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ÖZET 

Son yılların popüler konularından biri olan kurumsal yönetim anlayışı, yatırımcılar 

başta olmak üzere bütün ekonomik paydaşlar için önemli hale gelmiştir. Bu 

çalışmanın amacı da BIST XKURY endeksinde işlem gören 39 firmanın 2014-2023 

dönemleri arası yıllık verilerini kullanarak, kurumsal yönetim notlarının 

açıklanmasının hisse senedi getirilerine bir etkisinin olup olmadığını araştırmaktır. 

Bu doğrultuda modern fourier panel testlerinin kullandığı çalışmada, Olayeni vd. 

(2020) tarafından geliştirilen yumuşak geçişli yapısal kırılmaları dikkate alan 

fourier eşbütünleşme testi (FFFFF) ile Fourier Toda-Yamamoto nedensellik ve 

Fourier Granger nedensellik testleri kullanılmıştır. Çalışmanın elde edilen 

sonuçlara göre incelenen firmaların tamamında kurumsal yönetim notlarıyla hisse 

senetlerinin getirileri uzun dönemde birlikte hareket etmektedir. Ancak kurumsal 

yönetime ilişkin yapılan not açıklamalarının, hisse senetlerinin getirileri üzerindeki 

etkisi sınırlıdır ve firmaların büyük çoğunluğunda ilişki tespit edilememiştir. İlişki 

tespit edilen firmalarda ise ortaya konulan bulgular pozitif ve negatif olarak 

değişmektedir. 
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ABSTRACT 

Corporate governance, which has become one of the popular topics in recent years, 

has become increasingly important for all economic stakeholders, particularly 

investors. The aim of this study is to investigate whether the disclosure of corporate 

governance ratings has any impact on stock returns using annual data from 39 

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. GİRİŞ 

Teknolojinin ilerleyişi, her geçen gün bilgi asimetrisini azaltmakta ve yatırımcılar bilgiye daha kolay 

ulaşabilmektedir. Bilgiye kolay ulaşabilen yatırımcılar ise yatırım kararlarını verirken pek çok faktörü dikkate 

almaktadırlar. Dolayısıyla işletmeler, yatırımcıların günümüz davranışlarına göre kendilerini çağın getirdiği pek 

çok yeniliğe adapte ederek, yatırımcıların ihtiyaçlarına cevap vermeye ve yatırımcı ilgisini çekmeye çalışmaktadır. 

İşletmelerin son yıllarda dikkat ettiği en önemli konulardan biri de kurumsal yönetim anlayışıdır. Çünkü sıkı ve 

düzgün bir şekilde uygulanan kurumsal yönetim, yatırımcılar dâhil olmak üzere bütün paydaşlara katkı sunarken, 

aksi bir kötü yönetim durumunda ise çeşitli skandallara ve yıkımlara yol açabilmektedir. 

Dünya çapında 21. yüzyılda yaşanan kurumsal başarısızlıklar, muhasebe skandalları ve finansal krizler ile beraber 

piyasaların verimli bir şekilde işlemesi için kurumsal yönetim anlayışının temel alınması gerekliliği ortaya çıkmış 

ve bu konuda farkındalık artmıştır (Spanos, 2005, s. 15). Krizler ve skandalların yanı sıra, doğrudan ve dolaylı 

yabancı sermaye hareketleri, son yıllarda hisse sahiplik oranında yaşanan artış ve piyasalardaki rekabet ortamı gibi 

pek çok faktör, kurumsal yönetim anlayışını zaruri hale getirmektedir. Öte yandan, yerli ve yabancı birçok 

yatırımcı, yatırım kararlarını kurumsal yönetimin iyi uygulandığı işletmelerden yana kullanarak kendilerini 

güvence altına almaya çalışmaktadır (Sakarya vd., 2017, s. 56).  

Kurumsal yönetim kavramı farklı şekillerde tanımlanabilmekte ve bu sebeple açık bir tanımı bulunmamaktadır. 

Kurumsal yönetim kavramı üzerine yapılan tanımlar, davranış modeli ve normatif çerçeveyle ilgili olmak üzere 

iki başlıkta şekillenmektedir. Davranış modeli etrafında yapılan tanımlar; performans, verimlilik, büyüme, finansal 

yapı, hissedarlar ve diğer paydaşlara yönelik ölçümler açısından firmaların gerçek davranışlarına odaklanmaktadır. 

Normatif çerçeve ile ilgili tanımlar ise hukuk sistemi, yargı sistemi, finansal piyasalar ve işgücü piyasaları gibi 

kaynaklardan gelen kurallarla ilgilidir (Claessens, 2006, s. 93). Kurumsal yönetim kavramı en yalın haliyle bir 

firmadaki işleyişi sağlayan faktörler, kurallar ve kanunlar sistemi olarak ifade edilebilir (Gillan ve Starks, 1998, s. 

4). Kavram olarak kurumsal yönetimin odak noktası, şeffaflık, hesap verebilirlik, adalet ve sorumluluk gibi 

değerlerdir (Zuva ve Zuva, 2018, s. 18). 

Uluslararası alanda kurumsal yönetim anlayışına yönelik en kapsamlı çalışma, Ekonomik İşbirliği ve Kalkınma 

Örgütü (OECD) tarafından 1999 yılında yapılmış ve kurumsal yönetime ilişkin ilkeler tüm dünya ile paylaşılmıştır. 

OECD tarafından ilan edilen kurumsal yönetim anlayışı, OECD üyesi olan Türkiye’de hızlı bir karşılık bulmuş ve 

Türk Sanayicileri ve İş İnsanları Derneği’nin (TÜSİAD) öncülüğünde bu yeni yönetim anlayışı konusunda pek 

çok çalışma yapılmıştır (Güngör ve Güney, 2019, s. 38). 

