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OZET

Bu arastirmanin amact kurumsal yénetim derecelendirme notu duyurularinin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu amagla kurumsal yonetim derecelendirme endeksinde bulunan
29 firmamin 2007-2019 verileri analiz edilmistir. Arastirmada olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir.
Bunun yani sira Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklandigi giine bagh olarak 5 giin
oncesi ve 5 giin sonrast giinliik hisse senedi getirisinin farklilasip farklilasmadigini belirlemek igin
eslestirilmis (paired) t-testinden, firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile hisse senedi
getirisi arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla pearson korelasyon analizinden yararlamimustir.
Arastirmadan elde edilen sonuglar derecelendirme notunun agiklanma tarihinden 5 giin oncesine ve 5
giin sonrasina gore hisse senedi getirilerinde anlamli farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadwr. Bunun
yamnda kurumsal yonetim derecelendirme notu ile hisse senedi getirileri arasinda anlamly bir iliski
bulunmakta olup kurumsal ydnetim derecelendirme notu arttikca hisse senedi getirisi artis
gostermektedir. Elde edilen sonuglar kurumsal yonetim ve vekdlet teorisi ¢ercevesinde hem teorik hem

de yonetsel katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, derecelendirme notu, finansal performans, hisse senedi

getirisi, olay ¢alismasi.
Jel Kodlari: G14, G34, L25.

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE RATING NOTE
ANNOUNCEMENTS ON STOCK RETURNS: AN EVENT STUDY FOR TURKEY

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of corporate governance rating announcements
on stock returns. For this purpose, the data of 2007-2019 time period of 29 companies included in the
corporate governance rating index were analyzed. Event study method was used in the research. In

addition, paired t-test was used to determine whether daily stock returns differed 5 days before and after
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5 days depending on the day the Corporate Governance Rating Score was announced. Pearson
correlation analysis was used to determine the relationship between corporate governance rating and
stock returns of firms. The results obtained from the research reveal that there are significant differences
in stock returns 5 days before and 5 days after the announcement date of the rating. In addition, there
is a significant relationship between corporate governance rating and stock returns, and as the
corporate governance rating increases, stock returns increase. The results obtained from the research
provide both theoretical and managerial contributions within the framework of corporate governance

and agency theory.
Key Words: Corporate governance, rating, financial performance, stock return, case study.

Jel Codes: G14, G34, L25.

1. GIRIS

Kurumsal yonetim 2000’11 yillarin basindan itibaren 6nemini artiran bir kavram haline gelmistir.
21. yiizyilda diinya genelinde birgok muhasebe ve sirket skandali yaganmigtir (Dogan, 2018b: 132).
Diinyanin en biiyiik gaz ve enerji dagitim sirketlerinden Enron’un sadece 1997-2000 yillar1 arasinda ilan
edilen karinda yaptigi diizeltme 508.000.000 dolardir (Sarioglu, 2002). Ayni zamanda sirketin 2001 yili
baginda 80 dolar olarak agikladigi hisse senedi 2002 yili Subat ayinda 20 cente diismiistiir (Ertikin,
2017). Bu agidan kurumsal yonetim uygulamalari firmalar ve paydaslari i¢in bir tercihten ¢ok zorunluluk
haline gelmekte olup kurumsal yonetim konusuna yonelik yapilacak arastirmalar 6nem tagimaktadir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin dogru sekilde uygulanmasi hem sirketler agisindan hem de iilkeler
acisindan olduke¢a 6nemli faydalar saglamaktadir. Firmalar agisindan bakildiginda kurumsal yonetimin
potansiyel faydalar sirket performansinda ve operasyonel etkinlikte artis, sermaye piyasalarindan kolay
fon saglama, sermaye maliyetinin diigmesi ve sirket varliklarinin degerinin artmasi, daha fazla itibar ve
bilinirlik, yiiksek likidite, krizlerin kolay yonetimi, sermaye piyasalarinin diginda kalmama olarak

siralanabilir (Alp ve Kilig, 2014: 229; Conkar, Elitas ve Atar, 2011: 87).

Yapilan ampirik aragtirmalar uluslararasi yatirimeilarin firmalardaki kurumsal yonetim
uygulamalarint en az finansal performanslart kadar 6nemli bulduklarmi; yatinm kararlarinin
almmasinda, bu konunun reforma ihtiyact olan iilkeler i¢in daha 6nemli oldugunu diistindiikleri ve iyi
kurumsal yonetim uygulamalarina sahip firmalar i¢in daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarim
gostermektedir (SPK, 2005: 2). Kurumsal yonetim uygulamalar1 ¢ergevesinde olusturulan kurumsal
yonetim endeksinin amaci firmalarin getiri ve fiyat performansinin takip edilmesidir (Bektas ve
Kirkbesoglu, 2020). Bu asamada arastirmanin temel sorunu kurumsal yonetim endeksinde yer alan
firmalarin kurumsal yonetim notlarinin agiklanmasi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
aciklanmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskileri
aciklayan arastirmalar siklikla kurumsal yonetim endeksinde bulunma ya da bulunmama, kurumsal

yonetim notu ile finansal performans iliskisi gibi objektif kriterler ile agiklanirken (Klein, Shapiro ve
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Young, 2005; Karamustafa, Varic1 ve Er, 2009; Unlii, Yagl ve Yalcin, 2017; Gergin ve Kiymetli Sen;
2019; Bektas ve Kirkbesoglu, 2020) kurumsal yonetim skorlarinin agiklanmasindan 6nce ve sonra hisse
senedi performansinin ne oldugu konusunu olay calismasi (event study) ile agiklayan sinirli sayida

arastirma vardir. Buna gore arastirmada bu bosluk doldurulmaya calisilacaktir.

