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Abstract

This study aims to analyse the effect of corporate governance ratings on the stock values of
publicly traded companies in the Corporate Governance Index (XKURY of Borsa Istanbul (BIST)
operating in Turkey. In this context, the rating scores of the companies included in the Corporate
Governance Index for the 2016-2020 periods were determined. In the study in which the Paired
Dependent Sample t-Test was used as the research method, the differences in the shared values
between the dates thirty days before and thirty days after the announcement of the ratings were
examined. According to the results obtained, it was observed that there was a statistically significant
effect on the stock values of companies that implemented corporate governance principles in 2016,
2017, and 2019, but no statistically significant effect was observed for these years due to the systematic
risks that occurred at the macro level in 2018 and 2020.
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Oz

Bu galismanin amaci; Tiirkiye’de faaliyette bulunan Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim
Endeksi (XKURY) igerisinde yer alan halka agik sirketlerin hisse senedi degerleri iizerinde kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin etkisini analiz etmektir. Bu kapsamda 2016-2020 dénemlerinde
Kurumsal Yonetim Endeksinin igerisinde yer alan firmalarin, derecelendirme notlar1 belirlenmistir.
Arastirma yontemi olarak Eslestirilmis Bagimli Orneklem t-Testi’nin kullamldigi calismada
derecelendirme notlarin agiklandiklar: tarihlerden otuz giin 6nce ve otuz giin sonra zaman araliginda
kalan tarihlerde olusan hisse degerlerinin farklari incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére 2016, 2017
ve 2019 déneminde kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin hisse senedi degerleri tizerinde

istatistiki olarak anlamli bir etki oldugu goriiliirken, 2018 ve 2020 yillarinda makro diizeyde meydana
gelen sistematik riskler nedeniyle bu yillar i¢in istatistiki bakimdan anlamli bir etki goriilememistir.

Anahtar Sézciikler : BIST, Kurumsal Yénetim Endeksi, Kurumsal Yénetim Ilkeleri, Hisse
Degeri, Halka A¢ik Sirketler.
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1. Giris

Kiiresel 6lgekte yasanan Covid-19 salgininin finansal etkileri, Borsa Istanbul (BIST)
XKURY endeksinde yer alan firmalar1 da etkilemis ve Tiirkiye’de COVID-19 Pandemisinin
ilanindan itibaren endekste yer alan sirketlerin yaklagik yarisinda hisse senedi degerinin
olumsuz yonde etkilendigi tespit edilmistir (Seker, 2020: 79-94). Kiiresel boyutta yasanan
mali krizler ve muhasebe skandallar1 ile kurumsal yonetimin 6nemi daha iyi anlagilmistir.
Maxell sirketinde 1991°de, Enron firmasinda 2001°de ve Parmalat firmasinda 2003 yilinda
yaganan muhasebe skandallar1 ve kiiresel boyutta yasanan mali krizler, yatirnmeilar1 biyiik
Olglide mali zarara ugratmig, finansal piyasalart olumsuz etkilemis ve yatirimcilarda
gliveninin azalmasina neden olmustur. Kurumlarin muhasebe skandallar1 ve finansal
krizlerden korunmasi ile yatirnmeci giiveninin yeniden kazanilmasi amaciyla evrensel ve
objektif kriterlere uygun olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin tesis edilmesi ve
kurumsal yonetim gelisiminin hizlandirilmas: ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Piyasalara giivenin
yeniden tesis edilmesi ve kurumlara finansal itibar kazandirilmas: amaciyla kiiresel 6lgekte
OECD tarafindan kurumsal yonetim kavram ve ilkeleri bu amagla tanimlanmistir. OECD
tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim ilkelerinin tiim iilkeler tarafindan uygulamaya
alinmasi zorunlu bir durum degildir. Bu ilkeler her iilkelerin i¢inde bulundugu kosullara gore
uygulanabilir ve zaman i¢inde degisim ve gelismeye agik ilkelerdir (Kémegoglu & Vuran,
2018: 704-713).

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimine baktigimizda, ilk ¢aligmalarin 1956 tarihli
Tiirk Ticaret Kanunu ile basladig goriiyoruz. Daha sonra, Sermaye Piyasasi Yasas1 1981°de
kabul edilerek 1999’yilinda kurumsal yonetim uygulamalari konusunda 6nemli bir adim
atildi ve OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri yayilandi. Ardindan 2002 yilinda TUSIAD,
"Kurumsal Yénetimde En Iyi Uygulama Kodu: Kurulun yapisi ve isleyisi" baslikli bir bildiri
yaymlamistir (Erdogan, 2019: 63-79).

Takip eden siirecte Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan kurumsal
yonetim anlayisini olusturmak ve Tiirk sermaye piyasalarini kiiresel finans piyasalarin
ahenkli bir bicimde isleyisini saglamak i¢in 2003 senesinde kurumsal yonetim ilkeleri
tanimlanmigtir. Daha sonra 2005 senesinde yine SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri
gbzden gegirilerek son haline getirilmistir. SPK tarafindan yaymlanan bu ilkeler, OECD’nin
1999 yilinda yaymladigi ve sonra 2004 yilinda tekrar revize ettigi kurumsal yonetim ilkeleri
referans alinarak hazirlanmigtir. Béylece OECD ilkeleri, Tirkiye’deki kurumsal yonetim
ilkelerinin temelini olusturmustur (Ertuna & Tiikel, 2008: 1-37).

Kiiresel boyutta yaganan finansal krizlerin temelinde kurumsal yonetim anlayiginin
yeterince olusmamasi vardir. Bu nedenle, gelismis llkeler ve kiiresel boyuttaki sirketler
kurumsal yonetim kavramina giderek daha ¢ok onem vermektedirler. Uluslararas: finans
kuruluslar1 yatirim karar1 vermeden ve kredi 6denegi ¢ikarmadan 6nce sirketlerin ve kamu
kurumlariin kurumsal yonetim kalitesine dikkat etmektedirler. Kamu kurumlari ve sirketler
icin kurumsal y6netim anlayisinin ulusal ve uluslararasi boyutta 6neminin artmasinin baslica
gerekceleri; yatinmcilarin giivenli yatirim kosullarini aramasi, firmalarin yasanan yogun
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rekabette 6ne ¢ikma motivasyonu ve hak sahiplerinin g¢ikarlarini giivence altina almak
istemeleridir (Yenice & Dolen, 2013: 199-213).

