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Bu ¢alismanin amaci; Tiirkiye’de Borsa Istanbul Holding ve Yatirrm Endeksi’nde (XHOLD) yer alan firmalarin
piyasa degerlerinin, kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip etkilenmediginin tespit edilmesidir.
Calismada 6ncelikle kurumsal yonetim hakkinda genel bilgiler verilmis daha sonra ¢alismanin amacina ulagsmak
igin, 2011 - 2015 yillar1 arasinda Holding ve Yatirim Endeksi’nde (XHOLD) islem goren kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip olan ve olmayan firmalar belirlenmistir. Ilgili sektér endeksinde islem gdren
firmalarmm hisse senedi fiyatlar1 tespit edilerek logaritmik getirileri hesaplanmig, kurumsal ydnetim
derecelendirme notuna sahiplik durumu ile karsilagtirilarak bir takim istatistiksel analizler yapilmistir. Normal
dagilim varsayimi altinda yapilan parametrik Bagimsiz Orneklem T-testi (Independent Samples T-test) ve bu
testin parametrik olmayan karsiligit Mann Whitney U testi ile kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip
olan ve olmayan firmalarin hisse senetlerinin logaritmik getirilerinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik bulunamamastir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to identify whether corporate governance rating grade affects market value of the firms
listed on BIST Holding & Investment Index. Initially, informed as to general description of corporate afterwards
in order to reach the goal of this study, the firms which have corporate governance ratings traded in the Holding
& Investment Index throughout 2011 and 2015 are specified. Then, Holding & Investment Index companies’
stock prices were attained and logarithmic return averages calculated. It was statistical analized that calculated
logarithmic return and rating ownership situation by being compared. Under the assumption of normal
distributed data were analysed with Independent Sample T-test and abnormal distributed data were analyzed
with the Mann Whitney U Test. As a result of these analyzes, it was found that there are not statistically
significant differences between firms’ stock returns according to having corporate governance ratings in any year
of the studys’ time period which is between 2011 and 2015.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim kavrami, son yillarda diinyada oldugu gibi lilkemizde de 6nemini giderek
artirmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte ekonomilerin birbirine daha entegre hale gelmeleri,
geligsmis iilkelerin ekonomilerinde meydana gelen yeniliklerin kisa siire igerisinde diger
iilkelerin giindemine tasmmasma yardimci olmaktadir. Ulkelerin sermaye piyasalarinin
gelisimine paralel olarak isletmelerin sahiplik yapisinda meydana gelen degismeler ile beraber
isletme yonetimlerinin daha adil daha seffaf daha hesap verebilir ve daha sorumlu hale
gelmeleri gerekliligi son yillarda isletmecilik alaninda ulusal ve uluslararasi mecrada detayh
olarak tartisilan konularin basinda gelmektedir. Ortaya ¢ikan bu yeni tartismalarin asil nedeni,
isletme yonetimlerinin isletmenin i¢ ve dis ¢evrelerinde yer alan paydaslarinin (pay sahipleri,
yoneticiler, calisanlar, tedarikgiler, miisteriler, rakipler, potansiyel yatirimeilar, kredi veren
kurumlar, sendikalar, devlet ve toplum) ¢ikarlarin1 gérmezden gelerek hareket etmelerinden
veya kotiiye kullanmalarindan kaynaklanmaktadir.

Son donemlerde goriilen, ortakliklarin  yonetiminde yiliksek profilli basarisizlik ve
suistimallerin gézlemlenmesi ile gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan
finansal kriz, bunlarin yaninda, gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin artan roli, iilkelerin
ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin artmasi ve ortakliklarin i¢inde bulunduklari
yeni rekabet sartlar1 kurumsal yoOnetimin Oneminin artmasina neden olan gelismelerdir
(Sehirli, 1999: 2).

Kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan yogun rekabet ortaminda isletme yonetimleri geleneksel
isletmecilik anlayisinin temelini olusturan maliyet minimizasyonu ile kar maksimizasyonu
amaclarina odaklanmis, igletmeyi yatirimeilar igin rakiplerine gore tercih edilebilir kilmak
amaciyla yasadist ve dogru olmayan yontemlere ve hileli iglemlere giriserek muhasebe
skandallarinin yaganmasina sebep olmustur.

1990’11 yillarin baslarinda Ingiltere’de baslayarak 2000°li yillarda ABD’ye sigrayan ve daha
sonrasinda da farkli tlkelerin biiyiik sirketlerinde meydana gelen bu skandallarin (BCCI,
Maxwell, PollyBeck, Enron, WorldCom, Tyco, Global Crossing, Xerox, Parmalat, Satyam,
vb.) sonucunda diisen veya sifirlanan sirket degerleriyle ¢ok sayida yatirimer zarar gérmiis ve
piyasaya olan giiven derinden sarsilmistir (Alp ve Kilig, 2014: 49). Boyle bir ortamda ¢éztiim
olarak, kurumsal yonetim, halka agik sirketlere ve piyasaya olan yatirimci giivenini yeniden
tesis etmeyi, sirketlerin rekabet iistiinliiklerini kaybetmeden faaliyetlerini diizenlemeyi, i¢ ve
dis paydaslar ile iligkileri gelistirmeyi amaglayarak ortaya ¢ikmustir.

Kurumsal yonetim yaklasimi, igletmelerin faaliyetlerinde etkinligin saglanmasi, kar elde
edilmesi ve elde edilen karin dagitilmasi siireglerinin olusturdugu geleneksel igletmecilik
anlayisinin  6tesinde aynmi zamanda ortaklarin ve diger tim paydaglarin haklarimin
korunmasini, tiim menfaat sahiplerinin birbirleriyle olan iliskilerinin diizenlenmesini,
paydaslar arasinda meydana gelebilecek ¢ikar ¢atismalarinin uzlasi yoluyla ¢oziilmesini, diger
taraftan stratejik hedefler belirleyerek ¢alisanlarin verimliligini artirmayi, i¢ ve dis denetleme
mekanizmalar1 olusturarak operasyonel riskleri en aza indirerek uzun vadede sirketin degerini
artirmay1 amag edinen modern bir yonetim anlayisidir.

Iyi kurumsal yonetim uygulamalari sirketler ve iilkeler agisindan bir ¢ok avantaji da
beraberinde getirmektedir. Kurumsal yonetimin sirketler iizerindeki katkilarina, diistik
sermaye maliyeti avantaji, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay
atlatilmasi ve iyi yoOnetilen sirketlerin sermaye piyasalarindan diglanmamalari, tersine sisteme
daha ¢ok entegre olmalar1 6rnek olarak gdsterilebilir. Konuya Tiirkiye agisindan bakildiginda
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ise 1yl kurumsal yonetim uygulamalariyla, iilkenin imajinin yilikselmesi, sermayenin yurt
disina kagmasinin 6nlenmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, ekonominin ve sermaye
piyasalarinin rekabet giiciiniin artmasi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha
etkin bir sekilde dagitilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve stirdiiriilmesi miimkiin olmaktadir
(SPK,2005:2).

Bilindigi iizere, yatirimcilar fonlarimi belirli bir sirkete yatirmadan once bu sirketin finansal
acidan saglam ve Ongoriilebilir bir gelecekte faaliyetine devam edeceginden emin olmak ister
(Mallin, 2004: 1). Bu agidan yapilan bilimsel arastirmalar, uluslararas: yatirimcilarin,
sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarini en az finansal performanslar1 kadar énemli
bulduklarini; yatirim kararlarinin alinmasinda, bu konunun reform ihtiyaci olan {ilkeler igin
daha 6nemli oldugunu diisiindiiklerini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler
icin daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarmi gdstermektedir. Ayrica, kurumsal yonetim
anlayisina sahip sirketlerin, digerlerine gore daha yliksek finansal basar1 kaydettiklerini ve
kurumsal yonetim derecelendirme notu yiiksek sirketlerin hisse senetlerine, yatirimcilarin
daha fazla fiyat ddemeye hazir olduklarini ortaya koymustur (SPK, 2005:2).