Literatiirde tek bir kurumsal yonetim tanimi bulunmamakla birlikte kurumsal yonetim paydaslar
arasindaki iliskilerin yiiriitildiigli, amag, hak ve sorumluluklarin dogru dagitildig1 ve firma degerinin
uzun vadede arttirilmasinin hedeflendigi bir siire¢ olarak ifade edilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997;
Denis ve McConnell, 2003; Dogan ve Topal, 2015; OECD, 2016) . Bu ¢ercevede kurumsal yonetim
kalitesinin sirketlerin ekonomik faaliyet sonuglar1 iizerinde pozitif etkisi olmasi ve sonuglarin etkin
piyasa kosulunu saglamasi sart1 ile sirketlerin etkin yonetimi ile paydaslarina saglamis oldugu getirilerin
en Ust diizeyde gergeklestirmesine katkida bulunmasi beklenmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1;

Dogan ve Topal, 2015: 88).

Arastirma alt1 boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde yer alan giris kismindan sonra ikinci béliimde
konunun teorik arka planina yer verilmistir. Ugiincii béliimde konuya iliskin literatiir taramas1 dérdiincii
boliimde ise arastirmanin yontemi bulunmaktadir. Besinci bdliimde arastirmanin bulgulari yer

almaktadir. Altinci ve son bdliimdeki sonug ve tartisma kismi ile arastirma tamamlanmustir.
2. TEORIK ARKA PLAN
2.1. Kurumsal yonetim teorileri

Arastirma konusu kurumsal yonetim anlayisi i¢inde incelenmekte oldugundan bu boliimde
kurumsal yonetimin temel teorilerine yer verilmistir. Kurumsal yonetim anlayisina katki saglayan birgok
teori olmak ile birlikte en ¢ok yedi teorinin kabul gordii ifade edilmektedir. Bu teoriler vekalet teorisi,
paydas teorisi, temsil teorisi, yonetsel egemenlik teorisi, miyop piyasa teorisi, islem maliyeti teorisi ve
kaynak bagimlilig teorisidir (Dogan, 2018a). Arastirmanin teorik arka plani kurumsal yonetim ve
finansal performans gergevesinde ele alindigr igin bu bolimde kurumsal yonetim ve firma finansal

performansi iliskisini dogrudan agiklayan vekalet teorisi ve paydas teorisine yer verilecektir.

Vekilet teorisi, Jensen ve Meckling (1976) tarafindan temelleri atilan ve gelistirilen vekalet
teorisi firmalarin degisen yapilari ¢ercevesinde ortaya ¢ikan sahiplik ve kontrol ayrimini agiklamakta ve
yonetsel sorunlara ¢oziim getirmektedir. Vekalet teorisi firmalarin ¢ok ortakli yapilar haline gelmesi ile
birlikte firma yonetiminin ortaklar yerine profesyonel yoneticiler tarafindan saglanmasi ile
ilgilenmektedir. Firma yonetiminde yer alan profesyonel yoneticiler firma sahiplerinden aldiklar
vekalet ile yonetim fonksiyonunu yerine getirmektedir. Ancak bu durum yoneticiler ile ortaklar arasinda
bir ¢ikar ¢atigmasini dogurmaktadir. Yoneticiler kendi menfaatlerini arttirmak cabasi igine girerek
kisisel menfaatlerini maksimize etmeye calisirlar (Akin, 2004). Bu acidan teori birbirlerine bagh
olmakla birlikte farkli amaglara sahip asil-vekil arasindaki rasyonel davranis big¢imlerini ele alir

(Verstegen, 2001). Asil ve vekiller arasindaki bu sorun sézlesmelerle ¢oziilmektedir. Boylelikle yonetsel
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acidan etkin bir yapt kurulabilmekte ve asiller kontrol giiglerini arttirarak firmanin profesyonel
yoneticiler tarafindan daha etkin ve yiliksek finansal performans gostererek yonetilmesini
saglayabilmektedir. Bu cercevede vekalet teorisi sahiplik ve kontrol ayrimini ortaya koyarak etkin bir
kurumsal yonetim yapis1 sunmakta ve firma performansini agiklayabilmektedir (Giimiis, Giimiis ve
Altunal, 2017).