Kurumsal yonetim ilkelerinin iilkelere sagladig: faydalar; Ulkenin ekonomik acidan
itibarin1 yiikseltmesi, yabanci sermayeyi yurt i¢ine ¢ekmesi, ekonominin rekabet giiciiniin
artmasi, kriz etkilerinin daha kolay atlatilmasi, kaynak yonetiminin daha verimli yapilmasi
ve iilke refahinmn siirdiiriilebilir bir sekilde saglanmasi gosterilebilir. Firmalara sagladig
faydalar ise sermaye maliyetinin diismesi, finansman ve likidite imkanlarina kolay erigim,
kriz donemlerini minimum zararla atlatmak ve sermaye piyasalarinda istikrarli bir konumda
olmak sayilabilir. Uluslararasi boyutta kurumsal yonetim uygulamalarindaki eksikliklerden
kaynaklanan en ciddi sonuglar Worldcom, Enron, Xerox, Global Crossing sirketlerinin iflas
etmesidir. Sektorlerinde lider durumda olan bu sirketlerin iflas etmesi faaliyette olduklar
tilkelerin ekonomilerine de olumsuz etki etmistir (Oral vd. 2017: 126 -141).

Bu sirketlerin iflas etmesindeki en onemli gerekgeler arasinda kurumsal y6netim
uygulamalarinin etkin olarak kullanilmamasi vardir. Bu tecriibelere istinaden, kurumsal
yonetim kavram ve ilkelerinin 6nemi ilerleyen siiregte artarak devam etmektedir.
Uluslararas1 boyutta yasanan bu olumsuz tecriibeler, kurumsal yonetim kavram ve
ilkelerinin 6nemini gostermekle beraber, yatirim kararlari alinirken denetim ile birlikte
kurumsal yonetim Kalitesinin de dikkate alinmasina vesile olmustur. Koétii yonetimden
kaynaklanan iflaslarin 6niine gecebilmek amaciyla devletler denetim, sirketler de kurumsal
yonetim uygulamalarina yer vermeye baglamislardir.

Tiirkiye’de bu konu ile ilgili gergeklestirilen diizenlemelerde SPK, kurumsal yonetim
ilkelerinin agiklik (seffaflik), hesap verebilme, sorumluluk ve adillik olmak tizere dort
prensipten olustugunu belirtmistir. Bu ilkeler g¢ergevesinde, kurumsal yo6netim
uygulamalarinin denetim Kalitesini arttirmas1 amaglanmaktadir. Seffaflik ilkesinin sirket
muhasebe kayitlarinin denetiminde, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri ile de
sorumluluk sahibi bir yonetim anlayisinin olusmasinda katki saglayacagi diistiniilmektedir.
Sonug itibariyle kurumsal yonetim uygulamalarinin artmasi ile denetim kalitesinin artacagi
distiniilmektedir (Bas & Uygun, 2020: 111-125).

Bu geligsmelere istinaden Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisina yonelik olarak
yapilan en ciddi girisim kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasidir. Kurumsal y6netim
endeksi Borsa Istanbul tarafindan 31.08.2007 tarihinde olusturulmustur. Olusturulan bu
endeks ile kurumsal yonetim uygulamalarimi dogru bir bigimde uygulayan ve bu ilkeleri
benimseyen sirketlerin kamuoyuna duyurulmas: amaglanmigtir. Kurumsal yonetim endeksi
icerisinde islem goren sirketlerin, kurumsal yonetim uygulama ve ilkelerini derecelendirmek
amactyla 1 ile 10 arasinda bir not verilmektedir. Derecelendirme notunun 1’e yakin olmasi
kurumsal yonetim ilkelerinin iyi uygulanmadigini, 10’a yakin olmasi bu ilkelerin iyi
uygulandigim ifade etmektedir. Eski adiyla IMKB, yeni adiyla Borsa Istanbul yonetimi 23
Subat 2005 tarihinde almis oldugu Kkarar ile kurumsal yonetim endeksinde yer alacak
sirketlerin kurumsal yonetime uygunlugunu 6lgen derecelendirme notunun minimum 7
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olmasini onaylamistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlart SPK’nin yetki verdigi
derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilmektedir (Dizgil & Reis, 2020: 82-96).

Piyasa katilimcilarmnin derecelendirme notu alma siirecinde, derecelendirme
kuruluglarinin  derecelendirmelerinin  bagimsiz ve objektif oldugu varsayilir. Cikar
catigmalar1 derecelendirme kalitesine karsi risk olusturur (Kiigiikgolak, 2020: 193-194).
Derecelendirme kuruluslar1 derecelendirme sonucunun derecelendirilen kurulus, yatirimei
ve piyasa katilimcilarina potansiyel etkisini dikkate almadan derecelendirme notu kararim
vermesi beklenir (Kiigiik¢olak, 2020: 35-36). Derecelendirme kararlarinin dikkatli ve
profesyonel sekilde kendilerinin ve caliganlariin bagimsizligi ve objektifligini devam
ettirecek sekilde vermelidirler. Derecelendirme notlarim1 degistirmekteki gecikmeler
derecelendirme kuruluglarimin metodolojileri, gegmis temerriit modellemeleri ile yeni piyasa
iriinlerini degerlendirmeleri, derecelendirme notlarini gézden gegirme ve gozetim siiregleri
konusunda giiveni sarsmakta ve endiseleri artirmaktadir. Oligopolistik yapmin yol agtigi
olumsuzluklar yan1 sira derecelendirme kuruluslarinin yetersiz kaldiklar1 alanlar
goriilmektedir (Kiigiikcolak, 2020: 199).