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Sektor Endeksi’nde (XHOLD)
islem goren kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan firmalar ile kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip olmayan firmalarin arasinda piyasa degerleri
bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadigi analiz edilmistir.
Arastirmanin veri setini 2011 - 2015 yillar1 arasinda Holding ve Yatirim Sektdr Endeksi’nde
(XHOLD) islem goren firmalar olusturmaktadir. Sektor endeksinde bulunan ve ayni zamanda
yeterli diizeyde kurumsal yonetim derecelendirme puami alarak Kurumsal Yonetim
Endeksinde (XKURY) islem gormeye hak kazanmis firmalar yillar itibariyle belirlenmistir.
Sektor endeksinde igslem goren firmalarin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda her ayin son
islem giinii kapanis fiyatlar1 tizerinden logaritmik getirileri kullanilmistir. Sektor endeksinde
islem goren kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalar ile sahip olmayan
firmalarin logaritmik getirileri karsilastirilmis ve literatiir arastirmasi sonuglarina uygun
istatistiksel analizler belirlenerek test edilmistir.

Calismanin takip eden boliimiinde, kurumsal yonetim kavraminin genel cergevesinde yer
verilecektir. Calismanin ii¢lincli boliimiinde kurumsal yonetim ilkeleri, derecelendirilmesi ve
endeksi hakkinda bilgiler verilecektir. Caligmanin dordiincii boliimiinde uygulama yapilacak
ve bulgu yorumlarindan hareketle sonug ve oneriler boliimii ile calisma sona erecektir.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE FAYDALARI

Kurumsal yonetim kavramiin tiim kesimlerce kabul edilen genel bir tanimi heniiz mevcut
degildir. Bununla beraber, kurumsal yonetim kavramiyla ilgili olan pek ¢ok kurum ve uzman
tarafindan kendi onceliklerini dikkate aldiklari ¢ok fazla sayida tanim bulunmaktadir. Bu
tanimlamalarin ¢ok fazla sayida olmasinin kaynaginda yatan temel nedeni, kurumsal yonetim
kavramimin basta hissedarlar, yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler ve ¢alisanlar olmak {izere
potansiyel yatirimcilar ve derecelendirme kuruluslari gibi ¢ok fazla sayida g¢ikar grubunu
(stakeholders) dolayli ya da dolaysiz olarak ilgilendirmesi olarak agiklamak miimkiindiir
(Oztiirk ve Demirgiines, 2005: 119).

Kurumsal yonetim kavrami hakkinda yapilan ilk tanimlama, Ingiltere’de Sir Adrian Cudbury
baskanliginda olusturulan Cudbury Komitesi’'nin hazirladigi Cudbury Raporu (1992) olarak
adlandirilan ¢aligmada yapilmistir. Bu raporda, kurumsal yonetim, *’ sirketlerin yonetildigi ve
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kontrol edildigi sistem’’ olarak tanimlanmistir. Schleifer ve Vishny (1997)’e gore kurumsal
yonetim, ‘“‘sirketlere finansman saglayicilarin yatirimlarina yeterli bir getiri elde etmelerini
giivence altina alma yollari” olarak tanimlanmigtir.

Kurumsal ydnetim kavraminin gelismesinde oncii calismalar yapan Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orgiiti (OECD, 1999), kurumsal yonetimi su sekilde tanimlamaktadir; © bir
sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar: ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi
iliskiyi icermektedir. Kurumsal yonetim sirkette bulunan yonetim kurulu, yoneticiler, menfaat
sahipleri, pay sahipleri gibi gruplar arasinda sorumluluk ve hak dagitimini belirlemekte ve
sirketin hedefleri icin karar alma mekanizmalar: ile ilgili kurallar ve prosediirler
belirlemektedir. Ayrica kurumsal yénetim sirketin hedeflerinin nasil belirlenecegini ve bu
belirlenen hedeflere nasil ulasilacagin belirlemektedir.”

Kurumsal yonetim kavramini kazanilan faydalar agisindan farkli bir persektifle degerlendiren
Dennis ve McConell’e gore (2003) kurumsal yonetim, “‘genellikle kendi menfaatlerini on
planda tutan firma yoneticilerinin, bu tiir yaklasimlardan ka¢inarak, firmann sahipleri, yani
hissedarlar igin firma degerini maksimize edecek kararlar almaya sevk eden hem kurumsal,
hem de piyasa temelli mekanizmalar kiimesidir.”’

Millstein (2000) tarafindan gelistirilmis ve yaygin olarak kabul gdren bir tanimda da,
kurumsal yoOnetim sirket amacglarinin belirlenmesine yonelik diizenlemeler baglaminda
aciklanmaktadir. Buna gore kurumsal yonetim, “’bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklari ve insan kaynaklarimi kendine
cekmesini, verimli ¢aliymasint ve bu sayede de hissedarlart i¢in uzun donemde ekonomik
kazang yaratarak istikrar saglamasint miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillii 6zel
sektor uygulamalarinin bilesimdir.”

Bagka bir ifadeyle, kurumsal yonetim sirketlerin;

* sermayeyi ve insan kaynaklarini cezbetmesine,

« etkin performans gostermesine,

* hedeflerine ulagmasina,

shukuki zorunluluklar1 ve toplumsal beklentileri yerine getirmesine yonelik, yasa,
diizenleme ve goniillii 6zel sektor uygulamalarini kapsamaktadir (TKYD, 2006:4).

Kurumsal yoOnetim kavramiyla ilgili olarak yapilan tanimlamalar ile literatiirde yapilan
caligmalarda kurumsal yonetime getirilen tanimlamalar birlikte degerlendirildiginde,
kurumsal yonetim Oncelikle sirketlerin ve kurumlarin yonetilmesini ve faaliyetlerinin kontrol
edildigi bir sistemi belirtmek i¢in kullanildig1 goriilmektedir.

Kurumsal yonetim kavramini dar ve genis anlamda olmak iizere iki sekilde ele alarak
tanimlamak miimkiindiir. Dar anlamda kurumsal yonetim; pay sahiplerinin ve paydaslarin
haklarinin sirket tarafindan taninmasi ve bu haklarinin pay sahipleri ve paydaslar tarafindan
etkin olarak kullanilmasina olanak veren sistemlerin kurularak sirketlerin yonetilmesidir.
Genis anlamda kurumsal yonetim ise; yonetim kurulu, pay sahipleri ve sirket iist diizey
yonetimi arasindaki iligkileri diizenleyen bir sistem olarak tanimlamak miimkiindiir (Gligli:
2010: 10).

Son yillarda kurumsal yonetime olan ilgiyi arttiran temel etkenler:

* Diinyada kapitalizm ve 6zellestirmenin yayginlagmasi,
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* Sirketlerin giderek daha biiyiik boyutlara ulagsmasi,

* Sirketlerin miilkiyet yapisinin degismesi ve pay sahiplerinin giderek artan etkisi,
* Ekonomik kiiresellesme,

* Uluslararasi sermaye hareketliligin hiz kazanmasi,

* Sirket skandallar1 ve neticesinde kaybolan yatirimer giiveni

e Kiiresel finansal krizler,

seklinde sayilabilir. Son yillarda hizla biiyiiyen bu etkenler, gii¢lii bir kurumsal yonetime olan
ihtiyacini arttirmistir (Eroglu, 2003: 4).