Paydas teorisi, ilk olarak R. Edward Freeman tarafindan 1984 yilinda yayimlanan Stratejik
Yonetim: Paydas Yaklasimi (Strategic Management: A Stakeholder Approach) kitabi ile literatiirde
yerini almistir. Paydas, isletmenin iliski icinde oldugu, isletmeden ¢ikar1 olan, isletme faaliyetlerinden
etkilenen ve faaliyetleri ile isletmeyi etkileyen tiim gruplardir (Tarakg¢ioglu Altinay, 2016; Kevser,
2018). Freeman (1984) paydaslar i¢ cevre ve dis cevre olarak ikiye aywrmustir. I¢ ¢evre ¢alisanlar,
yoneticiler ve firma sahiplerinden olusurken dis ¢evre yatirimcilar, kredi verenler, devlet, toplum,
rakipler ve tedarik¢ilerden olugsmaktadir. Freeman (1984) firma basarisi ve finansal performansi i¢in i¢
ve dis cevre ile giliglil iliskiler kurulmasi gerektigini belirtmistir. Teoride yonetim kurulu paydaslar
arasindaki c¢ikar catismalarinin ¢oziimlenecegi ve birligin saglanacagi yer olarak goriilmektedir
(Donaldson ve Preston, 1995). Paydas teorisi gruplar arasinda esgiidiimiin saglanarak firma
performansinin arttirilabilecegini ortaya koymaktadir. Bu agidan teorinin ortaya koydugu firmalarin
yonetsel yapisi ve finansal performansi arasindaki iliski giiniimiiz gercekligi ile uyusmakta (Dogan,

2018a) ve teori kurumsal yonetim anlayisinin firma performansi lizerindeki etkisini agiklayabilmektedir.

Hem vekalet teorisi hem de paydas teorisi kurumsal yonetimin temel teorilerinden olup kurumsal
yonetimin gelismesi, tilkelerde kurumsal yonetim endekslerinin olusturulmasina temel teskil etmislerdir.
Teoriler kurumsal yonetim anlayisi ¢er¢evesinde firmalarin finansal agidan gosterecekleri performansi

aciklayabilmektedir. Bu agidan arastirmanin teorik altyapisini olusturmaktadirlar.
2.2. Kurumsal yonetim kavram ve BIST kurumsal yonetim endeksi

Kurumsal yonetimin tek bir tanimi bulunmamakta olup ¢esitli arastirmacilar ve kurumlar
tarafindan ¢esitli tanimlamalar yapilmigtir. Kurumsal yonetim bir igletmenin isleyisine yonelik kararlar
alan ve kendi menfaatlerini arttirma g¢abasi icerisinde olan yoneticileri, isletme hissedarlarini ve
menfaatlerini korumaya ve isletme degerini arttirmaya yonelik kararlar almaya sevk eden kurumsal ve
piyasa temelli mekanizmalar setidir (Denis ve McConnell, 2003: 1-2). Tiirkiye’nin en Onemli
kuruluslarindan biri olan Tiirk Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) nin kurumsal yénetim calisma
grubu kurumsal yonetimi “Genis anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak igin
olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir. Dar anlamda ise bir kurumun beseri
ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun,
tiiziik, yonetmelik, kod ve uygulamalar1 ifade etmektedir” seklinde tanimlamustir (TUSIAD, 2002: 9).

Bu tanimdan da anlasilacagi tizere kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin etkin ve verimli
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caligmasina katki sunmasi ve boylelikle sirket finansal performansina etki etmesi beklenmektedir. Aym
zamanda kurumsal y6netim uygulamalarini basariyla uygulayan sirketlerin risk diizeylerinin azalmasi,
sermaye maliyetlerinin diismesi ve bu sayede uluslararasi alanda rekabet avantaj1 elde etmesi kurumsal
yoOnetimin sagladigi avantajlar olarak siralanabilmektedir (Aktan, 2013). Sirketlerin séz konusu
alanlarda gosterdigi gelismeler finansal performanslarini arttirmakta, finansal performansi artan
sirketlere yerli ve yabanci yatirimer ilgisi artis gostermekte ve sonucunda hisse senetlerinin piyasa

degerleri de artmaktadir (Conkar vd., 2011; Alp ve Kilig, 2014).

Kurumsal yonetim ilkelerine yonelik ¢esitli kurumlar tarafindan bircok calisma yapilmistir.
Ancak kurumsal yonetim ilkelerinin yapitasi OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) tarafindan yayimlanan ilkelerdir. 26-27 Mayis 1999 tarihinde kabul edilen kurumsal
yonetim ilkeleri iki temel bolimden olusmustur. BirinCi bolim hissedar haklari, hissedarlara adil
davranilmasi, dogrudan menfaat sahipleri olan gruplarin rolii, kamuya agiklama ve seffaflik ile yonetim
kurulunun sorunluluklari olurken ikinci boliimde ise birinci boliimde yer alan ilkeleri agiklayici notlara

yer verilmistir.

Diinyada kurumsal yonetim ilkelerine yonelik bir¢ok calisma yapilmakla birlikte {ilkeler
kurumsal yonetime uyum caligmalar1 yaparken kendi iilke kosullarin1 da dikkate alir. Bu bakimdan
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinin
temelinde OECD kurumsal yonetim ilkeleri bulunmakta olup SPK bu ilkeleri dort ana baglik altinda
toplamigtir. Bu ilkeler pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim

kurulu olmak iizere dort boliimden olugmaktadir (SPK, 2005: 3).