Finansal piyasalarin giderek artan globallesmesiyle beraber derecelendirme
uygulamalarinin alan1 ve kapsami giderek buyiimiistiir. Derecelendirme siireci ulusal ve
uluslararasi piyasalardan kaynak temin etmek isteyen isletmeler ile bu kaynagi saglayan
yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinin azaltilmasi amacina hizmet eder (Kiiciikgolak, 2020:
11). Biiyiik veri havuzlar1 sayesinde yatirimcilara ve kreditorlere derecelendirme notlar
yoluyla bilgi saglarlar. Ancak gecen zaman iginde sistemin bazi eksikleri oldugu ortaya
cikmustir. Biyiik 6l¢iide oligopol yapinin olusturdugu zayifliklar 6zellikle kriz donemlerinde
verilen derecelendirme notlar1 ile karsilasilan sonuglarin uyusmadigi 6rneklerle
karsilagilmasina yol agmustir. Derecelendirmeye iliskin yapmin basarili sekilde isletilmesi
halinde Tiirk reel ve finans sektoriine yapacagi onemli katkilarin baginda kaynaklarin etkin
dagilimma yardimct olmasi belirtilmelidir. Kaynaklarin daha iyi yonetilen, basarili
isletmelere ulagtirnlmasinda 6nemli bir arag rolii oynayacak ve bu nitelikteki isletmelerin
daha uygun maliyetlerle finansmana erisimi temin edilmis olacaktir. Derecelendirme siireci
ayrica igletmelerin kurumsal yonetim ve finansal yapilariin gii¢lendirilmesinin tesviki ile
basta bankacilik sektoriimiiziin daha ziyade teminatlara dayali kredilendirme modelinden
ticari ve finansal basariya odakli kredilendirme modeline ge¢mesine katkida bulunacaktir
(Kiigiikgolak, 2020: 12).

Kurumsal Y6netim Endeksinin (XKURY) hesaplanmaya baglanmasindan itibaren bu
caligmanin yapildigi tarihe kadar yapilan arastirmalarda agirlikli olarak Kurumsal Yonetim
Endeksi biinyesinde bulunan firmalarin sermaye yapilarinin, kurumsal yonetim ilkeleri ile
arasindaki iliski incelenmistir. Bu calismada ise Kurumsal Yénetim Ilkelerini uygulayan
halka agik sirketlerin hisse degerleri iizerinde istatistiki bakimdan anlamli bir etki olup
olmadig1 arastirilmistir. Kurumsal Yonetim ilkelerini uygulayan firmalarmn sayismin her
gecen yil artarak devam etmesi kurumsal yonetim anlayismi da belirli bir standarda
getirmistir. Kuruldugu tarihten bu yana kurumsal ilkelere uyum notu alan firmalarin artigina
istinaden Kurumsal Yo6netim Endeksi i¢indeki firmalara yonelik giincel bir aragtirmanin
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faydali olacag: diisiiniilmiistiir. Yapilan ¢aligmanin amaci, Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
hisse degerleri tizerindeki etkisini incelemektir. Arastirmanin alternatif hipotezinde
Kurumsal Yénetim Ilkelerinin, sirket hisse degerleri {istiinde istatistiki agidan anlamli
olacag1 ve olumlu yonde bir tesir yaratacag: iddia edilmektedir. Bu gergevede ¢alismada
Kurumsal Yo6netim Endeksi (XKURY) biinyesindeki halka agik sirketlerin 2016-2020 y1llari
arasinda aldiklar1 bes yillik donemde Kurumsal Derecelendirme Notu oncesi ve sonrast
donemlerinde hisse senedi degeri iizerindeki degisimler Eslestirilmis Bagimli Orneklem t-
Testi ile analiz edilmistir.

2. Literatiir

Yerel ve kiiresel literatiirde, firmalarin kurumsal yonetim ilkeleri ile sirketlerin
bagarimlar1 arasindaki baglantiy1 belirlemek igin c¢esitli arastirmalar yapilmistir. Bu
kapsamda kurumsal yonetim derecelendirmenin sirketlerin hisse senetleri degerleri iizerinde
etkisini agiklamaya yonelik daha az sayida ampirik arastirmanin yapildig: tespit edilmistir.
Kurumsal yonetim derecelendirme notlari yatirim yapmak isteyen yatirimeilar i¢in dikkate
alinan bir kriterdir ve bu baglamda kurumsal yonetim derecelendirme sistemi faydalariim
daha kapsamli Ogrenilmesine gerek vardir. Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemesi ve bunlar1 uygulamaya baslamasindan sonra kurumsal yonetim ilkelerinin ve
kurumsal derecelendirme notlarinin, sirketlerin performanslar1 ve sermaye yapilari
tizerindeki etkisini arastiran galismalara literatiirde rastlanmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerine iligkin literatiir incelendiginde, bazi calismalarda
(Topaloglu & Aslan, 2021; Tirkmen, 2020; Yenice & Dolen, 2013; Ye Liu vd., 2012; Al-
Haddad vd., 2011; Daglar & Pekin, 2011) kurumsal yonetim uygulamalarinin, firmalarin
finansal performanslarma olan etkisini ve finansal tablolarda manipiilasyon riskini
arastirdiklar ¢alismalarinda kurumsal yonetim derecelendirme notu ile firmalarin finansal
performanslar1 ve finansal tablolarda manipiilasyon riskinin azalmasi arasinda istatistiki
bakimdan anlamli ve olumlu bir baglant1 oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlari arttiginda finansal basarilarinin arttig1 ve finansal
tablolarda manipiilasyon risklerinin de azaldig1 sdylenebilir.

Yildirim, Altan ve Gemici’nin 2018’de ve Kisakiirek, Yasar ve Aydingiilii ‘niin
2020°de yaptig1 calismalarinda ise isletmelerin kurumsal yonetim notlart ile finansal
performanslarinin entropi agirliklandirmali topsis yontemi ile karsilastirildig: ¢aligmalarda
yapilan analizler neticesinde belirlenen firmalarin kurumsal yonetim notlarinin finansal
basar1 notlariyla karsilagtirmasinda anlamli ve pozitif yonde bir baglanti olmadig
gorilmiistiir.

Oral ve arkadaglarinin 2017°de ve Dizgil ve Reis’in 2019°da yaptig1 ¢calismalarinda
kurumsal yonetim uygulamalart ile firmalarin sermaye yapilar1 arasindaki iligkinin
irdelendigi ¢aligmalar neticesinde yabanci sahip, bagimsiz iiyeler, kadin iiyeler, aktif karlilik
oranlar1 ve sirket biiyiikliikleri ile sermaye yapist degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
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anlamli bir iligkinin varlig1 belirlenmis ve finansal kaldirag orani1 degerinin hisse senetlerinin
bilesik getirilerini yiikselttigi belirlenmistir.

