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OZET
Anahtar Kelimeler: Son yillarin popiiler konularindan biri olan kurumsal yonetim anlayisi, yatirimcilar
Kurumsal Yonetim basta olmak iizere biitiin ekonomik paydaslar icin énemli hale gelmistir. Bu
Notlari, Panel Fourier calismanin amact da BIST XKURY endeksinde islem géren 39 firmamn 2014-2023
Esbiitiinlesme, Panel donemleri arasi yillik verilerini  kullanarak, kurumsal yénetim notlarimin
Fourier Nedensellik agiklanmasinin hisse senedi getirilerine bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktur.

Bu dogrultuda modern fourier panel testlerinin kullandigi ¢alismada, Olayeni vd.
(2020) tarafindan gelistirilen yumusak gegisli yapisal kirilmalar: dikkate alan
Makale gelis tarihi: fourier egsbiitiinlesme testi (FFFFF) ile Fourier Toda-Yamamoto nedensellik ve
18.04.2024 Fourier Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Calismanin elde edilen
sonuglara gore incelenen firmalarin tamammnda kurumsal yonetim notlarryla hisse

Kabul tarihi: senetlerinin getirileri uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Ancak kurumsal
31.08.2024 yonetime iliskin yapilan not agiklamalarinin, hisse senetlerinin getirileri tizerindeki
etkisi simirhdir ve firmalarin biiyiik cogunlugunda iliski tespit edilememistir. Iliski
tespit edilen firmalarda ise ortaya konulan bulgular pozitif ve negatif olarak
degismektedir.
ABSTRACT
Keywords: Corporate governance, which has become one of the popular topics in recent years,
Corporate Governance has become increasingly important for all economic stakeholders, particularly
Ratings, Panel Fourier investors. The aim of this study is to investigate whether the disclosure of corporate
Cointegration, Panel governance ratings has any impact on stock returns using annual data from 39
Fourier Causality companies listed on the BIST XKURY index for the period 2014-2023. In line with

this, the study utilized the Fourier panel tests, which take into account the smooth
transition structural breaks developed by Olayeni et al. (2020), including the
Fractional frequency flexible fourier form (FFFFF) cointegration test, Fourier
Toda-Yamamoto causality test, and Fourier Granger causality test. According to the
findings of the study, corporate governance ratings and stock returns move together
in the long term across all examined firms. However, the impact of disclosing
corporate governance ratings on stock returns is limited, and the relationship could
not be identified in the majority of the firms. In the firms where a relationship was
identified, the findings varied both positively and negatively.
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1. GIRIS

Teknolojinin ilerleyisi, her gegen gilin bilgi asimetrisini azaltmakta ve yatirimcilar bilgiye daha kolay
ulasabilmektedir. Bilgiye kolay ulasabilen yatirimcilar ise yatirim kararlarini verirken pek ¢ok faktorii dikkate
almaktadirlar. Dolayisiyla isletmeler, yatirnmcilarin giiniimiiz davranislarina gore kendilerini ¢agin getirdigi pek
cok yenilige adapte ederek, yatirimcilarin ihtiyaclaria cevap vermeye ve yatirimer ilgisini cekmeye ¢aligmaktadir.
Isletmelerin son yillarda dikkat ettigi en dnemli konulardan biri de kurumsal yonetim anlayisidir. Ciinkii sik1 ve
diizgiin bir sekilde uygulanan kurumsal yonetim, yatirimcilar dahil olmak iizere biitiin paydaslara katk: sunarken,
aksi bir kotli yonetim durumunda ise gesitli skandallara ve yikimlara yol acabilmektedir.

Diinya ¢apinda 21. yiizyilda yagsanan kurumsal basarisizliklar, muhasebe skandallar1 ve finansal krizler ile beraber
piyasalarin verimli bir sekilde islemesi i¢in kurumsal yonetim anlayisinin temel alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmis
ve bu konuda farkindalik artmistir (Spanos, 2005, s. 15). Krizler ve skandallarin yani sira, dogrudan ve dolaylh
yabanci sermaye hareketleri, son yillarda hisse sahiplik oraninda yasanan artis ve piyasalardaki rekabet ortami gibi
pek ¢ok faktor, kurumsal yonetim anlayisimi zaruri hale getirmektedir. Ote yandan, yerli ve yabanci birgok
yatirimel, yatirim kararlarini kurumsal ydnetimin iyi uygulandigi isletmelerden yana kullanarak kendilerini
giivence altina almaya ¢aligmaktadir (Sakarya vd., 2017, s. 56).

Kurumsal yonetim kavrami farkli sekillerde tanimlanabilmekte ve bu sebeple acgik bir tanimi bulunmamaktadir.
Kurumsal yonetim kavrami iizerine yapilan tanimlar, davranis modeli ve normatif ¢erceveyle ilgili olmak iizere
iki baslikta sekillenmektedir. Davranis modeli etrafinda yapilan tanimlar; performans, verimlilik, biiyiime, finansal
yapt, hissedarlar ve diger paydaslara yonelik dl¢limler agisindan firmalarin gercek davranislarina odaklanmaktadir.
Normatif ¢ergeve ile ilgili tanimlar ise hukuk sistemi, yargt sistemi, finansal piyasalar ve iggiicli piyasalart gibi
kaynaklardan gelen kurallarla ilgilidir (Claessens, 2006, s. 93). Kurumsal yonetim kavrami en yalin haliyle bir
firmadaki isleyisi saglayan faktorler, kurallar ve kanunlar sistemi olarak ifade edilebilir (Gillan ve Starks, 1998, s.
4). Kavram olarak kurumsal yonetimin odak noktasi, seffaflik, hesap verebilirlik, adalet ve sorumluluk gibi
degerlerdir (Zuva ve Zuva, 2018, s. 18).

Uluslararasi alanda kurumsal ydnetim anlayisina yonelik en kapsamh ¢alisma, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda yapilmis ve kurumsal yénetime iliskin ilkeler tiim diinya ile paylasilmistir.
OECD tarafindan ilan edilen kurumsal yonetim anlayisi, OECD {iyesi olan Tiirkiye’de hizli bir karsilik bulmus ve
Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi’nin (TUSIAD) énciiliigiinde bu yeni yonetim anlayis1 konusunda pek
¢ok calisma yapilmistir (Giling6r ve Giiney, 2019, s. 38).

TUSIAD tarafindan kurumsal yénetim konusunda bir calisma grubu olusturulmus ve olusturulan bu ¢alisma grubu,
bir yildan daha fazla siire boyunca diinyanin ¢esitli iilkelerindeki kurumsal yonetim anlayisini ve Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) gergevesinde firmalarin uygulamalarini inceleyerek “Kurumsal Yonetim En lyi Uygulama Kodu:
Yoénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adl ilk ¢alismay: sunmustur (Tiitk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi,
2002, s. 10). Tirkiye’deki sermaye piyasalarini diizenleme ve denetleme yetkisini elinde bulunduran Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK), kurumsal yonetim anlayigina iligkin ilkeleri ilk defa kamuya 2003 yilinda duyurmus ve
devam eden siirecte yayimlanan tebligler ile giincellenmistir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2019, s. 4). Ayrica 2003
yilinda Tiirkiye’de bu yeni kurumsallik anlayiginin taninabilmesi, gelismesi ve iyi bir sekilde uygulanabilmesi igin
goniillii bir sivil toplum kurulusu olan Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) kurulmustur (Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi, t.y.a).