Pay sahipleri ilkesi: Pay sahipleri sermayedar olup ayni zamanda isletme miilkiyetine de
sahiptirler. Bu sebeple malvarliksal haklar1 kadar yonetsel haklari da mevcuttur. Bu gergevede pay
sahipleri ilkesi oy kullanma haklar1 ile ilgili olan ortaklar genel kuruluna, azinlik haklarina, temettii
haklarina iligkin esaslara vurgu yapmakta ve ayni zamanda hissedarlara hakkaniyetli sekilde

davranilmasina katki saglayan ilkelerdir (Gilirbiiz ve Ergincan, 2004: 21).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi: Kurumsal yonetim isletmeye iliskin biitiin maddi
konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini giivence altina almalidir (Uyar, 2004: 162). Bu

cergevede ilke menfaat sahiplerine zamaninda, dogru ve eksiksiz bilgi saglanmasini amaglar.

Menfaat sahipleri: Sirket ile iliskili Giglincii kisilerin yani menfaat gruplarinin ele alindig1 bu
ilkede ama¢ menfaat sahiplerinin yonetime katilmalarini, isletme varliklarinin korunmasini tedarikgi ve
miisteri iliskilerinin korunmasini saglamak ve sosyal sorumlulugu yerine getirmektir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004: 21).

Yonetim kurulu ilkesi: Sirket yonetiminde vekalet teorisinden kaynaklanan sorunlarin ortadan

kaldirilmasi ve tiim menfaat sahiplerinin ortak bir paydada bulusmasi i¢in yoOnetim kurulunun
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fonksiyonu, goérev ve sorumluluklari, kurula saglanan maddi haklar bu ilke cercevesinde

degerlendirilmistir.
S6z konusu ilkelerin ortak noktasi esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verilebilirliktir.

Kurumsal yonetim alanindaki gelismelere paralel olarak tiim sirketler i¢cin kurumsal yonetimin
tesvik edilmesi, uygulamalarmin arttirilmasi amacryla SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri Cergevesinde
31.08.2007 tarihinde IMKB Kurumsal Yo6netim Endeksi (IMKB XKURY) olusturulmustur. Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin olusturulmasi ile birlikte kurumsal yonetim uygulamalarini standardize etmek,
karsilastirilabilir ve kolay anlasilir hale getirmek amaciyla kurumsal yonetim derecelendirmesi giindeme
gelmistir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi SPK’nin Seri VIII, No:51 sayili tebliginin 6. maddesinde
“isletmelerin kurulca yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir" seklinde

tammlanmigtir  (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/07/20070712-24.htm, 21.03.2019). Bir

kurumsal yonetim derecelendirme notu, kurumlarin hissedar haklarina verdikleri énemin, kamuyu
aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile iliskilerinin ve yonetim kurullarinin genel kredibilitesi

hakkinda bir goristir (http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-

derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi-nedir/, 21.03.2019). Derecelendirme notlari 1 ile
10 arasinda verilmektedir. 1 en zayif notu ifade ederken 10 ise en yiiksek dereceyi gostermektedir.
Sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmesinde 10 alabilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkelerine tam
uyum gostermis olmalari gerekmektedir. Kurumsal yonetim derecelendirmesinde verilen notlarin

anlamlar agagidaki gibidir:

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar:

Not Aciklama

9-10 Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne biiyiik 6l¢iide uyum saglamis ve tiim politika ve
Onlemleri uygulamaya sokmustur.

7.8 Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne énemli dl¢iide uyum saglamis ve ¢ogu gerekli
politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur.

6 Sirket SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli politika

ve 6nlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur.
Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum saglamis ve

4-5 gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya sokmustur.
Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyum saglamamstir ve gerekli politika ve

0-4 Onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulmamastr.

Kaynak: http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirme-
notlarinin-anlami/, 21.03.2019.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu belirlenirken SPK kurumsal yonetim ilkelerine paralel

sekilde asagidaki agirliklar kullanilmaktadir.
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Tablo 2. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Hesaplama Ornegi

Kurumsal Agirhik | Denetim Komitesi Tahsis Edilen Not
Yonetim ilkeleri Ortalama Notu

Pay sahipleri 25 77.45 19.362
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik 25 81.13 20.282
Menfaat sahipleri 15 85.27 12.790
Yonetim Kurulu 35 64.42 22.547
Toplam 100 74.981 (7.50)?

Kaynak: Tablo Karamustafa vd., (2009)’dan uyumlastirilmistir. Agirliklar Saha Kurumsal Y6netim Derecelendirme A.S.” nin
web sitesinden alinmistir, 21.03.2019.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ile ilgili olarak 4 sirket faaliyet
gostermektedir. Bu sirketler Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.,
Kobirate Uluslar aras1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S., JCR Avrasya
Derecelendirme A.S., DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S’ dir
(http://www.spk.gov.tr/sayfa/index/6/10/1, 21.03.2019).

