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Seyhan OZTURK!, Sevgiil EKINCI? ve Tuncer YILMAZ?

Oz

Son yillarda olduk¢a 6nem kazanmis bir kavram olan kurumsal yénetim; iyi yénetim uygulamalart olarak anilmakta ve
isletmelere ciddi avantajlar yaratmaktadir. Kurumsal yonetim kavrami ile finansal performansin getirilere olan etkisini
arastiran bu calismada; inceleme kapsaminda yer alan isletmeler iki grup halinde ele alinmistir. Birinci grupta BIST
Kurumsal Yonetim (XKURY) Endeksinde yer alan, ikinci grupta ise BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer
almayan isletmeler bulunmaktadir. Bu iki isletme grubuna ait finansal oranlarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini analiz edip, bir farklilik olup olmadigini tespit edip karsilastirmak calismanin temel ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Calismada likidite, etkinlik, karlilik ve piyasa Gl¢timleri olarak 14 finansal oran, 1 tane de kontrol
degiskeni kullanilmistir. Analizlerde isletmelerin 2013-2018 donemine ait yillik verileri kullanilmistir. Inceleme
déneminde verileri stirekli olan toplam 190 isletme arastirma kapsaminda yer almaktadir. Bu isletmelerin 39°u
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan, 1511 ise Kurumsal Yo6netim Endeksinde yer almayan isletmelerden
olusmaktadir. Tsletmelere ait finansal oranlar ile kontrol degiskeni bagimsiz, hisse senedi getirileri ise bagimli degisken
olarak alinarak iki farkli regresyon modeli ile analiz edilmistir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore;
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelere ait finansal oranlarin hisse senedi getirilerini %13,7 oraninda
aciklarken, Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan isletmelerde ise ayni finansal oranlar sirketlerin hisse senedi
getirilerini actklama orant %4,9 oldugu tespit edilmistir.

Apnabtar Kelimeler: Kuramsal Yonetim, Finansal Oranlar, Getiri, BIST.

Investigation of the Effect of Financial Petformance on Incorporation Companies within
the Corporate Governance Index

Abstract

In recent years, the concept of corporate governance, a concept that has gained considerable importance; is known
as good management practices and creates serious advantages for enterprises. In this study, which unifies the effects
of financial performance on returns with corporate governance concept; the enterprises are divided into two groups.
In the first group, the enterprises included in the BIST Corporate Governance (XKURY) Index and in the second
group which are not included in the BIST Corporate Governance Index. Analyzing the effect of financial ratios of
these two business groups on stock returns, determining whether there is a difference or not is the main starting
point of the study. The study covers 14 financial ratios and 1 control variable used as liquidity, efficiency, profitability
and market measurements. Annual data of the enterprises are used for the petiod of 2013-2018. In the review period,
a total of 190 enterprises which have continuous data are included in the research. 39 of these enterprises are
included in Corporate Governance Index and 151 of the enterprises are not included in Corporate Governance
Index. The financial ratios of the enterprises and the control variable were analyzed independently and the stock
returns were analyzed by two different regression models. According to the results obtained from the analyzes, the
ratio of the financial ratios of the enterprises included in the Corporate Governance Index to the ratio was 13.7%,
while the rate of disclosure of the stock returns of the companies in the companies not included in the Corporate
Governance Index was found to be 4.9%.
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OZTURK, EKINCI ve YILMAZ
Kurumsal Yénetim Endeksinde Yer Alan ve Yer Almayan Isletmelerde Finansal Performansin Getiri Uzerindeki Etkisinin
Incelenmesi

Girig
Son yillarda isletmeler arasi rekabet ortamiin kizigmast, ¢esitli muhasebe skandallarinin yasanmis
olmast kurumsal yénetim kavraminin énemini hissedilir diizeylere ulagtirmistir. Ozellikle s6z konusu
skandallar ve finansal krizlerin temel sebebinin; kurumsal yoénetim politikalarinin yetersiz olmasina
baglanmast bu kavramin 6nemini daha da arttirmistir. Bu sebeple hem gelismis tlkeler hem de gelismekte
olan tlkeler mimkin mertebe, bu konuya dikkat ¢ekmeye ve 6nemsemeye baglamiglardir. Kurumsal
yonetim uygulamalarini benimseyen isletmeler ve organizasyonlarin bu kavramin yarattigt bircok avantajt
yakaladiklari yadsinamaz bir gercektir. Bu avantajlarin en 6nemlileri; isletme performansinin artmasi,
sermaye ve finansal kaynaklara diisiik maliyetle, kolaylikla ulasilmasi, kaynaklarin verimli kullanilmasi, hem
isletme hem de ilke imajina olumlu katks, isletmenin ilgi gruplari arasinda ¢ikar catigmalarinin 6nlenmesi

ve stirdirebilirligin saglanmasi seklinde sayilabilmektedir.

Bu baglamda kurumsal yénetim kavrami ile finansal performansin getirilere olan etkisini arastiran bu
calismada amag; kurumsal yOnetim uygulamalarini yiriiten ve yurlitmeyen isletmelerin finansal
performansinin getirileri tizerindeki etkilerini 6lgmektir. Bu amag cercevesinde; inceleme kapsaminda yer
alan isletmeler iki grup halinde ele alinmistir. Birinci grupta BIST Kurumsal Yénetim (XKURY)
Endeksinde yer alan, ikinci grupta ise BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almayan isletmeler
bulunmaktadir. Bu iki isletme grubuna ait finansal oranlarin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisi analiz
edilerek, bir farklilik olup olmadigini tespit etmek ¢alismanin temel ¢tkis noktasint olusturmaktadir. Yapilan
analizlerden elde edilen sonuglara gbre; Kurumsal Yoénetim Endeksinde yer alan isletmelerin finansal
oranlarinin; hisse senedi getirilerini %13,7 oraninda; Kurumsal Yoénetim Endeksinde yer almayan
isletmelerin finansal oranlarinin ise hisse senedi getirilerini % 4,9 oraninda acikladig tespit edilmistir.

Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim kurumsallasma kavramiyla yakindan iligkili olan giinimiizde giderek artan 6neme
sahip bir kavram olarak 6ne ¢itkmaktadir. Bu baglamda kurumsallagsma; isletmelerin faaliyette bulunduklar
cevreleriyle uyumlarini, zamanla olusan bir ilerlemeyi actklamaktadir. Farkli ifadelerle; belli bir cevrede
faaliyet gésteren kuruluslarin yapt ve isleyis Ozellikleri ile ¢evrenin 6zellikleri arasindaki paralelligi, Srgiitsel
yapilarda zamanla olusan benzerligi kurumsallasma gstermektedir (Yenigtin, 2008, s. 3).

1990t yilarda ortaya atllan ve hizli bir sekilde is diinyasi, uluslararast organizasyonlar, hiikiimetler ve
akademik cevrelerden kabul gbren bir yonetim felsefesi haline gelen kurumsal yénetimin 6zinde,
sirketlerin  hissedarlarina ve diger paydaglara en ylksek yarar saglayacak sekilde yonetilmeleri
bulunmaktadir (Pamukeu, 2011, s. 134).

Kurumsal yonetim; isletmeler tarafindan yonlendirilen ve kontrol edilen bir sistem olarak
tanimlanabilmektedir. Isletmeler icerisinde stiregler, kontroller, hesap verebilirlik, seffaflik ve karar alma ile
ilgili olan kurumsal yénetim; organizasyonlar icin oldukga buyiik éneme sahiptir (Zuva ve Zuva, 2018, s.
17).

Kurumsal yénetim; isletmelerin yénetiminde ve faaliyetlerinde katma deger yaratmak, kar saglamak,
elde edilen karlari pay sahiplerine dagitmak gibi klasik amaclar giitmenin yaninda; hissedatlar, ¢alisanlar,
kredi verenler, musteriler, toplum ve diger tim ¢ikar gruplarinin aralarindaki iliskileri diizenleyen kurallar
biitiiniini ifade etmektedir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008, s. 396).

Kurumsal yénetim uygulamalari; bir organizasyonda iki kosul olustugunda gerekli olmakta ve ortaya
ctkmaktadir. Tlk kosul; sahipler, yoneticiler, ortaklar ve hatta musterilerinde karistigt ¢tkar catismasi halidir.
Ikinci kosul ise; yapilan sézlesme ile dahi ¢ozillemeyen islem maliyetlerin yarattigt aracilik sorunu halidir
(Hart, 1995, s. 678). Bu tiir problemlerin olusmast kurumsal yonetimin gerekliligine zemin hazirlamaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalari; yonetim kurulunun hisse senedi yatirimcilarinin menfaatlerine nasil
iyi hizmet edebilecegi bakis agisindan dogmustur. Ancak daha sonraki zamanlarda; biitiin menfaat
sahiplerinin ihtiya¢ ve cikarlarinin nasil en iyi sekilde karsilanabilecegi bakis acisina dogru degisme
gOstermistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda normatif, diizenleyici yont agir basan ¢éziimler Gretmek
yerine, isletme performansindaki yitkselisi temel alan ve esneklige sahip isletme ic¢i yapilanmalar dikkat
cekmektedir (Ulukan, 2004, s. 214-215)
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Literatiir Taramasi

Gompers, Ishii ve Metrick (2003) kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin hisse senedi getirileti
tzerindeki etkisini arastrmislardir. Bu etkiyi hisse fiyatlari, defter degeri ve Tobin Q degiskenlerini
kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Kurumsal yonetim ilkeleri ile hisse senedi getirileri arasinda 6nemli
derecede pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bebzcuk (2005) kurumsal yonetim ve firma performanst lzerine yaptgi calismasint iki asamada
gerceklestirmistir. Tlk asamada 2003-2004 yillarinda Arjantin’deki finansal olmayan 65 firmanin kurumsal
yonetimin kalitesi ve miilkiyet yapisina iliskin niceliksel 6nlemleri bir araya getirmistir. Ikinci asamada ise,
bu 6nlemleri kurumsal performans ve temettii politikasi ile iliskilendirmistir. Kurumsal performansin
belirleyicileri olarak varhik getirisi (ROA) ve Tobin Q degiskenlerini kullanmustir. Performans konusunda
yonetim 6nleminin hem varliklarin getirisi (ROA) hem de Tobin QQ tGzerinde olduke¢a biiyiik ve giiclii bir
etkisi oldugu sonucuna ulagmustr.

Niu (2006) kurumsal yénetim mekanizmalart ile muhasebe kazanglarinin kalitesi arasindaki iligkiyi
incelemeyi amagladigi calismasinda, Kanada’da bir firmanin 2001-2004 yillart arasindaki kurumsal yénetim
verilerini kullanmustir. Bu verilerin analizinde regresyon analizini kullanmis ve analiz sonucunda, kurumsal
yonetim kalitesinin getiri-kazang iliskisini olumlu yénde etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Cheng (2008) yaptigt calismada, kurumsal yonetim kapsaminda yer alan firma yonetim kurulu ile
kurumsal performans arasindaki iliskiyi incelemeye c¢alismistir. Kurumsal performans: degerlendirme
noktasinda, aylik hisse senedi getirilerindeki, varliklarin yillitk muhasebe getirisindeki (ROA) ve Tobin Q
degerlerindeki degisiklikleri dikkate almistir. Bu degiskenleri, Yatirimer Sorumluluk Arastirma Merkezi’nin
(IRRC) 1996-2004 déneminde belirlemis oldugu 1.252 firmaya uygulamustir. Sonugta bir firmanin yénetim
kurulu buyiidiikce, kurumsal performans ve degerin daha az degisken hale geldigini tespit etmistir. Ayrica
yonetim kurulu biyikliginin; kurumsal hisse senedi performansi, muhasebe performanst (ROA) ve
firmanin kurumsal degeri (Tobin Q) standart sapmalari ile Snemli Sl¢lide negatif iliskili oldugu sonugclarina
ulasmustir.