2004 yilinda ise SPK tarafindan yaymlanan 2004/51 sayili haftalik biiltende kamuya ilan edilen 10.12.2004 tarihli
ve 48/1588 sayil karar ile Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem géren firmalarm, 2004 yilindan baslamak
iizere faaliyet raporlarinda ve web sitelerinde; firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarina iligkin beyanlart
ile Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’na yer vermeleri gerektigine, karar verilmistir. Alinan bu kararla birlikte
hisseleri BIST’de islem goren firmalarin ilk defa 2005 yilinda yayinladiklart 2004 yilina iligskin faaliyet
raporlarinda, kurumsal y6netim uyum raporlart yer almistir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2005, s. 1).

2011 yilma gelindiginde, yeni TTK ile birlikte SPK tarafindan kurumsal yonetim kavramiyla ilgili olarak
30.12.2011 tarihli “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina {ligkin Teblig” Resmi Gazete
’de yayimlanmustir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2011). 2014 yilinda ise SPK, 01.10.2014 tarihinden baslamak {izere
ilgili muhasebe donemi itibariyle gecerli olacak sekilde, giincel kurumsal yonetime iliskin ilkeleri yayimlamaistir.
Daha sonra, 2019 yilinda SPK tarafindan kurumsal yonetime iliskin yeni bir raporlama ger¢evesi olugturulmasina
karar verilmis olup, bu kapsamda 2019/2 sayili ve 10.01.2019 tarihli yeni ¢er¢eve, 11.01.2019 tarihinde yapilan
bir duyuruyla kamuya ilan edilmistir (Sermaye Piyasasit Kurulu [SPK], 2019, ss. 4-14).

Kurumsal Yo6netim Tebligi’nde kurumsal yonetime iligkin ilkeler, 97 maddeden olusurken, bunlardan 24 tanesinin
uygulanmasi zorunlu tutulmakta, diger maddeler ise “uygula veya agikla” yaklagimiyla benimsenmistir (SPK,
2019, s. 5). Ote yandan BIST tarafindan 2007 yilinda olusturulan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY),
48.082,17 baslangi¢ degeriyle 31.08.2007 tarihi itibariyle hesaplanmaya baglamistir. Endekste, Yildiz, Ana ve Alt
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pazarda islem gdren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumu gosteren derecelendirme notlari 10 lizerinden en az 8
ve her bir ana baslikta 10 iizerinden en az 7 olan sirketlerin paylar1 yer almaktadir (Borsa Istanbul, t.y.).

BIST XKURY endeksinde hali hazirda islem goren 73 firma bulunmaktadir. Endekste islem gdrebilmek i¢in, SPK
tarafindan lisans verilen derecelendirmeye yetkili kuruluslar tarafindan, kurumsal yonetim derecelendirme notu
alarak BIST e bildirmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetim derecelendirmesi dort ana baglik altinda yapilmaktadir
(Tirkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi [TKYD], t.y.b). Bu basliklar ve oranlar1 Sekil 1’de sunulmustur.

. r X
Pay Sahipleri Kamuy%?é’fﬁ?liatma ve| Menfaat Sahlplerl [ Yénetim Kurulu

Sekil 1. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi
Kaynak: TKYD (t.y.b)

Kurumsal yonetim notlari, SPK tarafindan lisans verilen yetkili derecelendirme kuruluslari tarafindan Sekil 1°de
yer alan kriterlere gore hesaplanmakta ve her yil diizenli olarak kamuya ilan edilmektedir. Sekil 1’deki basliklar
agirlik oranlarina gore degerlendirildikten sonra toplam derecelendirme notu elde edilir. Bdylece kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyi ayrintili olarak belirlenmis olur. (SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri, t.y.a). Tablo 1’de ilgili notlarin agiklamasi sunulurken, Tablo 2’de ise Tiirkiye’deki
yetkili derecelendirme kuruluslar gosterilmistir.

Tablo 1. Kurumsal Derecelendirme Notlar: ve Anlamlar:
Not SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne Uyum

9-10 Biiyiik dl¢lide uyum saglanmuis, tiim politika ve dnlemleri uygulamaya sokulmusgtur.
8 Onemli 6lgiide uyum saglanmis, gogu gerekli politika ve énlemleri uygulamaya sokulmustur.
6-7 Orta derecede uyum saglanmis, gerekli politika ve dnlemlerin bir kismini uygulamaya sokulmustur.
4.5 Asgari derecede uyum saglanmis, gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kism1 uygulamaya
sokulmustur.
<4 Uyum saglanamamus, gerekli politika ve dnlemleri zayiftir.

Kaynak: S4HA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri (t.y.b)
Tablo 2. SPK Tarafindan Lisans Verilen Yetkili Derecelendirme Kuruluslari

Kurulus Web Adresi
1-  DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S. www.drcrating.com
2-  KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. www.kobirate.com.tr
3-  Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. www.turkrating.com
4-  SAHA Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. www.saharating.com
5-  JCR Avrasya Derecelendirme A.S. WWW.jcrer.com.tr

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu (t.y.)

Kurumsal yonetim anlayisinin son yillarda gosterdigi gelisim ve sirketler tarafindan benimsenmesi, ayrica hisse
sahiplik oraninda yasanilan artisla birlikte yatirnmcilar tarafindan sirket yonetim anlayisinin yatirim kararlarinda
Onem arz etmesi, arastirmacilarin ilgisini ¢ekmekte ve kurumsal yonetim ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiler giincel bir sekilde arastirilmaktadir.

Kurumsal yonetim anlayiginin girketlerin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olup olmadigi arastirmalara konu
edilmis olsa da bu konuda literatiiriin kisith oldugu gériilmektedir. Ozellikle kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan sirketlerin sayisinin gérece az olmasi ve kurumsal yonetim anlayisinin yakin tarihte sirketlere yerlesmis
olmasi, veri noktasinda arastirmalar1 sinirladig1 sdylenebilmektedir. Ayrica, degiskenler arasindaki iligki genel
olarak olay ¢alismasi yontemiyle incelendigi goriilmekte; panel veri analizleri ile inceleyen ¢alismalarm smirh
sayida olmasi1 da literatiirde bu konuda 6nemli bir bosluk bulundugunu goéstermektedir. Calismanin temel
motivasyon kaynagi, literatiirdeki ihtiyaca katkida bulunma istegidir. Bu amagla kurumsal y6netim notlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiler, Fourier panel testler kullanililarak arastirilacaktir. Ote yandan calismada
modern testlerin kullanilmasinin da literatiire dnemli bir katki sunacag diistiniilmektedir.
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Caligma, giris boliimii de dahil olmak iizere bes temel boliimden olusmaktadir. ilerleyen boliimlerde sirastyla
incelenen konu ile ilgili literatiir arastirmasina, ¢aligmanin metodolojisine ve ¢alismada yapilan analizlerden elde
edilen bulgulara yer verilmekte; son boliimde ise analiz sonuglar1 degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finans literatiiriinde kurumsal yonetim anlayisiyla ilgili calismalara bakildiginda, 6zellikle kurumsal yonetimle,
finansal performans iizerine ulusal ve uluslararasi bircok calisma yapildig1 goriilmektedir (Gompers vd., 2003;
Carter vd., 2003; Hiraki vd., 2003; Baek vd., 2004; Garay ve Gonzalez, 2008; Balachandran ve Faff, 2015; Brown
ve Caylor, 2006; Gupta vd., 2009; Chen vd., 2010; Jo ve Harjoto, 2011; Ammann vd., 2011; Liu vd., 2012; Ege
vd., 2013; Siagian vd., 2013; Black vd., 2015; Ararat vd., 2017; Diizer, 2021; Cekici ve Babacan, 2022; Cengiz ve
Karabayir, 2022; Ergun vd., 2022; Soylu ve Ayanoglu, 2022; Yenisu ve Tiirkoglu, 2023; Sénmez, 2023;
Pamungkas vd., 2023; Ben Fatma ve Chouaibi, 2023; Shahzad vd., 2023). Ote yandan Drobetz vd. (2003), Klapper
ve Love (2004), Bebczuk (2005) ve Chong vd. (2009)’nin ¢aligmalarinda da kurumsal yonetim ve temettii
politikasi arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Kurumsal yonetim ile hisse senetleri arasindaki iliskileri risk, firma
degeri, fiyat tepkileri ve getiri agisindan arastiran ¢aligmalar ise asagida kisaca sunulmustur:

Kurumsal yonetim ile hisse senetleri arasindaki iligkileri risk ve getiri acisindan ele alan Yen (2005), Eyliil 1990-
Aralik 2002 verilerini kullanarak iyi kurumsal yonetime sahip sirketlerin yiiksek getirili ve diigiik riskli olduguna
iliskin yaygin olan fikri aragtirdig1 calismasinda, yaygin olan bu goriisiin aksine iyi kurumsal yonetime sahip
sirketlerin yiiksek hisse senedi getiri oynaklig ile iligkili oldugunu tespit etmistir. Diger bir ifadeyle, iyi yonetilen
sirketlerin riskli olduguna ve anormal getiriler elde etmediklerine dair bulgular elde edilmistir. Bozcuk (2010),
calismasinda Borsa Istanbul’da kurumsal yonetim notlarinin aciklanmasina verilen fiyat tepkilerini tespit etmek
ve sonuglara yon veren faktorleri belirlemek amaciyla olay calismasi yonteminden faydalanmistir. Caligma
sonucunda kurumsal yonetim notlarinin tek bagina fiyat tepkileri iizerinde higbir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.
Yenice ve Dolen (2013) ise arastirmasinda 2007-2011 déneminde XKURY endeksinde islem géren firmalarin
borsa degerleri lizerinde kurumsal yonetim notlarmin etkili olup olmadigini incelemistir. Notlarin agiklandigi
tarihten 30 giin 6nce ve sonrast borsa degerleri kullanilarak yapilan karsilastirmalr istatistiki analizler sonucunda
kurumsal yonetim notlariyla borsa degeri arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya konmustur.

Kurumsal yonetim ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ve kurumsal yonetim ile hisse senedi
getirileri arasinda iligki bulan ¢aligmalardan; Bauer vd. (2004), FTSE Eurotop 300’de islem goren sirketlerde iyi
kurumsal yonetim uygulamasinin daha yiiksek hisse senedi getirilerine yol a¢ip agmadigini ve firma degerini
artirip artirmadigimi analiz etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore kurumsal yonetimle, hisse senetleri getirileri
arasinda pozitif bir iligki belirlenirken, tilke farkliliklarina goére ayarlamalar yapildiktan sonra bu iligkinin dnemli
olgiide zayifladig tespit edilmistir. Diger bir ¢aliymada ise Shen ve Lin (2010), Tayvan imalat firmalarinin 1994-
2004 yillar1 verilerini kullanarak, kurumsal yonetim ile hisse senetleri getirileri iligkisini arastirmigtir. Arastirmada
zayif uygulanan kurumsal yonetime gore giiglii bir kurumsal yonetimde hisse senedi getirileri agisindan daha fazla
olumlu tepki oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi getirilerinin farkli yonetim rejimlerinde farkl: tepkiler verdigini
gosteren bu aragtirmanin sonucunda firmalar igin kurumsal ydnetimin iyilestirilmesinin gerekli oldugu ifade
edilmistir. Yavuz vd. (2015) ise sirketlerin kurumsal yénetim endeksine giris yapmasinin hisse senedi getirilerine
olan etkisini incelemek amaciyla, 2012-2013 yillarinda BIST XKURY endeksine alinan 11 firmanin endekse
girdikleri tarihin 10 giin 6ncesi ve sonrasi olusan anormal getirileri analiz etmiglerdir. Calismada elde edilen
sonuglara gore bazi giinlerde pozitif anormal getiriler tespit edilirken, bazi giinlerde ise negatif anormal getiriler
meydana geldigi belirlenmistir. Kevser ve Dogan (2021) arastirmalarinda BIST XKURY endeksinde yer alan 29
firmanin 2007-2019 dénemi verilerini kullanarak, kurumsal yonetim not duyurusunun hisse senetlerinin getirileri
tizerine etkisini incelemislerdir. Degiskenler arasindaki iliskinin Pearson korelasyon analizi ile incelendigi
aragtirmanin sonuglarina gére kurumsal yonetim notlariyla hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski
bulundugu ve notlarin artmasi ile hisse senedi getirisinde artis yasandig1 tespit edilmistir. Sakarya (2011) ise
aragtirmasinda XKURY endeksinde iglem géren 11 firmanin 2009 yili kurumsal yonetim notlarinin ilaniyla, hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Olay ¢aligsmasi yonteminin kullanildig1 analiz sonuglarina
gore elde edilen bulgularda, yiiksek kurumsal yonetim notlarinin ilan edilmesiyle hisse senetlerinin getirisi
arasinda pozitif iliski bulundugu, olay oncesinde ve olay sonrasinda hisse senetlerinden anormal bir getiri
saglanabilecegi belirlenmistir. Anormal getiri elde edilebilecegi sonucuna ulasan bir bagka ¢alisma da ise Cetin
vd. (2020), Borsa Istanbul XKURY ve XGMYO endeksinde islem goren sirketlerin 2018 yil1 kurumsal yonetim
notlarin ilan1 sonrasi hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilip edilemeyecegini olay caligmasi
yonteminden yararlanarak incelemistir. Arastirma sonuglarina gore belirlenen olay pencereleri igin kiimiilatif
anormal getiriler tespit edilmis ve olay giinleri sonrasinda hisse senedi degerlerinin daha stabil oldugu belirlenerek
piyasanin yari formda etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kurumsal yonetim ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski olmadigini ifade eden c¢alismalardan; Eyiiboglu
(2011), aragtirmasinda sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarina gecmelerinin getirileri tizerinde etkisi olup,
olmadigini aragtirmak amaciyla XKURY endeksinde islem goren firmalarin aylik verilerine t-testlerini
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uygulamistir. Aragtirmadan elde edilen sonuglara gore analize dahil edilen sirketlerin endekse girmeden dnce ve
girdikten sonra ortalama aylik getirileri arasinda istatistiki olarak anlaml diizeyde bir farklilik goriilmemistir. Bir
baska ¢alismada Kandir (2013), olay calismasi yontemiyle 5 kon vansiyonel ve 1 katilim bankasimin kurumsal
yonetim notlarinin, bankalarin hisse senetleri getirisine etkilerini arastirmistir. Olay giinleri olarak 2011
senesindeki kurumsal yonetim not agiklama tarihleri segilmis ve not agiklamalarinin 5 giin dncesi ve sonrast
alinarak olay penceresi belirlenmistir. Analizler sonucu elde edilen bulgulara gore kurumsal yonetim notlarinin
actklanmasinin hisse senetleri tizerinde onemli bir etki yapmadigi tespit edilmistir. Wardhana vd. (2017),
calismalarinda kurumsal yonetimin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren sirketlerin 2010-2014 yillart aras1 verilerini kullanarak nicel bir yontemle arastirmay1
amaclamigtir. Elde edilen sonuglara gére kurumsal yonetimin hisse senedi getirileri lizerinde negatif etkisi tespit
edilmis ancak bu etki 6nemsiz oldugu belirlenmistir. Sakarya vd. (2017), ise BIST XKURY endeksinde iglem
goren 58 firmanin 2011-2015 donemi verilerini kullanarak, olay ¢alismasi yontemiyle kurumsal yonetime iliskin
yapilan not duyurularinin, hisse senetlerinin getirilerini etkileyip etkilemedigini analiz etmislerdir. Aragtirmanin
sonuglarina gore kurumsal yonetim notlarinin ilan edilmesiyle, hisse senetlerinin getirileri arasinda iligki tespit
edilememistir. Bu nedenle hisse senetlerinden anormal getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 ve piyasa etkinliginin
yar1 giiclii formda oldugu belirlenmistir.