3. LITERATUR

Kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi arasindaki iliskiyi g¢esitli yontemlerle
aciklamaya galisan birgok ulusal ve uluslararasi arastirma bulunmaktadir (Karayel ve Dogan, 2014;
Karayel ve Dogan, 2016; Sakarya, Yazgan ve Yildirim, 2017; Yapa, 2017; Gergin ve Kiymetli Sen,
2019). Bu arastirmalarda kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans arasinda pozitif yonlii
bir iliskinin varligina yonelik kanitlar bulundugu gibi (Black, Jang ve Kim, 2005; Kim ve Yoon, 2007)
negatif yonlii bir iligkinin varligini ortaya koyan arastirmalar da bulunmaktadir (Drobetz, Schillhofer ve
Zimmerman, 2003; Park ve Shin, 2004; Pham, Suchard ve Zimmerman, 2007). Diger taraftan her iki
degisken arasinda herhangi bir iligki tespit edemeyen arastirmalar da bulunmaktadir (Biiyliksalvarci ve
Abdioglu, 2010, Eyiiboglu, 2011; Ozgelik, 2017). Finansal performans gostergesi olarak arastirmalarda
siklikla aktif karlilik, 6zkaynak karlilik, Tobin Q, hisse basina kér, fiyat/kazang, piyasa degeri/defter
degeri oranlarinin kullanildig1 goriilmektedir (Karamustafa vd., 2009; Pham, Suchard ve Zimmerman,
2011; Dogan ve Yildiz, 2013; Javaid ve Saboor, 2015; Dogan, 2015; Topal ve Dogan, 2016; Aydin,
2017; Ece ve Giiner, 2018; Mamun, Musa ve Islam, 2018). Buna gore arastirmada literatiir ile uyumlu

sekilde finansal performans 0Olgiitii olarak hisse senedi getirisi kullanilmigtir.

Kurumsal yonetim skorlarmin yiiksek olmasi daha iyi bir kurumsal yonetim anlayisim ortaya
koyarken ayni zamanda firmalarin daha karli ¢alismasini saglamakta, firma degerini arttirmakta ve
hissedarlara daha fazla temettii 6denmesini saglamaktadir (Brown ve Caylor, 2004). Ancak firmalarin
finansal performanslari kurumsal yonetim endeksine girmeden Once ve girdikten sonra
farklilasabilmektedir. Karamustafa vd., (2009) yontem olarak t-testi kullandigi arastirmasinda firmalarin
aktif devir hizinin, aktif karliliginin (ROA) ve 6zsermaye karliliginin (ROE) kurumsal yonetim endeksi
kapsamindan O6nce ve sonra anlamli farkliliklar gosterdigi sonucuna ulagmis ve firma finansal

performansinin arttifini tespit etmistir. Buna karsin Eyiiboglu (2011) arastirmasinda yontem olarak
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benzer bigimde t-testini kullanmig ancak firmalarin kurumsal yonetim endeksine dahil olmadan 6nce ve
dahil olduktan sonraki hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir fark tespit edememistir. Yavuz vd.,
(2015) ise firmalarin kurumsal yonetim endeksine girisi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
arastirmigtir. Aragtirmada 2012 ve 2013 yillarinda BIST kurumsal yonetim endeksine ilk kez alinan 11
firmanin endekse girme tarihi ile endekse giristen on giin 6nce ve on giin sonra olusan anormal hisse
senedi getirilerini olay calismasi (event study) yontemi ile analiz etmistir. Arastirma sonuglarina gore,
firmalar hisse senetlerinden bazi giinler anormal getiriler elde ederken bazi giinler ise anormal kayiplar

yasamistir.

Literatiirde kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin agiklanmasinda olay
caligsmasinin son yillarda yontem olarak kullanildig: goriilmektedir (Sakarya, 2011; Yavuz, Yildirim ve
Elmas, 2015; Sakarya vd., 2017; Yapa, 2017; Cetin, Salur ve Akusta, 2020; Bektas ve Kirkbesoglu,
2020). Kurumsal yonetim notlarinin ilan1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi acgiklayan bu
arastirmalarda birbirinden farkli sonuglara ulagildig1 goriilmektedir. Sakarya (2011) arastirmasinda 2009
yilii¢in 11 firma iizerinde yaptig1 arastirmada iyi kurumsal yénetim notunun ilani ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iligki bulmus, olay dncesi ve olay sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin hisse
senetlerinin anormal getiriler elde edilebilecegini tespit etmistir. Buna gore piyasanin yar1 giicli formda
etkin olmadig1 sonucuna ulagmistir. Sakarya vd., (2017) arastirmasinda ise aragtirmaya dahil ettigi firma
sayisini 11°den 58’e ¢ikarmig ve arastirma donemini 2011-2015 olarak belirlemistir. Arastirma sonuglari
2011 yili ¢aligmasindan farklilik gdstermis kurumsal yonetim derecelendirme notunun duyurusu ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski tespit edilememistir. Buna gore, not duyurusunun
gergeklestigi tarihten on gilin dnce ve on giin sonra sirketlerin hisse senetlerinden anormal getiriler elde
edilemedigi ve dolayisiyla piyasa yar giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. iki arastirma
arasindaki farkin 6rneklem ve donem farklarindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Yapa (2017) 2015
yilt 6ncesinde ve sonrasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan 46 firmanin verilerini analiz ettigi
arastirmada kurumsal yonetim notu ilaninin hisse senedi getirilerini arttirdigi sonucuna ulasmistir.
Kurumsal yonetim skoru ilan1 ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalar ayni
zamanda etkin piyasa hipotezine de katki saglamaktadir. Sakarya vd., (2017), Cetin vd., (2020), Bektas
ve Kirkbesoglu (2020) kurumsal yonetim notlarinin ilanindan sonra anormal hisse senedi getirileri elde