Shen ve Lin (2010) 1994-2004 yullart arasinda Tayvan’da faaliyet gdsteren 183 tretici firma tizerinde
yapmis olduklart ¢alismada, kurumsal yonetimin temel bilgi analizi ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Sonug olarak, iyi bir kurumsal yonetime sahip firmalarin digerlerine gbre daha fazla hisse
senedi getirisine sahip olduklari tespit edilmistir.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) kurumsal yénetim ve firma performansina yonelik
yaptiklari calismada, 1998-2007 yillari arasinda BIST-100 endeksinde faaliyet gosteren 51 firmanin
verilerini panel lojistik regresyon modelini kullanarak analiz etmislerdir. Bu asamada, performans
gostergelerinden olan Tobin Q ve anormal hisse senedi getirilerini bagimli degisken; kurumsal yonetim
degiskenlerini (yonetim kurulunun yapist ve buyiikligi, yonetici sahipligi, yabanct sahipligi, sahiplik yapist,
sahiplik yogunlasmasi, denetim komitesi ve yonetim kurulunun bagimsizligl) de bagimsiz degisken olarak
ele almislardir. Analiz sonucunda; sadece yabanct sahipliginin Tobin Q temelinde firma performansini
artirirken, hisse senedi getirilerini azalttig1 ortaya ¢ikmistir.

Eytboglu (2011) yapmis oldugu calismada, kurumsal yonetimin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini 6lcmeye calismustir. Bunun icin Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer alan
firmalarin, endeks kapsamina girmeden 6nceki ve sonraki her bir dénem icin aylik hisse senedi getirilerinin
TL cinsinden ortalamalarini hesaplamustir. Ortalamalari hesaplanan gruplar arasinda anlamli bir farkliik
olup olmadigint tespit etmek icin t-testini kullanmistir. Analiz sonucunda, hisse senedi getiri ortalamalari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklihigin olmadigr sonucuna ulasmustir.

Kili¢ (2011) kurumsal yonetim endeksi kapsaminda yer alan firmalarin, endeks kapsamina dahil
olmadan bes glin 6nceki ve sonraki hisse senedi getiri performanslarindaki degisiklikleri CAMP modelini
kullanarak incelemistir. Bu dogrultuda, BIST Kurumsal yénetim endeksine dahil olan 28 firmanin verileri
kullandlmustir. Analiz sonucunda, bu firmalardan sadece %060’mnin endeks kapsamina dahil oldugu ilk
ginlerde pozitif getiri sagladigl, ancak sonrasinda bunun herhangi bir anlam ifade etmedigi ortaya
cikmistir.

Sengiir ve Puskil (2011) kurumsal yénetim ve firma performansina iliskin yapmis olduklart calismada,
kurumsal yonetimin ana unsurlarindan olan yonetim kurulu ile firma performans gésterge unsurlari olan
hisse senedi getirisi, fiyat kazan¢ orani, hisse bagt kazang, varlik getiri orani ve 6zkaynak getiri oranlart
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arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda, 2009 yilinda BIST kurumsal yénetim endeksinde faaliyet
gosteren 24 firmadan aldiklan verileri analize tabi tutmuslardir. Analiz kapsaminda hipotezler olusturarak
t-testi yontemini uygulamuslardir. Analiz sonucunda, iki komiteye (denetim ve kurumsal yonetim) sahip
olan firmalarin, tek komiteye sahip olanlardan daha fazla hisse senedi getirisine sahip olduklat1 sonucuna
ulasmislardir.

Azeem, Hassan ve Kouser (2013) Karaci Borsa’da islem géren en buytk 50 firmanin uyguladig
kaliteli kurumsal yonetimin firma performansina etkisini panel veri yontemini kullanarak analiz etmistir.
Analiz sonucunda, kaliteli kurumsal yonetimin hisse senedi getirisini; dolayistyla firma performansint bityiik
Olctide etkiledigi ortaya ¢tkmustir.

Tsai ve Tung (2014) Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 137 ileri teknoloji firmasinin
performanst ile kurumsal yonetim uygulamalart arasindaki iliskiyi panel veri regresyon analizi yontemi ile
incelemislerdir. Bu dogrultuda, kurumsal yonetim yapist ve kaynaklarinin dogrudan yabanct yatirim (DY)
taahhtdi ve firma performanst (hisse basina diisen getiri aktif karlilik orant ve 6zsermaye karhilik oranlari)
tzerindeki etkileri arastirilmistir. Sonug olarak, hem icra kurulu bagkant (CEO) ikiliginin hem de devlet
payiun bir firmanin dogrudan yabanct yatirimi etkiledigi ortaya cikmistir.

Aksu ve Aytekin (2015) 2009-2014 yillari arasinda Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim
Endeksi'nde (XKURY) yer alan 50 firmaya yonelik yapmis olduklart c¢aligmada, firmalarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemeye calismislardir. Bu
dogrultuda, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun ilan edildigi tarihten on giin 6ncesi ve
sonrasi, daha sonra bes giin 6ncesi ve sonrasina ait hisse senedi 2. Seans kapanis fiyatlarinin logaritmik
getiri ortalamalarini hesaplamislardir. Hesapladiklari ortalamalar arasindaki farkliliklart tespit etmek icin t-
testi, Kolmogorov Smirnov ve Wilcoxon isaret testlerini kullanmuglardir. Testler sonucunda, 2009 ve 2014
yillart arasinda firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun actklanmasindan 6nceki ve sonraki
hisse senedi getirileri arasinda anlamli farklidiklar oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu hisse senedi getirileri
arasindaki farkliligin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notundan meydana gelip gelmedigini tespit etmek
amactyla da olay ¢alismast yontemini kullanmislardur.

Yavuz, Yiddirim ve Elmas (2015) yaptiklart caligmada, kurumsal yénetim ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi olay calismast yontemi ile analiz etmeye calismuslardir. Bu dogrultuda, ilk kez 2012 ve
2013 yillarinda BIST kurumsal yonetim endeksi kapsamina dahil olan 11 firmanin endekse dahil olmadan
on glin 6ncesi ve sonrasina ait hisse senedi anormal getirilerini hesaplamiglardir. Sonug olarak, kurumsal
yonetim ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski bazi glinler negatif, bazi giinler pozitif ¢ikarak karigik bir
seyir gostermistir.