Yukarida incelenen ¢alismalarin aksine bazi aragtirmalarda ise bazi yillarda iligki tespit edilirken, bazi yillarda ise
iliski bulamamislardir. Bu ¢aligmalardan; Aksu ve Aytekin (2015), 2009-2014 yillar1 arasinda BIST XKURY
endeksinde iglem goren 50 sirketin kurumsal yonetim notlartyla hisse senetleri getirileri arasindaki iliskiyi
belirlemeye caligmigtir. Olay calismasi yontemi kullanilan aragtirmadan elde edilen sonuglara gore, 2009 yilinda
kurumsal yonetim notlarinin agiklanmasi sonrasi anormal getirilerin pozitif yonde oldugu belirlenmis, 2014 y1linda
ise kurumsal yonetim notlarinin agiklanmasinin dncesi veya sonrasi gergeklesen getirilerin kurumsal yonetim
notlarindan kaynaklanmadig1, dolayisiyla endekste 2014 yilinda anormal bir getiri elde edilmedigi tespit edilmistir.
Arastirmada diger yillarda elde edilen sonuglarin ise istatistiki olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir. Kii¢iikoglu
vd. (2022), aragtirmalarinda BIST XKURY endeksinde yer alan firmalarin kurumsal yonetim notlariimn, hisse
senetleri degeri iizerine etkisini incelemek amaciyla 2016-2020 dénemi verileri ile Eslestirilmis Bagimli Orneklem
t-Testi uygulamistir. Arasgtirma sonuglarina gore, 2016-2017 ve 2019 yillarinda kurumsal yonetim uygulamalarini
gergeklestiren sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin hisse senetleri {izerinde anlamli etkisi tespit edilirken, 2018
ve 2020°de ise anlamli bir etki tespit edilememistir.

3. ARASTIRMA DiZAYNI

BIST XKURY endeksinde islem goren sirketlerin agikladiklart kurumsal ydnetim notlarinin, hisse senedi
getirilerine etkisinin arastirildigi bu ¢aligmada panel verilerden yararlanilmistir. Cok boyutlu ve farkli zamanlarda
Olciilen verileri analiz etmeye yarayan panel veri analizleri, finans aragtirmalarinda siklikla kullanilmaktadir. Bu
calismanin ampirik analiz asamasinda da giincel Fourier tabanli panel veri analizlerinden yararlanilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, XKURY endeksinde islem goren sirketlerin agikladigi kurumsal yonetim notlarinin hisse
senetlerinin getirilerine herhangi bir etkisi olup olmadigmi ortaya koymaktir. incelenen degiskenler arasindaki
iliskinin kesfedilmesinin, yatirimcilarin ve yoneticilerin piyasalardaki gelismeleri tahmin edebilmesine, buna gore
pozisyon almalarma ve ayrica yatirimeilarin karar verme stireclerine destek olacagi diisiiniilmektedir.

3.2. Veri Seti

Arastirmada BIST XKURY endeksinde iglem goren, diizenli olarak 2014-2023 yillar1 arasi kurumsal yonetim
notlarint agiklayan ve verilerine saglikli bir sekilde ulasilan 39 sirket secilmistir. Aragtirmada kullanilamayan
sirketler, kurumsal yonetim notlandirmasi incelenen tarihler arasinda degildir ya da analize dahil edilecek sartlari
tasimamaktadir. Aragtirmada kullanilan kurumsal yonetime iligskin notlar www.tkyd.org adresinden ve sirketlerin
notlandirildigi derecelendirme kuruluslarinin web adreslerinden elde edilirken, hisse getirilerine iligkin veriler ise
investing.com adresinden elde edilmistir. Arastirmada kullanilan sirketlerin borsa kodlar1 asagida sunulmustur;

Tablo 3. Arastirmada Kullamlan Sirketlerin Borsa Kodlar:

AEFES ARCLK DOAS GLYHO LOGO PNSUT TAVHL TTRAK
AGHOL ASELS DOHOL HALKB OTKAR PRKAB TOASO TUPRS
AKSA AYGAZ ENKAI HURGZ PETUN PRKME TRCAS VESTL
AKSGY CCOLA GARAN IHEVA PGSUS SISE TSKB YKBNK
ALBRK CRDFA GARFA IHLAS PINSU SKBNK TTKOM

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (t.y.)
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Calismada kurumsal yonetim notlarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini arastirmak i¢in kurumsal yonetim
notunun kamuya ilan edildigi tarihten 10 giin 6ncesi ile 10 giin sonrasi hisse senedi fiyatlar1 dikkate alinarak hisse
senetlerinin fiyatlarindaki degisim asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmistir;

(Pe+10—Pt-10)
—_ 1
(Pt-10) @

Denklem (1)’de verilen (P) hisse senedinin fiyatini (t) ise tarihi ifade etmektedir.
3.3. Arastirmanmin Metodolojisi

Ekonometrik arastirmalarda genel olarak zaman serileri, yatay kesit analizi ve panel veri analizleri gibi ¢esitli
yontemler kullanilirken, yontem se¢iminde kullanilacak verilerin yapisi, oldukg¢a 6nemlidir. Ciinkii verilerin yapisi
yontem tercihini sekillendirmektedir. Bu arastirmada kullanilacak verilerin frekansina bakildiginda yillik olmasi
ve arastirmada kullanilan firmalarin sadece 10 donemlik verilerinin bulunmasi, ayrica BIST XKURY endeksi
hakkinda genel bir sonuca varabilmek amactyla panel veri analizleri tercih edilmistir.

Analizlerin ilk agamasi olan paneller arasindaki iligskinin tespitinde yatay kesit bagimliliklarinin arastirilmasidir.
Bu amacla Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen, test istatisti§ine varyans ve ortalamay1 dahil ederek, sifirdan
farkli bireysel ortalamalarin oldugu hallerde daha giivenilir sonuclar veren CDLMadj test istatistigi kullanilmustir.
Yontem su sekilde hesaplanmaktadir:

_ 2 Ne1wN (T—-k)Df—Hrij
LMgqj = /mZin R @

Denklem (2)’de pir;; varyansi gosterirken ur;; ise ortalamay1 gostermektedir. Bu modelle birlikte ortalamadan
muhtemel sapmalar neticesinde meydana gelebilecek yanilticr test istatistik degerleri goriilmeyecek ve bu sayede
daha giivenilir olacaktir. Pesaran vd. (2008)’in gelistirdigi testin HO hipotezi panel bazinda yatay kesit bagimliligi
bulunmadigini, alternatif hipotez ise panel bazinda yatay kesit bagimliligi bulundugunu ortaya koymaktadir.