Diinyanin birgok iilkesinden bireysel ve kurumsal diizeyde yatirimcilarin katilimiyla
olusturulan McKinsey (2000) arastirma raporunda, katilimcilarin tamamina yakininin etkin
bir kurumsal yonetime sahip sirketlere daha fazla para 6demeye hazir olduklar1 saptanmistir.
Bu rapordan hareketle, borsaya kote olan sirketlerin kurumsal yonetim mekanizmalar
sayesinde piyasada tercih edilmesi, ilgili sirketlerin hisse senetlerine olan talebi artirarak hisse
senedi fiyatlariin yiikselmesini saglayacak ve dolayisiyla sirketlerin piyasa degerleri
yiikselecek ve bdylece pay sahiplerinin beklentileri tatmin edilecektir.

Sirketlerin finans departmanlarinin temel amaglarindan birisi olan optimal maliyetli
sermayenin bulunmasi noktasinda kurumsal yonetim, firmay1 daha degerli kilacak projelere
uzun vadede yatirim yapilmasimi miimkiin kilacak onemli bir etken olarak goriilmektedir.
Kurumsal yonetim uygulamalariyla firmalarda faaliyet etkinligi saglanarak firmanin
replitasyonu artmakta bu da kurumsal yonetim anlayisina sahip sirketlerin fon piyasalarindaki
kredibilitesini artiric1 etkilere sahip olmasina imkan saglamaktadir. Bu sayede, kurumsal
yonetim anlayist ile yonetilen ve denetlenen sirketlerin daha kolay fon bulma noktasinda
rekabet giiclinii artirict etkilere sahip olacagi ortaya ¢ikmaktadir. Sirketlerin sahip olacagi
rekabet giicli, sirketlerin iyi kurumsal yonetim mekanizmalarim1 uygulamasi ve bunun
dogrudan sonucu olarak para ve sermaye piyasalarinda bu sirketlere olan bakis agisinin
giiclenmesiyle talebin artmasi olarak aciklanabilir. Boylece, sirketler rakiplerinin karsisinda
kendilerini daha giiglii kilarak piyasalardan daha avantajli islemler gerceklestirme firsatina
sahip olacaktir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlasmasiyla birlikte isletmeler
yiiksek performansli, rekabet¢i, iyi yonetilen ve paydaslarina en fazla degeri yaratan kurumlar
haline dontigmektedir (Acar, Temiz ve Karan, 2013).

3. KURUMSAL YONETIM: iLKELERI, DERECELENDIRMESI VE ENDEKSI

Ulkemizde sermaye piyasalarini diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Tiirkiye’de
kurumsal yOnetim ortamini gelistirmek ve Tiirk sermaye piyasasini diinya piyasalariyla
uyumlu hale getirmek amaciyla 2003 yilinda SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ni yayinlamus,
2005 ve 2011 yilinda gdzden gegirerek son halini vermistir. Ilkeler, temelini ilk olarak 1999
yilinda yayinlanan daha sonra 2004 yilinda gézden gegirilerek revize edilen OECD Kurumsal
Yonetim ilkeleri’nden ve diger birgok iilkenin kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri
incelenerek elde edilen diinyada kabul gdérmiis ve tavsiye edilmis konularindan alarak
iilkemizin kendine has kosullar1 ¢ergevesinde diizenlenerek olusturulmustur. S6z konusu
ilkeler dort ana boliimden olugmaktadir. Bunlar; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruludur (SPK, 2011).

Pay sahipleri ile ilgili ilkelere yer verilen ilk ana baglikta; pay sahiplerinin haklarini etkin ve
etkili kullanabilmesi, sirket yonetimiyle olan iligkilerinin saglamlastirilmast ve genel kurula
katilabilmeleri ve esit muamele gormeleri iizerinde durulmustur. Bu baglamda; pay
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sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula katilma ve oy verme hakkina, kar
pay1 alma ve paylarin devri hakkina ve azinlik haklarina ayrintili olarak yer verilmistir (SPK,
2011).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile ilgili ilkelere yer verilen ikinci ana baslikta; pay ve
menfaat sahiplerine, sirketin hak ve yararlarin1 da gozetecek bir yaklasimla, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir, diisiik maliyetle kolay ulasilabilir bilgilerin
sunulmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda, sirketlerin pay sahiplerine yonelik bilgilendirme
politikas1 kurallar1 olusturmalart ve bu kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu
aydinlatmalarina yonelik prensipler belirlenmistir (SPK, 2011).

[lkelerin {iciincii ana bash@1 menfaat sahipleri ile ilgili diizenlemeleri igermektedir. Menfaat
sahipleri, en genis anlamuiyla, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan
pay sahipler, ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum
kuruluslar1 gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu boliimde sirket
ile menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin diizenlenmesine yonelik kriterler yer almaktadir
(SPK, 2011).

Ilkelerin dérdiincii ve son boliimii, yonetim kurullarimin islevi, faaliyet esaslari, yapisi,
toplantilarinin gekli, blinyesinde olusturulan komiteler, {iyelerine ve iist diizey yoneticilere
saglanan mali haklara iligkin prensiplere ayrilmistir. Yonetim kurulu ana bashigi diger ana
basliklara gore daha ayrintili sekilde ele alinarak {izerinde durulan ve daha fazla 6nemsenen
bir boliim oldugu sdylenebilir. Bunun gerekgesini ise, yonetim kurulunun dogasi geregi sirket
sahiplerinin temsilcisi olarak gorev yaptig1 diisiintildiiglinde giiciinii pay sahiplerinden alarak
bir sirkette kurumsal yonetim mekanizmalarini uygulama ve uygulatma noktasinda biiyiik
gorev ve sorumluluklarinin olmasi seklinde agiklamak miimkiindiir. Ayrica, sirketi pay
sahipleri adina yoneten yonetim kurulu, sirketin faaliyetlerinden sorumlu iist diizey yonetimi
de belirledigi i¢in sirkette uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin timiinden dolayli olarak
sorumlu olmaktadir (SPK, 2011).

Biitiin bu ilkelerin bulustugu ortak noktalar esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verilebilirliktir. Isletmenin degerini artirmak icin, sistemler bu dogrultuda kurulmali ve
yonetimsel olarak da bu dogrultuda hareket edilmelidir. Bu ilkeler dogrultusunda hareket eden
isletmeler sosyal sorumlulugunu da yerine getirmektedir. Sosyal sorumlulugunu geregi gibi
yerine getiren isletmeler yatirimcilar agisindan da tercih sebebi olup firma degerine katki
saglamaktadir (Karamustafa, Varici ve Er, 2009:103).

Ulkemizde, kurumsal yonetim uyumuna iliskin derecelendirme faaliyetleri SPK tarafindan,
Seri:VIII, No:40 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi” 04.12.2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirlirliige girmistir. Kurul tarafindan 12.07.2007 tarihinde Seri: VIII No:51 Sayili tebligi ile
revize edilmistir. (26580 sayilit Resmi Gazete, 2007: 49). Giinlimiiziin en giincel tebligi ise, II-
17.1sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiirlirliige girmistir (28871 sayili Resmi Gazete, 2014).