TÜSİAD tarafından kurumsal yönetim konusunda bir çalışma grubu oluşturulmuş ve oluşturulan bu çalışma grubu, 

bir yıldan daha fazla süre boyunca dünyanın çeşitli ülkelerindeki kurumsal yönetim anlayışını ve Türk Ticaret 

Kanunu (TTK) çerçevesinde firmaların uygulamalarını inceleyerek “Kurumsal Yönetim En İyi Uygulama Kodu: 

Yönetim Kurulunun Yapısı ve İşleyişi” adlı ilk çalışmayı sunmuştur (Türk Sanayicileri ve İş Adamları Derneği, 

2002, s. 10). Türkiye’deki sermaye piyasalarını düzenleme ve denetleme yetkisini elinde bulunduran Sermaye 

Piyasası Kurulu (SPK), kurumsal yönetim anlayışına ilişkin ilkeleri ilk defa kamuya 2003 yılında duyurmuş ve 

devam eden süreçte yayımlanan tebliğler ile güncellenmiştir (Sermaye Piyasası Kurulu, 2019, s. 4). Ayrıca 2003 

yılında Türkiye’de bu yeni kurumsallık anlayışının tanınabilmesi, gelişmesi ve iyi bir şekilde uygulanabilmesi için 

gönüllü bir sivil toplum kuruluşu olan Türkiye Kurumsal Yönetim Derneği (TKYD) kurulmuştur (Türkiye 

Kurumsal Yönetim Derneği, t.y.a). 

2004 yılında ise SPK tarafından yayınlanan 2004/51 sayılı haftalık bültende kamuya ilan edilen 10.12.2004 tarihli 

ve 48/1588 sayılı karar ile Borsa İstanbul’da (BIST) hisse senetleri işlem gören firmaların, 2004 yılından başlamak 

üzere faaliyet raporlarında ve web sitelerinde; firmaların kurumsal yönetim ilkelerine uyumlarına ilişkin beyanları 

ile Kurumsal Yönetim Uyum Raporu’na yer vermeleri gerektiğine, karar verilmiştir. Alınan bu kararla birlikte 

hisseleri BIST’de işlem gören firmaların ilk defa 2005 yılında yayınladıkları 2004 yılına ilişkin faaliyet 

raporlarında, kurumsal yönetim uyum raporları yer almıştır (Sermaye Piyasası Kurulu, 2005, s. 1).  

2011 yılına gelindiğinde, yeni TTK ile birlikte SPK tarafından kurumsal yönetim kavramıyla ilgili olarak 

30.12.2011 tarihli “Kurumsal Yönetim İlkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasına İlişkin Tebliğ” Resmî Gazete 

’de yayımlanmıştır (Sermaye Piyasası Kurulu, 2011).  2014 yılında ise SPK, 01.10.2014 tarihinden başlamak üzere 

ilgili muhasebe dönemi itibariyle geçerli olacak şekilde, güncel kurumsal yönetime ilişkin ilkeleri yayımlamıştır. 

Daha sonra, 2019 yılında SPK tarafından kurumsal yönetime ilişkin yeni bir raporlama çerçevesi oluşturulmasına 

karar verilmiş olup, bu kapsamda 2019/2 sayılı ve 10.01.2019 tarihli yeni çerçeve, 11.01.2019 tarihinde yapılan 

bir duyuruyla kamuya ilan edilmiştir (Sermaye Piyasası Kurulu [SPK], 2019, ss. 4-14).  

Kurumsal Yönetim Tebliği’nde kurumsal yönetime ilişkin ilkeler, 97 maddeden oluşurken, bunlardan 24 tanesinin 

uygulanması zorunlu tutulmakta, diğer maddeler ise “uygula veya açıkla” yaklaşımıyla benimsenmiştir (SPK, 

2019, s. 5). Öte yandan BIST tarafından 2007 yılında oluşturulan BIST Kurumsal Yönetim Endeksi (XKURY), 

48.082,17 başlangıç değeriyle 31.08.2007 tarihi itibariyle hesaplanmaya başlamıştır. Endekste, Yıldız, Ana ve Alt 
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pazarda işlem gören ve kurumsal yönetim ilkelerine uyumu gösteren derecelendirme notları 10 üzerinden en az 8 

ve her bir ana başlıkta 10 üzerinden en az 7 olan şirketlerin payları yer almaktadır (Borsa İstanbul, t.y.). 

BIST XKURY endeksinde hali hazırda işlem gören 73 firma bulunmaktadır. Endekste işlem görebilmek için, SPK 

tarafından lisans verilen derecelendirmeye yetkili kuruluşlar tarafından, kurumsal yönetim derecelendirme notu 

alarak BIST’e bildirmesi gerekmektedir. Kurumsal yönetim derecelendirmesi dört ana başlık altında yapılmaktadır 

(Türkiye Kurumsal Yönetim Derneği [TKYD], t.y.b). Bu başlıklar ve oranları Şekil 1’de sunulmuştur.  

 

Şekil 1. Kurumsal Yönetim Derecelendirmesi 

Kaynak: TKYD (t.y.b) 

Kurumsal yönetim notları, SPK tarafından lisans verilen yetkili derecelendirme kuruluşları tarafından Şekil 1’de 

yer alan kriterlere göre hesaplanmakta ve her yıl düzenli olarak kamuya ilan edilmektedir. Şekil 1’deki başlıklar 

ağırlık oranlarına göre değerlendirildikten sonra toplam derecelendirme notu elde edilir. Böylece kurumsal 

yönetim ilkelerine uyum düzeyi ayrıntılı olarak belirlenmiş olur. (SAHA Kurumsal Yönetim ve Kredi 

Derecelendirme Hizmetleri, t.y.a). Tablo 1’de ilgili notların açıklaması sunulurken, Tablo 2’de ise Türkiye’deki 

yetkili derecelendirme kuruluşları gösterilmiştir. 

Tablo 1. Kurumsal Derecelendirme Notları ve Anlamları 

Not SPK Kurumsal Yönetim İlkeleri’ne Uyum 

9-10 Büyük ölçüde uyum sağlanmış, tüm politika ve önlemleri uygulamaya sokulmuştur. 

8 Önemli ölçüde uyum sağlanmış, çoğu gerekli politika ve önlemleri uygulamaya sokulmuştur. 

6-7 Orta derecede uyum sağlanmış, gerekli politika ve önlemlerin bir kısmını uygulamaya sokulmuştur. 

4-5 
Asgari derecede uyum sağlanmış, gerekli politika ve önlemlerin standartların altında bir kısmı uygulamaya 

sokulmuştur. 

<4 Uyum sağlanamamış, gerekli politika ve önlemleri zayıftır. 