Oral, Polat ve Sit (2017) kurumsal yonetimin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini 6l¢meye yonelik
yaptiklart calismada, kurumsal yonetim endeksinde yer alan 20 firmanin 2010-2014 yillart arasindaki
finansal tablo kalemlerinden alinan ve analizde bagimsiz degisken olarak kabul edilen finansal kaldirag
oranlarinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini panel veri analiz yontemini kullanarak incelemeye
calismuslardir. Analiz sonucunda, bu 20 firmanin 8’inde (%40) hisse senedi bilesik getirisinin finansal
kaldira¢ orani tarafindan artis yoniinde etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.

Sakarya, Yazgan ve Yildirim (2017) yaptiklart calismada, hisse senetleri BIST’de islem goren ve
kurumsal yonetim endeksi kapsaminda yer alan 58 firmanin 2011-2015 dénemine ait kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi tespit etmeye calismislardir. Bu dogrultuda,
iliskiyi tespit edebilmek icin analiz yOntemi olarak olay calismast yontemini kullanmuslardir. Analiz
sonucunda, firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notunun duyurulmast ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iliskinin olmadigt sonucuna ulagmiglardir.

Literatiirde kurumsal yonetim ve finans iliskisini kuran; 6zellikle kurumsal yonetim uygulamalari ile
finansal performans iliskilendiren ¢ok sayida yerli ve yabanct ¢alisma bulunmaktadir. Bunlarin birgogunda
kurumsal yénetim uygulamalarinin finansal performansi ve dolayisiyla getirileri etkiledigi yontinde sonuglar
elde edilmistir.

BIST Isletmeleri Uzerine Uygulama

Calismanin bu kisminda uygulama ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Calismanin amaci, ¢alismanin veri
seti, veri toplama yontemi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tzerindeki etkisini tespit etmek icin
yapilan analizler ve ortaya ¢tkan bulgulara ait yorumlar asagida detaylt olarak sunulmustur.
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Calismanin Amaci

Son yillarda isletme bagarisinin Slcimiinde 6nem kazanan Olgttlerden biri de kurumsal yonetim
uygulamalarina ve ilkelerine sahiplik durumudur. Kurumsal yonetimi tam anlamiyla benimseyen isletmeler
icin; itibar, imaj, musteri nezdinde olumlu izlenim yaratmak, kaynaklarin etkin kullanimi, verimlilik ve
etkinlik 6n plana ¢itkmaktadir. Ayrica isletme faaliyetlerinde basarinin streklilik arz etmesi, her alanda
istikrarin hakim olmasi piyasada rekabet avantaji elde etmeleri icin kurumsal yonetim ilkelerinin etkisi
giniimiizde daha da 6nemli hale gelmistir. Bu agidan kurumsal yonetim anlayist aynt zamanda isletmeye
deger katmayt amaglayan bir yonetim bicimi oldugu da séylemek mimkindiir.

Bu diisiinceden yola ¢ikarak BIST isletmeleri tizerine yapilan bu calismada, BIST’ de islem goren ve
kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmeler ile diger (kurumsal yonetim endeksinde yer almayan)
isletmelere ait 6ne c¢ikan finansal oranlarin hisse senedi getirileri tzerindeki etkisini tespit etmek
amaclanmistir.

Veri Seti ve Toplama Yontemi

Calismanin veri setini 2012-2018 tarihleri arasinda BIST’ de siirekli olarak islem géren ve BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve almayan isletmelerin 6 yillik verileri olusturmaktadir. Veri seti
olusturulurken 6ncelikle BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketler tespit edilmis, daha sonra
bu sirketler BIST Ulusal Tiim Endeksinde yer alan sirketlerin i¢inden cikarilmistir. Calismanin yapildigt
tarihte BIST Kurumsal Endekste 48, BIST Ulusal Tiim Endeksinde ise 323 isletmenin faaliyet gosterdigi
tespit edilmistir. Ulusal Tim Endeksten Kurumsal Endekse ait 48 isletme ¢ikarildiginda geriye 275 isletme
kalmaktadir. Fakat inceleme déneminde verileri siirekli olmayan veya veri setinin dagilimi bozan bagka bir
deyisle carpikliga neden olan isletmeler cikarildiginda Kurumsal endekste 39, Ulusal Tim Endekste ise 151
isletme kalmigtir.

Calisma kapsaminda yer alan 190 isletmeye ait veri seti toplamda 17.100 gézlemden olusmaktadir. Bu
gozlemlerin 3.510’u Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 39 isletmenin, 13.590 gézlem ise Ulusal Ttm
Endeksinde yer alan 151 isletmeye aittir. Toplamda 190 isletmeye ait bu veri seti Finnet firmasina ait olan
Hisse Expert programiyla 6ncelikle Microsoft Office Excel ortamina indirilmis, daha sonra bu veriler
diizenlenerek istatistik programlart aracillityla analizler yapimistir.

Isletmelerin 2013-2018 donemine ait finansal oranlarin getiri tizerindeki etkisini tespit etmek icin
likidite, etkinlik, karlilik ve piyasa Olctimlerinden yararlandmustir. Finansal oranlarin hesaplanmasi,
kisaltmalar, icinde yer aldiklar1 6l¢timler ve bu oranlara ait agiklamalar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calzgmada Yer Alan Finansal Oranlara Ait Bilgiler