Yayimlanan tebligi ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, “ortakliklar ve
sermaye piyasast kurumlarinin kurulca yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine wyumun
derecelendirme kuruluglar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
smiflandiriimast faaliyeti” olarak tanimlanmistir.
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Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar; derecelendirme faaliyetinde
bulunmak iizere kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilen sirketler ile Tiirkiye’de faaliyette
bulunmas1 kabul edilen uluslararasi kuruluglar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Giincel
olarak, kurumsal yonetim derecelendirmesi faaliyetinde bulunmak tizere ii¢ yerli kurulus
yetkilidir. Yurtiginde kurulan ve SPK tarafindan yetki verilen kuruluglar: Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. ve JCR Avrasya Derecelendirme
A.S.’dir (SPK).

Glinlimiizde, Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’'nde islem goéren 49 sirketin 33’
(endeksteki toplam sirketlerin %68’1) kurumsal yonetim derecelendirme puani, SPK
tarafindan yetki verilen kuruluslar arasinda yer alan Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri AS tarafindan almaktadir (SAHA).

[lkelere uyum derecelendirilmesi bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile ayr1 ayr1 olarak pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana
boliimlerinde bulunan ilkelere uyumun Olglilmesiyle 1 ile 10 arasinda derecelendirme notu
verilecegi belirtilmistir. Yapilan degerlendirmede esas alinan boliimlerin agirliklari; Pay
sahipleri (%25), Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (%25), Menfaat Sahipleri (%15), Yonetim
Kurulu (%35) seklindedir. Agirliklandirilmis puanin 1 ile 10 arasinda bir deger almasi
(virgiilden sonraki iki haneye kadar) durumunda, ondalikli notlar tam sayilara yuvarlanmadan
aciklanir. Sirketlerin, kurumsal yonetim derecelendirme uyum notlarina sahip olmalar1 kendi
isteklerine baghdir (SPK, 2011).

Herhangi bir firma i¢in kurumsal yonetim derecelendirme notunun hesaplanis1 Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo-1: Kurumsal Yénetim Derecelendirme Puan1 Hesaplama Ornegi

Kurumsal Yonetim Yetkili Derecelendirme Tahsis
Ilkeleri Ana Agirhk | Kurulusu Tarafindan Edilen Not
Bashklar Verilen Puan

Pay Sahipleri %25 87,26 21,815
geaglg‘fﬁ‘ﬂ‘?ky dinlatma |, 5 75,24 18,810
Menfaat Sahipleri %15 78,19 11,7285
Yonetim Kurulu %35 80,03 28,0105
Toplam %100 80,364(8,04)

Bu kapsamda sirketlerin derecelendirme faaliyeti sonucunda alacagi puan ile Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'nde yer alip almayacagi belli olmaktadir. Alinan
puanlar 1 yil siire ile gecerlidir. Eger, bir sirket 1 y1l sonunda puanini giincellemedigi takdirde
endeksten ¢ikartilir. Endeks, paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda (Yakin izleme Pazari ve C ve
D listeleri hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7,
her bir ana baslik itibariyla 10 iizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri
performansinin dl¢lilmesi amaciyla olusturulmustur. Endekse alinma Olgiitlerini saglayan
sirket sayisinin 5’e ulagsmasi akabinde, 31 Agustos 2007 tarihinden itibaren endeks
hesaplanmaya baglamistir. 29 Agustos 2007 tarihindeki BIST-100 endeksinin kapanis degeri
olan 48.082,17 endeksin baslangi¢ degeridir (BIST).
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Mart 2017 itibari ile, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren firma sayis1 49°dur. Ayrica
bu firmalarin 34’ BIST-100 endeksinde, bu 34 sirketin de 21°i BIST-50 endeksinde, 14’
BIST-30 endeksinde islem gormektedir (KAP).

4.UYGULAMA
4.1. Literatiir Taramasi

Ulkemizde Sermaye Piyasalari Kurumu (SPK) tarafindan agiklanan Kurumsal Yonetim
[lkeleri, ilk yayimlandigi 2003 yilindan itibaren hem uygulamacilarin hem de arastirmacilarin
dikkatini ¢ekmis ve seneler icinde konuyla alakali farkli disiplin uzmanlarinca tartigilmistir.
Akademisyenler tarafindan ilkelerin uygulanmasi ve mevzuatin daha agik bir sekilde
anlagilmasi i¢in kitaplar yazilmis, konu iizerinde arastirmacilar tarafindan makaleler ve tezler
yazilmustir. Ozellikle, 2007 yilindan itibaren kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notuna sahip
halka acik sirketlerin fiyat-getiri performanslarmi &lgmek amaciyla hesaplanan BIST-
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) ile bu aragtirmalar yogunlagmistir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelerinin ve endeks degerlerinin sirket degeri ve finansal performansi
izerindeki etkileri, farkli arastirma yontemleri kullanilarak incelenmistir.

Karamustafa, Varic1 ve Er (2009), 2007 yili itibariyle hesaplanmaya baslanan kurumsal
yonetim endeksine dahil olan firmalarin, endekse girmeden 6nceki donemlere iligkin finansal
ve faaliyet performanslari ile endekse girdikten sonraki performanslari arasinda anlamli bir
degismenin ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin arastirilmasini amag edilen arastirmacilar, kurumsal
yonetim endeksine girmeden onceki bes ¢eyrek donem ve endekse girdikten sonraki iki
ceyrek donem performanslart 8 ayri oran agisindan Olgiilmiis ve donemler arasindaki
farkliliklarin olup olmadigi ortaya konmaya calisilmistir. Yapilan ¢alismada, endekste yer
alan 8 firma i¢in, donemler aras1 performans degisiklikleri t-testi ile analiz edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 arasinda anlaml iliski
bulunmustur. Arastirmada kullanilan diger 5 oran (cari oran, bor¢ orani, finansal kaldirag
derecesi, net kar marj1 ve faaliyet kar marj1) ile alakali olarak endeks kapsamina girmenin
herhangi bir degisiklik yarattig1 gézlemlenmemistir.

Sakarya (2011), calismasinda BIST’te islem goren ve 2009 yilinda ilk kez kurumsal y&netim
derecelendirme notuna sahip olarak BIST Kurumsal Y6netim Endeksi (XKURY) kapsamina
alinan sirketlerin derecelendirme notu ilani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
saptamaya c¢aligmistir. Arastirmaci ¢alismasinda Olay Calismasi (Event Study) yontemini
kullanarak, kurumsal yonetim derecelendirme notu ilan edilmesi ile hisse senedi getirisi
arasinda olumlu bir iligki oldugunu bulmustur.

Yenice ve Délen (2013), calismalarinda 2007-2011 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi (XKURY) kapsaminda islem goren 37 sirketin, kurumsal yonetim uyum notlarinin
sirketlerin borsa degerine etkisinin olup olmadigi, uyum notunun agiklandig: tarihten 30 giin
oncesi ve sonrasi borsa degerleri karsilastirilmistir. Istatistiki analiz olarak Wilcoxon Isaretli
Sira Sayilart Testi ve Bagimli Orneklem T-testi kullanmislardir. Arastirmanin sonucunda
gozlem sayisinin az oldugu 2007 ve 2008 yillarinda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
isletmelerin acgiklanan derecelendirme notlari ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir iligkiye
rastlanmaz iken diger yillarda kurumsal yonetim derecelendirme notu ile borsa degerleri
arasinda anlamli bir iligki oldugu gézlenmistir.