Sermaye yapisi kararlarinda kurumsal y6netim uygulamalarinin etkisinin arastirildigi
diger caligmalarda (Shahzad vd., 2015; Uwuigbe vd., 2014) yapilan analiz sonucunda
kurumsal yonetim uygulamalarmin y6netim kurulunun nitelik ve niceliksel yapisi ile
sirketlerin sermaye yapilarmin karsilagtirmasinda negatif yonde iliski oldugu goriilmiistiir.
flave olarak kurumsal yonetim uygulamalarin1 verimli kullanan sirketlerin ise finansal
riskler almadiklar1 ve kaldirag oran1 degerlerini diigiik tuttuklari goriilmiistiir.

Ayrica, Diizer 2020°de yaptig1 ¢caligmada, kurumsal yonetim endeksinde lokomotif
sektorlerin mali ve imalat sektorleri oldugunu ve sektorlerin karsilagtirmasinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notlari arasinda istatistiksel agidan anlamli olan farklarin oldugunu
belirtmistir. Bununla birlikte Kurumsal Yonetim Endeksi’nin yaninda Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde de olan firmalarin arasinda yerli sahiplik orani ¢ok olan firmalarin kurumsal
yonetim agisindan daha iyi derecelendirme notlarina sahip olduklar: tespit edilmistir.

Dagli, Ayaydin & Eyiiboglu 2010°da ki g¢alismasinda ise Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne dahil olan sirketlerin risk getiri oran1 bakimindan yatirnmcilarma getiri
saglamadig1 ve yatinmcilarin risk almayarak (sirket hisse senetlerine yatirim yapmadan)
risksiz finansal enstriimanlara yonelmeleri sonucunda daha fazla getiri elde edebileceklerini
ve bundan dolayr Kurumsal Yonetim Endeksi’nde olan firmalara yatinm yapmanin
potansiyel olarak kar kaybina sebep olacagi neticesine ulagsmislardir.

Literatiir taramas1 sonucu olarak kurumsal yonetim ilkeleri ve derecelendirmesinin
BiST’te halka acik sirketlerin hisse senetleri degeri iizerinde etKisini gosteren smirl sayida
ampirik aragtirmanin oldugu goriilmiistiir. BIST biinyesinde Kurumsal Yénetim Endeksi’nin
(XKURY) olusturulmasindan itibaren her yil kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan birgok
firma derecelendirme notu alarak bu endeks igerisinde yer almigtir. 2020 yili itibariyle de
endeks biinyesinde 52 adet halka agik derecelendirilmis firma vardir. Bu gergevede kurumsal
yonetim ilkelerinin hisse degerleri {izerindeki etkisini gosteren giincel bir ¢alisma faydali
olacaktir. Bu amagla c¢alismada, Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testlerine gore
normal dagilim kosulunu saglayan veriler iizerinde Eslestirilmis Bagimli Orneklem t testi
uygulanmistir. Ortaya ¢ikan sonuglarda kurumsal yonetim ilkelerini 2016-2020 déneminde
uygulayan endeks (XKURY) dahilindeki halka agik sirketlerin derecelendirme notlarinin
Oncesinde ve sonrasindaki finansal durumlarinin hisse degerleri tizerindeki etkisi
arastirilmistir.

3. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayis1, Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Derneginin
(TUSIAD) 2002 senesinde yaymladigi “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” isimli raporu ile olusmaya baslamis ve 2003
senesinde kurulan Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)’nin faaliyetleri ile
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gelismistir. Kurumsal Yonetim Ilkelerini ilk defa Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) 2003
yilmin 4 Temmuz tarihinde onaylanmis ve agiklanmistir. Kurumsal Yonetim ilkeleri, SPK
araciligiyla giiniimiize kadar yayinlanan ¢esitli tebligler ile icerik olarak zenginlestirilmis ve
giinlimiiziin sartlarma uyarlanmistir (Onalan & Tan, 2018: 47-59).

3.1. Kurumsal Yonetim Tanimi

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegine gore; “Kurumsal Yonetim, sirketlerin hak
sahiplerinin ve halkin ¢ikarlarin1 zedelemeyecek bir bigimde finansal ve insan kaynaklarini
etkin bir sekilde kullanmasi neticesinde paydaslari igin uzun vade de istikrarli bir ekonomik
ortamin olugmasina imkan taniyarak ekonomik getiri ve ¢ikar olusmasima neden olan, her
tirlit kanun, yonetmelik, tiiziikk gibi hukuki uygulamalar ile 6zel sektoriin goniillii
uygulamalarinin  bir biitiniidiir”  (<http://tkyd.org/tr/sss-kurumsal-yonetim-nedir.html>,
31.03.2021).

Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) kurumsal yonetimi, sirket
yonetim Kurulunun, paydaslar ile diger hak sahipleri aralarindaki iliskilerin diizenlenmesi
olarak tanimlamistir. Baska bir deyisle, kurumsal yonetim, yonetim kurulu, yoneticiler,
hissedarlar, sirket miisterileri, sirkete bor¢ verenler, devlet ve kamu kurumlarindaki diger
paydaslarin arasinda olan hak ve sorumluluklarin paylasimi ve taraflar arasindaki iliskilerin
diizenlenmesidir (Karayel, 2011: 7-8; Kisakiirek vd., 2021: 79-102). Kurumsal yonetimi
ekonomik kalkinma ve finansal istikrar i¢in vazgecilmez bir gereklilik oldugunu séyleyen
(Aguilera, 2005: 16) kurumsal yonetimi, sirket sahipleri, hissedarlar ve ¢ikar gruplar
arasinda kurulmasi gereken dengeye dayali bir kiiltiir oldugunu ve bunun “siirdiiriilebilir
kurumsal yonetim modeli” bigiminde degerlendirilmesi gerektigini ifade eder.