Kaynak: SAHA Kurumsal Yönetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri (t.y.b) 

Tablo 2. SPK Tarafından Lisans Verilen Yetkili Derecelendirme Kuruluşları 

 Kuruluş Web Adresi 

1- DRC Derecelendirme Hizmetleri A.Ş. www.drcrating.com 

2- KOBİRATE Uluslararası Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yönetim Hizmetleri A.Ş. www.kobirate.com.tr 

3- İstanbul Uluslararası Derecelendirme Hizmetleri A.Ş. www.turkrating.com 

4- SAHA Kurumsal Yönetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.Ş. www.saharating.com 

5- JCR Avrasya Derecelendirme A.Ş. www.jcrer.com.tr 

Kaynak: Sermaye Piyasası Kurulu (t.y.) 

Kurumsal yönetim anlayışının son yıllarda gösterdiği gelişim ve şirketler tarafından benimsenmesi, ayrıca hisse 

sahiplik oranında yaşanılan artışla birlikte yatırımcılar tarafından şirket yönetim anlayışının yatırım kararlarında 

önem arz etmesi, araştırmacıların ilgisini çekmekte ve kurumsal yönetim ile hisse senedi getirileri arasındaki 

ilişkiler güncel bir şekilde araştırılmaktadır.  

Kurumsal yönetim anlayışının şirketlerin hisse senedi fiyatlarına etkisinin olup olmadığı araştırmalara konu 

edilmiş olsa da bu konuda literatürün kısıtlı olduğu görülmektedir. Özellikle kurumsal yönetim ilkelerini 

uygulayan şirketlerin sayısının görece az olması ve kurumsal yönetim anlayışının yakın tarihte şirketlere yerleşmiş 

olması, veri noktasında araştırmaları sınırladığı söylenebilmektedir. Ayrıca, değişkenler arasındaki ilişki genel 

olarak olay çalışması yöntemiyle incelendiği görülmekte; panel veri analizleri ile inceleyen çalışmaların sınırlı 

sayıda olması da literatürde bu konuda önemli bir boşluk bulunduğunu göstermektedir. Çalışmanın temel 

motivasyon kaynağı, literatürdeki ihtiyaca katkıda bulunma isteğidir. Bu amaçla kurumsal yönetim notları ile hisse 

senedi getirileri arasındaki ilişkiler, Fourier panel testler kullanılılarak araştırılacaktır. Öte yandan çalışmada 

modern testlerin kullanılmasının da literatüre önemli bir katkı sunacağı düşünülmektedir. 

Pay Sahipleri

%25

Kamuyu Aydınlatma ve 
Şeffaflık 

%25

Menfaat Sahipleri

%35

Yönetim Kurulu

%15
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Çalışma, giriş bölümü de dâhil olmak üzere beş temel bölümden oluşmaktadır. İlerleyen bölümlerde sırasıyla 

incelenen konu ile ilgili literatür araştırmasına, çalışmanın metodolojisine ve çalışmada yapılan analizlerden elde 

edilen bulgulara yer verilmekte; son bölümde ise analiz sonuçları değerlendirilmektedir. 

2. LİTERATÜR ARAŞTIRMASI 

Finans literatüründe kurumsal yönetim anlayışıyla ilgili çalışmalara bakıldığında, özellikle kurumsal yönetimle, 

finansal performans üzerine ulusal ve uluslararası birçok çalışma yapıldığı görülmektedir (Gompers vd., 2003; 

Carter vd., 2003; Hiraki vd., 2003; Baek vd., 2004; Garay ve González, 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; Düzer, 2021; Çekici ve Babacan, 2022; Cengiz ve 

Karabayır, 2022; Ergun vd., 2022; Soylu ve Ayanoğlu, 2022; Yenisu ve Türkoğlu, 2023; Sönmez, 2023; 

Pamungkas vd., 2023; Ben Fatma ve Chouaibi, 2023; Shahzad vd., 2023). Öte yandan Drobetz vd. (2003), Klapper 

ve Love (2004), Bebczuk (2005) ve Chong vd. (2009)’nin çalışmalarında da kurumsal yönetim ve temettü 

politikası arasındaki ilişkiler araştırılmıştır. Kurumsal yönetim ile hisse senetleri arasındaki ilişkileri risk, firma 

değeri, fiyat tepkileri ve getiri açısından araştıran çalışmalar ise aşağıda kısaca sunulmuştur: 

Kurumsal yönetim ile hisse senetleri arasındaki ilişkileri risk ve getiri açısından ele alan Yen (2005), Eylül 1990- 

Aralık 2002 verilerini kullanarak iyi kurumsal yönetime sahip şirketlerin yüksek getirili ve düşük riskli olduğuna 

ilişkin yaygın olan fikri araştırdığı çalışmasında, yaygın olan bu görüşün aksine iyi kurumsal yönetime sahip 

şirketlerin yüksek hisse senedi getiri oynaklığı ile ilişkili olduğunu tespit etmiştir. Diğer bir ifadeyle, iyi yönetilen 

şirketlerin riskli olduğuna ve anormal getiriler elde etmediklerine dair bulgular elde edilmiştir. Bozcuk (2010), 

çalışmasında Borsa İstanbul’da kurumsal yönetim notlarının açıklanmasına verilen fiyat tepkilerini tespit etmek 

ve sonuçlara yön veren faktörleri belirlemek amacıyla olay çalışması yönteminden faydalanmıştır. Çalışma 

sonucunda kurumsal yönetim notlarının tek başına fiyat tepkileri üzerinde hiçbir etkisinin olmadığı belirlenmiştir. 

Yenice ve Dölen (2013) ise araştırmasında 2007-2011 döneminde XKURY endeksinde işlem gören firmaların 

borsa değerleri üzerinde kurumsal yönetim notlarının etkili olup olmadığını incelemiştir. Notların açıklandığı 

tarihten 30 gün önce ve sonrası borsa değerleri kullanılarak yapılan karşılaştırmalı istatistiki analizler sonucunda 

kurumsal yönetim notlarıyla borsa değeri arasında anlamlı bir ilişki olduğu ortaya konmuştur. 