Yatay kesit bagimligi testlerinden sonra paneldeki birim koklerin tespiti igin Fourier PANKPSS testleri
uygulanmistir. Nazlioglu ve Karul’un (2017) gelistirdigi yontemin dnemli 6zelligi, ise yumusak gecisli yapisal
kirtlmalart g6z ard1 etmemesidir. Testin Ho hipotezi, panelin duragan yapida oldugunu, alternatif hipotezin ise
panelin bir koklii oldugunu belirtmektedir. Yontem, aslinda yapisal kirilmali Carrion-i-Silvestre ve Sans6 (2007)
testine, Becker vd. (2006) tarafindan hesaplanan Fourier formunun eklenmis halini ifade etmektedir. Testin
bireysel istatistikleri su sekilde hesaplanmaktadir (Becker vd., 2006, s. 386):

— 1 X Suk)?
ni(k) = o @)
Panelin duraganliginin tespit edilmesi akabinde yapilan islemler, nedensellik ve esbiitiinlesme durumlarinin test
edilmesidir. Caligmanin da 6zgilin yanini olusturan ve literatiirde yeni olan Fourier formundaki esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri tercih edilmigtir. Caligmada ilk olarak Olayeni vd. (2020) tarafindan gelistirilen hem yatay kesit
bagimliligini hem de yumusak gegisleri dikkate alan (FFFFF) panel Fourier esbiitiinlesme testi kullanilmistir,
modelin ilk asamasi su sekilde hesaplanmaktadir:

Yie = Boi + BuiZi + Vie 4)
Modelin artik degerleri ise esitlik (5)’deki gibi hesaplanmaktadir:

Vie = Yie — (Boi + BriZie) ©)
Artik degerler tizerindeki yumusak gecisli yapisal kirilmalarin etkilerini esitlik (6)’daki gibi tahmin edilmektedir:
~ N ~ o~ . [2mkt ~ 2m kt

Vit =Vi¢ — @; — @; sin (T) - cos( - ) (6)

Testin, Ho hipotezi, paneller arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini olmadigimni ifade ederken,
alternatif hipotez ise uzun donemde panellerin birlikte hareket ettigini, diger bir ifade ile esbiitiinlesme iliskisi
icerisinde oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme analizlerinin akabinde calismada nedensellik iligkilerini
aragtirmak lizere Yilanci ve Goriis’iin (2020) ¢alismalarinda kullandigi Granger (1969) nedensellik testinin Fourier
fonksiyonu ile yine ayni yazarlar tarafindan 6nerilen Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin Fourier
versiyonu kullanilmistir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin VAR modeli asagidaki gibi tahmin
edilmektedir (Y1ilanci ve Goris, 2020, s. 40557):

kit+dmax; kit+dmax; 2mtf;

. 2ntf;
Vie =i+ AuVie—; +X0 0 AXiye—j + Agzsin ( T :

1) 4y, ()

) + Ay cos(

828



Xig = M+ X

ki+dmax;

j=1

ki+dmax;

AxVie—j + ijl

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
Bu boliimde Kurumsal Yonetim Notlar1 (KYN) ile Hisse Senetleri Getirileri (HSG) arasindaki iligkileri ortaya

koymak tizere uygulanan testler ve sonucunda tespit edilen bulgular sunulmustur.
4.1. Tammlayic Istatistikler

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te sunulmustur.
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AgaXip_j + Apz sin (

2mtf;

Tablo 4. Tammlayic istatistikler

T )+A24cos( .

2mtf;

) + ui_t

(®)

Ortalama Maksimum Minimum Std. Sapma

KYN HSG KYN HSG KYN HSG KYN HSG
AEFES 95,81 0,00 96,67 0,06 94,20 -0,10 0,67 0,05
AGHOL 93,98 0,06 95,68 0,21 91,30 -0,18 1,96 0,10
AKSA 96,34 0,03 97,50 0,14 92,18 -0,08 1,67 0,06
AKSGY 95,05 0,08 96,37 0,42 91,50 -0,04 1,70 0,17
ALBRK 89,15 0,00 92,49 0,18 84,44 -0,15 2,62 0,09
ARCLK 95,29 0,00 96,86 0,14 92,80 -0,15 1,21 0,08
ASELS 92,47 0,05 94,11 0,27 90,94 -0,07 1,05 0,09
AYGAZ 94,32 0,02 96,58 0,08 92,92 -0,04 1,10 0,04
CCOLA 94,31 0,03 94,81 0,15 92,47 -0,11 0,69 0,06
CRDFA 85,78 0,02 89,02 0,18 77,90 -0,07 3,54 0,08
DOAS 95,87 0,00 97,60 0,09 92,50 -0,09 1,68 0,06
DOHOL 94,60 0,01 95,71 0,12 93,53 -0,13 0,82 0,08
ENKAI 92,15 0,06 93,11 0,22 90,22 -0,02 0,88 0,08
GARAN 95,62 0,06 98,08 0,18 91,41 -0,03 2,67 0,07
GARFA 93,34 0,05 95,20 0,44 89,00 -0,23 1,89 0,18
GLYHO 90,56 0,02 92,60 0,17 87,92 -0,23 1,42 0,12
HALKB 93,76 -0,02 94,64 0,07 91,93 -0,18 0,94 0,07
HURGZ 92,69 0,03 93,58 0,38 91,27 -0,10 0,58 0,15
IHEVA 83,20 0,06 85,50 0,33 77,90 -0,22 2,72 0,16
IHLAS 82,86 0,17 85,06 0,70 78,40 -0,15 2,48 0,25
LOGO 92,02 0,01 94,81 0,22 90,29 -0,16 1,48 0,13
OTKAR 93,71 -0,01 95,60 0,09 91,03 -0,09 1,52 0,06
PETUN 92,90 0,07 93,80 0,26 90,13 -0,04 1,13 0,09
PGSUS 94,01 0,09 97,50 0,29 87,70 -0,23 3,35 0,15
PINSU 94,68 0,03 95,50 0,19 92,77 -0,11 0,94 0,09
PNSUT 92,73 0,10 93,51 0,32 90,93 -0,04 0,84 0,14
PRKAB 92,89 0,09 95,52 0,39 90,62 -0,03 2,05 0,14
PRKME 90,56 0,05 91,31 0,29 89,45 -0,14 0,63 0,13
SISE 94,95 0,04 96,40 0,13 92,78 -0,06 1,11 0,05
SKBNK 93,07 0,02 95,03 0,17 90,91 -0,08 1,57 0,07
TAVHL 96,09 0,03 96,88 0,17 94,15 -0,09 0,91 0,08
TOASO 91,88 0,02 92,69 0,12 90,09 -0,18 0,95 0,10
TRCAS 94,72 -0,02 96,10 0,16 90,90 -0,12 1,77 0,09
TSKB 95,42 0,14 95,86 1,27 94,43 -0,15 0,41 0,41
TTKOM 92,13 0,04 94,03 0,22 87,24 -0,08 2,48 0,08
TTRAK 92,66 0,05 94,58 0,34 90,46 -0,13 1,53 0,14
TUPRS 95,14 0,02 96,80 0,15 93,10 -0,10 1,16 0,07
VESTL 94,73 0,35 96,62 3,00 90,39 -0,13 2,27 0,95
YKBNK 95,27 0,00 97,15 0,08 92,51 -0,14 1,72 0,06
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4.2. Panel Yatay Kesit Bagimhig1 Testi Sonuglari
Panellerdeki yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhihig1 Test Sonuglar

KYN HSG
LM 125,32 (0,0000) *** 5,85 (0,0000) ***
L Magj 71,06 (0,0000) *** 3,37 (0,0007) ***

Tablo 5 incelendiginde KYN ve HSG panellerinin yatay kesit bagimliligi icerdigi goriilmektedir. Zaman ve kesit
boyutuna uygun bir sekilde uygulanan (LM) ve (LMadj) test istatistikleri %99 giivenilirlik orani ile anlamlidur.

4.3. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore kurumsal yonetim notlari ile hisse senedi getirileri panel degiskenlerinin seviye
degerlerinde birim kok igerdikleri, ilk farklar1 alindiktan sonra ise duraganlastiklar1 goriilmektedir. Ote yandan
analizde dikkat edilmesi gereken bir husus, ise yontemin geleneksel olarak uygulanan yontemlere gore farkli
islemesidir. Fourier KPSS birim kok testleri, modelin Ho hipotezinin serilerin duragan oldugu varsayim ile
kurulmustur. Dolayisiyla duraganligin tespit edilebilmesi icin Ho hipotezinin kabul edilene kadar fark alma islemi
stirdiiriilmektedir.