edilemeyecegi ve bu nedenle piyasanin yar1 formda etkin oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Yenice ve Dolen (2013) aragtirmasi literatiire katki saglamasi agisindan 6nemlidir. Aragtirmada
IMKB kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin borsa degerlerinin kurumsal y&netim
derecelendirme notundan etkilenip etkilenmedigini incelenmis ve yontem olarak t testi kullanilmistir.
2007-2011 yillart arasinda analize dahil edilen firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
tespit edilmis, notlarin agiklanma tarihinden otuz giin 6nce ve otuz giin sonraki borsa degerleri tespit
edilerek kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile karsilastirilmistir. Arastirma sonuglaria gore
kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketlerin borsa degerlerinde anlamli ve pozitif yonlii bir
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iligki tespit edilmistir. Aragtirmada 2007-2008 donemi i¢in gdzlem sayisinin az olmasi sebebiyle
derecelendirme notlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliskiye rastlanmamistir. Elde edilen

sonuclar 6rneklem biiyiikliiklerinin analizden elde edilen sonuglar1 farklilastirdigini géstermektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin  firma performansi {izerindeki etkisini inceleyen
arastirmalarda Aghabaki (2014), Tachiwou (2016), Oral, Polat ve Sit (2017) kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin firma degeri ve hisse senedi getirileri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasmustir. Ozgelik (2017) ise arastirmasinda kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan ve
olmayan sirketlerin hisse senetlerinin logaritmik getirilerinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir fark olmadigini tespit etmistir.

Arastirmada 2007-2019 doneminde kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin verileri
analiz edilmis ve bugiline kadar yapilan arastirmalardan daha uzun bir periyot inceleme konusu
yapilmigtir. Bunun yani sira literatiirde incelenen arastirmalarin sonuglart degerlendirildiginde
arastirmada kurumsal yonetim derecelendirme not duyurularinin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif
yonde etkili olmasi beklenmektedir. Arastirmanin bundan sonraki boliimiinde bulgular ve sonug

kisimlarina yer verilecek ve elde edilen sonuglar tartigilacaktir.
4. Metodoloji
4.1. Arastirmamn hipotezleri

Literatiir incelemesinde sunulan olay 6rgiisii ve bulgular ¢ergevesinde arastirmada olay ¢aligmasi

gerceklestirilmis ve asagidaki hipotezler gelistirilmistir.
Hi. Kurumsal yonetim derecelendirme not duyurusu hisse senedi getirileri iizerinde etkilidir.

H1ia: Kurumsal yonetim derecelendirme not artis1 hisse senedi getirileri iizerinde pozitif yonde

etkilidir.
4.2. Arastirmanin amaci, kapsami ve yontemi

Bu aragtirmanin amaci Kurumsal Yonetim Derecelendirme not duyurusunun hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu amagla Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem
goren ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Endeksinde bulunan firmalarin verilerinden
yararlanilmistir. Arastirmada 2007-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde (XKRUY) yer
alan ve BIST te hisse senetleri Kesintisiz islem goren 29 isletmenin verileri analiz edilmistir. Kurumsal
yoOnetim endeksinde yer alan firma sayis1 yillar itibariyle artis gostermis ve boylelikle 6rneklem sayisi
da buna bagh olarak artmistir. Arastirmada firmalarin hisse senetleri fiyatlar1 Borsa Istanbul’un resmi
web sayfasindan, kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) temin edilmistir. Ampirik analizlerden daha giivenilir sonuglar elde etmek amaciyla kurumsal

yoOnetim endeksinde en az 5 yil kalan firmalar arastirmaya dahil edilmistir.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 174




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/\Volume: 19 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2021  ss. /pp. 166-184
M. Kevser, M. Dogan, Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.815123

Arastirmada her bir firma i¢in Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklandigi giiniin
(olayin) 5 giin oncesini ve 5 giin sonrasini iceren giinlitk hisse senedi getiri oranlar1 hesaplanmaistir.
Boylelikle kurumsal derecelendirme notunun agiklanmasindan sonra hisse senedi fiyatindaki
degisiklikler incelenmis ve anormal bir getiri olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu arastirmada olay giinii
5 giin olarak alinmis, olay penceresinin uzunlugundan dolay:1 ortaya cikabilecek olayin anlamliligi
hakkinda yanlis degerlendirmelerin 6niine gecilmis ve hisse senedi getirilerinin olaya duyarliligi daha

hassas degerlendirilmistir.

Arastirmada Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklandigi giiniin (olayin) 5 giin
oncesi 1 olarak 5 giin sonrasi ise 2 olarak tanimlanmistir. 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi giinliik hisse
senedi getirisinin farklilasip farklilasmadigini belirlemek icin paired (eslestirilmis) t-testi kullanilmistir.
Bunun yaninda arastirmada firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla pearson korelasyon analizi yontem olarak kullanilmigtir.

Aragtirmada verilerin normal dagilima sahip olmasindan dolay1 parametrik yontemler tercih edilmistir.