3.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal Yonetim 4 temel evrensel ilkeye sahiptir. Bunlar; seffaflik, adalet, hesap
verebilirlik ve sorumluluktur (Tetik, 2013: 43-58).

o Seffaflik: Seffaflik ilkesi, sirketlerin finansal ag¢idan durumunu, performansi,
sahiplik yapis1 ve yonetimi hakkinda, firma ile ilgili tiim 6nemli hususlarda dogru
ve vaktinde agiklama yapma gerekliligini vurgulamaktadir. Bu ilke geregince,
kamu ile paylasilacak bilgiler, hak sahiplerinin ve kurumlarin kararlari
vermelerine yardim edecek bi¢imde, diisiik maliyetli ve erisilebilecek bir sekilde,
firmanin web sayfasindan kamu ile paylasilir.

o Adalet: Sirket yonetim kurulunun tiim paydaslari ve hak sahiplerine esit mesafede
durmasi, ¢ikarlarin1 géz 6niinde bulundurarak adil davranmasidir. Adalet ilkesi,
azmlik pay sahipleri ve yabanci hissedarlar ile birlikte tiim paydaslara esit
davranilmasi anlamina gelir. Adalet ilkesi, olasi bir hak ihlalinin yasanmasi
halinde yeterli tazminatin alinmasini saglar.

e Hesap Verilebilirlik: Sirketin yonetim kurulu tiyeleri almis oldugu kararlar
neticesinde tiim paydaslara hesap vermelidir. Sirketin stratejik yol haritasini,
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yonetim kontroliiniin etkinligini ve yonetim Kurulu iyelerinin firmaya ve
hissedarlarina hesap verebilirligini igerir.

e Sorumluluk ilkesi: Sirket yonetiminin yasal mevzuatlara, sozlesmelere ve ic
diizenlemelere uygunlugunun denetlenmesini igerir. Kurumsal yonetim anlayist
dahilinde sirket hissedarlarimin haklar1 yasa ve sozlesmelerde belirtildigi bigimde
tamimlanmalidir ~ (<http://tkyd.org/tr/sss-kurumsal-yonetim-ilkeleri-nedir.html>,
03.04.2021).

3.3. BiST Kurumsal Yénetim Endeksi

Bu gelismeler neticesinde BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) 31.8.2007
tarihinde 48.082,17 borsaya giris degeri ile hesap edilmeye baslanmigtir. Kurumsal Y 6netim
Endeksi, “Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Notu” 10 puan iizerinden minimum 7 puan
olan ve her bir temel konu baslig: igin minimum 6,5 puan olan halka agik firmalarin hisse
fiyat ve getiri performanslarinin degerlendirilmesi amaciyla kurulmustur (Bektas &
Kirkbesoglu, 2020: 28-42). Kurumsal Yonetim Endeksi’nin olusturulmasindaki en 6nemli
motivasyon unsurlart ulusal ve uluslararasi yatirnmcilara daha fazla giiven saglayan bir
firmalar seti olusturmak ve sermaye piyasalarina derinlik ve hacim saglamaktir (Giileg vd.,
2018: 17-44).

3.4. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Faaliyeti

Kurumsal yonetim ilklerine uygun hareket eden firmalarin, kamuoyuna dogru ve hizl
bir bicimde vaktinde bildirilmesi ¢ok miihimdir. SPK tarafindan, seri 8, ve 51 numarali
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin
Esaslar Tebligi” 12.07.2007 tarihinde Resmi Gazete ‘de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
Bu teblig geregince, derecelendirme ¢alismasi; “Kredi Derecelendirmesi” ve “Kurumsal
Yo6netim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi” faaliyetlerini kapsar
(<https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/07/20070712-24.htm>, 06.04.2021).
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyeti; Tiirkiye’de kurulmus ve SPK’nin derecelendirme
yapma yetkisini verdigi kuruluslar ile SPK’nin kabul ettigi uluslararasi derecelendirme
kuruluslarinca gergeklestirilir (Toraman & Abdioglu, 2008: 40).

Tablo: 1
Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyumluluk Derecelendirmesi Yapmaya Yetkili
Kuruluslar
Tiirkiye’de kurulmus ve SPK’nin yetkilendirdigi | SPK’nin Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetini yapmasint
derecelendirme kuruluslari kabul ettigi uluslararasi derecelendirme kuruluglart
1. ‘DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S. 1. Fitch Ratings Ltd.”
2. National Investor Services Derecelendirme 2. “Moody’s Investor Service Inc.”
‘Kurumsal Yénetim ilkelerine AS. 3, “Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S’
Uyum Derecelendirmesi’ 3. ‘JCR Avrasya Derecelendirme A.S’ 4. “Standards and Poor’s credit Market Services Europe
4. ‘Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme Limited”

ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S.”
5. ‘Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri A.S.”
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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4, Veri Seti, Arastirma Yontemi ve Analiz

Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) biinyesinde olan sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu gésteren derecelendirme notlar1 Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi (TKYD)’nin web sayfasindan, sirketlerin hisse senetleri degerlerine
yonelik veriler ise (<https://tr.investing.com/equities/turkey>, 31.03.2021) web sitesinden
elde edilmigtir. Tim analizler SPSS programi iizerinde yapilmustr.

Veri seti incelendiginde 2016 senesinde kurumsal yonetim endeksinde 50 adet halka
acik sirket oldugu ve sirasiyla 2017 yilinda 50 adet sirket, 2018 yilinda 48 adet sirket, 2019
yilinda 50 adet sirket ve 2020 yilinda 52 adet sirket oldugu belirlenmistir. Arastirma
kapsaminda Kurumsal Yonetim Endeksi igerisinde 2016-2020 yillar1 arasinda incelenen
sirketlerin listesi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo: 2
2016-2021 yillar1 aras1t Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler ve Derecelendirme
Notlan