Kula ve Baykut (2013), tarafindan yapilan ¢aligmada 2007-2012 dénemleri arasinda 5’1 BIST
XKURY’de yer alan 14 adet ticari bankanin verileri kullanilarak kurumsal yonetim
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endeksinde yer alma durumu ile piyasa degeri arasindaki iligki arastirilmigtir. Yapilan
arastirmada, kurumsal yonetim derecelendirme notu degiskenine karlilik, Ozsermaye
bliytlikliigii ve sektorel ayrim degiskenlerini de ekleyerek yontem olarak en kiiglik kareler ile
yatay-kesit regresyon yontemini kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucuna gore, kurumsal
yonetim derecelendirme notlari ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliskinin
oldugu saptanmustir.

Kula ve Baykut (2014), tarafindan yapilan bir diger calismada, BIST XKURY de yer alan 47
sirketin, 2013 yilinin ii¢lincii ¢eyrek verileri kullanarak, kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile piyasa degeri arasindaki iliski yatay-kesit regresyon ydnetimi ile arastirilmistir.
Yapilan aragtirmada, kurumsal yonetim derecelendirme notu degiskenin yani sira karlilik, 6z
sermaye biiyiikligl ve sektorel ayrim degiskenleri de eklenerek analiz yapilmistir. Analiz
sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notlari, karlilik ve sektorel ayrim ile sirketlerin
piyasa degerleri arasinda pozitif anlaml iliski; 6z sermaye biiyiikliigli ve piyasa degeri
arasinda ise negatif anlamli bir sonu¢ elde edilmistir. Elde edilen sonugclar, ileri kurumsal
yonetim uygulamalarinin; yiiksek piyasa degeri ve daha iyi finansal performans getirdigi
hipotezini desteklemektedir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), 2009-2011 dénemleri arasinda TOPSIS ydntemini
kullanarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) kapsaminda yer alan 18 firmanimn
finansal tablolarindaki veriler kullanilarak Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olmanin firma
performanslari {izerine etkisinin olup olmadigini aragtirllmiglardir. Arastirmada sonug olarak,
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olmanin firma performanslar {izerinde pozitif etkisinin
bulunmadig: tespit edilmistir.

Acar, Temiz ve Karan (2013), BIST XKURY endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senetlerinin anormal getiri yaratip yaratmadigini ve sirket performansi {izerine etkilerini olay
caligsmast (Event Study) yontemiyle 10 giinliik olay penceresinde (t-10, t+10) incelemislerdir.
2008 kiiresel finansal krizinin etkisini gérebilmek i¢in endekste yer alan firmalar 2007-2009
ve 2010-2012 olmak iizere iki grupta incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda, BIST
XKURY’de yer almanin sirketlere anormal hisse senedi getirileri meydana getirmedigi
gozlemlemiglerdir. Fakat endekse girdikten sonra piyasa degeri/defter degeri ve donem net
kari/toplam aktif oranlarinda anlamli pozitif degisimler oldugu tespit etmislerdir.

Ersoy, Bayraktaroglu ve Samiloglu (2011), ¢alismalarinda 1998-2007 donemlerinde BIST-
100 Endeksinde yer alan 51 firmanin kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi
arasindaki iligskiyi Panel Lojistik Regresyon modelleri kullanarak incelemislerdir. Yapilan
calisgmada, CEO’nun aymi zamanda yonetim kurulu iiyesi veya yoOnetim kurulu iiyesi
olmamasi durumu, yonetim kurulu iiye sayisinin biiyiikliigii ve konsantre sahiplik yapisinin
sirket performans temsilcisi olarak belirlenen Tobin’s Q degerini artirdigini tespit etmislerdir.
Ayrica, yabanci yatirimcilarin sahipliginin artmasi sirket performansini pozitif yonde
etkilerken, hisse senedi getirilerini azalttig1 da saptanmigtir. Sonuglara ek olarak, firmalarda
denetim kurullarinin var olmasinin firma performansini artiracagi beklentisinin bosa ¢iktigi
belirtilmistir.

Dagli, Ayaydin ve Eyiiboglu (2010), calismalarinda 2007 Eylil-2009 Kasim dénemi ig¢in
Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim Endeksi’ni risk ve getiri agisindan degerlendirmislerdir.
Giinliik verilerle gergeklestirilen degerlendirmede, Kurumsal Yonetim Endeksi, Sharpe,
Treynor ve Jensen performans endeksleri kapsaminda yer alan isletmelerin yatirimcilaria ek
bir gelir saglamadigi tespit edilmistir. Ayrica, yatirnmcilarin hisse senedine yatirim

131



yapmayarak risksiz finansal araglara yatirim yapmalari durumunda daha kazangh
cikacaklarindan dolay1 potansiyel kar kaybina neden olacagi sonucuna varmislardir.

Temizel, Dogan ve Baycelebi (2016) yaptiklar1 ¢alismalarinda, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde bulunan 50 isletme arasindan finans sektorii disinda kalan 34 isletmenin finansal
performans siralamasini, 10 adet finansal performans oranina dayandirilarak TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile elde etmislerdir.
2011-2015 yillarim1 kapsayan 5 yillik zaman araliginda performans siralamalart elde edilip
yillar arasi siralama degisimleri saptanmaya calisilmistir. Sonug¢ olarak 5 yillik ortalama
performans siralamasi hesaplanarak endeksteki igletmelerin son 5 yil igerisindeki finansal
performans dereceleri ortaya koymuslardir.

Karakog, Tayyar ve Geng¢ (2016) yaptiklari ¢alismalarinda, BIST XKURY endeksin
hesaplanmaya basladigi 2007 yilindan 2014 yilina kadar siirekli islem goren bes sirketin
2007-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslari, kurumsal derecelendirme notlariyla
karsilastirilmistir. Buradan hareketle, isletmelere ait finansal oranlar (likidite oranlari, mali
yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1) hesaplanmis ve sirketlerin finansal
performanslart Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemi kullanilarak siralanmistir. Elde edilen
bulgular, bes sirketin kurumsal derecelendirme notlarindaki siralamalar ile karsilagtirilmigtir.
Arastirmada sonug olarak, s6z konusu sirketlerin kurumsal yonetim notlar1 siralamalar ile
finansal performans siralamalari arasinda bir bagint1 olmadig: belirlenmistir.

4.2. Amag, Yontem ve Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Sektdr Endeksi’nde (XHOLD)
islem goren kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan firmalar ile kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip olmayan firmalarin arasinda piyasa degerleri
bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadigr analiz edilmistir.
Aragtirmanin veri setini 2011 - 2015 yillar1 arasinda Holding ve Yatirim Sektdr Endeksi’nde
(XHOLD) islem goren firmalar olusturmaktadir. Sektor endeksinde bulunan ve ayni zamanda
yeterli  diizeyde kurumsal yonetim  derecelendirme puani alarak  Kurumsal
Yonetim Endeksinde (XKURY) islem gormeye hak kazanmig firmalar yillar itibariyle
belirlenmistir. Sektdr endeksinde islem gdren firmalarin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda
her ayin son islem giinii kapanis fiyatlar1 lizerinden logaritmik getirileri kullanilmistir. Sektor
endeksinde islem goéren kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalar ile
sahip olmayan firmalarin logaritmik getirileri karsilagtirllmis ve literatlir arastirmasi
sonuclarina uygun istatistiksel analizler belirlenerek test edilmistir.

