
o6nem kazanmasinda etkili olan gelismeler arasinda 6zel sektoriin roliiniin artmasi, tilkelerin ekonomik
acidan birbirine daha bagimli hale gelmesi ve sirketlerin icinde bulunduklar1 yeni rekabet ortami gibi
unsurlar sayilmistir (SPK, 1999: 12).

Kaybolan giiven ortaminin yeniden saglanmasi, kriz ve skandallarin bir daha yasanmamasi amaciyla ulusal
ve uluslararasi alanda kurumsal yonetim ile ilgili énemli gelismeler yasanmistir. Diinyada kurumsal
yonetim konusunda yasanan 6nemli gelismelerin bir kismi ile Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimi
Tablo 1'de gosterilmistir:

Tablo 1: Tiirkiye’ de ve Diinyada Kurumsal Yonetim Konusunda Yasanan Gelismeler

YIL DUNYADAKI ONEMLI GELISMELER

1992 Cadbury Raporu (Ingiltere)

1994 King Raporu (Giiney Afrika)

1999 OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

2002 SarbanesOxley Yasasi

2004 OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin Giincellenmesi

YIL TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIMIN GELISiMi

OECD'nin yayilamis oldugu kurumsal yénetim ilkeleri esas alinarak TUSIAD tarafindan hazirlanan

2002 .
"Kurumsal Yénetim: En lyi Uygulama Kodu" rehberi yayinlandu.
2003 s .
SPK tarafindan Kurumsal Yénetim Ilkeleri yayinlandi.
2004 SPK tarafindan Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina

lliskin Esaslar Teblig'i yayinland.

v’ SPK tarafindan, OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinde gerceklestirilen degisikliklerden dolay1
Kurumsal Yénetim ilkeleri'nde bazi degisiklikler yapilarak giincellendi.
2005 v Boston Consulting Group (BCG) ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) tarafindan
arastirma raporu niteliginde “Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1” tamamlanarak yayimlandu.

v' Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni

barindiran Bankacilik Kanunu yayimlandi.

Meclis’e Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 sunuldu.

Iyi Kurumsal Yénetim ve Siirdiiriilebilir Biiyiime niteligi tasiyan “GOOD” projesi hayata gegirildi.

OECD tarafindan “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study” Tirkiye i¢cin gerceklestirilen

arastirma sonuglari agiklandi.

v BDDK tarafindan bankalar1 kapsayan “Kurumsal Yénetim ilkeleri Yonetmeligi” yayimland..

v/ SPK tarafindan, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” giincellenerek yayinlandi.

Borsa Istanbul (BIST) tarafindan “Kurumsal Yénetim Endeksi” hesaplanmaya basland1.

SPK tarafindan “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi” yaymland.

BIST’te islem goren sirketlerin ve ilgili kuruluslarin bildirimlerini kamuya ac¢iklayabilmesi adina

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesi faaliyete gecirildi.

v'6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)” TBMM’de kabul edildi ve Resmi Gazete 'de yayinland.
(1 Temmuz 2012’de 6335 sayili kanun ile beraber yiirtirliige girdi.) TTK ile yonetim kurullarinin

2011 yapisi ve isleyisi, i¢ kontrol, risk yonetimi, bagimsiz denetim ve finansal raporlama gibi alanlarda

diizenlemeler yer almakta ve kurumsal yonetimin isletmeler tarafindan uygulanmasi hususunda

yasal birtakim diizenlemeler getirilmektedir. Dolayisiyla TTK, kurumsal y6netim agisindan temel

yasa niteligi tagimaktadir.

AN RN

2006

2007

SSRNAN

2009
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v SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin
Teblig” ve “SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri Eki” yayinlandi.
v SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin

2012 Teblig’'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:60) yayimlandi ve BIST te islem
goren bankalar icin ise yilsonu itibari ile yiirtrliige girdi.

2013 v SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin
Teblig’'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:63) yayinlandi.

2014 v' SPK tarafindan hazirlanan, 11-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi”, 3 Ocak 2014

tarihinde yayinlanarak ytrirlige girdi.

Kaynak: Ataman vd., (2017: 167-168); Uygun (2019:62-63); Alp ve Kilig, (2014: 47-48)’den uyarlanmistir.

Tablo 1’de yer alan kurumsal yonetim konusunda yasanan gelismelerle birlikte, sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine ne derecede uyum gosterdiginin belirlenmesine yonelik SPK'nin yetki verdigi
derecelendirme kuruluslari tarafindan kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilmaktadir. Kurumsal
yénetim derecelendirmesi, “isletmelerin SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
smiflandirilmas1  faaliyetidir seklinde ifade edilmektedir (SPK, 2019a). Kurumsal yonetim
derecelendirmesi; sirketin yonetim faaliyetleri ve finansal durumu acisindan 6nem arz etmekte olup,
hissedarlar ve diger paydaslarin isletmede gerceklestirilen kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda fikir
sahibi olmalarina yardimci olmaktadir (Kili¢ ve Benligiray, 2012: 63). Tiirkiye'de basta Kurumsal Yonetim
Endeksi'ne dahil firmalar olmak iizere talep eden sirketler i¢cin derecelendirme kuruluslar: tarafindan
kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilmaktadir.

Bu kapsamda calismanin amaci; sirketlerin, halihazirda yiirtirliikkte olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelerine iliskin notlarini incelemektir. Calismada giris boliimiiniin ardindan, oncelikle kurumsal
yonetim kavrami ve kurumsal yonetim derecelendirmesi hakkinda bilgi verilecek, daha sonra literatiirde
yer alan ¢alismalara, arastirma yontemi ve bulgulara ve nihai olarak sonug kismina yer verilecektir.

1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Ulusal ve uluslararasi alanda iizerinde onemle durulan kurumsal yénetim kavraminin tek bir tanimi
olmayip farkli tanimlar1 mevcuttur. Kurumsal yonetime iliskin ilk tanimlardan biri 1992 yilinda hazirlanan
Cadbury Raporunda yapilmistir. Bu raporda kurumsal yonetim; “sirketlerin yonetildigi ve kontrol edildigi
bir sistem” olarak agiklanmistir. Yine bu raporda; yonetim kurulunun esas olarak sirketlerin yonetiminden
sorumlu oldugu ve ayrica sirketlerin stratejik amaglarinin belirlenmesinde ve bu amaclarin etkin bir sekilde
gerceklestirilmesinde liderlik yapmak, sirket yonetimini takip ederek uygulamalar hakkinda hissedarlara
rapor hazirlamak gibi sorumluluklarinin oldugu vurgulanmistir. Sirket hissedarlarinin ise uygun bir
yonetim yapisinin olusmasina imkan verecek sekilde yonetici ve denetgileri belirlemek seklinde rollerinin
bulunduguna deginilmistir (Cadbury Raporu, 1992).

OECD tarafindan yapilan tanima bakildiginda ise kurumsal yonetim; “sirket yonetimi, yonetim kuruluy,
hissedarlar ve diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsayan, sirketin hedeflerini, bu hedeflere nasil
ulasilacagini ve sirket performansinin nasil izlenecegini ortaya koyan bir yapi seklinde ifade edilmistir. Ayni
zamanda iyi kurumsal yonetim; sirketin ve hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda ydnetim ve yonetim
kurulu agisindan hedeflerin elde edilmesine yonelik uygun tesvikler saglamal ve etkili denetimi, dolayisiyla
sirketlerin kaynaklarini verimli kullanmasini kolaylastirmalidir” (IFC, 2010: 6). Aras ve Crowther (2008:
441) ise iyi kurumsal yonetimin; siirduriilebilir deger yaratma, isletmenin amaglarini gergeklestirme ve
ekonomik ve sosyal faydalar arasinda denge kurma gibi 6zellikler gdsterecegini ifade etmislerdir.

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) kurumsal yonetimi “sirketlerin yonetimi ve denetimi icin siirecler ve
yapilar bitiini” seklinde tanimlamistir (IFC, 2010: 6). Uluslararasi Kurumsal Yonetim Ag (ICGN) da
kurumsal yonetimin amaci konusunda; uzun vadeli siirdiiriilebilir deger yaratma, bu degeri korumada
sorumlu olma ve yatirimc, hissedar ve diger paydaslara hesap verebilir olmanin gerekliligini vurgulamistir
(ICGN, 2014: 9). Bu dogrultuda Dagh vd. (2010: 19) kurumsal ydnetimi; “sirketin paydaslariyla olan
iliskisinde taraflarin ¢ikarlar1 arasinda denge kurulmasina yardimci olan ve sirketin uzun vadede deger
kazanmasina katki saglamak suretiyle siirdiiriilebilirligini desteleyecek bir yonetim anlayisidir” seklinde
ifade etmislerdir. Bununla birlikte kurumsal yonetim; sirketin yonetim bi¢iminin, hissedarlar basta olmak
iizere biitlin paydaslarinin istek ve beklentilerinin de hesaba katilarak siirdiiriilebilir deger olusturacak
sekilde yapilandirilmasidir (Alp ve Kilig, 2014: 37). Bir baska tanima gore kurumsal yonetim, modern
hayatta insanlarin belli bir amaca ulagsmak i¢in meydana getirdikleri herhangi bir kurumun y6netiminin
diizenlenmesidir (TUSIAD, 2002: 9).