Kurumsal yönetim ile hisse senedi getirileri arasındaki ilişkiyi inceleyen ve kurumsal yönetim ile hisse senedi 

getirileri arasında ilişki bulan çalışmalardan; Bauer vd. (2004), FTSE Eurotop 300’de işlem gören şirketlerde iyi 

kurumsal yönetim uygulamasının daha yüksek hisse senedi getirilerine yol açıp açmadığını ve firma değerini 

artırıp artırmadığını analiz etmişlerdir. Çalışmanın sonuçlarına göre kurumsal yönetimle, hisse senetleri getirileri 

arasında pozitif bir ilişki belirlenirken, ülke farklılıklarına göre ayarlamalar yapıldıktan sonra bu ilişkinin önemli 

ölçüde zayıfladığı tespit edilmiştir. Diğer bir çalışmada ise Shen ve Lin (2010), Tayvan imalat firmalarının 1994-

2004 yılları verilerini kullanarak, kurumsal yönetim ile hisse senetleri getirileri ilişkisini araştırmıştır. Araştırmada 

zayıf uygulanan kurumsal yönetime göre güçlü bir kurumsal yönetimde hisse senedi getirileri açısından daha fazla 

olumlu tepki olduğu tespit edilmiştir. Hisse senedi getirilerinin farklı yönetim rejimlerinde farklı tepkiler verdiğini 

gösteren bu araştırmanın sonucunda firmalar için kurumsal yönetimin iyileştirilmesinin gerekli olduğu ifade 

edilmiştir. Yavuz vd. (2015) ise şirketlerin kurumsal yönetim endeksine giriş yapmasının hisse senedi getirilerine 

olan etkisini incelemek amacıyla, 2012-2013 yıllarında BIST XKURY endeksine alınan 11 firmanın endekse 

girdikleri tarihin 10 gün öncesi ve sonrası oluşan anormal getirileri analiz etmişlerdir. Çalışmada elde edilen 

sonuçlara göre bazı günlerde pozitif anormal getiriler tespit edilirken, bazı günlerde ise negatif anormal getiriler 

meydana geldiği belirlenmiştir. Kevser ve Doğan (2021) araştırmalarında BIST XKURY endeksinde yer alan 29 

firmanın 2007-2019 dönemi verilerini kullanarak, kurumsal yönetim not duyurusunun hisse senetlerinin getirileri 

üzerine etkisini incelemişlerdir. Değişkenler arasındaki ilişkinin Pearson korelasyon analizi ile incelendiği 

araştırmanın sonuçlarına göre kurumsal yönetim notlarıyla hisse senedi getirileri arasında anlamlı bir ilişki 

bulunduğu ve notların artması ile hisse senedi getirisinde artış yaşandığı tespit edilmiştir. Sakarya (2011) ise 

araştırmasında XKURY endeksinde işlem gören 11 firmanın 2009 yılı kurumsal yönetim notlarının ilanıyla, hisse 

senetlerinin getirileri arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Olay çalışması yönteminin kullanıldığı analiz sonuçlarına 

göre elde edilen bulgularda, yüksek kurumsal yönetim notlarının ilan edilmesiyle hisse senetlerinin getirisi 

arasında pozitif ilişki bulunduğu, olay öncesinde ve olay sonrasında hisse senetlerinden anormal bir getiri 

sağlanabileceği belirlenmiştir.  Anormal getiri elde edilebileceği sonucuna ulaşan bir başka çalışma da ise Çetin 

vd. (2020), Borsa İstanbul XKURY ve XGMYO endeksinde işlem gören şirketlerin 2018 yılı kurumsal yönetim 

notlarının ilanı sonrası hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilip edilemeyeceğini olay çalışması 

yönteminden yararlanarak incelemiştir. Araştırma sonuçlarına göre belirlenen olay pencereleri için kümülatif 

anormal getiriler tespit edilmiş ve olay günleri sonrasında hisse senedi değerlerinin daha stabil olduğu belirlenerek 

piyasanın yarı formda etkin olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Kurumsal yönetim ile hisse senedi getirileri arasındaki ilişki olmadığını ifade eden çalışmalardan; Eyüboğlu 

(2011), araştırmasında şirketlerin kurumsal yönetim uygulamalarına geçmelerinin getirileri üzerinde etkisi olup, 

olmadığını araştırmak amacıyla XKURY endeksinde işlem gören firmaların aylık verilerine t-testlerini 
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uygulamıştır. Araştırmadan elde edilen sonuçlara göre analize dâhil edilen şirketlerin endekse girmeden önce ve 

girdikten sonra ortalama aylık getirileri arasında istatistiki olarak anlamlı düzeyde bir farklılık görülmemiştir. Bir 

başka çalışmada Kandır (2013), olay çalışması yöntemiyle 5 kon vansiyonel ve 1 katılım bankasının kurumsal 

yönetim notlarının, bankaların hisse senetleri getirisine etkilerini araştırmıştır. Olay günleri olarak 2011 

senesindeki kurumsal yönetim not açıklama tarihleri seçilmiş ve not açıklamalarının 5 gün öncesi ve sonrası 

alınarak olay penceresi belirlenmiştir. Analizler sonucu elde edilen bulgulara göre kurumsal yönetim notlarının 

açıklanmasının hisse senetleri üzerinde önemli bir etki yapmadığı tespit edilmiştir. Wardhana vd. (2017), 

çalışmalarında kurumsal yönetimin hisse senedi getirisi üzerindeki etkisini Endonezya Menkul Kıymetler 

Borsasında işlem gören şirketlerin 2010-2014 yılları arası verilerini kullanarak nicel bir yöntemle araştırmayı 

amaçlamıştır. Elde edilen sonuçlara göre kurumsal yönetimin hisse senedi getirileri üzerinde negatif etkisi tespit 

edilmiş ancak bu etki önemsiz olduğu belirlenmiştir. Sakarya vd. (2017), ise BIST XKURY endeksinde işlem 

gören 58 firmanın 2011-2015 dönemi verilerini kullanarak, olay çalışması yöntemiyle kurumsal yönetime ilişkin 

yapılan not duyurularının, hisse senetlerinin getirilerini etkileyip etkilemediğini analiz etmişlerdir. Araştırmanın 

sonuçlarına göre kurumsal yönetim notlarının ilan edilmesiyle, hisse senetlerinin getirileri arasında ilişki tespit 

edilememiştir. Bu nedenle hisse senetlerinden anormal getiri elde etmenin mümkün olmadığı ve piyasa etkinliğinin 

yarı güçlü formda olduğu belirlenmiştir.  