Tablo 6. Panel Fourier KPSS Birim Kok Sonuclari

KYN HSG
10) 5,0826 (0,00) 5,9679 (0,00)
1(1) 1,2783 (0,10) *** 1,5930 (0,08) ***

4.4. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Incelenen panel degiskenlerinin yatay kesit bagimhilig1 icermesi ve I(1) seviyesinde duraganlasmasi nedeniyle
paneller arasinda esbiitiinlesme iliskisi arastirilabilmektedir. Tablo 7’de panel esbiitinlesme sonuclart
sunulmustur.

Tablo 7. Panel Fourier Esbiitiinlesme Sonug¢lar:

GLS PP
Firmalar Istatistik %1 %5 %10 Istatistik %1 %5 %10
AEFES -2, 93** -4,26 -2,90 -1,41 -2,60** -5,83 -2,53 -1,15
AGHOL -14,80*** -4,49 -2,83 -0,30 -8,66*** -7,32 -2,54 -0,40
AKSA -2,34** -3,52 -2,24 0,61 -2,12%* -3,13 -1,82 -0,26
AKSGY -6,86*** -5,51 -3,09 -0,27 -9,22%** -6,79 -2,89 -0,78
ALBRK -2,14* -4,61 -2,74 -0,86 -2,06** -4,28 -1,98 0,10
ARCLK -5,33*** -4,58 -3,06 -1,32 -5,04** -6,14 -2,91 -0,91
ASELS -4, 34%** -4,14 -3,07 -1,43 -1,57*** -5,20 -2,93 -1,01
AYGAZ -4,59%** -4,69 -3,13 -0,90 -4,22%* -6,77 -3,21 -0,99
CCOLA -2,61** -3,76 -2,32 -1,29 -2,50** -4,45 -2,34 -0,68
CRDFA -2,97** -4,67 -2,68 -1,17 -3,20%* -4,88 -2,26 -0,45
DOAS -3,52** -4,35 -2,36 -1,07 -3,24** -4,27 -2,13 -1,01
DOHOL -5,80*** -5,79 -3,04 -0,72 -10,75*** -6,69 -3,16 -0,96
ENKAI -2,29% -4,11 -2,55 -1,05 -2,09%* -4,61 -2,08 0,00
GARAN -5,25%** -4,79 -3,03 -0,24 -6,89*** -4,70 -2,82 -0,80
GARFA -2,68* -4,18 -2,76 -1,05 -2,54** -5,59 -2,21 -0,80
GLYHO -3,37** -4,17 -2,87 -0,73 -3,07** -4,59 -2,50 -1,10
HALKB -5,43%** -4,42 -2,81 -0,59 -5,00*** -4,11 -2,35 -0,57
HURGZ -5,33%** -4,10 -2,43 -0,15 -6,80*** -6,13 -2,25 1,49
IHEVA -2,88** -3,98 -2,33 -0,72 -2,70%* -4,07 -1,89 -0,18
IHLAS -5,16%** -5,02 -2,85 -0,73 -3,86** -5,72 -2,31 -0,50
LOGO -2,59*% -4,19 -2,91 -1,68 -3,24** -6,46 -3,06 -1,02
OTKAR =7,76%** -5,70 -3,37 -0,37 -5,81** -6,56 -3,48 -0,93
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PETUN -6,19%** -5,46 -2,74 -0,64 -7,14%** -6,92 -2,49 -0,57
PGSUS -3,38** -4,29 -2,54 -1,02 -3,06** -4,29 -2,24 -0,39
PINSU -4,46%** -3,78 -2,51 -0,61 -4,66** -4,72 -2,24 -0,73
PNSUT -3,22** -4,08 -2,78 -1,34 -2,92%* -4,46 -2,49 -0,52
PRKAB -3,70** -6,06 -3,44 -1,33 -10,28*** -8,17 -3,33 -1,21
PRKME -8,41%** -5,25 -3,04 0,71 -12,96*** -9,76 -3,73 -0,91
SISE -3,05** -4.77 -3,02 -1,01 -7,19%** -6,56 -2,93 -1,10
SKBNK -3,04** -4,57 -2,83 -0,67 -2,12%* -5,02 -2,57 -0,78
TAVHL -4, 71%** -3,88 -“2,57 -0,60 -7,84%** -4,26 -2,23 -0,60
TOASO -8,02%** -5,45 -2,83 -0,43 -14,49%*** -9,17 -2,84 -0,66
TRCAS -6,44%** -4,27 -2,45 -0,89 -7,20%** -5,41 -2,10 -0,28
TSKB -3,79*%* -4,72 -3,05 -0,55 -7,85*** -5,59 -2,55 0,19
TTKOM -5,09%** -5,06 -2,88 -0,14 -13,43*** -6,37 -2,58 -0,35
TTRAK -4,80** -5,10 -3,08 -1,33 -4,58** -7,53 -3,11 -0,74
TUPRS -2,75** -4,68 -2,72 -1,53 -2,50%* -5,32 -2,49 -0,69
VESTL -4,35%** -4,03 -2,64 -0,50 -3,97*%* -4,75 -2,48 -0,72
YKBNK -2,08** -4,45 -2,49 -0,84 -1,74%* -2,71 -1,59 -0,23

Not: *#* #* * girastyla %99, %95 ve %90 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7°de gosterilen sonuglarina gore incelenen firmalarm tamaminda kurumsal yonetim notlari ile hisse senedi
getirilerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi belirlenmistir. Paneller arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi
nedeniyle Pedroni (2001) FMOLS tahmincisi ile esbiitiinlesme katsayilar1 belirlenmistir.

Tablo 8. FMOLS Katsay1 Tahmin Sonuclari

Firmalar Katsay1 St. Hata t-Istatistigi Anlamhlik
AEFES -0,109 0,050 -2,191 0,064*
AGHOL 0,014 0,018 0,809 0,444
AKSA 0,028 0,014 2,057 0,078*
AKSGY 0,049 0,018 2,704 0,030**
ALBRK 0,009 0,009 0,980 0,359
ARCLK -0,009 0,030 -0,300 0,772
ASELS 0,042 0,032 1,283 0,240
AYGAZ 0,013 0,007 1,722 0,128
CCOLA 0,016 0,058 0,274 0,791
CRDFA -0,002 0,009 -0,264 0,799
DOAS -0,010 0,007 -1,320 0,228
DOHOL 0,047 0,030 1,593 0,155
ENKAI 0,071 0,045 1,580 0,158
GARAN 0,015 0,006 2,442 0,044**
GARFA 0,030 0,058 0,520 0,619
GLYHO 0,038 0,023 1,606 0,152
HALKB -0,034 0,025 -1,347 0,219
HURGZ 0,048 0,083 0,579 0,580
IHEVA -0,018 0,020 -0,908 0,393
IHLAS -0,001 0,046 -0,016 0,987
LOGO -0,027 0,025 -1,096 0,309
OTKAR -0,003 0,016 -0,223 0,829
PETUN 0,057 0,050 1,138 0,292
PGSUS 0,008 0,010 0,789 0,455
PINSU 0,058 0,032 1,825 0,110
PNSUT 0,141 0,053 2,667 0,032**
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PRKAB 0,003 0,010 0,301 0,772
PRKME 0,123 0,072 1,696 0,133
SISE -0,042 0,006 -6,303 0,000***
SKBNK -0,019 0,011 -1,660 0,140
TAVHL 0,029 0,043 0,681 0,517
TOASO -0,009 0,029 -0,325 0,754
TRCAS 0,021 0,026 0,813 0,442
TSKB 0,847 0,549 1,542 0,166
TTKOM 0,019 0,008 2,266 0,050**
TTRAK 0,039 0,014 2,695 0,030**
TUPRS 0,021 0,018 1,156 0,285
VESTL -0,338 0,113 -2,972 0,020**
YKBNK 0,001 0,010 0,096 0,925