Kurumsal yonetim; isletme yoneticilerine, isletmenin gelecegine yonelik kararlar alabilmesi ve bu kararlari
uygulayabilmesi i¢in kullanimina tahsis edilen degerlerin en etkin sekilde kullanilmasini ve bunun
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sonucunda ortaya ¢ikan sonugclar hakkinda isletme yoneticilerinin tiim paydaslara hesap verebilir ve seffaf
bir sekilde davranabilmesini hedefler. Kurumsal ydnetim, bir ydniiyle isletmenin paydaslarla olan
iliskilerini diizenler. Isletmeler, faaliyet gosterdigi toplumdan kendilerini soyutlayamazlar. Aksine
isletmelerin faaliyetleri gelistikce, bliylime gerceklestikce toplumda yer alan bir¢ok kisi veya kurulusla
beseri, ticari ve finansal iliskileri artmaktadir. Artan bu iligkiler, isletmeleri faaliyet gosterdikleri toplumda
yer alan cesitli ¢ikar gruplarina karsi sorumlu duruma getirmekte ve bu durum da isletmenin topluma karsi
hesap verebilir olmasini gerektirmektedir. Bu sebeple isletmelerin; faaliyet gosterdikleri topluma karsi agik
(seffaf), hesap verebilir, adil (esit davranan) ve diriist olmalar1 gerekmektedir (Aysan, 2007: 18). Bu
davranis bicimleri ayn1 zamanda kurumsal yonetim ilkelerini olusturmaktadir. Bu ilkeler, kurumsal
yonetim anlayisinin saglikli bir sekilde isleyebilmesinin teminati konumundadir.

Isletme yonetimi ve denetiminin seffaf, adil, hesap verebilir, sorumlu ve giivenilir olmasi; kurumsal
yonetimin gereklilikleri arasinda yer almaktadir. Bu ilkeler asagidaki gibi ifade edilebilir (Akdogan ve
Akdogan, 2011: 3; Kilig, 2009: 135; Alp ve Kilig, 2014: 59-62):

Seffaflik ilkesi; ticari sir niteliginde olmayan isletme ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin ihtiyaca
uygun, zamaninda, tam, dogru, acik ve karsilastirilabilir niteliklerine sahip olacak sekilde ilgili taraflara
duyurulmasini ifade eder. Seffaflik ilkesi kapsaminda paydaslara agiklanmasi gerekli bilgilerde 6nemlilik
oOlciitii dikkate alinir. Bir bilgi herhangi bir paydasin kararini etkiliyorsa énemlidir ve agiklanmasi gerekir.
Seffaflik ilkesi ayni zamanda sirket ici siireclerde, ¢alisan ile olan iligkilerde, yetki ve sorumluluk
dagiliminda da acik ve seffaf davranmayi gerektirir.

Esitlik (adillik) ilkesi; isletme yoOnetiminin tim paydaslara esit bir sekilde ve ayrimcilik yapmadan
davranmasi gerektigini ortaya koyar. Isletmelerde her paydas grubunun katkilarinin yaninda ¢ikarlari da
oldugu icin isletme yonetimi, paydaslarinin ¢ikarlarini karsilarken esitlik ilkesini gozeterek hareket
etmelidir. Esitlik ilkesinin yerine getirilmesinde, yazili kurallarin yaninda ahlaki degerlerin de gz dniinde
bulundurulmasi énemli bir husustur.

Hesap verebilirlik ilkesi; isletme yoneticilerinin ortaklar basta olmak iizere toplumda yer alan gesitli ¢ikar
gruplarina karsi hesap verme sorumlulugunun bulundugunu vurgular. Bu ilke; isletme yoneticilerine, karar
almadan ve uygulamalar1 gerceklestirmeden 6nce bu karar ve uygulamalar: tekrar sorgulama aliskanlig
kazandirarak onlar1 verimli davranmaya yoneltmektedir. Hesap verebilirlik ilkesinin uygulanmasinda;
gliclii bir i¢ kontrol sisteminin varligi, gorev, yetki ve sorumluluklarin net bir sekilde belirlenmesi, i¢
denetim ile bagimsiz dis denetim siireclerinin varligi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Sorumluluk ilkesi ise; isletme yonetiminin, isletmenin gerceklestirmis oldugu biitiin faaliyet ve
uygulamalardan; yasalara, isletme ana s6zlesmesine ve isletme ici kontrollere uygunlugu agisindan sorumlu
oldugunu ve bunun kontrol edilmesini ifade eder. Bu ilke isletme y6netiminin, birincil paydas konumunda
gordigi hissedarlarinin yaninda biitiin paydaslarina karsi da sorumluluklarinin oldugunu ifade etmektedir.
Isletmeler toplum icerisinde faaliyetlerini siirdiirdiikleri icin bu ilkeye uygun davranilmasi, isletmelerin
toplum goéziinde itibarlarinin artmasina katki saglar. isletmeler ve toplum arasinda karsilikh giivenin
gliclenmesi ise iilkenin ekonomik, ¢cevresel ve sosyal refah artisina destek olacaktir.

Kurumsal yonetimin bu gerekliliklerinin tam anlamiyla gerceklesmesi, isletmelerin performanslarinin
stirekliligini saglayarak siirdiiriilebilir bir deger yaratmasina yardimci olur. Kurumsal yénetim, bu a¢idan
isletmeye deger katmay1 amaglayan bir yonetim anlayisidir (Aras, 2019). Donker ve Zahir (2008: 84) de
kurumsal yo6netimin soyut bir kavram olarak ele alinamayacagini, ¢linkii hiyerarsik, kiltiirel politik
sistemlerin bir iriini oldugunu belirtmislerdir. Ayrica bir model veya yonetim yapis1 olarak kurumsal
yonetimin; hesap verebilirlik, seffaflik, bagimsizlik ve biitiinliik gibi dort temel bileseni gerektirdigine ve bu
6gelerin birbirine bagimli olduguna, birbirinden ayrilamayacagina vurgu yapmislardir.

Kurumsal yonetim faaliyetlerinin cesitli amaglar1 olmakla birlikte en temel amaci; isletme ile ¢esitli
sekillerde iliski icerisinde olan biitiin paydaslarin haklarini korumayr ve bu sekilde isletme paydas
iliskilerinin daha saglikli ve giiven igerisinde olmasini saglamaktir (Aktan, 2005: 16). Burada dikkat ¢ceken
nokta; isletmenin i¢ ve dis biitiin paydas gruplariyla olan iliskilerinin yiriitiilmesinin, isletmenin c¢esitli
faaliyetlerinin bu paydas gruplar1 tarafindan mesru olarak algilanmasinin ve bu alginin siirdiiriilmesinin
biiyiik 6nem tasidigidir. Kurumsal yonetim ise bu hususlarin gergeklesebilmesinin ana faktorii
konumundadir.

Ozet olarak kurumsal yonetim; bir yoniiyle sirket ortaklarinin ¢ikarlarini koruyup gelistiren bir yoniiyle de
sirketin dis ¢evreyle olan iligkilerini ve ayn1 zamanda sirketlerin iizerine diisen sorumluluklarin ve cesitli
¢ikar ¢evrelerinin beklentilerini makul 6l¢iide diizenleyen kurallar biitiinii (Onbulak, 2018: 105) seklinde
ifade edilebilir.
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2. KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI

OECD tarafindan 1999 yilinda kurumsal yonetim ilkelerinin yayinlanmasinin ardindan iilkemizde de SPK,
2003 yilinda kurumsal yonetim ilkeleri tebligini yayinlamistir. Kurumsal yonetim konusunda diinyada
yasanan gelisim ve degisimlerin ortaya ¢ikardigl gereksinime cevap verebilmek amaciyla, SPK zaman
icerisinde kurumsal yonetim ilkeleri tebliginde gilincellemeler yapmistir. En son yapilan giincelleme
03.01.2014 tarihinde yayinlanan ve halen uygulanmakta olan kurumsal yonetim tebligi ile gerceklesmistir.

Ulkemizde kurumsal yénetim uygulamalarinin gelisimi icin, bir yandan kurumsal yonetim ilkeleri
yayinlanirken diger yandan 2007 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Kurumsal
Yonetim Endeksi ilk hesaplanmaya baslandiginda endekste; Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A. §., Yesil
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A. S., Dogan Yayin Holding A. S. ve Tiirk
Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. olmak iizere 5 sirket bulunmaktaydi. Bu sirketlerden Vestel Elektronik
Sanayi ve Ticaret A. S., ilk kurumsal yonetim derecelendirme notu alan sirkettir. Gliintimiize gelindiginde ise
2020 yiliitibariyle Kurumsal Yonetim Endeksi'nde 49 sirket yer almaktadir.