5. BULGULAR
Tablo 1. Tammlayic Istatistikler
N Minimum | Maximum Ortalama Std. Sapma
Hisse Senedi Fiyati 2720 ,230 142,900 12,75914 19,974617
KY Notu 2720 75,170 97,020 89,22251 4,860906

Tablo 1’de 2007-2019 yillarina ait Kurumsal Yonetim Derecelendirme Endeksinde bulunan
firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile giinliik hisse senedi fiyatlarinin tanimlayici
istatistiklerine yer verilmistir. Tanimlayici istatistik sonuglarina gore hisse senetlerinin ortalama fiyati

12,75 iken kurumsal derecelendirme notunun ortalamasi 89,22°dir.

Tablo 2. Eslestirilmis Ornekleme istatistigi

Ortalama N Std. Sapma Std. Hata
Ortalama
5 Giin Oncesi Hisse Senedi Fiyat1 (Hisse on) 12,7225 1360 19,83409 ,53783
5 Giin Sonrasi Hisse Senedi Fiyati (Hisse son) 12,7957 1360 20,12140 ,54562
Tablo 3. Eslestirilmis Ornekleme T-Testi
Eslestirilmis farkliliklar
95% Giiven Aralig t ar | S
Std. | Std. Hata o Juven Araligl tailed)
Ortalama Sapma Ortalama Farkliliklar
P Alt Ust
(Hisse_on) 107319 | 1,05488 | 02860 | -12930 | -01708 |-2,550 | 1359 | 011
(Hisse_son)

Tablo 2 ve 3’te Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun hisse senedi getirileri tizerindeki

etkisi eslestirilmis t-testi ile analiz edilmistir. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklandigi
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giinlin 5 giin Oncesi 1 olarak 5 gilin sonrasi ise 2 olarak tamimlanmig ve iki farkli gruba ayrilmigtir.
Boylelikle kurumsal yonetim derecelendirme notunun aciklanma tarihinden 5 giin 6ncesinde ve 5 giin

sonrasinda hisse senedi fiyatlarinda farklilik olup olmadigi belirlenmistir.

Analiz sonuglari incelendiginde Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Notu’nun agiklama tarihinin
Oncesine ve sonrasina gore hisse senedi fiyatlarinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilagtig
sonucuna ulasilmistir (p=0,011<0,05). Kurumsal Y 6netim Endeksi’nde bulunan firmalarin 5 giin ncesi
hisse senedi fiyati ortalamasi 12,7225 buna karsin 5 giin sonrasi Hisse Senedi Fiyati ortalamasi
12,7957’dir. Baska bir ifade ile Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer alan firmalari Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notu’nun agiklanma tarihinden sonra hisse senetleri fiyatlarinda istatistiksel olarak

anlamli bir sekilde artis gergeklesmistir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi

Hisse Senedi Fiyat1
KY derecelendirme notu 252"
**Korelasyon %1 giiven seviyesinde anlamlihg1 gostermektedir.

Tablo 4’te kurumsal yonetim derecelendirme notu ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki
pearson korelasyon analizi ile test edilmistir. Baska bir ifade ile Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Notu’nun agiklandig giiniin (olayimn) 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi ile firmalarin 5 giin 6ncesi ve 5 giin
sonrast hisse senedi fiyati1 arasinda bir iligki olup olmadigi sinanmistir. Analiz sonuglari incelendiginde
kurumsal derecelendirme notu ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak giiglii bir iligki
oldugu anlasilmaktadir. Firmalarin kurumsal derecelendirme notu arttik¢a hisse senedi fiyatlar1 da
artmaktadir. Bagka bir ifade ile Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklandigr giiniin 5 giin
Oncesi ve 5 giin sonrast degerlendirildiginde kurumsal yonetim derecelendirme notunda meydana gelen

1 birimlik artisin hisse senetleri fiyatlarini %25,2 oraninda arttirdigi sonucuna ulasilmistir.

Arastirmada kurumsal yonetim derecelendirme notunun hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini

test etmek amaciyla ¢oklu regresyon modeli gelistirilmistir.
Buna gore ¢oklu regresyon modeli asagidaki sekilde formiile edilebilir.

Model: Hisse Senedi Fiyat: (HSF)i= fir+ (,251)KY_notui: + e (1)
Tablo 5. Model Ozeti

Diizeltilmig Tahminin
Model R R2 R2 Standart Hatast
1 ,251 ,063 ,063 19,339320
Tablo 6. Anova
Toplamlarin Ortalamalarin
Model Karesi df Karesi F Sig.
1 Regression 68283,823 1 68283,823 182,573 ,000
Residual 1016557,288 2719 374,009
Toplam 1084841,111 2720
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Tablo 7. Katsayilar

Standartlastirnlmamis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 (Sabit) -78,756 6,783 -11,611 ,000
KY_notu 1,026 ,076 ,251 13,512 ,000