Yukarıda incelenen çalışmaların aksine bazı araştırmalarda ise bazı yıllarda ilişki tespit edilirken, bazı yıllarda ise 

ilişki bulamamışlardır. Bu çalışmalardan; Aksu ve Aytekin (2015), 2009-2014 yılları arasında BIST XKURY 

endeksinde işlem gören 50 şirketin kurumsal yönetim notlarıyla hisse senetleri getirileri arasındaki ilişkiyi 

belirlemeye çalışmıştır. Olay çalışması yöntemi kullanılan araştırmadan elde edilen sonuçlara göre, 2009 yılında 

kurumsal yönetim notlarının açıklanması sonrası anormal getirilerin pozitif yönde olduğu belirlenmiş, 2014 yılında 

ise kurumsal yönetim notlarının açıklanmasının öncesi veya sonrası gerçekleşen getirilerin kurumsal yönetim 

notlarından kaynaklanmadığı, dolayısıyla endekste 2014 yılında anormal bir getiri elde edilmediği tespit edilmiştir. 

Araştırmada diğer yıllarda elde edilen sonuçların ise istatistiki olarak anlamlı olmadığı belirlenmiştir. Küçükoğlu 

vd. (2022), araştırmalarında BIST XKURY endeksinde yer alan firmaların kurumsal yönetim notlarının, hisse 

senetleri değeri üzerine etkisini incelemek amacıyla 2016-2020 dönemi verileri ile Eşleştirilmiş Bağımlı Örneklem 

t-Testi uygulamıştır. Araştırma sonuçlarına göre, 2016-2017 ve 2019 yıllarında kurumsal yönetim uygulamalarını 

gerçekleştiren şirketlerin kurumsal yönetim notlarının hisse senetleri üzerinde anlamlı etkisi tespit edilirken, 2018 

ve 2020’de ise anlamlı bir etki tespit edilememiştir. 

3. ARAŞTIRMA DİZAYNI 

BIST XKURY endeksinde işlem gören şirketlerin açıkladıkları kurumsal yönetim notlarının, hisse senedi 

getirilerine etkisinin araştırıldığı bu çalışmada panel verilerden yararlanılmıştır. Çok boyutlu ve farklı zamanlarda 

ölçülen verileri analiz etmeye yarayan panel veri analizleri, finans araştırmalarında sıklıkla kullanılmaktadır. Bu 

çalışmanın ampirik analiz aşamasında da güncel Fourier tabanlı panel veri analizlerinden yararlanılmıştır. 

3.1. Araştırmanın Amacı 

Bu çalışmanın amacı, XKURY endeksinde işlem gören şirketlerin açıkladığı kurumsal yönetim notlarının hisse 

senetlerinin getirilerine herhangi bir etkisi olup olmadığını ortaya koymaktır. İncelenen değişkenler arasındaki 

ilişkinin keşfedilmesinin, yatırımcıların ve yöneticilerin piyasalardaki gelişmeleri tahmin edebilmesine, buna göre 

pozisyon almalarına ve ayrıca yatırımcıların karar verme süreçlerine destek olacağı düşünülmektedir. 

3.2. Veri Seti 

Araştırmada BIST XKURY endeksinde işlem gören, düzenli olarak 2014-2023 yılları arası kurumsal yönetim 

notlarını açıklayan ve verilerine sağlıklı bir şekilde ulaşılan 39 şirket seçilmiştir. Araştırmada kullanılamayan 

şirketler, kurumsal yönetim notlandırması incelenen tarihler arasında değildir ya da analize dâhil edilecek şartları 

taşımamaktadır. Araştırmada kullanılan kurumsal yönetime ilişkin notlar www.tkyd.org adresinden ve şirketlerin 

notlandırıldığı derecelendirme kuruluşlarının web adreslerinden elde edilirken, hisse getirilerine ilişkin veriler ise 

investing.com adresinden elde edilmiştir. Araştırmada kullanılan şirketlerin borsa kodları aşağıda sunulmuştur; 

Tablo 3. Araştırmada Kullanılan Şirketlerin Borsa Kodları 

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 Aydınlatma Platformu (t.y.) 
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Çalışmada kurumsal yönetim notlarının hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini araştırmak için kurumsal yönetim 

notunun kamuya ilan edildiği tarihten 10 gün öncesi ile 10 gün sonrası hisse senedi fiyatları dikkate alınarak hisse 

senetlerinin fiyatlarındaki değişim aşağıdaki formül yardımı ile hesaplanmıştır; 

(𝑃𝑡+10−𝑃𝑡−10)

(𝑃𝑡−10)
                                                                                                                                    (1) 

Denklem (1)’de verilen (P) hisse senedinin fiyatını (t) ise tarihi ifade etmektedir. 

3.3. Araştırmanın Metodolojisi 

Ekonometrik araştırmalarda genel olarak zaman serileri, yatay kesit analizi ve panel veri analizleri gibi çeşitli 

yöntemler kullanılırken, yöntem seçiminde kullanılacak verilerin yapısı, oldukça önemlidir. Çünkü verilerin yapısı 

yöntem tercihini şekillendirmektedir. Bu araştırmada kullanılacak verilerin frekansına bakıldığında yıllık olması 

ve araştırmada kullanılan firmaların sadece 10 dönemlik verilerinin bulunması, ayrıca BIST XKURY endeksi 

hakkında genel bir sonuca varabilmek amacıyla panel veri analizleri tercih edilmiştir. 

Analizlerin ilk aşaması olan paneller arasındaki ilişkinin tespitinde yatay kesit bağımlılıklarının araştırılmasıdır. 

Bu amaçla Pesaran vd. (2008) tarafından geliştirilen, test istatistiğine varyans ve ortalamayı dâhil ederek, sıfırdan 

farklı bireysel ortalamaların olduğu hallerde daha güvenilir sonuçlar veren CDLMadj test istatistiği kullanılmıştır. 