Kurumsal Yonetim Endeksi, hisseleri borsada islem géren (Yakin izleme piyasasi ile C ve D grubunda yer
almayan) ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana baslk itibariyla 10
iizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin él¢iilmesi amaciyla olusturulmus bir
endekstir. Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslarinca, sirketin kurumsal yonetim ilkeleri ¢cercevesinde degerlendirilmesi sonucunda verilir (BIST,
2019).

Kurumsal yonetim ilkelerinin giderek artan 6énemi neticesinde, sirketlerin kurumsal y6netim ilkelerine
hangi 6lglide uydugunun tespit edilebilmesi ve farkh sirketler arasinda karsilastirma yapilabilmesini
saglayacak standart olgiilere duyulan ihtiya¢ kurumsal yonetim derecelendirmesi kavramini ortaya
¢cikarmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, niceliksel degil daha ¢ok niteliksel bir
faaliyet olarak diistiniilmelidir. Clinkii kurumsal y6netim kavramyi, birtakim gereklilikler ve bu gereklilikler
karsisinda ortaya konan davranis bigimleriyle aciklanmaktadir (Sandikg¢ioglu, 2005: 9).

Kurumsal yénetim derecelendirmesi; Isletmelerin SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yénetim
ilkelerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir” seklinde tanimlanmistir (SPK, 2019a) . Giiclii (2010: 64)
ise kurumsal yonetim derecelendirmesini; “belirlenmis olan kurumsal yonetim ilkeleri cergevesinde
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarin1 sorgulayan niteliksel bir derecelendirme faaliyeti” olarak
ifade etmistir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi; yonetim yapisinda aksayan yonleri ve yonetimin
yetersiz uygulamalarinin sonuglarini ortaya koymada yardimci olabilir. Ayrica kurumsal ydnetim
derecelendirmesi ile sirket incelemesi sirasinda yapilan goriismeler sonucunda yonetime iliskin bazi 6zel
bilgiler edinilebilecegi gibi sirketin kurumsal yonetim performansini degerlendirmede dikkate alinacak
temel hususlar da belirlenebilir (Kili¢ ve Benligiray, 2012: 63). Bu gibi faydalarinin yaninda, kurumsal
yonetim ilkelerinin ekonominin biitiin kesimlerince kabullenilmesi ve kurumsal yénetim uygulamalarina
deger veren yabanci yatirimcilarin ulusal sirketlere yapmis olduklar: yatirimlarin artis egilimi gostermesi,
kurumsal yonetim derecelendirme faaliyetlerinin 6nemini artirmaktadir (Giigld, 2010: 65).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde; kurumsal yonetim ilkelerinin tiimiine uyum ile
bu ilkelerin ana boéliimlerini olusturan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu basliklarinin her biri i¢in 1 ile 10 arasinda not verilir (SPK, 2019a). Daha 6nce de ifade
edildigi gibi Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina alinacak sirketlerin genel notunun 10 iizerinden en az
7 ve her bir b6liim icin en az 6,5 olmasi gereklidir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, her bir ana boélim i¢cin SPK tarafindan belirlenen agirliklar
kullanilarak hesaplanir. Her bir ana baslik i¢in belirlenen agirliklar séyledir (SPK, 2019b):

- Pay sahipleri i¢in %25,

- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik icin %25,
- Menfaat sahipleri i¢in %15,

- Yonetim kurulu i¢in %35'tir.

Buna gore toplam kurumsal yonetim derecelendirme notunun belirlenmesinde en fazla agirliga sahip
boliimiin yonetim kurulu oldugu soéylenebilir.

Yukarida belirtilen agirliklara goére hesaplanan kurumsal yonetim derecelendirme notunun tasidigi
anlamlar ise asagidaki gibi ifade edilebilir (SAHA Rating, 2019a):

Kurumsal yénetim derecelendirme notu 9-10 arasinda ise; sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne
biiytik 6l¢iide uyum saglamis ve tiim politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
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mekanizmalar1 etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tiim kurumsal yonetim riskleri tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 en adil sekilde
gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi
ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen hig¢bir zaaf bulunmamaktadir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’'ne en st diizeyde dahil edilmeye hak kazanilmistir.

Kurumsal yénetim derecelendirme notu 7-8 arasinda ise; sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne
o6nemli 6lciide uyum saglamis ve ¢ogu gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve ic¢
kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve
islemektedir. Kurumsal ydnetim risklerinin ¢ogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir.
Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri
iist diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok biiytik riskler
teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’'ne list diizeyde dahil edilmek hak edilmistir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu 6 ise; sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne orta derecede
uyum saglamis ve gerekli politika ve 6nlemlerin 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. 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.

Kurumsal yénetim derecelendirme notu 4-5 arasinda ise; sirket SPK Kurumsal Yonetim 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 dnemli iyilestirmeler gerekmektedir.

Kurumsal yénetim derecelendirme notu 4’ten kiigiik ise; sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum
saglamamistir ve gerekli politika ve onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli
etkinlikte olusturulmamistir. Onemli kurumsal yénetim riskleri mevcut olup bu riskler aktif bir sekilde
yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarl degildir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin hepsinde énemli zaaflar vardir. Yatirimci
giiveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

SAHA Rating derecelendirme kurulusu gibi diger derecelendirme kuruluslarinin da kurumsal yénetim
derecelendirme notlarinin anlamlarina iliskin agiklamalar1 bulunmaktadir. Genel olarak derecelendirme
kuruluslarinin notlarin anlamlarina iliskin agiklamalar1 benzerlik gdéstermektedir. Derecelendirme
kuruluslarinin vermis oldugu notlarin anlamlari asagidaki sekilde 6zet olarak gosterilmistir.

Sekil 1: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlami

Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum

Politika ve dnlemleri uygulama

Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalarinin etkinligi
Kurumsal yonetim risklerinin tespiti ve yonetimi
Pay ve menfaat sahiplerinin haklarinin gozetimi
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri
Yonetim kurulunun yapisi ve isleyisi

Asgari ﬁ Azami Uyum ve "ger(;fekle§me
< > diizeyi

YVVVVVYVYVY

. Orta :
1 1 KL LT | 1 >
| | | | | | Derecelendirme
Notlari
4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1'de goriildiigii gibi kurumsal yonetim derecelendirme notu 10’a ne kadar yakin olursa SPK tarafindan
belirlenen kurumsal yonetim ilkelerine uyumun gii¢clendigi ve en iist seviyeye c¢iktigl, i¢ kontrol sisteminin
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etkin bir sekilde isledigi, karsilasilabilecek kurumsal yonetim risklerinin farkinda olundugu ve bu risklerle
miicadele etmede oOnemli yodnetim araglarina sahip olundugu sdylenebilir. Kurumsal yonetim
derecelendirme notu ne kadar diisiik olursa da (6zellikle 6'min altina diistiigiinde) kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun o derece zayifladigini ve yetersiz oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

3. LITERATUR

20. yiizyilin sonlarindan itibaren kurumsal yonetim, yerli ve yabanci literatiirde iizerinde 6nemle durulan
konularin basinda gelmektedir. Calismanin konusunu olusturan kurumsal yénetim derecelendirmesiyle
birlikte kurumsal yonetim derecelendirmesi ve kurumsal performans iliskisine yonelik yapilan
calismalardan bazilari soyledir:

Drobetz vd. (2003), Almanya’da borsaya kote olmus sirketler tizerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda
sirketlerin kurumsal yonetim kalitesindeki farkliliklarin kurumsal performansi agiklamada etkisi olup
olmadigini arastirmislardir. Calismanin sonuglarina gore, sirket diizeyinde kurumsal yonetimin kalitesi ile
sirket degerlemesi arasinda giiclii bir pozitif iliski bulunmustur.

Donker ve Zahir (2008), en popiiler kurumsal yonetim derecelendirme sistemlerini ve onlarin hissedarlara
ve kamuoyuna yararlarini incelemistir. Ayrica ¢alismada agiklanan iyi kurumsal derecelendirme notlarinin
kurumsal performansy, hileyi, davalari ve benzeri durumlari yansitip yansitmadigi arastirilmistir. Bu amagla
derecelendirme sirketlerinin yontemleri lizerine odaklanilmistir. Calisma sonucunda kurumsal yénetim
derecelendirme notlari ile kurumsal performans arasinda zayif bir iliski bulunmustur. Calismada ayrica;
sadece kurumsal yonetim derecelendirme sistemleri ile hile ve yanlis yonetimin minimal 6l¢iide kontrol
edilebilecegi vurgulanmistir.