Calisma ¢ercevesinde, firmalarin 2011-2015 yillaria iliskin hisse senedi kapanig fiyatlar
Google Finance (https://www.google.com/finance) isimli internet sitesinden elde edilmistir.
Firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme puanlarma Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi’nin (TKYD) resmi internet sitesinden (http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-
yonetim.html), Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Sektdr Endeksi (XHOLD) bilgilerine ise
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesi
(https://www .kap.org.tr/tr/Endeksler#) araciligiyla ulagilmigtir. Olusturulan veri seti ile ilgili
olarak istatistiki modelin test edilmesinde IBM SPSS 24.0 paket programi kullanilmstir.
Calismada firmalarin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda her ayin son iglem giinii kapanis
fiyatlar1 tizerinden logaritmik getirilerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmigtir
(Brooks 2008: 7-8):
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rt =In(Pt) — In(Pt-1) veya rt = In(Pt/Pt-1) (1)
Buradaki;

rt= Getiri Orani,

Pt =t islem zamanindaki borsa kapanis fiyati,

Pt-1 =t-1 islem zamanindaki borsa kapanis fiyati,
ifade etmektedir.

Tablo-2’de, arastirmada Borsa Istanbul Holding ve Yatirimlar Sektdr Endeksi (XHOLD)
kapsaminda islem goren firmalar verilmistir. 2011 ve 2015 yillarin1 kapsayan 5 yillik bir
zaman araliinda ilgili endekse olas1 girig ve ¢ikislar, firmalarin stirekli ayn1 sektorde faaliyet
gostermelerinden Otlirli goz ardi edilmistir. Literatiirde benzer endeks caligmalarinda da
rastlanilan bu durum benzer firmalarin ayni kategoride toplanmasi ile ¢oziilmektedir (Demir
ve Tuncay, 2012). Belirtilen zaman periyodunda sektor endeksinde toplam 34 firma islem
gormektedir. Fakat yillik analizlerde ge¢mis yil verilerine ulasilamayan firmalar ile eksik
verilere sahip oldugu gozlemlenen firmalar goz ardi edilerek analize dahil edilememistir.
Diger bir ifade ile, aragtirmanin kapsamini olusturan zaman araliginda endekste var olan ve
hisse senetlerinin her ayin son iglem giinii kapanig fiyatlarina ulagilabilen firmalar analize
dahil edilmistir.

Tablo-2:Yillara Gore XHOLD Sektor Endeksinde islem Goren Firmalar

Yillar | Adet [Firmalar

2011 8 |DOHOL, DYHOL, EGCYH, GLYHO, IHLAS, TAVHL, TRCAS, YAZIC

2012 9 |BOYNR, DOHOL, DYHOL, EGCYH, GLYHO, IHLAS, TAVHL, TRCAS, YAZIC
2013 9 |BOYNR, DOHOL, DYHOL, EGCYH, GLYHO, IHLAS, TAVHL, TRCAS, YAZIC
2014 9 |BOYNR, DOHOL, EGCYH, GLYHO, IHLAS, SISE, TAVHL, TRCAS, YAZIC
2015 8 |DOHOL, EGCYH, GLYHO, IHLAS, SISE, TAVHL, TRCAS, YAZIC

Kaynak: KAP, [ https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler] (15.03.2016)

Veri setinin olusturulmasi agamasinda Tablo-2’de adi gegen gecen sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlarina sahip olup olmadigi yillara gore tespit edilmis ve her
sirketin notlarin aciklanma tarihi dikkate alinarak yillik bazda analize dahil edilmistir.
Asagida verilen Tablo-3’de yillik analizlere katilacak olan kurumsal yonetim derecelendirme
notuna sahip sirketlerin borsa islem kodlar1 verilmistir.
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Tablo-3: Yillara Gére XHOLD Sektor Endeksinde Islem Goren Kurumsal Yénetim Notuna Sahip Olan
Firmalar

# | KOD [SIRKET ADI # | KOD [SIRKET ADI
1 |ALARK|ALARKO HOLDING A.S. 18 [IHYAY [IHLAS YAYIN HOLDING A.S.
IBORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA S GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM
2 |BRYAT| o 19 | ISGSY | SR TAKLIGIAS.
IBOYNER PERAKENDE VE TEKSTIL s -
3 | BOYP |G ATIRIMLARI AS. 20 | ITTFH [ITTIFAK HOLDING A S.
4 | DENGE [DENGE YATIRIM HOLDING A.S. 21 [KCHOL [KOC HOLDING A.S.

IDOGAN SIRKETLER GRUBU

5 |DOHOL | S oG AS. 22 [KOMHL|[KOMBASSAN HOLDING A.S.
- : IMETRO TiCARI VE MALI
6 |DYHOL|DOGAN YAYIN HOLDING A.S. 23 [METRO, , 11 R IMLAR HOLDING AS.
[ECZACIBASI YATIRIM HOLDING .
7 | ECZYT | et AKLIGI AS. 24 NTHOL [NET HOLDING A.S.

: . OSTIM ENDUSTRIYEL
8 |EGCYH[EGELI & CO YATIRIM HOLDING A'§. | 25 | OSTIM |§ oo o oo ISLETME AS.
EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE

9 | ECILC [FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI VE | 26 | POLHO |POLISAN HOLDING A.S.

TICARET A.S.
. RHEA GIRiSIM SERMAYESI
10 | EUHOL [EURO YATIRIM HOLDING A.S. 27 |RHEAG |G R TAKLIGE A S,
11 | GYHOL (GEDIK YATIRIM HOLDING A.S. 28 | TAVHL iAsv HAVALIMANLARI HOLDING
12 [GLYHO|GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. 29 | TKFEN [TEKFEN HOLDING A5,
13 | Gozpg [JVZDE GIRISIM SERMAYES] 30 | TRCAS [TURCAS PETROL A .

YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
: TURKIYE SISE VE CAM
14 | GSDHO [GSD HOLDING A.S. 31| SISE [ E R IRAL ARIAS,
15 | SAHOL [HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. | 32 | USAS [USAS YATIRIMLAR HOLDING A.S.
16 | TEYHO ngLAR ENERJIVE YAPTHOLDING | 53| y/pp (55 [VERUSA HOLDING AS.

17 | IHLAS [IHLAS HOLDING A.S. 34 | YAZIC [YAZICILAR HOLDING A.S.

Kaynak: TKYD, [http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-ve-bist-kurumsal-yonetim-
endeksi-calisma-grubu-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html] (17.03.2017)

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere, ¢alisma kapsaminda analize dahil edilecek iki bagimsiz
orneklem grubundan birini olusturan Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeksi (XHOLD)
kapsaminda islem goren ve kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan firmalar
strastyla 2011 yilinda 8 adet, 2012-2013-2014 yillarinda 9 adet, 2015 yilinda ise 8 adettir.
Yillar itibariyle nota sahip olan firmalarin nota sahip olduklar tarihler seneler icerisinde
farklilik gosterse de bu firmalarin yil i¢inde aldiklar1 notlar anlik olmaktan ziyade iizerinde
fazlasiyla zaman harcanarak elde edilen kazanimlarin bir sonucu olarak goriilmiistiir. Baska
bir ifade ile, ilgili firmalar nota sahip olabilmek icin kurumsal yonetim mekanizmalari
gelistirmekte ve bu gelisimin bir sonucu olarak derecelendirme notlarina sahip olmaktadirlar.
Literatiirde yapilan bazi ¢aligmalar kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin hisse senedi
performansina etkisini 5, 10, 15, 30 giin gibi kisa zaman periyodlarinda olay ¢aligmasi (event
study) yontemi ile arastirmiglardir(Acar, Temiz ve Karan (2013), Yenice ve Ddlen (2013),
Sakarya (2011), Aksu ve Aytekin (2015)). Fakat kurumsal yonetim derecelendirme notlar
senelik verilen puanlar olmakla birlikte yatirimcilar agisindan kisa bir zaman dilimi igerisinde
konuya hakim olarak yatirim tercihlerini degistirme noktasinda farkliliklar gézlemlenmesi
normaldir. Bilindigi lizere, hisse senedi yatirimlart uzun vadeli yatirnmlardir. Bu sebeple, bu
calismada yil bazinda analizler yapilacaktir. Alan yazin taramasinda benzer bir caligma
bulunamamasindan dolay1 bu ¢aligmanin literatiire orijinal katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalarin hisse senedi kapanis fiyati
logaritmik getirileri aylik olarak hesaplanmig, daha sonra ayni islemler nota sahip olmayan
firmalar i¢in de uygulanmis ve bu iki 6rneklem grubu analize dahil edilmistir.
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4.3. Bulgular ve Degerlendirme

Arastirma kapsaminda bulunan kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalarin
borsa kapanis fiyatlar1 lizerinden hesaplanan logaritmik getirileri ile ilgili genel yapiy1 ortaya
koymak maksadiyla ilkin tanimlayici istatistikler hesaplanarak tabloya doniistliriilmiis, sonra
aragtirmanin amact dogrultusunda ihtiya¢ duyulan hipotez testleri yapilmis ve elde edilen
bulgular tablolar halinde verilmistir.