Kisaltma  Oran Hesaplamasi Olgiimler Agiklama
cao Doénen Vatliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Likidite Cari oran
ato (Dénen Vatliklar-Stoklar) /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Olgiimleri Asit-Test orant
stdhz Satiglarin Maliyeti / Stoklar o Stok devir hiz1
aldhz Net Satiglar /Toplam Alacaklar ()Elltklrrlllllli{n Alacak devir hiz
u
ddhz Net Satislar /Duran Varliklar ¢ Duran varlik devir hizt
efkm Esas Faaliyet Kar1/Net Satiglar Esas faaliyet kar marjt
doénvk Net Kar/Donen Vatliklar . Dénen varlik karliligt
nkm Net Kar/Net Satiglar “Ka“rhhk . Net kar matji
.. Olgtimleri ..
ozk Net Kar/Ozsermaye Ozsermaye karliligs
aktfk Net Kar/Aktifler Aktif karlihgt
hbk Donem Sonu Net Kar/Toplam Hisse Sayt Hisse basina kar
fko Hisse Kapans Fiyati/Hisse Basina Kar Fiyat-Kazang orant
pddo (Dolasimdaki Toplam Hisse Sayst x Hisse Kapanis Fiyatr) / Piyasa Piyasa degeri-Defter degeri
Ozsermaye Olciimleri orani
(Hisse Kapanig Fiyati, - Hisse Kapanig Fiyati..;/ Hisse Kapanis ¢ . .
otr . T ’ Hisse senedi getirisi
Fiyat1;)x100

Toplam Toplam vatliklarin dogal

tvrlk Ln(Dénen Vatliklar + Duran Vathklar) Aktifler logaritmast
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Calismanin Hipotezleri

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan 39 isletmenin, yer almayan 151 isletmenin finansal
oranlari ile birlikte kullanilan kontrol degiskeninin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini test etmek icin
kurulan temel hipotezler agagida yer almaktadir.

Ho: Finansal oranlarin getiri tizerindeki etkisi anlamsizdir.
H: Finansal oranlarin getiri tizerindeki etkisi anlamhidur.
Verilerin Analizi

Calisma kapsaminda yer alan 190 isletmeye ait 1 bagimli ve 14 tane de bagimsiz degisken kullanilarak
istatistiksel analizler yapilmistir. Analizlerde bagimsiz degisken olarak isletmelere ait finansal oran verileri,
bagimli degisken olarak isletmelere ait hisse senedi getirisi, kontrol degiskeni olarak ise isletmelerin toplam
vatliklarinin dogal logaritmasi alinmistir.

Calismada yer alan analizlerde bir¢ok farkli alanda arastirmacilar tarafindan veri analizinde yaygin
olarak kullanilan SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) paket programi kullanilmistir. 190
isletmenin verilerini kullanarak 6ncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tespit
edilmis, daha sonra bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde etkisi olup olmadigt % 5 anlamlilik
diizeyinde kurulan iki farkli coklu regresyon modeli ile sinanmugtir.

Bulgular

Yapilan analizlerde bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayict istatistikler ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki etkisini tespit etmek icin yapilan ¢oklu regresyon modelleri ve
onlara ait sonuglar agagida detayli olarak sunulmustur. Tabloda 2’de yer alan tanimlayict istatistiklerde
Kurumsal Yonetim endeksi isletmeleri (kyi), Kurumsal Yonetim endeksinde yer almayan isletmeler ise
(dis]) olarak tanimlanmustir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayicr Istatistikler

N Minimum Maksimum Ortalama Standart Hata Standart Sapma

kyi 234 0,0000 5,4871 1,4061 0,0561 0,8577

cao disl 906 0,0000 10,0336 1,8870 0,0512 1,5416
kyi 234 0,0000 16,3185 2,0462 0,1576 2,4108

ato disl 906 -31,4631 31,5874 1,6826 0,0835 2,5130
kyi 234 0,0000 92,2969 10,1049 0,9718 14,8663

stdhz disl 906 0,0000 90,0776 6,2800 0,2452 7,3818
b kyi 234 0,0000 79,0797 9,5453 0,8589 13,1386
disl 906 0,0000 76,8739 52412 0,1977 5,9501

ddhs kyi 234 0,0000 8,9347 1,8820 0,0987 1,5103
disl 906 0,0000 9,4749 1,7460 0,0440 1,3254
. kyi 234 29,8515 89,0216 14,2155 1,4805 22,6472
disl 906 66,7901 92,8246 99162 0,5227 15,7329
G i 234 -48,3449 124,7285 11,0935 1,3399 20,4967
disl 906 -129,4560 98,8722 8,8985 0,6281 18,9072
ke kyi 234 -49,1425 103,5043 11,9111 1,3923 21,2980
disl 906 -160,8776 143,0510 8,0847 0,6941 20,8936

ok kyi 234 -203,3104 93,2777 10,5493 1,6351 25,0125
disl 906 78,5070 93,4375 10,0448 0,5819 17,5155

et kyi 234 -31,0669 42,4656 4,8264 0,5502 8,4168
disl 906 34,6938 49,5679 4,5390 0,2587 7,7859

vddo kyi 234 0,0000 16,3185 2,0796 0,1549 2,3695
disl 906 74126 31,5874 1,7864 0,0714 2,1497

bk kyi 234 -6,6000 15,3400 0,9244 0,1321 2,0208
disl 906 11,6800 12,9600 0,5873 0,0662 1,9926

o kyi 234 -259,6200 364,0600 9,1133 2,3660 36,1925
disl 906 -158,9300 157,3600 7,5351 0,9613 28,9364

otk kyi 234 17,3600 26,7400 22,3197 0,1343 2,0548
disl 906 15,6800 26,8200 20,1170 0,0608 1,8289
i kyi 234 -46,3900 130,9100 12,0288 2,2242 34,0234
disl 906 -81,4500 268,7800 16,4548 1,6257 48,9329
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Tablo 2’de finansal oranlara ait elde edilen tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Buna gére diger
isletmelerin cari oran (cao) ile hisse senedi getiri ortalamasi; Kurumsal Yoénetim isletmelerine ait verilerden
yuksektir. Diger finansal oranlarda ise Kurumsal Yonetim endeksinde yer alan isletmelerin 2013-2018
dénemine ait ortalamas: diger isletmelerin ortalamasindan daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Elde
edilen bu oranlara gbre Kurumsal Yonetim endeksinde yer alan isletmelerin diger isletmelere gére varlik ve
kaynaklarint daha etkin, daha verimli sekilde kullandigini séylemek miimkiindir.

Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Isletmelerin hisse senedi getirilerinin bagimli, finansal oranlar ile kontrol degiskeninin bagimsiz
degisken olarak alindig1 coklu regresyon analizine ait model asagidaki sekilde kurulmustur.

gtr = Botficaotprato+fsstdbz+Praldhz+sddbz+Bseffen+rdinvk+ Ssnkmtfoozkt Broaklfkt Bi1hbk+
ﬂ72f/éo + ﬁmpddO‘f‘ ﬂ74fﬂl"//é + &

Yukarida yer alan coklu regresyon modelinde, “gtt” bagimli degisken, “fo” regresyon analizine ait
elde edilen sabit terim, “fl........... 5147 bagimsiz degiskenlere ait regresyon katsayisi, “cao..........fko”
bagimsiz degiskenler (finansal oranlar), “tvelk” dogal logaritmast alinmis toplam varliklar (kontrol
degiskeni), ¢ ise hata terimini temsil etmektedir.

Isletmelere ait hisse senedi getirilerinin bagimli, finansal oranlar ile kontrol degiskeninin bagimsiz
degisken olarak yer aldig1 coklu dogrusal regresyon (Linear Regresyon) analizine ait elde edilen istatistiksel
sonuclar Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3’te bagimsiz degiskenler ile getiri arasindaki iliskiyi tespit etmek icin yapilan iki farkli coklu
regresyon analizinden elde edilen modellere ait Gzet katsayilarina yer verilmistir. Tabloda yer alan
istatistiksel degiskenlerde en 6nemli katsayilar R, R?, p ve D-W test degerleridir. Bura da R degeri bagimsiz
degiskenler ile bagimli degisken arasindaki korelasyon degerini, R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskeni actklama oranini, p degeri % 5 anlamlilik diizeyinde kurulan regresyon modelinin anlamli olup
olmadigini, D-W (Durbin-Watson) ise ¢oklu regresyon modelinde oto korelasyona ait test istatistik
degerini verir.

Tablo 3. Cokln Regresyon Modeli Ozet Tablosu: Getiri

Model R R2 Diizeltilmig R? F Olasilik Degeri (p) D-W
1a 0,078 2,337 0,005 1,625
2b 0,222 0,049 0,034 3,301 0,000 1,658

a = Kurumsal Yénetim Isletmelerine Ait Finansal Oranlar (Bagimsiz Degiskenler)
b = Diger Isletmelere Ait Bagimsiz Finansal Oranlar (Bagimsiz Degiskenler)
¢ = Getiri (Bagimh Degisken)

##*, %1 dizeyinde anlamliligs ifade etmektedir.

Birden fazla bagimsiz degisken iceren coklu regresyon modeline ait 6zet verilerin yer aldigi Tablo
3’teki sonuglara gére, bagiml degisken olan getiri ile finansal oranlar ile kontrol degiskeninin yer aldigi
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisini temsil eden R degeri kurumsal yénetim endeksinde
yer alan isletmelerde (kyi) %37, kurumsal yonetim endeksinde yer almayan islemelerde (disl) bu oran
%22,2’dir. Birinci model de, bagimli degisken olan hisse senedi getirisini (gtr) kurumsal yonetim
isletmelerine ait (kyi) bagimsiz degiskenler %13,7’sini (R?) aciklarken, ikinci modelde kurumsal yonetim
endeksinde yer almayan (digl) isletmelere ait bagimsiz degiskenler ise getirinin %4,9’unu (R?) acikladig
tespit edilmistir. Baska bir deyisle bagimli degisken olan hisse senedi getirisindeki %13,7’lik degisim
(varyans) kurumsal yOnetim isletmelerine ait bagimsiz degiskenler tarafindan actklanirken, diger
isletmelerde ise bu oranin % 4,9’dur.

Bagimsiz degiskenlerin bagimlt degisken tzerindeki etkisinin % 95 giiven araliginda anlamli olup
olmadigt Tablo 3’te yer alan F istatistik degerine ait p olasilik degeri vermektedir. Kurumsal yénetim
isletmelerine ait regresyon modellinde F degeri 2,337, p degeri 0,005, diger isletmelerde ise I degeri 3,301,
p degeri ise 0,000 c¢tkmistir. Her iki modelde elde edilen p degeri 0,05ten kiiciik oldugu i¢in kurulan
regresyon modellerinin bir biitiin olarak anlamli oldugunu séylemek mimkindiir.
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D-W test istatistik degeri de ekonometrik caligmalarda 1,5-2,5 araliginda oldugu zaman kurulan
regresyon modellerinde otokorelasyon olmadigi kabul edilmektedir. Model 6zeti tablosunda yer alan D-W
degeri 1,625-1,658 araliginda ciktigindan dolayt her iki modelde de otokorelasyon sorunu tespit
edilmemistir. Bu sonuglara gére her iki modelde de Ho hipotezi red edilirken, Hy hipotezi kabul edilmistir.

Regresyon modelleri anlamli ¢iktigindan her iki modelde yer alan bagiml ve bagimsiz degiskenlere ait
parametre katsayilart (), standart hata, standardize edilmis regresyon katsayist (Beta), t degeri, p anlamlilik
duizeyi, Tolerans ve VIF degetlerine ait istatistiksel sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 4. Coklu Regresyon Analizi Parametre Katsayilar: Tablosu: kyi*

Collinearity Statistics
Regresyon Katsayis1 Standart Hata Beta t P y

Tolerance VIF
Bo 21,303 32,031 - 0,665 0,507 - -

cao 3,467 3,745 0,087 0,926 0,356 0,471 2,122
ato 9,370 6,919 0,214 1,354 0,177 0,167 5972
stdhz -0,194 0,165 -0,085 -1,177 0,241 0,812 1,231
aldhz 0,592 0,234 0,228 2,523 0,012 0,515 1,942
ddhz -3,576 2,369 -0,147 -1,509 0,133 0,439 2,279
efkm -0,100 0,157 -0,058 -0,640 0,523 0,512 1,953
donvk 0,309 0,187 0,186 1,648 0,101 0,329 3,040
nkm -0,122 0,164 -0,077 -0,745 0,457 0,396 2,524
ozk 0,066 0,160 0,048 0,412 0,681 0,302 3,307
aktfk -0,775 0,695 -0,192 -1,116 0,266 0,142 7,038
pddo -1,840 2,224 -0,128 -0,828 0,409 0,175 5,715
hbk 3,431 1,168 0,204 2,938 0,004 0,869 1,151
fko 0,014 0,065 0,015 0,215 0,330 0,888 1,126
tvtlk -0,531 1,322 -0,029 -0,402 0,688 0,795 1,258

a= Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Tsletmeler (kyi)