Toraman ve Abdioglu (2008), kurumsal yonetim uygulamalarinin gti¢lii ve zayif yonlerini belirleyebilmek
amaciyla Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan sirketlerin 2007 ve 2008 yillarina ait kurumsal yénetim
derecelendirme raporlarini incelemistir. En gii¢cli kurumsal yonetim uygulamalarina menfaat sahipleri
boélimiinde ulasilirken, en zayif kurumsal yonetim uygulamalarina ise yonetim kurulu bélimiinde
ulasilmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim ilkelerinin tam olarak uygulanabilmesi i¢in sirketler
tarafindan yapilmasi gereken iyilestirmelere de ¢calismada yer verilmistir.

Dagli vd., (2010), 2007-2009 dénemini kapsayan ¢alismalarinda Kurumsal Yonetim Endeksi'ni risk-getiri
acisindan degerlendirmeyi amaclamislardir. Kurumsal yonetim, IMKB-100, IMKB-50, IMKB-30, IMKB-Tiim,
IMKB ikinci ulusal pazar ve IMKB yeni ekonomi pazari endekslerinin Sharpe, Treynor ve Jensen performans
endekslerine gore performans siralamasina bakildiginda IMKB-30 endeksinin en bagarili endeks oldugu,
Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin ise orta siralarda yer aldigi sonucuna varimistir.

Berthelotvd., (2010); 2002-2005 yillar1 arasinda 289 Kanada sirketine ait verileri kullanarak, yatirimcilarin
kurumsal yonetim siralamasiny, sirketlere verdikleri degerlere yansitip yansitmadiklarini arastirmislardir.
Calisma sonuglarina gore; kurumsal yonetim siralamasinin sadece piyasa degeriyle degil ayn1 zamanda
muhasebe sonuglariyla da ilgili oldugu tespit edilmistir.

Sengiir ve Piskiil (2011) ise sirketlerin yonetim kurulu yapisi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda 2009 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin verilerinden
yararlanmislardir. Calismanin sonucunda; kurumsal yonetim komitesi ve denetim komitesi seklinde iki
komiteye sahip sirketlerde hisse senedi getirilerinin daha yliksek oldugu gorilmiistiir. Bununla birlikte
komite bagkanlarinin tiimiiniin bagimsiz oldugu sirketlerin varlik ve 6z kaynak getiri oranlarinin komite
baskanlarindan herhangi biri bagimsiz olmayan sirketlere gére daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismada elde edilen bir diger sonug ise; yonetim kurulu {liye sayisinin, yonetim kurulu icerisindeki erkek
iiye sayisinin, yonetim kurulunda icraci iiye olup olmamasinin finansal performansini etkiledigine yonelik
anlaml bir sonuc elde edilemedigi seklindedir.

Sakarya (2011), 2009 yilinda ilk defa Kurumsal Yonetim Endeksi'ne alinan 11 sirketin kurumsal yénetim
derecelendirme notunun ilan ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi olay calismasi yontemi ile
incelemistir. Calismada; iyi bir kurumsal yonetim derecelendirme notu ilan edilmesinden 10 giin 6nce ve
10 giin sonraki hisse senedi performanslari incelenmis ve yatirimcilarin anormal getiriler elde edebilecegi
sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda, iyi bir kurumsal yonetim derecelendirme notu ilan edilmesi ile hisse
senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Conkar vd., (2011), 2007 ve 2008 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal
performanslarini TOPSIS yéntemi ile 6lcerek kurumsal yonetim derecelendirme notlart ile karsilastirmistir.
Yapilan bu karsilastirma sonucu TOPSIS yéntemi ile yapilan siralama ile kurumsal yénetim derecelendirme
notlarina goére yapilan siralamanin farklhilastiglr goriilmiistiir. Ayrica sirketlerin 2007 yilina gére 2008
yilinda kurumsal yonetim kalitelerinin arttig1 gézlenmistir.
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Ercan ve Selvi (2013), Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin 2007-2012 yillar1 arasindaki
kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarini ve derecelendirme notlarini incelemis ve Kurumsal Yonetim
Endeksi'nin durumunu ortaya koymaya calismislardir. Toplam 44 sirketin incelendigi ¢calismada; Kurumsal
Yonetim Endeksi'nin sirketlere bir¢ok avantaj saglamasina ragmen gelisiminin olduk¢a yavas oldugu ve
sirketlerin endekse katiliminin artirilmasi i¢in bazi diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu sonucuna ulasilmistir.

Yenice ve Délen 2013 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda; 2007-2011 yillar1 arasinda Kurumsal Yénetim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklanmasindan 30 giin
onceki ve 30 gin sonraki piyasa degerleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarini
karsilastirmislardir. Calismanin sonuglarina gore; gozlem sayisinin az oldugu 2007 ve 2008 yilinda
aciklanan derecelendirme notlari ile hisse performansi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi, buna karsilik
genellikle kurumsal yonetim derecelendirme notu agiklandiktan sonra hisse senedinin pozitif bir
performans gosterdigi ortaya ¢cikmistir.

Yildirim ve Bilen (2014), Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem goren sirketlerin 2013-2014 yillarindaki
kurumsal yonetim derecelendirme notlarini incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda 2 sirket haric¢ diger
sirketlerin 2014 y1l1 derecelendirme notlarinda 2013 yili derecelendirme notlarina gore diistsler gorildigu
sonucuna ulasilmistir. Calismanin bir diger sonucu da sirketlerin derecelendirme notlarinin 7.79 ile 9.31
arasinda degistigi seklindedir.

Onalan ve Tan (2018) ise Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin derecelendirme notlarinin
finansal performanslar iizerine etkisini arastirmislardir. Bu amagla 2017 yilinda Kurumsal Yoénetim
Endeksi'nde yer alan 48 sirketin verileri kullanilmistir. Regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada,
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sirketlerin piyasa degeri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

4, ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR
4.1. Verive Yontem

Calismada 2013-2018 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlari incelenmistir. 2014 yilinda yayimlanan Kurumsal Yoénetim ilkeleri Tebligi
kapsaminda sirketlerin derecelendirme notlar1 giincellenmis ve ¢alismada 2013 yilina ait gilincellenen
notlar esas alinmistir. Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin kurumsal yoénetim
derecelendirme notlarina Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) web sitesinden ulasiimistir.

Calismada 6ncelikle Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin; sektore, derecelendirmeyi yapan kurulusa, Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin
ayni zamanda Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alip almamasina ve sahiplik yapisina gore yillar itibariyle
nasil bir degisim gosterdigi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu incelemeden sonra sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin sektdre, derecelendirmeyi yapan kurulusa, Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin ayn1 zamanda Siirduriilebilirlik Endeksi'nde yer alip almamasina ve
sahiplik yapisina gore inceleme dénemi icerisinde farklilik gésterip gostermedigi Kruskal Wallis testi ve
Mann Whitney U testi ile analiz edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) istatistik programindan yararlanilmistir.

Kruskal Wallis testi ve Mann Whitney U testi parametrik olmayan analiz teknikleridir. Parametrik olmayan
analiz teknikleri, parametrik analiz tekniklerinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan kosullarin
saglanamamasi durumunda kullanilir. Bu kosullar sunlardir: verilerin normal dagilima uymas: ve
varyanslarin homojenligidir. Verilerin normal dagilima uymasi: Birg¢ok istatistiki teknigin uygulanabilmesi
icin aranan sartlardan birisi, verilerin normal dagilim gostermesidir. Normalligi test etmek icin basiklik ve
carpiklik istatistigi ile Kolmogorov Simirnov testi kullanilabilir (Ak, 2014:73; Eroglu, 2014: 212). Carpiklik
ve basiklik degerlerinin kabul edilebilir sinir1 +1 ve -1 degerleri arasindadir (Hair vd., 2010: 35-36;
Tabachnick and Fiddell, 2011: 79). Kolmogorov Smirnov testinde ise p degeri<0.05 oldugunda dagilimin
normal dagilmadigy, p>0.05 oldugunda dagilimin normal dagildig1 sonucuna ulasilabilir (Otrar, 2020). Bu
kapsamda kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri ile Kolmogorov
Smirnovtesti sonuclar1 Tablo 2’deki gibidir:
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Tablo 2 : Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Carpiklik ve Basiklik Degerleri ile Kolmogorov Smirnov Testi

Sonuglari
Derecelendirme Notu Kolmogorov-Smirnov
Carpiklik Deger -1.37315 Statistic df Sig.
Std. Hata 0.13868 Derc. notu 0.165338 309 0.000
Basiklik Deger 1.66574
Std. Hata 0.27648

Tablo 2’de goriildiigi gibi kurumsal yonetim derecelendirme notlarina iliskin ¢arpiklik ve basiklik degerleri
-1ve +1 siirlarinin disinda kalmaktadir. Ayrica Kolmogorov Smirnov test sonucunu gdsteren p (sig.) degeri
0.05’ten kiiciik ¢cikmistir. Carpiklik ve basiklik degerleri ile Kolmogorov Smirnov test sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde kurumsal yonetim derecelendirme notlarina iliskin verilerin normal dagilim 6zelligi
gostermedigi sonucuna ulasilabilir. Bu nedenle parametrik analiz tekniklerinin uygulanabilmesi icin gerekli
kosullardan olan verilerin normal dagilima uymasi sart1 saglanamadig i¢in ¢alismada parametrik olmayan
analiz tekniklerinden yararlanilacaktir.