Arastirma kapsamindaki degiskenlere iligskin tanimlayici istatistikler, her bir y1l i¢in ayr1 ayri
hesaplanmis ve elde edilen sonuglar diizenlenerek Tablo 4’de verilmistir.

Tablo-4: Yillara Goére XGIDA Sektor Endeksinde islem Géren Firmalarin Degiskenlerine Yonelik
Tammlayiel istatistikler

Yil Degiskenler N |Minimum | Maksimum | Ortalama Standart
Sapma

. [KYN Sahip Firmalarin Getirileri 8 |-0,113841| 0006223 | -0,044969 | 0,039288

- . .

S [KYN Sahip Olmayan Firmalarm 21 |-0,092442 | 0,049466 | -0,018675 |0,032646
Getirileri

« [KYN Sahip Firmalarin Getirileri 9 |-0,015549 | 0,045958 | 0,024519 | 0,023127

2| . .

S [KYN Sahip Olmayan Firmalarm 20 |-0,056852 | 0,049665 | 0,010884 |0,028396
Getirileri

«, [KYN Sahip Firmalarin Getirileri 9 |-0,090887 | 0,043928 | -0,011162 | 0,038882

o . .

& [KYN Sahip Olmayan Firmalarin 24 |-0,124174 | 0,036170 | -0,020522 |0,037401
Getirileri

< [KYN Sahip Firmalarin Getirileri 9 |-0,025307| 0,027348 | 0,004379 |0,014461

= . .

& [KYN Sahip Olmayan Firmalarm 24 |-0,051476 | 0,047487 | 0,011057 |0,026004
Getirileri

v, IKYN Sahip Firmalarin Getirileri 8 |-0,057762| 0,005479 | -0,022396 | 0,020240

S |[KYN Sahip Olmayan Firmalarin

S 25 |-0,057762 | 0,077931 | -0,007248 |0,030090

Getirileri
(KYN: Kurumsal Yonetim Notu)

Tablo 4’de 2011 ve 2012 yillarinda sektdr endeksinde bulunan 34 firmadan 5’inin (DENGE,
KOMHL, OSTIM, POLHO, VERUS), 2013 yilinda sektoér endeksinde bulunan 34 firmadan
I’inin (VERUS), 2014 ve 2015 yillarinda sektér endeksinde bulunan 34 firmadan 1’inin
(DYHOL) verilerine ulasilamadigi i¢in analiz kapsami disina alinmigtir. Boylece, 2011 ve
2012 yilinda 29 firma, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ise 33 firma analize dahil edilmistir. Bu
firmalardan 8’1 2011 yilinda, 9’u 2012, 2013, 2014 yilinda ve 8’i 2015 yilinda kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip oldugu tespit edilmis ve ilgili firmalarin aylik hisse
senedi logaritmik getirilerinin ortalamalarina yonelik bilgiler tanimlayici istatistik tablosunda
verilmistir. Ayrica firmalarin hisse senedi getirilerinin ortalamalar: incelendiginde 2011, 2014
ve 2015 yillar1 hari¢ diger yillarda, beklenilen yonde kurumsal yonetim derecelendirme
notuna sahip firmalarin, nota sahip olmayan firmalara gore daha yiiksek getirilere sahip
oldugu goriilmektedir.

Orneklem gruplarindan hareketle kurulacak hipotezin hangi test ile analiz edilecegine karar
verilebilmesi ic¢in Oncelikle verilerin normal dagilima sahip olup olmadigi Kolmogorov-
Smirnov testi ile arastirilmistir. Yapilan analiz neticesinde p. anlamlilik degeri (sig.) 0,05’den
biiyiik olan verilerin normal dagildig1 aksi durumda ise normal dagilmadigi kabul edilmistir.
Kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalar ile sahip olmayan firmalarin hisse
senetleri kapanis fiyatlarinin aylik bazda logaritmik getirilerinin normal dagilip dagilmadig:
K-S ile test edilerek test sonuglar1 Tablo-5’de verilmistir.
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Tablo 5: Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi Sonug¢lari

Yillar Degiskenler N Kolmogorov-Smirnov | Olasilik (p degeri)
2011 KYN Sahip Firmalarin Getirileri 8 0,137321 0,200000%*
KYN Sahip Olmayan Firmalarin Getirileri 21 0,155121 0,200000*
2012 KYN Sahip Firmalarin Getirileri 9 0,290445 0,027520
KYN Sahip Olmayan Firmalarin Getirileri 20 0,200755 0,033781
2013 KYN Sahip Firmalarin Getirileri 9 0,211026 0,200000*
KYN Sahip Olmayan Firmalarin Getirileri 24 0,177121 0,049848*
2014 KYN Sahip Firmalarin Getirileri 9 0,248869 0,114204*
KYN Sahip Olmayan Firmalarin Getirileri 24 0,102359 0,200000*
2015 KYN Sahip Firmalarin Getirileri 8 0,159706 0,200000
KYN Sahip Olmayan Firmalarin Getirileri 25 0,186685 0,024685

(KYN: Kurumsal Yonetim Notu) *0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli

Tablo 5'den goriilebilecegi tlizere 2011, 2013 ve 2014 yillarinda kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip olan ve olmayan firmalarin hisse senetlerinin aylik bazda
logaritmik getirilerinin ortalamalarinin normal dagilim gosterdigi (p>0,05), diger taraftan
2012 ve 2015 yillarinda kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan ve olmayan
firmalarin aylik bazda logaritmik getirilerinin ortalamalarinin normal dagilim gostermedigi
(p<0,05) yapilan analiz sonucunda tespit edilmistir.

Normal dagilim analizinden sonra, kurumsal yonetim derecelendirme puanina sahip olmanin
firmalarin piyasa degeri lizerindeki etkisini arastirmak amaciyla elde edilen verilerin normal
dagilim varsayimim sagladigi 2011, 2013 ve 2014 yillarinda firmalarin logaritmik
getirilerinin ortalamalar1 arasindaki farkliliklar, parametrik testler kategorisinde siklikla
kullanilan bagimsiz 6rneklem T-testi (Independent Samples T-test) ile %95 giiven araliinda
test edilmigstir. Diger taraftan, normal dagilim varsayiminin saglanmadigir 2012 ve 2015
yillarinda ise bagimsiz 6rneklem T-testi’nin nonparametrik karsiligi olan Mann Whitney U
testi ile %95 giliven araliginda test edilmistir.