P P : Kurumsal Derecelendirme Notu

Kurumsal Yonetim Endeksi Iginde Bulunan Halka Agik Firmalar 2016 2017 2018 2019 2020
1 | Vestel Elektronik 9,36 9,49 9,55 9,59 9,63
2 | Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 9,19
3 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 9,14 9,15 9,2 9,26 9,26
4 | Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 9,15 9,21 9,22 9,24 9,37
5 | Hiirriyet 9,28 9,13 9,27 9,29 9,29
6 | Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 9,42 9,47 9,48 9,5 9,58
7 | Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 9,32 9,33 9,1 9,4 9,47
8 | Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. 9,58 9,58 9,58 9,58 9,59
9 | Yapi ve Kredi Bankast A.S. 9,34 9,43 9,58 9,62 9,62
10 | Sekerbank 9,17 9,19 9,27 9,42 9,42
11 | Coca Cola igecek A.S. 9,45 9,45 9,45 9,46 9,46
12 | Argelik A.S. 9,52 9,52 9,53 9,58 9,6
13 | TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 9,54 9,62 9,62 9,67 9,67
14 | Tirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. 9,53 9,54 9,54 9,56 9,56
15 | Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 9.4 9,41 9,42 9,5 9,51
16 | Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 9,12 9,08 9,11 9,22 9,22
17 | is Finansal Kiralama A.S. 9,17 9,21
18 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 9,02 9,18 9,29 9.4 9.4
19 | Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri 9,09 9,11 9,18 9,33 9,4
20 | Turcas Petrol A.S. 9,35 9,48 9,57 9,58 9,58
21 | Park Elektrik A.S. 9,08 9,08 9 9,02 9,02
22 | Aygaz A.S. 9,36 9,36 94 9,42 9,42
23 | Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. 8,75 8,81 8,92 9,04 9,09
24 | AG Anadolu Grubu 9,19 9,2 9,53 9,54 9,56
25 | hlas Holding 8,05 8,15 8,33 8,47 8,48
26 | ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 8,08 82 8,38 8,51 8,54
27 | Dogus Otomotiv 9,51 9,63 9,64 9,65 9,67
28 | Pmnar Siit Mamulleri Sanayi A.S. 9,24 9,26 9,27 9,32 9,33
29 | Tirkiye Halk Bankasi A.S. 9,3 9,38 9,4 9,43 9,43
30 | Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 9,36 9,38
31 | Global Yatirim Holding A.S. 8,99 9,05 9,06 9,06 9,12
32 | Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. 9,26 9,32 9,39 9,42 9,44
33 | ENKA ingaat ve Sanayi A.S. 9,18 9,18 9,18 9,28 9,28
34 | Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 9,26 9,29 9,31 9,35 9,36
35 | Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 9,15 9,2 9,2 9,29 9,29
36 | Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 9,34 9,48
37 | Garanti Yatirim Ortakhigi A.S. 9.4 9,43 9,45 9,46
38 | Creditwest Faktoring A.S. 8,45 8,53 8,6 8,75 8,81
39 | Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 9,38 9,46 9,5 9,53 9,53
40 | Pegasus Hava Tasimaciligt A.S. 9,17 9,25 9,4 9,62 9,63
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41 | AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. 9,6 9,63 9,7 9,72 9,72
42 | Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S. 9,44 9,49 9,54 9,62 9,63
43 | Tirkiye Garanti Bankast A.S. 9,27 9,51 9,6 9,73 9,77
44 | Tirkiye Sige ve Cam Fabrikalar1 A.S. 9,44 9,48 9,53 9,53 9,54
45 | Lider Faktoring 9,09 9,1 9,1 9,14 9,14
46 | Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 8,92 9,17 9,28 9,29 9,34
47 | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 9,02 9,22 9,27 9,49 9,52
48 | Anadolu Sigorta 9,3 9,3 9,51 9,55 9,55
49 | Migros 9,5 9,58 9,58 9,6 9,67
50 | Akmerkez GYO 9,22 9,37 9,37 9,43 9,44
51 | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 9,24 9,27 9,31 9,29
52 | TAT Gida 9,08 9,31 9,41 9,51
53 | Batigim 8,67 8,8
54 | ENERJISA 9,45 9,46
55 | Tiirkiye Sigorta A.S. 9,31
56 | iskenderun Demir ve Celik A.S. 9,45
Toplam 50 50 48 50 52

Kaynak: <http://tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-
kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html>, 31.03.2021.

Veri seti olusturulurken Kurumsal Yonetim Endeksi dahilinde olan firmalarin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notlari belirlenmis ve notlarin
aciklandiklari tarihlere gére her firmanin BIST kapanis degerlerine erisilmistir. Kurumsal
Yonetim Endeksi igerisindeki firmalarin derecelendirme notlar1 agiklandiklar: tarihten
onceki ve sonraki 30 giinliik borsa kapanis degerlerinin ortalamasi hesaplanmis ve bu
firmalarin 6nceki ve sonraki ortalamalar1 analize dahil edilmistir.

Istatistiki varsayim testleri, parametreli ve parametreli olmayan testler biciminde,
ikiye ayrilir. Parametrik hipotezler gecerli olmaz ise, giivenilirliklerini kaybederler. Bu
durumda parametrik olmayan testler kullanilmalidir (Bircan vd., 2003: 69-73).

Parametrik hipotezlerin gecerli olmasi i¢in gereken varsayimlar agagidaki gibidir
(Kalayci, 2008: 49-63).

o “Veriler, aralikli ya da oransal olmalidir.’
e “Veriler normal dagilima uymalidir.’
e ‘Grup varyanslari esit (homojen) olmalidir.”

Analizde kullanilan verilerin normal dagildigin1 belirlemek i¢in Kolmogorov-
Smirnov ve Shapira-Wilk normallik testleri yapilmistir. Uygulanan normallik testleri;
Teorik ve gozlenen birikimli dagilim fonksiyonlari arasinda fark yoktur (verilerin dagilimi
normaldir). Ulagilan test istatistigi sonucunun érneklem biiyiikliigi igin belirlenen anlamlilik
seviyesinde (0,01, 0,05 ve 0,10) degerinden biiyiik ise HO reddedilir ve verilerin normal
dagilmadig: ifade edilir (Kalayci, 2008: 49-63).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin bildirilmesinden 6nceki ve sonraki, pay
degerleri ayn1 sirketler iizerinde analiz edilecegi igin iki adet bagimli 6rneklem olusacaktir.
Yapilacak olan analizde veri setinin bu 6zelliginden dolay1 bagimli 6rneklemler igin t testi
(Paired Samples t Test) uygulanmalidir. Olusacak iki adet bagimli 6rneklem grubuna
uygulanacak bu test ile (kurumsal yonetim endeksi igerisindeki firmalara) iki 6l¢iim
yapilarak, sonuglarin ortalamalar1 karsilastirildiktan sonra, ortalamalar arasindaki farkin
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anlaml olup olmadigina karar verilecektir. Bu ¢ergevede yapilan analizde verilerin normal
dagildig1 varsayim gerceklestigi takdirde uygulanacak parametrik test eslestirilmis bagimli
orneklem t testi olacaktir (Ural & Kilig, 2006: 201).

5. Bulgular

Calismada 2016-2020 yillar1 arasinda Kurumsal Y énetim Endeksi igerisinde bulunan
her firma i¢in y1l bazinda derecelendirme notunun agiklanmasindan 6nceki ve sonraki 30
giinliik hisse degerlerinin ortalamalar1 hesaplanmistir. Bu yontem ile ortaya ¢ikan zaman
serisi degerlerini normal dagilima yaklastirmak ve veri setini standardize etmek amaciyla
serinin logaritmasi alinmistir. Boylece 2016-2020 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim
Endeksi igerisinde bulunan firmalarin hisse degerlerinin normal dagilimini gésteren Tablo 3
istatistikleri olusmustur.