Kruskal Wallis Testi: Tek Yonlii Anova Analizinin parametrik olmayan alternatifi olan bu analiz teknigi, li¢
veya daha fazla gruba yonelik karsilastirma yapmada kullanilir (Demirgil, 2014: 106). Calismada; kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin, sektorlere ve derecelendirme yapan kurulusa gore farklilik gosterip
gostermediginin analizinde Kruskal Wallis Testi kullanilacaktir.

Mann Whitney U Testi: iki bagimsiz grup arasindaki olasi farkhiliklar test etmek icin kullanilan bu test
parametrik olmayan bir testtir. Parametrik bir test olan Bagimsiz iki Orneklem T Testinin parametrik
olmayan alternatifidir (Demirgil, 2014: 99). Calismada kurumsal ydnetim derecelendirme notlarinin;
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin ayn1 zamanda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'nde yer alip
almamasina, strdiiriilebilirlik raporu yayinlama durumuna ve sahiplik yapisina gore farklilik gosterip
gostermediginin analizinde Mann Whitney U Testi kullanilacaktir.

4.2. Bulgular

2013-2018 doneminde yillar itibariyle Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirket sayilar1 ve bu
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin ortalamasi Tablo 3’teki gibidir:

Tablo 3: Kurumsal Yonetim Endeksi'nde Yer Alan Sirket Sayilar1 ve Derecelendirme Notlar1 Ortalamasi

Yillar Sirket Sayis1 Eﬁfﬁiﬂiﬂiﬂfn
2013 48 8.64
2014 52 8.97
2015 54 9.10
2016 51 9.21
2017 51 9.26
2018 48 9.31

Tablo 3’ten de gorildiigii gibi Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirket sayis1 2013-2018 doneminde
48 ve 54 arasinda degismektedir. Sirketlerin almis oldugu kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
ortalamasi ise 2013 yilindan itibaren diizenli bir sekilde artis gostermektedir. Bu durum, Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin yeni yayinlanan tebligde belirtilen kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun
her gecen yil arttif1 seklinde degerlendirilebilir. Bununla birlikte kurumsal yénetim ilkelerinin sirketler
tarafindan benimsenmesinin ve 6ziimsenmesinin belli bir siire¢c gerektirdigine yonelik bir ¢ikarimda da
bulunulabilir.2013-2018 déneminde en yiliksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirket,
2018 yilindaki 9.70 notu ile AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S.’dir. Yine ayn1 donemde en diisiik kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip sirket ise, 2014 yilindaki 7.62 notu ile Cemas Dokiim Sanayi A.S."dir.

4.2.1. Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notlarinin Sektdr Acisindan incelenmesi

Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan sirketler, sektérler acisindan incelenirken Borsa Istanbul
tarafindan yapilan sektor siniflamasi esas alinmistir. Yillar itibariyle ana sektorlere géore Kurumsal Yonetim
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|
Endeksi'nde yer alan sirket sayilar1 Tablo 4 ve bu sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmesi not
ortalamalari Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4: Kurumsal Yonetim Endeksi'nde Yer Alan Sirketlerin Sektérel Dagilimi

2013 2014 2015 2016 2017 2018
imalat 17 19 20 18 19 18
Mali 24 26 26 25 24 22
insaat Baymdirhik 1 1 1 1 1 1
Madencilik 1 1 1 1 1 1
:;)c;;traell ve Perakende 1 1 5 9 ) )
Teknoloji 2 2 2 2 2 2
gtaps:lgl:lz-ﬂaberlesme- 2 2 5 9 ) )
Toplam 48 52 54 51 51 48

Tablo 4’ te goriildiigi gibi mali sektor ve imalat sektorii sirketleri, Kurumsal Yonetim Endeksi'nde 6nemli
bir yer tutmaktadir. Inceleme dénemi olan 2013-2018 déneminde mali sektérden 31 ve imalat sektériinden
22 farkli sirket Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer almistir. lgili dobnemde mali sektdr ve imalat sektorii
disindaki herhangi bir sektérden Kurumsal Yonetim Endeksi'ne sadece 1 veya 2 sirket girebilmistir.

Tablo 5: Sektorlere Gore Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar: Ortalamasi

2013 2014 2015 2016 2017 2018

imalat Sektorii 8.7 9.01 9.13 9.25 9.28 9.32
Mali Sektor 8.65 8.95 9.05 9.17 9.25 9.31
insaat Baymndirlik 8.73 9.02 9.16 9.18 9.18 9.18
Madencilik 8.45 8.45 9.03 9.08 9.08 9.00
Toptan ve Perakende 9.04 9.25 9.44 9,51 9.60 9.61
Ticaret

Teknoloji 8.32 9.06 9.10 9.14 9.14 9.16
Ulastirma-Haberlesme- 8.19 8.75 8.94 9.10 9.21 9.34
Depolama

Genel olarak biitiin sektorlerde, derecelendirme notlar1 ortalamasinin yillar itibariyle artis gosterdigi tablo
5ten gorilmektedir.2013 yilinda sadece toptan ve perakende ticaret sektdriinde yer alan sirketin
derecelendirme notu 9'un lizerindedir. Diger sektorlerde derecelendirme notu ortalamasi 9'un altindadir.
Bununla birlikte 2016 yilindan itibaren biitiin sektorlerde; sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlari ortalamasi 9'un iizerinde yer almaktadir. Derecelendirme notunun 9’un iizerinde olmasinin anlami;
o sektdrde yer alan sirketlerin “SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne biiyiik 6lgiide uyum sagladigini, tiim
politika ve dnlemleri uygulamaya soktugunu, yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalarini etkin bir sekilde
olusturdugunu ve bunlarin isledigini, tiim kurumsal yonetim risklerini tespit edip aktif bir sekilde
yonettigini ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne en tist diizeyde dahil edilmeyi hak ettigini” (SAHA Rating,
2019a) gostermektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi'nin basrol oyunculari olan mali sektor ve imalat sektori sirketlerinin
derecelendirme notlari genel olarak birbirine yakinken, imalat sektorii sirketlerinin derecelendirme notlari
ortalamas1 mali sektdr sirketlerininkine gore daha yiiksektir. imalat sektériinde en yiiksek kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip 3 sirket 2018 yili itibariyle; Aksa Akrilik (9.7), Anadolu Efes (9.58)
ve Vestel (9.55) sirketleridir. Imalat sektériinde en diisiik kurumsal yénetim derecelendirme notuna sahip
3 sirket ise 2018 yil itibariyle; ihlas Ev Aletleri (8.38), Otokar (9.1) ve Tiirk Primisan Kablo (9.18)
sirketleridir. Mali sektdrde ise en yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip 3 sirket 2018 y1l1
itibariyle; TAV Havalimanlar1 Holding A.S. (9.63), Garanti Bankasi (9.60) ve Yap1 Kredi Bankas1 (9,58)'dur.
Mali sektorde en diisiik kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip 3 sirket ise 2018 yili itibariyle;
fhlas Holding A.S. (8.33), Credi twest Faktoring A.S. (8.60) ve Albaraka Tiirk Katihm Bankas1 A.S. (8.92)'dir.
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Diger sektorler arasinda 2018 yili itibariyle en yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip
sirket 9.64 ile toptan ve perakende ticaret sektdriinde yer alan Dogus Otomotiv; en diisiik kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip sirket ise 9.00 notu ile madencilik sektériinde yer alan Park Elektrik Uretim
Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.dir. Ayrica Tablo 5’e bakildiginda kurumsal y6netim derecelendirme
notlari ortalamasinin sektorlere gore farklilastigi goriilmektedir. Bu farklilagsmanin inceleme dénemi icin
istatistiki acidan anlaml olup olmadigini gérebilmek amaciyla Kruskal Wallis Testi yapilmis ve bu teste
iliskin sonuclar Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 6: Sektorlere Gore Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notlari I¢in Kruskal Wallis Testi Sonuglari

Test Istatistigi

Chi-Square 24.040
df 6
Asymp. Sig. 0.001

Kruskal Wallis Testi sonug¢larini iceren tablo 6 incelendiginde p(sig.) degeri 0.05'ten kiiciik oldugu icin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sektorlere gore istatistiki olarak anlamli farklar igerdigi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla sektorler arasinda kurumsal yonetim ilkelerine uyum ve bu ilkeleri
benimseme diizeylerinde farkliliklar oldugu soylenebilir.