Ayni ana kiitleden (sektdr endeksi) cekilen firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme
notuna sahiplik durumuna goére (nota sahip olanlar ve olmayanlar) kategorik olarak
ayristirilan iki bagimsiz orneklem grubundan hareketle ¢aligmada test edilecek hipotezler
asagida verilmistir:

H, = Borsa Istanbul Holding ve Yatirimlar Sektor Endeksi (XHOLD) kapsaminda islem

goren kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalarin hisse senetlerinin aylik
logaritmik getirilerinin ortalamasi ile nota sahip olmayan firmalarin hisse senetlerinin aylik
logaritmik getirilerinin ortalamas: arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farkhilik yoktur.
(Kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma degerini etkilememektedir.)

H, = Borsa Istanbul Holding ve Yatiimlar Sektér Endeksi (XHOLD) kapsaminda islem
goren kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalarin hisse senetlerinin aylik
logaritmik getirilerinin ortalamasi ile nota sahip olmayan firmalarin hisse senetlerinin aylik
logaritmik getirilerinin ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardr.
(Kurumsal yonetim derecelendirme notu, firma degerini etkilemektedir.)

Kurulan hipotezlerin ilgili testler aracilifiyla analiz edilmesi sonucunda elde edilen
istatistikler diizenlenerek Tablo-6’da verilmistir.
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Tablo 6: Hipotez Testi Istatistikleri

Yil T-test Olasilik (p degeri)
2011 -1,834933 0,077556
2013 0,633734 0,530903
2014 -0,724738 0,474048

Yillar Mann Whitney U Olasilik (p degeri)
2012 63,00 0,203092
2015 73,50 0,265573

(p<0,05 ise Ho:Red)

Tablo-6’da verilen test istatistiklerinin olasilik degerleri, 0,05°ten kiigiik oldugunda “H, =

Borsa Istanbul Holding ve Yatirimlar Sektor Endeksi (XHOLD) kapsaminda islem goren
kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalarin hisse senetlerinin aylik logaritmik
getirilerinin ortalamasi ile nota sahip olmayan firmalarin hisse senetlerinin aylik logaritmik
getirilerinin ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farkiilik yoktur. (Kurumsal
yonetim derecelendirme notu, firma degerini etkilememektedir.)’’ bigiminde kurulan yokluk
hipotezi reddedilerek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalar ile sahip
olmayan firmalarin hisse senetlerinin aylik logaritmik getirilerinin ortalamasi arasinda anlamli
bir farklilik olduguna %5 anlamlilik diizeyinde karar verilir. Bagka bir deyisle, “Kurumsal
yonetim derecelendirme notu, firma degerini etkiler.’” yargisini igeren alternatif hipotez kabul
edilir.

Tablo-6’da verilen analiz sonuglar1 incelendiginde, analiz kapsaminda arastirilan 2011, 2012,
2013, 2014 ve 2015 yillarinda, kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan ve
olmayan firmalarin hisse senetlerinin aylik logaritmik getirilerinin ortalamalar1 arasinda %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanin amaci; Tiirkiye’de Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeksi’nde (XHOLD)
yer alan firmalarin piyasa degerlerinin, kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip
etkilenmediginin tespit edilmesidir. Su ana dek iilkemizde, firmalarin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumlarinin tespiti ile ortaya ¢ikan kurumsal yonetim derecelendirme notlarina
sahip olmalarinin borsada sektor endekslerinde yer alan firmalarda pozitif bir ayrigma yaratip
yaratmadig1 konusunda bir arastirma yapilmamigtir. Bu bakimdan ¢aligmanin literatiire katki
yapacag diistiniilmektedir.

Borsa Istanbul Holding ve Yatirm Endeksi (XHOLD) kapsaminda 2011 ile 2015 yillari
arasinda islem goren ve her ayin son islem giinii kapanig fiyatlar1 verilerine ulasilabilen
firmalar analize dahil edilmistir. Verilerine ulasilamayan firmalar ise analize dahil
edilmemistir.

Analiz sathalarindan biri olan tanimlayici istatistik sonuglarina gore 2012 ve 2013 yillarinda
aragtirmada beklenilen yonde kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalarin, nota
sahip olmayan firmalara gore daha yiiksek getirilere sahip oldugu gézlemlenmesine ragmen
calismanin bilimsel sonuclara dayanmasi maksadiyla yapilan istatiksel farklilik testleri
sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan ve olmayan firmalarin hisse
senedi getirilerinin ortalamalar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski
bulunamamastir.
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Arastirma sonuclarinin beklenilen yonde ¢gikmamasinin nedenini segilen endekste islem goren
firmalarin Holding seklindeki isletmeler olmasi olarak agiklanabilir. Bilindigi iizere holding
sirketler iki veya daha fazla sirketin, kar etmek amaciyla bir araya gelerek olusturdugu ticari
yapilar olarak tanimlanmaktadir. Sirket topluluklar1 seklinde olusan holdingler dlgeklerine
gore biiylik yapilar olmasindan dolayr meydana gelebilecek yonetimsel sorunlari agmada
diger sektor endeksi sirketlerine gore daha tecriibeli olduklar1 sdylenebilir. Ayrica borsada
islem goren halka acik tiim sirketler gibi holding seklindeki sirketler de, SPK tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yé&netim Ilkeleri'nde zorunlu olarak uyulmasi gereken prensiplere
uymak ve diger istege bagl prensiplere ise neden uymadiklarini agiklamak zorundadirlar.
Buradan hareketle, Borsa istanbul Holding ve Yatirim Endeksi (XHOLD) kapsaminda islem
goren firmalarin hali hazirda kurumsal yonetim uygulamalariyla bir bakima iligkili oldugu
sOylenebilir.

Calismanin konusu ile ilgili yerli ve yabanci literatiirde yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugunda
kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin
performanslarini arttirdiklar1 gézlemlenmistir. Bu ¢alismada bulunan sonuglar her ne kadar
literatiirdeki genel egilim ile ortiismese de arastirmanin konusu, veri seti ve analiz yontemi
gibi calismanin sonucunu dogrudan etkileyebilecek faktorlerin bu ¢aligmada genel hattan
ayrismasi, genel hattin buldugu sonuglardan da ayrismasina neden oldugu diisiiniilmektedir.
Baska bir ifade ile, bu calismada her ayin son islem giinli kapanig fiyatlar1 iizerinden
hesaplanan logaritmik getiriler kullanilarak gerekli hipotez testleri yapilmisti. Fakat hisse
senedi getirilerini hesaplamalarinda giinliik, haftalik, ceyreklik, alt1 aylik veya senelik olarak
verilerin Olgegi farkli bigimlerde hesaplansa idi gozlem sayisi degisecek ve buna bagli olarak
yapilan analiz ve otomatik olarak bulunacak sonucun da degigsmesi muhtemel olarak
goriilmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular farkli kesimlere kurumsal yonetim derecelendirme
notuna sahip olmanin Holding ve Yatirnm Endeksinde (XHOLD) herhangi bir ayrismaya
neden olup olmadig1 hakkinda bilgi saglayabilir. Hatta, bu ¢alismadan hareketle konu ile ilgili
taraflar; arastirmacilar, akademisyenler veya yatirimcilar, kurumsal yonetim mekanizmasi,
uygulamasi, derecelendirmesi gibi pek ¢ok farkli etkeni sektorel bazda firma degerlerinde bir
ayrismaya neden olup olmadigt hakkinda diger sektor endekslerinde, farkli zaman
araliklarinda ve farkli bilimsel yontemlerle daha genis ve daha kapsamli aragtirmalar
yapabilirler.
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