Tablo: 3
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk Normallik Dagilim Testi Sonuclar:
vil Derecelendirme Notu StatisticK Dlmogimv-smirsnigﬁificant Statistic Shazim-W"kSignificant
2016 o ois | 0| omo A R
Sonra oi0 | ® | oo oses | ® | oo
i e | om0 e | e
2019 Som ooss | ® | oo oo | ® | opm
2020 Somn oo | 2 | o oos | 2| o

Uygulanan Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk normallik testleri sonuglarina
gore; 2016-2020 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi igerisinde bulunan firmalarin
derecelendirme notlarinin agiklanmasindan 6nce ve sonraki hisse degerleri verilerinin
normal dagilima uygunlugunu gostermek amaciyla olusturulan hipotezler su sekildedir:

¢ Bosluk Hipotezi: Veriler normal dagilima uygun degildir.
e Alternatif Hipotez: Veriler normal dagilmistir.

Tablo 3’te her iki normallik testinin, 6nemlilik (significant) sonuglar1 0,05’ten bityiik
olmasi1 nedeniyle; %5 anlamlilik diizeyine gore, bosluk hipotezi reddedilerek, alternatif
hipotez olan verilerin normal dagildig: kabul edilir.

Bu sonuglara istinaden normallik dagilimin1 6n kosul olarak isteyen ‘Eslestirilmis
Bagimhi Orneklem t-Testi’ calismada kullanilan verilere uygulanabilir. Bu gergevede
kurumsal yonetim ilkelerinin, ¢alismada kullanilan hisse degerleri tizerindeki etkisini
dlgmek amaciyla uygulanacak Eslestirilmis Bagimli Orneklem t-Testinin hipotezleri soyle
olacaktir.

e Bosluk Hipotezi: Kurumsal yonetim endeksi igerisinde bulunan firmalarin,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarimin ilan edilmesinden 6nceki hisse
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fiyatlar1 ile ilan edilmesinden sonraki hisse fiyatlar1 arasinda istatistiki bakimdan
anlamli fark yoktur.

o Alternatif Hipotez: Kurumsal yonetim endeksi icerisinde bulunan firmalarin,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin ilan edilmesinden 6nceki hisse
fiyatlar1 ile ilan edilmesinden sonraki hisse fiyatlar1 arasinda istatistiki bakimdan
anlamli fark vardir.

Kurumsal yonetim endeksi (XKURY) igerisinde 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020
yillar1 arasinda bulunan firmalar i¢in, incelen araliktaki her yil bazinda derecelendirme notu
oncesi ve sonrast 30 giinliik hisse degerlerinin ortalamasindan olusan standardize edilmis
veriye eslestirilmis bagiml 6rneklem t testi SPSS programi iizerinde uygulanmistir. Olugan
sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo: 4
Eslestirilmis Bagimh Orneklem t - Testi Sonuglari
Yil T- Testi Istatistigi Significant (P) Olasihk Degeri
2016 -2,840 0,00
2017 -2,736 0,009
2018 1,943 0,058
2019 -5,511 0,000
2020 -1,979 0,053

Tablo 4’te goriilen, eslestirilmis bagimli 6rneklem t testi sonuglarina gore; 2016,
2017 ve 2019 yillari i¢in olusan Significant (P), yani 6nem olasilik degerleri 0,01°den kiigiik
cikmigtir. Bunun anlami bu yillarda kurumsal yonetim endeksi igerinde bulunan firmalara
ait aciklanan derecelendirme notu oOncesi ve sonrasinda hisse degerlerinin
karsilastirilmasinda %1 anlamlilik diizeyinde olumlu bir iliski oldugu géstermektedir.

Diger bir ifade ile bu yillar icin Bosluk Hipotezi %1 anlamlilik diizeyine gore
reddedilerek, Alternatif Hipotez olan ‘Kurumsal yonetim endeksi igerisinde bulunan
firmalarin, kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarmim ilan edilmesinden 6nceki hisse
fiyatlar1 ile ilan edilmesinden sonraki hisse fiyatlar1 arasinda istatistiki agidan anlamli fark
vardir hipotezi kabul edilir.

Tablo 4 sonuglarinda goriilen, 2018 ve 2020 yillarina ait bulgulara gore ise,
eslestirilmis bagimli 6rneklem t testi Significant (P) Olasilik degerleri (her ne kadar %10’a
gore anlamli goriinse de) sirasiyla, 0,058 ve 0,053 degerleri 0,05 degerinin ¢ok az iizerinde
cikarak %5 anlamlilik diizeyinin digina ¢ikmustir. Yine baska bir ifade ile %5 anlamlilik
diizeyine gore, Alternatif Hipotez reddedilerek, Bosluk Hipotezi olan ‘Kurumsal yonetim
endeksi igerisinde bulunan firmalarin, kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinm ilan
edilmesinden onceki hisse fiyatlari ile ilan edilmesinden sonraki hisse fiyatlar1 arasinda
istatistiki agidan anlamli fark yoktur.” ifadesi kabul edilir. Tablo 4’te ortaya ¢ikan sonuglara
dayanarak elde edilen bulgular soyledir:
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e Kurumsal yonetim endeksinde 2016, 2017 ve 2019 yillar1 arasinda bulunan
firmalarin derecelendirme notu agiklanma oncesi ve sonrasi hisse senedi
degerlerinde %1 diizeyinde anlaml: fark tespit edilmistir.

e Kurumsal yonetim endeksinde 2018 ve 2020 yillarinda bulunan firmalarin
derecelendirme notu agiklanma oncesi ve sonrasi hisse senedi degerlerinde ¢ok az
bir farkla %5 diizeyinde anlamli bir fark tespit edilememis ancak sonuglarin %10
diizeyinde anlamli oldugu gériillmiistiir.