4.2.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Derecelendirmeyi Yapan Kurulus Acisindan
Incelenmesi

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan Kurumsal Yénetim ilkelerin Uyum Derecelendirmesi yapmasi
icin yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslar: séyledir (SPK, 2019¢):

1- SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2- Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
3- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

4- DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Su anda derecelendirmeye yetkili kuruluslar yukarida sayilanlar olmakla beraber, ¢alismanin inceleme
doénemi olan 2013-2018 déneminde SAHA, Kobirate, JCR Avrasya ve ISS Corporate Services derecelendirme
kuruluslar1 bulunmaktadir. Bu kuruluslardan ISS (Institutional Shareholder Services) Corporate Services
2015 yilindan itibaren derecelendirme yapmamistir. Derecelendirme yapan kurulusa gore sirket sayilari
asagidaki tablodaki gibidir:

Tablo 7: Derecelendirmeyi Yapan Kurulusa Gore Sirket Sayilari

Derecelendirme 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kuruluslari

SAHA 30 [62.50% |33 |63.46% |36 |66.67% [34]66.67% |35]68.63% |33 ]68.75%
ISSCorporate 4| 833% | 3| 577% | 0| 000% [0 | 000% 0] 0.00% | 0| 0.00%
Services

Kobirate 8 |16.67% |10]19.23% |12 |22.22% |[11]2157% [11|2157% [10]20.83%
JCR Avrasya 6 11250% |6 |11.54% |6 |11.11% |6 [11.76% |5 [9.80% |5 [10.42%

Tablo 7’den goriilecegi tizere kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan kuruluslar arasinda pay1 en yiiksek
olan sirket 2018 yili itibariyle %68.75 ile SAHA Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kurulusudur. SAHA
Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Kurulusunun payinin her gecen yil arttign goézlenmektedir. ISS
Corporate Services Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kurulusunun pay1 ¢ok diisiik olup 2015 yilindan
itibaren de kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmamistir. JCR Avrasya Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Kurulusunun genel olarak ayni sayida sirkete kurumsal yonetim derecelendirme notu
verdigi soylenebilir. Kobirate Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kurulusunun payi ilk yillarda artmakla
birlikte son yillarda biraz diisiis gostermistir. Derecelendirme kuruluslarina goére derecelendirme
notlarinin ortalamasi ise asagidaki gibidir:
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Tablo 8: Derecelendirme Kurulusuna Gére Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar1 Ortalamasi

Derecelendirme | .5 | 5444 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Kuruluslari
SAHA 8.62 9.15 9.25 9.30 9.34 9.37
ISSC9rp0rate 9.02 918
Services
Kobirate 8.88 8.73 8.93 9.22 9.32 9.38
JCR Avrasya 8.19 8.33 8.53 8.62 8.64 8.77

Tablo 8’deki sonuclar genel olarak degerlendirildiginde ortalama olarak en diisiik kurumsal ydnetim
derecelendirme notu aciklayan sirket, JCR Avrasya derecelendirme sirketidir. Ortalama olarak en yiiksek
kurumsal yonetim derecelendirme notu agiklayan sirket ise 2013 ve 2014 yillarinda ISS Corporate Services
iken, 2015,2016 ve 2017°de SAHA ve 2018’de ise Kobirate derecelendirme sirketidir. Biitiin derecelendirme
kuruluslar tarafindan agiklanan notlarin her yil artis gosterdigi, sadece Kobirate derecelendirme sirketi
tarafindan 2014 yilinda agiklanan notlarin ortalamasinin diistiigii goriilmektedir. Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Sirketleri tarafindan acgiklanan en yiiksek ve en diisiik derecelendirme notlari ise Tablo
9’daki gibidir:

Tablo 9: Derecelendirme Kuruluslari Tarafindan Ag¢iklanan En Yiiksek ve En Diistik Notlar

SAHA ISSCorI_)orate Kobirate | JCR Avrasya
Services
En Yiiksek 9.7 9.41 9.64 9.6
Ortalama 9.17 9.1 9.08 8.51
En Diisiik 8.07 8.87 7.62 7.79

SAHA derecelendirme sirketi tarafindan en yiiksek derecelendirme notu ag¢iklanan sirket; ayni zamanda
biitlin sirketler arasinda en yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip, 2018 yili notu olan
9.70 ile Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.'dir. SAHA tarafindan ag¢iklanan en diisiik derecelendirme notu 2013
y1l1 notu olan 8.07 ile Logo Yazilim’a aittir. ISS Corporate Services derecelendirme sirketi tarafindan en
yliksek derecelendirme notu aciklanan sirket 2014 yili notu olan 9.41 ile TAV Havalimam A.S.dir. ISS
Corporate Services tarafindan ac¢iklanan en diisiik derecelendirme notu 2013 yil1 notu olan 8.87 ile Hiirriyet
Gazetesi'ne aittir. Kobirate derecelendirme sirketi tarafindan en yiliksek derecelendirme notu acgiklanan
sirket 2018 yili notu olan 9.64 ile Dogus Otomotiv'dir. Kobirate tarafindan aciklanan en diisiik
derecelendirme notu 2014 yili notu olan 7.62 ile Cemas Dokiim Sanayi A.S.ye aittir.JCR Avrasya
derecelendirme sirketinin agikladig1 notlarin ortalamasi en diisiik olmakla beraber, bu derecelendirme
sirketi tarafindan derecelendirme notu verilen Garanti Bankasi (9.60), Is Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi
(9.48) ve Is Yatirnm (9.38) gibi derecelendirme notu oldukga iyi olan sirketler de bulunmaktadir. JCR
Avrasya tarafindan agiklanan en diisiik not ise Credit west Factoring (2013-7.79) ve Ihlas Holding’e (2014-
7.79) aittir.

SAHA Derecelendirme Kurulusu, Ocak ay1 hari¢ her ay derecelendirme raporu agiklarken; ISS Corporate
Services Derecelendirme Kurulusu ise Ocak, Subat, Agustos ve Eylil aylarinda derecelendirme raporu
aciklamistir. Kobirate Derecelendirme Kurulusu Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Agustos, Kasim, Aralik
aylarinda; JCR Avrasya Derecelendirme Kurulusu ise Haziran, Temmuz ve Aralik aylarinda derecelendirme
raporu agiklamistir. Buna gore derecelendirme kuruluslarinin; degerlendirme yaptigi sirket sayisinin
artmasina baglh olarak calismalarini zamana yaydig1 ve derecelendirme raporlarin1 daha farkli aylarda
acikladigi sdylenebilir. Bununla birlikte Tablo 8'den de goriilecegi tizere kurumsal yonetim derecelendirme
notlar ortalamasinin derecelendirme kuruluslarina goére farklilastigi gézlenmektedir. Bu farklilasmanin
inceleme donemi icin istatistiki agidan anlamli olup olmadigini gérebilmek amaciyla yapilan Kruskal Wallis
Testi sonuglar1 Tablo 10’da gésterilmistir.
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Tablo 10:Derecelendirme Kurulusuna Gére Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notlar1 icinKruskal Wallis Testi

Sonuglari
Test Istatistigi
Chi-Square 44607
df 3
Asymp. Sig. 0.000

Kruskal Wallis Testi sonuglarini igeren Tablo 10’a bakildiginda p(sig.) degeri 0.05’ten kiiciik oldugu icin
kurumsal ydonetim derecelendirme notlarinin derecelendirme yapan kurulusa gore istatistiki olarak anlaml
farklar igerdigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu farkliliklar, derecelendirmeyi yapan kurulusun
derecelendirme yaparken kullandig1 yontem ile ilgili olabilecegi gibi derecelendirilen sirketin kurumsal
yonetim ilkelerini benimseme ve uygulama diizeyinden de kaynaklanabilir.

4.2.3. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Yer Alip
Almamasi Agisindan incelenmesi

Siirdiiriilebilirlik Endeksi; Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa istanbul (BIST) sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik
anlayisinin, bilgisinin, farkindaliginin ve uygulamalarinin gelismesini ve BISTte islem goren ve iist diizey
stirdirilebilirlik performansina sahip sirketleri biinyesinde bulundurmay1 amaglayan bir endekstir.
Siirduriilebilirlik Endeksi ilk olarak 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir.2014
yilinda BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin strdiirtilebilirlik a¢isindan degerlemesiyle baslayan
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde 15 sirket yer almistir. 2019 yili itibariyle ise BIST 100 ve Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde yer alan sirketlerden goniillii olanlar degerlendirilmeye alinmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde Kasim - Ekim olmak tizere bir endeks dénemi vardir ve her yil kasim ayinda Siirdirtlebilirlik
Endeksi'nde yer alacak sirketler Borsa istanbul tarafindan ilan edilir. 1 Kasim 2019-31 Ekim 2020
doéneminde Siirduriilebilirlik Endeksi'nde 56 sirket bulunmaktadir (BIST, 2020).