** %5 diizeyinde anlamlhiligi ifade etmektedir.

Regresyon analizine ait parametre katsayiarinin yer aldigi Tablo 4’te yer alan istatistiksel sonuclara
gore, alacak devir hizi (aldhz, p=0,012) ile hisse bagina kar (hbk, p=0,004) degiskenlerine ait p degeri
0,05’ten kiiciik ¢iktigindan bu degiskenlerin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi anlamlt bulunmustur. Bu
cimledeki ifadeler tablo 5’te yer almaktadir.

Diger degiskenlere ait p degerleri 0,05’ten buyik ciktigindan getiri Uzerindeki etkileri anlamh
bulunmamustir. Bu bulgulardan yola ¢ikarak alacak devir hizt (aldhz) ile hisse bagina kar (hbk) finansal
rasyolar icin Ho hipotezi red, Hi hipotezi ise kabul edilmistir. Diger finansal rasyolar da ise Ho hipotezi
kabul, H1 hipotezi ise red edilmistir. Ayrica tabloda yer alan Tolerance degerleri 0,142-0,888 araliginda,
VIF degerleri ise 1,151-5,972 araliginda ¢itkmistir. Bu sonuca gbre coklu regresyon analizinde yer alan
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemine rastlanmamistr. Elde edilen bu sonuca
gore coklu regresyon formild su sekilde kurulur: gtr = 21,303 + 0,592 x aldhz + 3,431 x hbk +«.

Tablo 5. Coklu Regresyon Analizi Parametre Katsayilar: Tablosu: disl’

Collinearity Statistics

Regresyon Katsayis1 Standart Hata Beta t P Tolerance VIF

Bo 18,208 18,294 - 0,995 0,320 - -
cao -0,293 1,221 -0,009 -0,240 0,811 0,721 1,387
ato -1,417 0,710 -0,073 -1,996 0,046 0,803 1,246
stdhz 0,161 0,243 0,024 0,660 0,509 0,793 1,261
aldhz -0,261 0,350 -0,032 -0,745 0,456 0,589 1,699
ddhz 1,707 1,896 0,046 0,900 0,368 0,404 2,473
efkm -0,139 0,115 -0,045 -1,209 0,227 0,781 1,281
donvk -0,104 0,183 -0,040 -0,566 0,571 0,213 4,688
nkm 0,121 0,108 0,052 1,114 0,266 0,498 2,006
ozk 0,032 0,171 -0,011 -0,188 0,851 0,285 3,512
aktfk 0,082 0,524 0,013 0,156 0,876 0,154 6,505
pddo 2,643 0,840 0,116 3,148 0,002 0,784 1,275
hbk 3,693 0,820 0,150 4,505 0,000 0,958 1,044
fko 0,159 0,056 0,094 2,844 0,005 0,980 1,021
tvrlk -0,410 0,889 -0,015 -0,461 0,645 0,966 1,035

a= Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Almayan Isletmeler (disl)
##*, %1 dizeyinde anlamliligs ifade etmektedir.
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Tablo 4’te yer alan ¢oklu regresyon analizine ait parametre katsayilarina gore, piyasa degeri defter
degeri orant (pddo, p=0,002), hisse basina kar (hbk, p=0,000) ile fiyat kazan¢ orani(tko, p=0,005)
degiskenlerine ait p degeri 0,05’ten kiiclik ¢iktigindan hisse senedi getirisi tizerindeki etkileri anlamli oldugu
gozlemlenmistir. Diger finansal rasyolara ait p degerleri ise 0,05’ten buylk citktigindan getiri tizerindeki
etkileri anlamlt bulunmamistir. Bu baglamda piyasa degeri defter degeri orant (pddo), hisse basina kar (hbk)
ile fiyat kazan¢ orant (fko) rasyolarinda Ho hipotezi red, Hi hipotezi ise kabul edilmistir. Diger finansal
rasyolar da ise Hy hipotezi kabul, Hi hipotezi red edilmistir. Ayrica tabloda yer alan Tolerance degerleri
0,154-0,980 araliginda, VIF degerleri ise 1,021-6,505 araliginda ¢tkmustir. Tablo 5’teki sonuglardan yola
cikarak coklu regresyon formiili ise su sekilde kurulur: gtr = 18,208 + 2,643 x pddo + 3,693 x hbk +
0,159 x tko + e . Yukarida bahsedilen istatistiksel degerlere gbre ¢oklu regresyon analizinde yer alan
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigint séylemek mimkindiir.

Sonug

Kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalarinin; isletmelere yarattigi katma deger ve sagladigr faydalar
oldukea fazla olmakla birlikte; en 6nemli katkilari; isletmeye artt deger yaratmak, olumlu imaj saglamak,
distik maliyetli kaynak olusturmak seklinde siralanmaktadir. Bu ¢ercevede dustiniildigiinde kurumsal
yonetim uygulamalari; isletmelerin finansal performanst tizerinde dolaystyla getirileri tizerinde de etkiler
yaratmaktadir. Buradan hareketle kurumsal yonetim endeksinde bulunan ve bulunmayan isletmelerin
finansal performanslarinin getirileri tizerindeki etkilerini tespit etmeyi amaglayan ¢alismanin sonuglarini
asagidaki sekilde siralamak mimkindiir;

e Kurumsal Yonetim endeksinde yer alan isletmelerin diger isletmelere gore varlik ve kaynaklarint
daha etkin, daha verimli ve katma deger yaratict sekilde kullandiklart gérilmustir.