Not: ***, ** * girasiyla %99, %95 ve %90 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8’deki FMOLS katsay1 tahmin sonuglarina bakildiginda, KYN ile HSG arasinda AKSA, AKSGY, GARAN,
PNSUT, TTKOM, TTRAK firmalari i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskiler tespit edilirken, AEFES,
SISE, VESTL firmalar i¢inse istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligkiler tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle, AKSA, AKSGY, GARAN, PNSUT, TTKOM, TTRAK firmalarinin kurumsal yonetim notlarini ilan
etmesi, bu sirketlerin hisse senetleri getirilerini pozitif yonde etkilerken, AEFES, SISE, VESTL firmalarinin
kurumsal yonetim notlarini ilan etmesi ise hisse senetlerinin getirilerini negatif yonde etkilemektedir. Ayrica, iliski
tespit edilen 9 firma disindaki AGHOL, ALBRK, ARCLK, ASELS, AYGAZ, CCOLA, CRDFA, DOAS,
DOHOL, ENKAI, GARFA, GLYHO, HALKB, HURGZ, IHEVA, IHLAS, LOGO, OTKAR, PETUN, PGSUS,
PINSU, PRKAB, PRKME, SISE, SKBNK, TAVHL, TOASO, TRCAS, TSKB, TUPRS, YKBNK, firmalarinin
tamaminda KYN ile HSG arasinda istatistiksel olarak iliski bulunmadigi belirlenmis, bu firmalarin kurumsal
yonetim notlarini ilan etmesinin hisse senetlerinin getirileri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig: tespit
edilmistir.

4.5. Panel Nedensellik Testi Sonuglar:

Calismanin bu asamasinda, ayn1 seviyelerde duraganlasan KYN ile HSG arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla
Panel Fourier Granger Nedensellik ve Panel Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik testleri kullanilmistir.

Tablo 9. Panel Fourier Nedensellik Sonuclari

Panel Fourier Panel Fourier
Toda-Yamamoto Granger
KYN —-—— HSG KYN —-—— HSG
istatistik Anlamhhk Istatistik Anlamhhk
AEFES 2,455 0,36 1,854 0,17
AGHOL 213,293 0,05** 3,010 0,08*
AKSA 0,215 0,70 1,300 0,25
AKSGY 5,561 0,24 2,540 0,11
ALBRK 6,720 0,23 1,055 0,30
ARCLK 0,119 0,79 0,005 0,95
ASELS 0,917 0,53 1,436 0,23
AYGAZ 0,038 0,89 1,694 0,19
CCOLA 0,253 0,70 0,058 0,81
CRDFA 63,441 0,09* 0,008 0,93
DOAS 0,215 0,74 1,752 0,19
DOHOL 40,675 0,10 0,526 0,47
ENKAI 32,602 0,13 2,520 0,11
GARAN 0,035 0,87 2,987 0,08*
GARFA 0,689 0,54 0,078 0,78
GLYHO 153,611 0,06** 0,843 0,36
HALKB 0,454 0,59 4,161 0,04**
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HURGZ 0,083 0,80 0,441 0,51
IHEVA 1104,683 0,02** 0,455 0,50
IHLAS 1,012 0,51 0,470 0,49
LOGO 161,359 0,05** 0,367 0,54
OTKAR 0,111 0,80 0,212 0,65
PETUN 0,625 0,57 0,431 0,51
PGSUS 2,831 0,34 0,725 0,39
PINSU 0,787 0,54 2,124 0,14
PNSUT 1,596 0,43 2,342 0,13
PRKAB 1,001 0,49 0,186 0,67
PRKME 4,859 0,26 0,047 0,83
SISE 2,197 0,40 1,491 0,22
SKBNK 0,153 0,76 2,965 0,09*
TAVHL 3,140 0,34 1,026 0,31
TOASO 0,636 0,57 0,013 0,91
TRCAS 5985,106 0,01** 0,134 0,71
TSKB 0,000 0,99 0,394 0,53
TTKOM 1,721 0,40 5,688 0,02**
TTRAK 1,389 0,44 3,228 0,07*
TUPRS 19,405 0,14 0,426 0,51
VESTL 0,910 0,55 0,480 0,49
YKBNK 1102,331 0,03** 0,043 0,84
PANEL 97,143 0,11 1,269 0,23

Not: *** ** * girasiyla %99, %95 ve %90 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde, Panel Fourier Granger sonuglarindan elde edilen bulgulara gore kurumsal yonetim
notlarindan, hisse senedi getirilerine dogru panel bazinda bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken, firma bazinda
ise AGHOL, GARAN, HALKB, SKBNK, TTKOM, TTRAK firmalari i¢in kurumsal yonetim notlarindan, hisse
senedi getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ote yandan, Panel Fourier Toda—Yamamoto
sonuglarma bakildiginda, ise kurumsal yonetim notlarindan, hisse senedi getirilerine dogru panel bazinda, Panel
Fourier Granger’1 destekleyen bir sonug elde edilmis ve panelde herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.
Ancak firma bazinda AGHOL, CRDFA, GLYHO, THEVA, LOGO, TRCAS, YKBNK firmalar1 i¢in kurumsal
yonetim notlarindan, hisse senedi getirilerine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

5. SONUC

21. ylizyilda yasanan kurumsal basarisizliklar, muhasebe skandallar1 ve finansal krizler, piyasalarin verimli bir
sekilde islemesi i¢in kurumsal yonetim anlayiginin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve bu konuda gerek iilke bazli
gerekse firma bazli farkindalik artmistir. Ote yandan, teknolojik gelismeler yatirimcilarin bilgiye daha kolay
ulagmasini saglamis ve yatirimci davraniglarini da etkilemistir. Bilgiye kolay ulasabilen yatirimeilar ise yatirim
kararlarmi verirken pek ¢ok faktorii dikkate almaktadirlar. Bu faktorlerden birisi de kurumsal yonetim anlayigidir.
Ciinki diizglin bir sekilde uygulanan kurumsal yonetim, yatirimcilar dahil olmak {izere biitiin paydaslara katki
sunmaktadir. Kurumsal yonetim, énemi her gegen giin artan, giincelligini koruyan bir kavramdir ve birgok
akademik ¢alismaya konu olmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, kurumsal yonetim notlariyla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu
amagla, BIST XKURY endeksinde islem goren 39 firmanin kurumsal yonetim not agiklamalarinin hisse getirilerini
etkileyip etkilemedigi, giincel bir yontem olan Fourier tabanli panel veri analizleriyle test edilmistir. Testlerde
degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla dncelikle panel verilere yatay kesit bagimlilig1 testleri
uygulanmis ve panelde yatay kesit bagimliliginin varlig1 bulunmustur. Yatay kesit bagimlilig1 testlerinin ardindan
Fourier Panel KPSS ile degiskenlerin duraganliklar1 sinanmis ve degiskenlerin bir farklar1 alindiktan sonra
duraganlastig1 belirlenmistir.