6. Sonug ve Genel Degerlendirme

Borsa Istanbul’da faaliyette olan ‘Kurumsal Yé&netim Endeksi’ (XKURY)
igerisindeki 2016-2020 yillar1 arasinda bulunan firmalarin hisse senedi degerleri tizerinde,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun etkisinin arastirildigi bu ¢alismada, 2016, 2017
ve 2019 yillarinda kurumsal yonetim ilkelerine uyan firmalarin hisse senedi degerleri
izerinde %1 seviyesinde anlamli bir baglanti oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin ilan edilmesinden sonra bu firmalarin hisse
degerleri tizerinde, agiklanmasindan 6nceki doneme kiyas ile yiikselis oldugu eslestirilmis
bagimli 6rneklem t testi sonuglarinda goriilmiistiir.

Kurumsal yonetim endeksinde 2018 ve 2020 yillarinda bulunan firmalarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notlarinin ilan edilmesinden 6nceki ve sonraki donemde firmalarin
hisse senedi degerlerinde %5 anlamlilik seviyesine gére 6nemli bir fark yoktur. Yine baska
bir ifade ile, 2018 ve 2020 yillarinda sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin
ilan edilmesinden sonra hisse senedi degerleri tizerinde, 6nceki déneme kiyas ile %5
seviyesine gore istatistiki anlamli bir fark olmadig: eslestirilmis bagimli 6rneklem t testi
sonuglarinda goriilmiistiir.

Ancak kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin, 2018 ve 2020 yillarinda
hisse senedi degerleri lizerindeki (her ne kadar %10 diizeyinde anlamli olsa da) degisimin
%5 diizeyinde istatistiki anlami olmamasinin nedenleri arasinda incelenen yillarda yaganan
makro ekonomik kosullarin etkisinin oldugu sdylenebilir. Zira yatirimcilarin piyasa
degerlendirmelerinde, 2018 yilinda yasanan doviz kurundaki sert dalgalanmanin ve 2020
yilinda tiim diinyada pandemi durumuna doéniisen Covid-19 salgimi etkilerinin, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notundan daha fazla risk tasidigi yoniindeki egilimlerin etkili
oldugu belirtilebilir.

Literatiirde Kurumsal Yonetim ilkelerine yonelik olarak yapilan arastirmalarda bu
caligmanin 2018 yili sonuglarina benzer olarak, Bektas ve Kirkbesoglu ‘nun 2020 yilinda
yapmig olduklart caligmalarinda 2018 yilinda XKURY endeksinde yer alan finans
sektoriindeki firmalarm kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlart ile bu firmalarin hisse
senedi degerleri tizerinde abnormal bir getiri elde edilemedigi goriilmiistiir.

Onder ve Kavak’in 2019 yilinda yaptiklar1 galismada, bu galismanin 2017 yili
sonuglarina benzer olarak, 2008-2017 yillarinda Borsa istanbul’da Sigorta sektériindeki
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Tsirketin finansal basarilari ile kurumsal yénetim yapilar1 arasinda istatiksel agidan anlaml
iliski oldugu belirtilmistir.

Giing6r ve Giiney’in 2019 yilindaki ¢alismalarinda, bu ¢alismanin 2016 ve 2017 yili
sonuglarma benzer olarak, 2010-2017 donemi i¢in arastirma sonuglarinda iyi bir kurumsal
yonetimin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugunu belirtilmistir.

Komegoglu ve Vuran’in 2018’de yaptiklar1 ¢alismada, bu c¢aligmanin 2016 yili
sonuglarma benzer olarak, Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal yonetim endeksinde
cesitli sektorlerde yer alan 72 firmanin 2012-2016 yillar1 arasinda kurumsal yonetim ile
sirketin piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu belirtilmistir.

Literatiirde bu arastirma sonuglarinin aksi yoniinde sonuglar elde eden galismalarda
mevcuttur. Gergin ve Sen’in 2019 yilindaki ¢alismalarinda, 2012-2017 yillar1 arasinda
bankalarin kurumsal yonetim endeksinde yer almalarimin finansal performanslarina etkisinin
olmadig belirtilmistir.

Erdogan’in 2019 yilindaki ¢aligmasmin sonuglarinda 2007-2013 yillar1 arasinda
BiST-100’de faaliyet gosteren séz konusu sirketlerin kurumsal yénetim notlari ile finansal
performanslari arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Turnacigil’in 2018’de hazirladigi doktora tezinde 2009-2016 yillar1 arasinda
kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve en az bes yillik kurumsal y6netim notu olan 19
adet firmanin kurumsal yonetim uygulamalarinin hisse senedi getirileri tizerinde negatif
etkisi oldugu belirtilmistir.

Yatirimceilarin, yatirim yapacaklari firmalar ile ilgili 6nceden bazi aragtirmalar
yapmalar1 rasyonel bir davranistir. Yatirimeilar tarafindan yatirim karari alinmadan 6nce
yatirim yapilacak firmanin degerlendirilmesi agamasinda finansal ve mali tablolar kadar
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu da dikkate alinmaktadir. Bu baglamda firmalar,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya koyarak yatirimcilar i¢in cazip bir yatirim firsati
haline gelebilirler. Dolayis1 ile firmalar, kurumsal yonetim ilkelerini basarili bir bigimde
uygulamaya koyabildikleri takdirde, siire¢ igerisinde piyasada firmalarmin hisse senedi
degerlerindeki artig ile dogru orantili olarak yatirimcilarin ilgilerini de tizerlerine ¢ekmeyi
basaracaklardir.

Bu calismanin yapildig: tarih itibariyle 52 adet firma kurumsal yonetim endeksi
icerisindedir ve her gecen yil kurumsal yonetim uygulamalarini benimseyen firma sayisi
artmaktadir. Gerek literatiirde gerekse bu ¢alismanin sonuglar1 itibariyle kurumsal y6netim
ilkeleri uygulamalarinin firmalarin hisse degerleri performansi tizerinde olumlu bir etkisi
oldugu goriilmiistir. Bu gergevede yatirimeilar i¢in yatirim karari verme asamasinda bir
cazibe kriteri olan kurumsal yonetim ilkelerinin piyasalara istikrar ve derinlik katacagini
ifade edebiliriz. Caligmanin bir sonraki asamasinda kriz dénemlerinde kurumsal yonetim
endeksindeki sirketler ile diger sektor sirketlerinin nasil etkilendiklerinin incelenmesi
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ilkemizde sik rastlanan benzer durumlarda sirketlerin rekabet giiglerinin korunmasi
acisindan yararli olacaktir.
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