Yöntem şu şekilde hesaplanmaktadır: 

𝐿𝑀𝑎𝑑𝑗 = √
2

𝑁(𝑁−1)
∑ ∑

(𝑇−𝑘)𝑝𝑖𝑗
2 −𝜇𝑇𝑖𝑗

𝑢𝑇𝑖𝑗

𝑁
𝑗=𝑖+1

𝑁−1
𝑖=1                                                                                                            (2) 

Denklem (2)’de 𝜇𝑇𝑖𝑗  varyansı gösterirken 𝑢𝑇𝑖𝑗 ise ortalamayı göstermektedir. Bu modelle birlikte ortalamadan 

muhtemel sapmalar neticesinde meydana gelebilecek yanıltıcı test istatistik değerleri görülmeyecek ve bu sayede 

daha güvenilir olacaktır. Pesaran vd. (2008)’in geliştirdiği testin H0 hipotezi panel bazında yatay kesit bağımlılığı 

bulunmadığını, alternatif hipotez ise panel bazında yatay kesit bağımlılığı bulunduğunu ortaya koymaktadır. 

Yatay kesit bağımlığı testlerinden sonra paneldeki birim köklerin tespiti için Fourier PANKPSS testleri 

uygulanmıştır. Nazlıoğlu ve Karul’un (2017) geliştirdiği yöntemin önemli özelliği, ise yumuşak geçişli yapısal 

kırılmaları göz ardı etmemesidir. Testin H0 hipotezi, panelin durağan yapıda olduğunu, alternatif hipotezin ise 

panelin bir köklü olduğunu belirtmektedir. Yöntem, aslında yapısal kırılmalı Carrion-i-Silvestre ve Sansó (2007) 

testine, Becker vd. (2006) tarafından hesaplanan Fourier formunun eklenmiş halini ifade etmektedir. Testin 

bireysel istatistikleri şu şekilde hesaplanmaktadır (Becker vd., 2006, s. 386): 

𝜂𝑖(𝑘) =  
1

𝑇2

∑ �̃�𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1 (𝑘)2

�̃�𝜀𝑖
2                                                                                                                                                (3) 

Panelin durağanlığının tespit edilmesi akabinde yapılan işlemler, nedensellik ve eşbütünleşme durumlarının test 

edilmesidir. Çalışmanın da özgün yanını oluşturan ve literatürde yeni olan Fourier formundaki eşbütünleşme ve 

nedensellik testleri tercih edilmiştir. Çalışmada ilk olarak Olayeni vd. (2020) tarafından geliştirilen hem yatay kesit 

bağımlılığını hem de yumuşak geçişleri dikkate alan (FFFFF) panel Fourier eşbütünleşme testi kullanılmıştır, 

modelin ilk aşaması şu şekilde hesaplanmaktadır: 

𝛾𝑖,𝑡 =  𝛽0,𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑍𝑖,𝑡 + 𝜈𝑖,𝑡                                                                                                                                       (4) 

Modelin artık değerleri ise eşitlik (5)’deki gibi hesaplanmaktadır: 

�̂�𝑖,𝑡 =  𝑌𝑖,𝑡 − (�̃�0,𝑖 + �̃�1,𝑖𝑍𝑖,𝑡)               (5) 

Artık değerler üzerindeki yumuşak geçişli yapısal kırılmaların etkilerini eşitlik (6)’daki gibi tahmin edilmektedir: 

𝜈𝑖,𝑡 = �̂�𝑖,𝑡 − �̂�𝑖 − �̂�𝑖 sin (
2𝜋 𝑘𝑡

𝑇
) − �̂�𝑖 cos (

2𝜋 𝑘𝑡

𝑇
)                                                                                                      (6) 

Testin, H0 hipotezi, paneller arasında bir eşbütünleşme ilişkisinin bulunmadığını olmadığını ifade ederken, 

alternatif hipotez ise uzun dönemde panellerin birlikte hareket ettiğini, diğer bir ifade ile eşbütünleşme ilişkisi 

içerisinde olduğunu göstermektedir. Eşbütünleşme analizlerinin akabinde çalışmada nedensellik ilişkilerini 

araştırmak üzere Yılancı ve Görüş’ün (2020) çalışmalarında kullandığı Granger (1969) nedensellik testinin Fourier 

fonksiyonu ile yine aynı yazarlar tarafından önerilen Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin Fourier 

versiyonu kullanılmıştır. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin VAR modeli aşağıdaki gibi tahmin 

edilmektedir (Yılancı ve Görüş, 2020, s. 40557): 

𝛾𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖 + ∑ 𝐴11𝛾𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑘𝑖+𝑑𝑚𝑎𝑥𝑖
𝑗=1

∑ 𝐴12𝑥𝑖,𝑡−𝑗

𝑘𝑖+𝑑𝑚𝑎𝑥𝑖
𝑗=1

+ 𝐴13 sin (
2𝜋𝑡𝑓𝑖

𝑇
) + 𝐴14 cos (

2𝜋𝑡𝑓𝑖

𝑇
) + 𝑢𝑖,𝑡                         (7) 
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𝑥𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖 + ∑ 𝐴21𝛾𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑘𝑖+𝑑𝑚𝑎𝑥𝑖
𝑗=1

∑ 𝐴22𝑥𝑖,𝑡−𝑗

𝑘𝑖+𝑑𝑚𝑎𝑥𝑖
𝑗=1

+ 𝐴23 sin (
2𝜋𝑡𝑓𝑖

𝑇
) + 𝐴24 cos (

2𝜋𝑡𝑓𝑖

𝑇
) + 𝑢𝑖,𝑡                         (8) 

4. ARAŞTIRMANIN BULGULARI 

Bu bölümde Kurumsal Yönetim Notları (KYN) ile Hisse Senetleri Getirileri (HSG) arasındaki ilişkileri ortaya 

koymak üzere uygulanan testler ve sonucunda tespit edilen bulgular sunulmuştur. 

4.1. Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişkenlere ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 4’te sunulmuştur. 

Tablo 4. Tanımlayıcı İstatistikler 

  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 Bağımlığı Testi Sonuçları 

Panellerdeki yatay kesit bağımlılığı sonuçları Tablo 5’te sunulmuştur. 

Tablo 5. Yatay Kesit Bağımlılığı Test Sonuçları 

 KYN HSG 

LM 125,32 (0,0000) *** 5,85 (0,0000) *** 

LMadj 71,06 (0,0000) *** 3,37 (0,0007) *** 

Tablo 5 incelendiğinde KYN ve HSG panellerinin yatay kesit bağımlılığı içerdiği görülmektedir. Zaman ve kesit 

boyutuna uygun bir şekilde uygulanan (LM) ve (LMadj) test istatistikleri %99 güvenilirlik oranı ile anlamlıdır. 