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulunmasi ve ilk farklar1 alindiginda duraganlagmalar1 sebebiyle,
Fourier panel egbiitiinlesme testiyle, paneldeki esbiitiinlesme iliskileri arastirilmistir. Test sonuglarma gore
incelenen firmalarm tamaminda kurumsal yonetim notlar1 ve hisse senetlerinin getirileri arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmustur. Akabinde FMOLS katsay1 tahmincisi ile panelin katsayilar1 tahmin edilmis, kurumsal
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yonetim notlari ile hisse getirileri arasinda AKSA, AKSGY, GARAN, PNSUT, TTKOM, TTRAK firmalari i¢in
pozitif yonlii iliski tespit edilmis, AEFES, SISE, VESTL firmalar1 iginse negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Ote
yandan, bu pozitif ve negatif iligski tespit edilen firmalarin disinda kurumsal yonetim notlar ile hisse getirileri
arasinda diger firmalar i¢in herhangi bir iligki bulunamamustir.

Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri, Panel Fourier Granger Nedensellik ve Panel Fourier Toda-
Yamamoto Nedensellik testleriyle arastirilmigtir. Panel bazinda Panel Fourier Granger testine gore bir nedensellik
iligkisi bulunamazken, benzer bir sekilde Panel Fourier Toda-Yamamoto testine gore de kurumsal y6netim
notlarindan hisse senetleri getirilerine dogru panel bazinda bir nedensellik iliskisi olmadig tespit edilmistir. Ote
yandan, Panel Fourier Granger testine gore firma bazinda AGHOL, GARAN, HALKB, SKBNK, TTKOM, ve
TTRAK i¢im kurumsal yonetimden, hisse senetleri getirilerine dogru bir iliski bulunurken, Panel Fourier Toda-
Yamamoto testine gére de AGHOL, CRDFA, GLYHO, IHEVA, LOGO, TRCAS ve YKBNK firmalar1 i¢in
kurumsal yonetim notlarindan hisse senetleri getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

BIST XKURY endeksinde islem goren 39 firma iizerine yapilan ¢alismanin sonuglart géstermektedir ki kurumsal
yonetime iliskin yapilan not agiklamalarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi sinirlidir ve firmalarin biiyiik
cogunlugunda iliski tespit edilememistir. iliski bulunan firmalarda ise elde edilen bulgular pozitif ve negatif olarak
degismektedir. Elde edilen bu sonuglar, yatirimcilarin firmalarin kurumsal yonetim notunun agiklanma siirecinde
hisse senetlerinden getiri elde etmelerinin genel olarak miimkiin olmadigimi géstermekte ve getiri elde etmenin
firma 6zelinde sinirlt kaldigini ortaya koymaktadir.

Calismanin sonuglari, yatirimcilar agisindan oldugu kadar firmalar agisindan da dnem arz etmektedir. Kurumsal
yonetim uygulamalarini takip eden ve iyi uygulayan firmalar, yatirimcilar nezdinde iyi yonetilen firmalar olarak
goriilmekte ve yatirim kararlarinda, yatirim yapilabilir olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple, kurumsal yénetim
notlarinin ilan1 sonucunda, hisse senedi getirileri olumlu etkilenen firmalar, bu olumlu etkilerin nedenini
aragtirarak bu durumu lehlerinde kullanabilirler. Ciinkii kurumsal yonetim ilkeleri ger¢evesinde olusturulmus
kurallara goére notlandirilan firmalar, bu yonleriyle diger firmalara gore finansman saglama gibi birtakim
avantajlara sahip olabilmektedir. Ote yandan, kurumsal yénetim not ilanlarinin, hisse senedi getirilerini olumsuz
etkiledigi firmalar ise bunun sebeplerini arastirarak, kayiplarini azaltmak adina ¢esitli 6nlemler alabilir.

Calismanin modern testler kullanilarak yapilmasinin, aragtirmacilara bu yoniiyle katki saglayacagi ve yeni bir
koridor agacagi dusiiniilmektedir. Bundan sonraki yapilacak ¢alismalarda ise uygun veri setinin olusturulmasi
durumunda ¢esitli ekonometrik yontemlerden yararlanilarak, iilkeler arasi veya sektorel bazda karsilastirmalar
yapilabilir. Ayrica ¢alismadan elde edilen sonuglar: Bozcuk (2010), Kandir (2013), Aksu ve Aytekin (2015),
Yavuz vd. (2015), Wardhana vd. (2017), Sakarya vd. (2017), Kii¢tikoglu vd. (2022)’nin bulgulari ile uyusmakta
ve literatiirii takip etmektedir. Ote yandan calismada uygulanan yontemlerin giincel ve oldukca yeni olmasi
calismay1 6zgiin kilmakta ve bu yoniiyle literatiire katki saglanacag diigiiniilmektedir.

EXTENDED SUMMARY

The aim of this study is to examine whether the disclosure of corporate governance ratings of companies listed on
the BIST XKURY index has any effect on stock returns. The development of the corporate governance approach
in recent years and its adoption by companies, as well as the increase in the stock ownership rate and the importance
of the corporate governance approach in investment decisions by investors, attract the attention of researchers, and
the relationships between corporate governance and stock returns are currently being researched. It is seen that the
relationship between variables is generally examined with the event study method in research, and the limited
number of studies examined with panel data analysis shows that there is a significant gap in the literature on this
subject. The main motivation for working in this direction is the desire to contribute to the need in the literature.
In addition, the fact that the methods applied in the study are up to date and quite new makes the study original
and it is aimed to contribute to the literature in this respect.

For the purpose of the study, the annual data of 39 companies listed on the BIST XKURY index, whose corporate
governance notes for the years 2014-2023 are regularly disclosed and whose data are accessed in a healthy way
were tested with fourier-based panel data analysis, which is an up to date method. In order to examine the
relationship between variables in the tests, firstly cross-sectional dependency tests were applied to the panel data
and the presence of cross-sectional dependency in the panel was found. Following the cross-section dependence
tests, the stationarity of the variables was tested with the Fourier Panel KPSS and it was determined that the
variables became stationary after taking their differences. Since there is cross-sectional dependence between the
variables and they become stationary when their first differences are taken, cointegration relationships in the panel
were investigated using the Fourier panel cointegration test. According to the test results, a long-term relationship
was found between corporate governance ratings and stock returns in all companies examined. Subsequently, the
coefficients of the panel were estimated with the FMOLS coefficient estimator, and a positive relationship was
detected between corporate governance ratings and stock returns for AKSA, AKSGY, GARAN, PNSUT,
TTKOM, TTRAK companies, and a negative relationship was found for AEFES, SISE, VESTL companies. On
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the other hand, apart from the companies in which this positive and negative relationship was detected, no
relationship was found between corporate governance ratings and stock returns for other companies. Finally,
causality relationships between variables were investigated with Panel Fourier Granger Causality and Panel
Fourier Toda-Yamamoto Causality tests. While no causality relationship could be found on a panel basis according
to the Panel Fourier Granger test, similarly, according to the Panel Fourier Toda-Yamamoto test, it was determined
that there was no causality relationship on a panel basis from corporate governance ratings to stock returns. On the
other hand, according to the Panel Fourier Granger test, there is a relationship from corporate governance to stock
returns on a company basis for AGHOL, GARAN, HALKB, SKBNK, TTKOM, TTRAK, while according to the
Panel Fourier Toda-Yamamoto test, a causality relationship was determined from corporate governance ratings to
stock returns for AGHOL, CRDFA, GLYHO, IHEVA, LOGO, TRCAS, YKBNK companies.

The results of the study conducted on 39 companies listed on the BIST XKURY index show that the effect of
corporate governance ratings announcements on stock returns is limited and no relationship is detected in the
majority of companies. The findings obtained in companies with which we have a relationship vary between
positive and negative. The results obtained show that it is generally not possible for investors to obtain returns
from stocks during the disclosure process of companies' corporate governance ratings, and that obtaining returns
is limited specific to the company. It is thought that the results obtained in the study will support the decision
making process of investors.
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