e Regresyon analizi sonuglarina gore; alacak devir hizi ile hisse basina kar degiskenlerinin hisse
senedi getirisi Gizerindeki etkisi anlamli bulunmustur.

e Alacak devir hiz ile hisse basina kar finansal rasyolart i¢in Ho hipotezi red, Hy hipotezi ise kabul
edilmistir. Yani bu rasyolarin getiri tizerindeki etkisi anlamli ¢tkmistir.

e (Coklu regresyon analizine ait parametre katsayilarina gore, piyasa degeri defter degeri oran, hisse
basina kar ile fiyat kazang orant degiskenlerinin hisse senedi getirisi tizerindeki etkileri anlaml
ctkmistir.

e Diyasa degeri defter degeri orani, hisse basina kar ile fiyat kazang orani rasyolarinda Ho hipotezi
red, H1 hipotezi ise kabul edilmistir. Yani bu rasyolarin getiri tizerindeki etkisi anlamlt ¢tkmustir.

e Diger finansal rasyolar da ise oranlarin getiri tUzerindeki etkisi anlamsiz kabul edilmis ve temel
hipotezlerden birini olusturan H; hipotezi red edilmistir.

e Sonug¢ olarak Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelere ait finansal oranlarin hisse
senedi getirilerini %13,7 agikladigl; Kurumsal Yénetim Endeksinde yer almayan isletmelerde ise
aynt finansal oranlarin hisse senedi getirilerini % 4,9 oraninda acikladigs tespit edilmistir.

Yapilan calisma kapsaminda; isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemelerinin ve kurumsal
yonetim uygulamalatina 6nem vermelerinin finansal performanslarina olumlu sekilde yansidigina dair genel
bir sonuca ulasimistir. Bu sonuca baglt olarak; kurumsal yonetim kavraminin isletmelerin faaliyetlerine
entegre edilerek hassasiyetle uygulanmasi yontnde ¢abalar gosterilmelidir. Bununla birlikte sektérler arast,
tlkeler arast finansal oranlart veya farkli finansal rasyolart kullanarak yapilacak arastirmalarla kavrama farkh
bakis acilari kazandirilmalidir.

Etik Beyan

“Kurumsal Yoénetim Endeksinde Yer Alan Ve Yer Almayan Isletmelerde Finansal Performansin Getiri
Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi” baslikli calismanin yazim siirecinde bilimsel, etik ve alinti kurallarina
uyulmus; toplanan veriler Uzerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi bagka bir
akademik yayin ortamina degerlendirme icin génderilmemistir.
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EXTENDED ABSTRACT

In recent years, the concept of corporate governance, which has gained considerable importance
both in domestic and foreign literature and in the business world; It is known as good management
practices and creates serious advantages for businesses.

Corporate governance principles and practices; Although the added value it creates to businesses and
then to all business circles and the benefits it provides are quite high; The most important contributions
are collected under three headings. These; creating added value to the business, providing a positive image,
creating low-cost resources. In this context, corporate governance practices; It also has a variety of effects
on the financial performance of enterprises and thus on their returns. From this point of view, the study
in question; The purpose of this study is to determine the effects of the financial performance of the other
companies that are included in the corporate governance index and which are not included in the
corporate governance index, on their returns. For this purpose, the enterprises examined in the scope of
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the study; two groups. The first group includes the companies listed in the BIST Corporate Governance
(XKURY) Index and the second group includes the enterprises not included in the BIST Corporate
Governance Index. The main starting point of the study is to analyze the effects of financial ratios of
these two groups on stock returns and to determine if there is a difference. In this context, in this study,
fourteen financial ratios and one control variable are used as liquidity, efficiency, profitability and market
measurements.

In the analysis, five-year data of enterprises for 2013-2018 period were obtained and used. One
hundred ninety enterprises whose data are continuous during the review period are included in the
research. Thirty-nine of these enterprises are included in the Corporate Governance Index and one
hundred and fifty of them are not included in the Corporate Governance Index. The financial ratios and
control variables of the enterprises were analyzed as independent and stock returns as dependent variables
and analyzed using two different regression models.

According to the results obtained from these analyzes; It was seen that the financial ratios of the
companies included in the Corporate Governance Index explained the stock returns by 13.7%, while the
same financial ratios explained the stock returns of the companies by 4.9%. In addition to this basic result,
it is possible to list the other results as follows;

e It is seen that the companies included in the Corporate Governance Index use their assets and
resources in a more effective, more efficient and more value-added way than the other enterprises
not included in the index.

e According to the results of regression analysis; the effect of the turnover rate and profit per share
on the return on stock was significant.

e H, hypothesis is rejected and Hi hypothesis is accepted for receivables transfer rate and profit per
share financial ratios. In other words, the effect of these ratios on return was significant.

e According to the parameter coefficients of the multiple regression analysis, the effects of market
value book value ratio, profit per share and price gain ratio variables on stock returns were
significant.

e Hj hypothesis is rejected and Hi hypothesis is accepted in market value book value ratio, profit
per share and price gain ratio ratios. In other words, the effect of these ratios on return was
significant.

e In other financial ratios, the effect of the ratios on return is considered meaningless and H;
hypothesis, which constitutes one of the main hypotheses, is rejected.

e As a result, the financial ratios of the companies included in the Corporate Governance Index
explained the stock returns by 13.7%; In the companies not included in the Corporate
Governance Index, it was found that the same financial ratios explained stock returns by 4.9%.

Within the scope of this study; It can be said that the general conclusion reached that the adoption of
corporate governance principles and giving importance to corporate governance practices positively
reflected to their financial performance. Depending on this basic result; it is a clear fact that efforts should
be made to implement the concept of corporate governance with precision in an integrated manner to the
activities of the enterprises. However, different perspectives should be gained by researches using
different cross-sectoral, different cross-country financial ratios or different kinds of financial ratios. In this
way, the concept of corporate governance will gain the value it deserves both in local and international
arena and will continue to create advantages for both businesses and the business world.
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