Tablo 5-7’den elde edilen analiz sonuglar1 incelendiginde kurumsal yonetim derecelendirme notu
(KY _notu) bagimsiz degiskeninin firmalarin hisse senedi fiyati (HSF) iizerinde anlaml1 ve pozitif yonlii
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (p<0,05). Baska bir ifade ile kurumsal yonetim derecelendirme
notunun ilanindan sonraki ilk 5 giin igerisinde firmalarin hisse senedi fiyatlar1 olumlu bir sekilde
etkilenmektedir. Hisse senedi fiyatindaki degisikliklerin %6,3’ti kurumsal yonetim derecelendirme notu

ile agiklanmaktadir.
6. SONUC

Son yirmi yilda yasanan muhasebe ve firma skandallar1 kurumsal yonetimin 6nemini giiglii
bicimde vurgulamigtir. Kurumsal yonetimin temel teorilerinden biri olan vekélet teorisi yonetici ve
hissedarlar arasinda menfaat catismasini ortaya koymakta etkin bir kurumsal yonetim igin paydaslar
arasindaki ¢ikar catigmasinin en aza indirilmesi gerektigini onermektedir. Son yillarda yasanan bu
skandallar vekalet teorisini destekler niteliktedir. Bu c¢ercevede tiim diinyada kurumsal yonetim
anlayigini gelistirmek ve yerlestirmek i¢in calismalar yapilmigtir. Tiirkiye’de de 2007 yilinda kurumsal
yonetim endeksi kurulmus, firmalarin kurumsal yonetim anlayislarini gelistirmek ve uygulamalarini
standardize etmek icin kurumsal yénetim derecelendirmesi giindeme almmustir. Iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin firma paydaglarinin menfaatlerini korudugunu, firma degerini ve finansal
performansim arttirdigini ortaya koyan birgok aragtirma bulunmaktadir (Javed ve Igbal, 2006; Bhagat
ve Bolton, 2008; Dogan, 2015; Giingor ve Giiney, 2019).

Arastirmada kurumsal yonetim derecelendirme notu duyurularinin finansal performans
gostergelerinden hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi aragtirilmistir. Arastirmada 2007-2019 dénemi
icin 29 firmanin verileri analiz edilmis ve yontem olarak olay analizi kullanilmistir. Arastirmadan elde
edilen sonug¢lar Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklama tarihinin dncesine ve sonrasina
gore hisse senedi fiyatlarinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilastigini ortaya koymaktadir.
Bunu yaninda aragtirmadan elde edilen sonuglara gére kurumsal yonetim notu duyurusu ile hisse senedi
performansi arasinda anlamli ve gii¢lii bir iligki bulunmaktadir. Buna gore yiiksek kurumsal yonetim
notu hisse senedi getirileri lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Kurumsal yonetim skoru
arttik¢a hisse senedi getirisinin de arttig1 arastirmanin bir diger bulgusudur. Arastirmadan elde edilen
sonuglar temel hipotezimizi ve alt hipotezimizi desteklemektedir. Bu kapsamda kurumsal yonetim

derecelendirme notu duyurularinin hisse senedi getirileri {izerinde etkisi oldugu ve yiiksek kurumsal
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yonetim derecelendirme not duyurularinin hisse senedi getirisini arttirdigi soylenebilir.

Aragtirmadan elde edilen sonuglar Sakarya (2011), Yenice ve Délen (2013), Yapa (2017) ile
uyum goOstermektedir. Buna karsin arastirmadan elde edilen sonuglar Sakarya vd., (2017) ile
uyumsuzdur. Bunun yaninda Yenice ve Dolen (2013) arastirmasinda 2007-2008 dénemi i¢in kurumsal
yonetim derecelendirme notu duyurusu ile hisse senedi getirisi arasinda iliski olmadig1 sonucuna
ulasmistir. Arastirma bulgular1 incelendiginde arastirma yontemleri ayni olmasina ragmen O6zellikle
orneklem biiyilikligli ile analiz edilen donemlerin birbirlerinden farkli olmasinin farkli sonuclara

ulasilmasinda etkili oldugu diistiniilmektedir.

Arastirmadan elde edilen sonuglarin teorik ve yonetsel katkilar1 bulunmaktadir. yi kurumsal
yoOnetim uygulamalarinin firma performansi iizerindeki anlamli ve pozitif etkisi gelisen kurumsal
yonetim anlayigina ve vekalet teorisine katki saglamaktadir. Paydaslar arasindaki menfaat ¢atigmalarinin
Onlenmesi ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansa etkisinin ortaya konmasi bu
cercevede aragtirmanin teorik katkisidir. Piyasa aktdrleri, yasa koyucular ve yoneticiler agisindan elde
edilen sonuglar anlamlidir. Tepe yoneticileri firmalarinda kurumsal yonetim uygulamalarim gelistirerek
kurumsal yonetim endeksine dahil olabilir, yliksek kurumsal yonetim notu igin gerekli diizenlemeleri
yaparak firma degerini arttirabilir. Bu baglamda hisse senedi getirilerindeki piyasa degerindeki artiga

yonelik atilacak adimlar aragtirmanin yonetsel katkisini ortaya koymaktadir.

Arastirmanin birtakim kisitlar1 bulunmaktadir. Elde edilen sonuglarin 2007-2019 dénemine
iligkin olup 29 firmay1 kapsamasi arastirmanin temel kisitin1 olusturmaktadir. Konuya iligskin yapilan
arastirmalarda farkli sonuglar elde edildigi g6z oniine alindigindan bundan sonraki arastirmalarda olay
calismasindan farkli yontemler ile farkli dénem ve biiyiikliikteki orneklemler arastirmalara konu

edilmelidir.
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