4.3. Panel Birim Kök Testi Sonuçları 

Tablo 6’da yer alan sonuçlara göre kurumsal yönetim notları ile hisse senedi getirileri panel değişkenlerinin seviye 

değerlerinde birim kök içerdikleri, ilk farkları alındıktan sonra ise durağanlaştıkları görülmektedir. Öte yandan 

analizde dikkat edilmesi gereken bir husus, ise yöntemin geleneksel olarak uygulanan yöntemlere göre farklı 

işlemesidir. Fourier KPSS birim kök testleri, modelin H0 hipotezinin serilerin durağan olduğu varsayımı ile 

kurulmuştur. Dolayısıyla durağanlığın tespit edilebilmesi için H0 hipotezinin kabul edilene kadar fark alma işlemi 

sürdürülmektedir. 

Tablo 6. Panel Fourier KPSS Birim Kök Sonuçları 

 KYN HSG 

I(0) 5,0826 (0,00) 5,9679 (0,00) 

I(1) 1,2783 (0,10) *** 1,5930 (0,06) *** 

4.4. Panel Eşbütünleşme Testi Sonuçları 

İncelenen panel değişkenlerinin yatay kesit bağımlılığı içermesi ve I(1) seviyesinde durağanlaşması nedeniyle 

paneller arasında eşbütünleşme ilişkisi araştırılabilmektedir. Tablo 7’de panel eşbütünleşme sonuçları 

sunulmuştur. 

Tablo 7. Panel Fourier Eşbütünleşme Sonuçları 

 GLS PP 

Firmalar İstatistik %1 %5 %10 İstatistik %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 -7,57*** -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 



ALANYA AKADEMİK BAKIŞ DERGİSİ 8/3 (2024) 

831 

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 -2,72** -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: ***,**,* sırasıyla %99, %95 ve %90 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

Tablo 7’de gösterilen sonuçlarına göre incelenen firmaların tamamında kurumsal yönetim notları ile hisse senedi 

getirilerinin uzun dönemde birlikte hareket ettiği belirlenmiştir. Paneller arasında eşbütünleşme ilişkisi bulunması 

nedeniyle Pedroni (2001) FMOLS tahmincisi ile eşbütünleşme katsayıları belirlenmiştir. 

Tablo 8. FMOLS Katsayı Tahmin Sonuçları 

Firmalar Katsayı St. Hata t-İstatistiği Anlamlılık 

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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Tablo 8’deki FMOLS katsayı tahmin sonuçlarına bakıldığında, KYN ile HSG arasında AKSA, AKSGY, GARAN, 

PNSUT, TTKOM, TTRAK firmaları için istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif ilişkiler tespit edilirken, AEFES, 

SISE, VESTL firmaları içinse istatistiksel olarak anlamlı ve negatif yönlü ilişkiler tespit edilmiştir. Diğer bir 

ifadeyle, AKSA, AKSGY, GARAN, PNSUT, TTKOM, TTRAK firmalarının kurumsal yönetim notlarını ilan 

etmesi, bu şirketlerin hisse senetleri getirilerini pozitif yönde etkilerken, AEFES, SISE, VESTL firmalarının 

kurumsal yönetim notlarını ilan etmesi ise hisse senetlerinin getirilerini negatif yönde etkilemektedir. Ayrıca, ilişki 

tespit edilen 9 firma dışındaki 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, firmalarının 

tamamında KYN ile HSG arasında istatistiksel olarak ilişki bulunmadığı belirlenmiş, bu firmaların kurumsal 

yönetim notlarını ilan etmesinin hisse senetlerinin getirileri üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığı tespit 

edilmiştir.  

4.5. Panel Nedensellik Testi Sonuçları 

Çalışmanın bu aşamasında, aynı seviyelerde durağanlaşan KYN ile HSG arasındaki ilişkiyi araştırmak amacıyla 

Panel Fourier Granger Nedensellik ve Panel Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik testleri kullanılmıştır. 

Tablo 9. Panel Fourier Nedensellik Sonuçları 

 
Panel Fourier 

Toda–Yamamoto 

Panel Fourier 

Granger 

 KYN →→→ HSG KYN →→→ HSG 

 İstatistik Anlamlılık İstatistik Anlamlılık 

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** 

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: ***, **, * sırasıyla %99, %95 ve %90 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 
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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: ***, **, * sırasıyla %99, %95 ve %90 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

Tablo 9 incelendiğinde, Panel Fourier Granger sonuçlarından elde edilen bulgulara göre kurumsal yönetim 

notlarından, hisse senedi getirilerine doğru panel bazında bir nedensellik ilişkisi tespit edilemezken, firma bazında 

ise AGHOL, GARAN, HALKB, SKBNK, TTKOM, TTRAK firmaları için kurumsal yönetim notlarından, hisse 

senedi getirilerine doğru bir nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Öte yandan, Panel Fourier Toda–Yamamoto 

sonuçlarına bakıldığında, ise kurumsal yönetim notlarından, hisse senedi getirilerine doğru panel bazında, Panel 

Fourier Granger’ı destekleyen bir sonuç elde edilmiş ve panelde herhangi bir nedensellik ilişkisi bulunamamıştır. 

Ancak firma bazında AGHOL, CRDFA, GLYHO, IHEVA, LOGO, TRCAS, YKBNK firmaları için kurumsal 

yönetim notlarından, hisse senedi getirilerine doğru bir nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. 

5. SONUÇ 

21. yüzyılda yaşanan kurumsal başarısızlıklar, muhasebe skandalları ve finansal krizler, piyasaların verimli bir 

şekilde işlemesi için kurumsal yönetim anlayışının ortaya çıkmasına neden olmuş ve bu konuda gerek ülke bazlı 

gerekse firma bazlı farkındalık artmıştır. Öte yandan, teknolojik gelişmeler yatırımcıların bilgiye daha kolay 

ulaşmasını sağlamış ve yatırımcı davranışlarını da etkilemiştir.  Bilgiye kolay ulaşabilen yatırımcılar ise yatırım 

kararlarını verirken pek çok faktörü dikkate almaktadırlar. Bu faktörlerden birisi de kurumsal yönetim anlayışıdır. 