Kurumsal stirdiirtilebilirlik; “Sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik, cevresel ve sosyal
faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina
uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesidir” seklinde tanimlanabilir (BIST,
2020).Buna gore, uzun vadede isletmelerin hedeflerine ulasmasinda ve siirdiiriilebilirliklerinin
saglanmasinda kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Aras ve Crowther (2008:441) da
iyi kurumsal yonetimin; siirdiiriilebilir deger yaratma, isletmenin amaglarini gergeklestirme ve ekonomik
ve sosyal faydalar arasinda denge kurma gibi 6zellikler gdsterecegini ifade etmislerdir. Kocmanova vd.
(2011: 546-547) ise; kurumsal yonetimin ve stirdiirtilebilirligin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarinin
birlikte diisiiniilmesinin isletmelere; etkinlik ve verimliligin yani sira rekabet avantaji getirebilecegini dile
getirmislerdir

Sonug olarak kurumsal yonetim anlayisi ve stirdiiriilebilirlik diisiincesinin karsilikli olarak birbirini olumlu
yonde etkiledigi sdylenebilir. Bu nedenle Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan sirketlerin ayni zamanda
Siirdtriilebilirlik Endeksi’'nde olup olmamasina gore, derecelendirme notlarinin durumu degerlendirilmek
istenmistir. Tablo 11'de yillar itibariyle Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde olup olmama durumuna gore
derecelendirme notlarinin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo 11: Siirdiirtlebilirlik Endeksi’ne Dahil Olup Olmama Durumuna Goére Derecelendirme Notlar: Ortalamasi

2013 |2014 |2015 2016 2017 2018
Siirdiiriilebilirlik Derecelendirme Notu 9.26 9.35 9.38 9.40
Endeksi'ne Dahil Olan | gjrket sayisi 10| 15| 24| 24
Derecelendirme Notu 8.97 9.11 9.16 9.22
Strdirilebilirlik
Endeksi'ne Dahil Olmayan Sirket say1st 44 36 27 24

Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Endeksi ilk olarak 2014’iin sonunda hesaplanmaya basladig: i¢in tabloda
2015’ten itibaren karsilastirma sonuglari verilmistir. 2015 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan
sirketlerden sadece 10 tanesi ayni zamanda Strdiiriilebilirlik Endeksi'nde de yer almaktadir. Bununla
birlikte 2018 y1lina gelindiginde Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin yarisinin ayni zamanda
Stirdiiriilebilirlik Endeksi'nde de yer aldig1 gériilmektedir.
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Tablo 11’den de goriilecegi lizere Kurumsal Yonetim Endeksi ile aym1 zamanda Siirdirilebilirlik
Endeksi'nde yer alan sirketlerin 2015-2018 yillar1 arasinda, kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
ortalamasi, Surdiirilebilirlik Endeksi'nde yer almayan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin ortalamasindan daha yiliksektir. Bu durum siirdiiriilebilirlik diisiincesine 6nem veren,
Siirdiriilebilirlik Endeksi'nin hesaplanmasinda 6ncii olan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetim ilkelerine daha
ylksek diizeyde uyum gosteren sirketlerde stirdiirtilebilirlik diisiincesinin yerlesmesinin daha hizli olacagi
soylenebilir. Bununla birlikte Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin Strdiirtlebilirlik
Endeksi'nde de yer alip almamasina gore derecelendirme notlari ortalamasi arasinda ortaya ¢ikan bu farkin
istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 Mann Whitney U Testi ile analiz edilmistir. Mann Whitney U Testi
sonuglari Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12: Siirdiirtlebilirlik Endeksi’'ne Dahil Olup Olmama Durumuna Goére Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Notlar1 igin Mann Whitney U Testi Sonuglar1

Test Istatistikleri
Mann-Whitney U 2139.000
Wilcoxon W 7810.000
Z -5.078
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000

Tablo 12’ye bakildiginda Mann Whitney U Testine iliskin p (sig.) degeri 0.05'ten kii¢iik oldugu igin;
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinda, Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin ayni
zamanda Siirdirilebilirlik Endeksi'nde yer alip almama durumuna gore ortaya ¢ikan farklar istatistiki
olarak anlamlidir. Bu sonug; Kurumsal Yonetim Endeksi ile beraber Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde de yer
alan sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin daha yiiksek oldugunun kaniti olarak
gosterilebilir. Bagka bir ifadeyle de kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uyumun, siirdiiriilebilirlige
verilen 6nemi arttirdigl soylenebilir. Siirdirilebilirlige verilen 6nemin gostergelerinden birisinin de
stirdiirilebilirlik raporu yayinlamak oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda ¢alismanin inceleme dénemi
icerisinde (2013-2018) Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketler, faaliyetlerinin ekonomik,
cevresel ve sosyal etki ve sonuclarini gosteren siirduriilebilirlik raporlarinin yayinlanmasi durumuna gore
incelenmistir. incelemeye iliskin sonuclar genel olarak Tablo 13’teki gibidir:

Tablo 13: Kurumsal Yonetim Endeksi'ndeki Sirketlerin Siirdiirtilebilirlik Raporu (SR) Yayinlama Durumu

Surdirilebilirlik Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’'ne Dihil Olanlar

Endeksi’'nde Olmayanlar

Sirket sayis1 27 35
SR Yayinlayanlar 19 5
SR Yayinlamayanlar 8 30

Inceleme dénemi igerisinde 27 farkl sirket Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik endekslerinin her
ikisinde de yer alirken, 35 farkl sirket ise sadece Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer almistir. Her iki
endekste de yer alan sirketlerin biiylik bir ¢ogunlugu (27 sirketin 19’u) siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlarken, sadece Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin ¢ok azi (35 sirketin 5'i)
stirdiirtlebilirlik raporu yayinlamistir. Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlama durumuna gore derecelendirme notlari ortalamasi da Tablo 14’te gdsterilmistir.

Tablo 14: Siirdirilebilirlik Raporu Yayinlama Durumuna Gére Derecelendirme Notlar1 Ortalamasi

2013 2014 2015 2016 2017 2018
SR yayinlayan 875 | 9.19 | 9.28 | 933 | 938 | 9.40
sirketler
SR yayinlamayan
. 8.55 8.79 8.94 9.08 9.15 9.21
sirketler

Siirdiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ortalamasinin,
slirdiirtlebilirlik raporu yayinlamayan sirketlerinkine gére bariz bir sekilde yiiksek oldugu goriilmektedir.
Siirdiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketler ile yaymlamayan sirketlerin kurumsal yonetim
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derecelendirme notlar1 arasindaki bu farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadigi Mann Whitney U Testi
ile analiz edilmistir. Mann Whitney U Testi sonuglar1 Tablo 15’te gosterilmistir.

Tablo 15: Siirdiiriilebilirlik Raporu Yaymlama Durumuna Gére Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notlari icin Mann
Whitney U Testi Sonuglar1

Test Istatistikleri
Mann-Whitney U 6082.500
Wilcoxon W 18643.500
Z -5.794
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000

Mann Whitney U Testi sonuglarini igeren Tablo 15’e bakildiginda p(sig.) degeri 0.05’ten kiiciik oldugu igin;
stirdirtlebilirlik  raporu yayinlayan sirketler ile yayinlamayan sirketlerin kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 arasindaki farklar istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug; siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlayan sirketlerin kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelerinin daha ytiksek olduguna iliskin bir
kanit olarak gosterilebilir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik raporu; sirketlerin paydaslarina karsi hesap
verebilir ve seffaf davranma cabasi icerisinde olduklarina iliskin mesaj vermeleri adina 6nemli bir aractir.
Bu a¢idan bakildiginda analiz sonuglari; seffaflik ve hesap verebilirlik basta olmak tizere tiim kurumsal
yonetim ilkelerinin daha tst seviyede uygulandig1 ve benimsendigi sirketlerde, siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlanmasinin 6nemli bir politika oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle iyi kurumsal yonetim
uygulamalarindan birisinin stirdiiriilebilirlik raporu hazirlamak oldugu da séylenebilir.

Sonug itibariyle gerek Strdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil olan gerekse stirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerde kurumsal yonetim derecelendirme notlari ortalamasinin daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum siirdiiriilebilirlik diistincesine daha fazla 6nem veren sirketlerde kurumsal yonetim anlayisinin,
kurumsal yonetim ilkelerine uyumun daha iist seviyede oldugu seklinde degerlendirilebilir.