Çünkü düzgün bir şekilde uygulanan kurumsal yönetim, yatırımcılar dâhil olmak üzere bütün paydaşlara katkı 

sunmaktadır. Kurumsal yönetim, önemi her geçen gün artan, güncelliğini koruyan bir kavramdır ve birçok 

akademik çalışmaya konu olmaktadır. 

Bu çalışmanın amacı, kurumsal yönetim notlarıyla hisse senedi getirileri arasındaki ilişkiyi araştırmaktır. Bu 

amaçla, BIST XKURY endeksinde işlem gören 39 firmanın kurumsal yönetim not açıklamalarının hisse getirilerini 

etkileyip etkilemediği, güncel bir yöntem olan Fourier tabanlı panel veri analizleriyle test edilmiştir. Testlerde 

değişkenler arasındaki ilişkinin incelenmesi amacıyla öncelikle panel verilere yatay kesit bağımlılığı testleri 

uygulanmış ve panelde yatay kesit bağımlılığının varlığı bulunmuştur. Yatay kesit bağımlılığı testlerinin ardından 

Fourier Panel KPSS ile değişkenlerin durağanlıkları sınanmış ve değişkenlerin bir farkları alındıktan sonra 

durağanlaştığı belirlenmiştir.  

Değişkenler arasında yatay kesit bağımlılığı bulunması ve ilk farkları alındığında durağanlaşmaları sebebiyle, 

Fourier panel eşbütünleşme testiyle, paneldeki eşbütünleşme ilişkileri araştırılmıştır. Test sonuçlarına göre 

incelenen firmaların tamamında kurumsal yönetim notları ve hisse senetlerinin getirileri arasında uzun dönemli 

bir ilişki bulunmuştur. Akabinde FMOLS katsayı tahmincisi ile panelin katsayıları tahmin edilmiş, kurumsal 
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yönetim notları ile hisse getirileri arasında AKSA, AKSGY, GARAN, PNSUT, TTKOM, TTRAK firmaları için 

pozitif yönlü ilişki tespit edilmiş, AEFES, SISE, VESTL firmaları içinse negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir. Öte 

yandan, bu pozitif ve negatif ilişki tespit edilen firmaların dışında kurumsal yönetim notları ile hisse getirileri 

arasında diğer firmalar için herhangi bir ilişki bulunamamıştır. 

Son olarak, değişkenler arasındaki nedensellik ilişkileri, Panel Fourier Granger Nedensellik ve Panel Fourier Toda-

Yamamoto Nedensellik testleriyle araştırılmıştır. Panel bazında Panel Fourier Granger testine göre bir nedensellik 

ilişkisi bulunamazken, benzer bir şekilde Panel Fourier Toda-Yamamoto testine göre de kurumsal yönetim 

notlarından hisse senetleri getirilerine doğru panel bazında bir nedensellik ilişkisi olmadığı tespit edilmiştir. Öte 

yandan, Panel Fourier Granger testine göre firma bazında AGHOL, GARAN, HALKB, SKBNK, TTKOM, ve 

TTRAK içim kurumsal yönetimden, hisse senetleri getirilerine doğru bir ilişki bulunurken, Panel Fourier Toda-

Yamamoto testine göre de AGHOL, CRDFA, GLYHO, IHEVA, LOGO, TRCAS ve YKBNK firmaları için 

kurumsal yönetim notlarından hisse senetleri getirilerine doğru bir nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. 

BIST XKURY endeksinde işlem gören 39 firma üzerine yapılan çalışmanın sonuçları göstermektedir ki kurumsal 

yönetime ilişkin yapılan not açıklamalarının hisse senedi getirileri üzerindeki etkisi sınırlıdır ve firmaların büyük 

çoğunluğunda ilişki tespit edilememiştir. İlişki bulunan firmalarda ise elde edilen bulgular pozitif ve negatif olarak 

değişmektedir. Elde edilen bu sonuçlar, yatırımcıların firmaların kurumsal yönetim notunun açıklanma sürecinde 

hisse senetlerinden getiri elde etmelerinin genel olarak mümkün olmadığını göstermekte ve getiri elde etmenin 

firma özelinde sınırlı kaldığını ortaya koymaktadır. 

Çalışmanın sonuçları, yatırımcılar açısından olduğu kadar firmalar açısından da önem arz etmektedir. Kurumsal 

yönetim uygulamalarını takip eden ve iyi uygulayan firmalar, yatırımcılar nezdinde iyi yönetilen firmalar olarak 

görülmekte ve yatırım kararlarında, yatırım yapılabilir olarak değerlendirilmektedir. Bu sebeple, kurumsal yönetim 

notlarının ilanı sonucunda, hisse senedi getirileri olumlu etkilenen firmalar, bu olumlu etkilerin nedenini 

araştırarak bu durumu lehlerinde kullanabilirler. Çünkü kurumsal yönetim ilkeleri çerçevesinde oluşturulmuş 

kurallara göre notlandırılan firmalar, bu yönleriyle diğer firmalara göre finansman sağlama gibi birtakım 

avantajlara sahip olabilmektedir. Öte yandan, kurumsal yönetim not ilanlarının, hisse senedi getirilerini olumsuz 

etkilediği firmalar ise bunun sebeplerini araştırarak, kayıplarını azaltmak adına çeşitli önlemler alabilir. 

Çalışmanın modern testler kullanılarak yapılmasının, araştırmacılara bu yönüyle katkı sağlayacağı ve yeni bir 

koridor açacağı düşünülmektedir. Bundan sonraki yapılacak çalışmalarda ise uygun veri setinin oluşturulması 

durumunda çeşitli ekonometrik yöntemlerden yararlanılarak, ülkeler arası veya sektörel bazda karşılaştırmalar 

yapılabilir. Ayrıca çalışmadan elde edilen sonuçlar: Bozcuk (2010), Kandır (2013), Aksu ve Aytekin (2015), 

Yavuz vd. (2015), Wardhana vd. (2017), Sakarya vd. (2017), Küçükoğlu vd. (2022)’nin bulguları ile uyuşmakta 

ve literatürü takip etmektedir. Öte yandan çalışmada uygulanan yöntemlerin güncel ve oldukça yeni olması 

çalışmayı özgün kılmakta ve bu yönüyle literatüre katkı sağlanacağı düşünülmektedir. 

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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