4.2.4, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Sahiplik Yapisi A¢isindan incelenmesi

Calismanin bu bolimiinde kurumsal yonetim derecelendirme notlari sirketlerin sahiplik yapis1 durumuna
gore incelenecektir. Sirketlerin sahiplik yapisi verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan ulagilmistir.
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP); sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi
gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir. Tim
taraflarin dogru, anlasilir, tam bilgiye internet iizerinden es zamanl ve diisiik maliyetle erismesine imkan
saglayacak sekilde tasarlanan bu sistem (KAP), ge¢mise dontik bilgilere de kolay ve diisiik maliyetle erisim
imkani vermesi agisindan elektronik bir arsiv olarak nitelendirilebilir. KAP sistemine; borsada islem géren
sirketlerin yani sira borsa yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik yatirim fonlari, yabanci yatirim
fonlar1 ve portfoy yonetim sirketleri de bildirim gonderebilmektedir. KAP sistemi; yatirimcilara sirketlerle
ilgili bilgilere es zamanl ve kolay erisim imkani saglarken, sisteme bildirim gonderenlere de 7/24 esasina
gore bildirim gonderim imkani vermesi, kagit tasarrufu ve bilirokrasi azaltimi gibi kazanimlar sunmaktadir
(KAP, 2020). Dolayisiyla KAP, kamunun aydinlatilmasinda ve seffafligin saglanmasinda énemli bir rol
iistlenmektedir.

Sirketlerin KAP’ta yer alan sermaye ve ortaklik yapisi bilgilerine dayanilarak Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde yer alan sirketler; %51 ve ustii ile %50 ve alt1 yerli sahipligi bulunan sirketler olmak iizere iki
grupta incelenmistir.

Tablo 16: Sahiplik Yapisina Gére Kurumsal Yonetim Endeksi'nde Yer Alan Sirketler

2013 2014 2015 2016 2017 2018
%51 istii yerli 30 35 37 36 35 32
%>50 alt1 yerli 16 16 16 15 16 16

*Asya Katilim Bankasi ve Dentas Ambalaj’in sahiplik yapisi verilerine ulagsilamamigtir. Bu sebeple 2013-2014-2015
yillarindaki toplam gsirket sayilart Kurumsal Yénetim Endeksi’'nde yer alan sirket sayilarindan farklidir.

Sermayesinin %51’i ve daha fazlasi yerli ortaklardan olusan sirketlerin Kurumsal Yénetim Endeksi'nin
onemli bir bolimini olusturdugu soylenebilir. Sahiplik durumu agisindan derecelendirme notlar:
incelendiginde ise tablo 17’deki gibi bir goriintii ortaya ¢cikmaktadir.
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Tablo 17: Sahiplik Yapisina Gére Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar1 Ortalamasi

2013 2014 2015 2016 2017 2018
%51 st yerli 8.70 9.05 9.17 9.29 9.35 9.40
%50 alt1 yerli 8.52 8.79 8.95 9.01 9.08 9.15

Tablo 17°’de gorildigi tzere yerli sahipligi %51’'in iizerinde olan sirketlerin kurumsal ydnetim
derecelendirme notlar1 ortalamasi daha yiiksektir. Bu durum; yerli sahipligi ylksek olan sirketlerin
Kurumsal Yonetim Endeksi'nin énemli bir béliimiinii olusturmasiyla agiklanabilecegi gibi, yerli sahipligi
ylksek olan sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesinin daha yiiksek oldugu seklinde de
degerlendirilebilir. Sahiplik yapisina gore kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasindaki bu
farklilasmanin istatistiki agidan anlaml olup olmadigi Mann Whitney U Testi ile analiz edilmistir. Mann
Whitney U Testi sonuglar: Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18: Sahiplik Yapisina Gére Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlari igin Mann Whitney U Testi Sonuglari

Test Istatistikleri
Mann-Whitney U 6196.500
Wilcoxon W 10756.500
Z -5.066
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000

Tablo 18’e bakildiginda p(sig.) degeri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢cin; %51 ve daha fazla yerli sahipligi olan
sirketler ile %50 ve daha az yerli sahipligi olan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
arasindaki farklar istatistiki olarak anlamhdir. Dolayisiyla bu sonug; kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin, sahiplik yapisinin durumuna diger bir ifadeyle yerli sahipligin yiiksek olup olmamasina gore
farklilik gosterdigini desteklemektedir.

SONUC

Kurumsal yonetim konusu; 6zellikle yirminci ytlizyilin sonlarindan itibaren yasanan sirket skandallar ve
krizlerin de etkisiyle olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Kurumsal yonetim kavraminin énem kazanmasiyla
birlikte diinyada ve Tirkiye’de kurumsal yonetim konusunda birtakim gelismeler yasanmistir. Bu
gelismeler arasinda; kurumsal yonetim ile ilgili yapilan yasal diizenlemeler, kurumsal yo6netim
endekslerinin olusturulmasi ve kurumsal yonetim derecelendirmesi sayilabilir. Yasanan bu gelismelerden
kurumsal yonetim derecelendirmesine iliskin son dénemdeki durumu ortaya koymak i¢in bu ¢alismada;
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin en son yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelerinin sektorler, derecelendirme kuruluslar, strdiirtlebilirlik endeksi ve sahiplik yapisi
olciitlerine gore farklilik gosterip gdstermedigi incelenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore; Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirket sayisinin son
donemde ¢ok biiyliik degisim gostermedigi fakat endekste yer alan sirketlerin kurumsal yoénetim
derecelendirme notlarinin her gegen yil artis gosterdigi gozlenmistir. Sektorler agisindan bakildiginda ise;
sektorler arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ortalamasinin farklilastigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica mali sektér ve imalat sektorii sirketlerinin Kurumsal Yonetim Endeksi'nde oldukca
dnemli bir agirhga sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. imalat sektériinde yer alan sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 ortalamasinin mali sektor sirketlerininkine gore az da olsa yliksek oldugu
goriilmektedir. En yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ortalamasinin toptan ve perakende
ticaret sektoriinde, en diisiik ortalamanin ise madencilik sektériinde oldugu goriilmiistiir.

Derecelendirmeyi yapan kurulus agisindan yapilan incelemede; derecelendirme yapan kuruluslara gore
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ortalamasinin farklilastigi gériilmiistiir. Bununla birlikte SAHA
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketinin, Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin %70’e
yakinini derecelendirdigi goriilmektedir. Genel olarak derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
degerlendirilen sirketlerin notlar1 ortalamasi 9'un iizerindeyken sadece JCR Avrasya Derecelendirme
sirketinin derecelendirdigi sirketlerin notlar1 ortalamasinin 9'un altinda kaldig dikkat cekmektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi'yle beraber Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde de yer alan sirketler ile sadece
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ortalamalari
arasinda anlaml farklar gérilmistiir. Kurumsal Yonetim Endeksi’yle beraber Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde
de yer alan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 daha ytiksektir. Bununla birlikte Kurumsal
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Yonetim Endeksi'nde yer alip siirdiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin, siirdiiriilebilirlik raporu
yayinlamayan sirketlere gore daha yiiksek derecelendirme notlarina sahip oldugu da ¢alismanin sonuglari
arasindadir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik farkindalig: ytliksek olan sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerine
uyumun da daha list seviyede gerc¢eklestigi ve kurumsal yonetim ile siirdiirtilebilirlik anlayisinin karsilikli
olarak birbirini besleyen siirecler oldugu soylenebilir.

Sahiplik yapis1 agisindan yapilan incelemede; yerli sahiplik orani yiiksek olan sirketler ile yerli sahiplik
orani diisiik olan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari ortalamasinin farklilastig1 sonucuna
ulasilmistir. Yerli sahiplik orani yiliksek olan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
ortalamasinin, yerli sahiplik orani disiik olan sirketlerinkine gére daha yiiksek oldugu saptanmistir. Bu
sonug; yerli sahiplik orani ytliksek olan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine daha yiiksek diizeyde uyum
sagladigi seklinde degerlendirilebilir.

SAHA Rating tarafindan yapilan Diinya Kurumsal Yonetim Endeksi ¢calismasinda Tiirkiye, kurumsal ydonetim
puani en yiiksek tilkelerin yer aldigi Grup 1’de yer almaktadir (SAHA Rating, 2019b). Bu calismada da
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin derecelendirme notlarinin ortalamasinin her yil artis
gosterdigi ve 9'un uzerine ¢iktig1 gorilmiistiir. Sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
yukselmesi ve Tirkiye'nin Diinya Kurumsal Yonetim Endeksi'nde iist sinifta yer almasi; Tiirkiye'de
kurumsal yonetim konusunda 6nemli adimlarin atildigini, sirketlerin kurumsal y6netim ilkelerine uyum
derecelerinin arttigini ve 2000°li yillarin baslarina gore dnemli bir mesafe kat edildigini gostermektedir.
lleride yapilacak olan ¢alismalarda; sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri, kurumsal
yonetim ilkelerinin alt boliimleri (pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim
kurulu) itibariyle incelenebilecegi gibi farkl iilkelerin kurumsal yonetim endekslerinde yer alan sirketlerin
uyum dereceleri ile de karsilastirilabilir.
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