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Oz Tiim ekonomilerde sirketler ticari faalivetlerine genellikle birer aile sirketi olarak
baslarlar. Ilk baglarda biiyiikliiklerine gore pek fazla sorun arz etmeyen bu durum gsirketin
ilerleyen donemlerde faaliyet alanini genisletmesiyle tam tersi bir hale biiriinebilmektedir. Normal
gelisim seyrinde ilerleyen bir aile sirketinin dniinde her zaman en onemli déniim noktast
kurumsallasma olgusunu gsirketlerine uygulayabilmeleridir. Bu ¢alismada BIST Kurumsal
Yonetim Endeksine tabi sirketlerin kurumsal yonetim performanslariyla hisse senedi getirileri
arasindaki iligki incelenmistir. Olas1 iligki Tiirkiye’'de 2010-2017 donemi igin panel veri
analizleriyle test edilmistir. Panel veri analizleri kapsaminda ilk olarak yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik testleri wygulanmistir. Test sonuglart yatay kesit bagimhiligimin  olmadigin
gastermistir. Daha sonra birinci nesil birim kok testlerine gegilmistir. Serilerin farkta duragan
olmalart sebebiyle Pedroni Egbiitiinlesme Testi yapimgstr. Esbiitiinlesik olan seriler igin
katsayilar FMOLS yéntemiyle tahmin edilmigtir. S6z konusu bir nedenselligin olup olmdigi ise
Panel VECM ile belirlenmistir. Analiz sonuglart iyi kurumsal yénetimin hisse senedi getirileri
tizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu gostermigtir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Hisse Senedi Getirisi, Kurumsal Yonetim

Correlation With Stock Return of The Corporate Government
Performance

Abstract: In all economies, companies usually begin their commercial activities as a family
company. This situation, which has not posed problems at first in terms of size, can be reversed by
extending the field of activity of the company in the future. Applying the concept of
institutionalization to their companies has always been the most important turning point in front
of a family company advancing in the course of normal development. In this study, the relationship
between corporate governance performance and yield on common stocks of the companies which
are associate with the BIST Corporate Governance Index is examined. Possible relationship has
been tested with panel data for the 2010-2017 period in Turkey. In the framework of panel data
analysis, firstly cross-sectional dependence and homogeneity tests have been applied. The results
of tests have showed that no cross-sectional dependence. Then, the first generation unit root tests
have been started. Because of being the series stable, the Pedroni Cointegration Test has been
performed. The coefficients for the cointegration series are estimated by FMOLS method. The

*) Bu calisma Kurumsal Yonetim Performansinin Hisse Senedi Getirileri ile Iligkisi baslikli doktora
tezinden tiiretilmistir

™) Prof.Dr., Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii (e-posta:
bgungor@atauni.edu.tr)

) Ogr.Gor., Atatiirk Universitesi Erzurum Meslek Yiiksekokulu (e-posta: gguney@atauni.edu.tr)



Bener GUNGOR ATASOBED
Giiven GUNEY 2019 23(1): 37-66

existence of a causality is determined by Panel VECM. The results of the analysis showed that
good corporate governance had a positive and significant effect on stock return
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l. Giris

Giliniimiiz sartlarinda faaliyet gdsteren sirketler icin kiiresel diinyanin giin gegtikce
zorlasan rekabet ortaminda gerek ulusal gerek uluslararasi piyasalarda ayakta kalabilmek
ve degisen piyasa sartlarina adapte olabilmek son derece 6nem arzetmektedir. Gelisen
teknolojik olanaklar eski ve basit diizen aligverisi ortadan kaldirmakla kalmayip sirketleri
faaliyetleri dahilinde olan her konu hakkinda siirekli bir inovasyona mecbur kilmistir.

Bu baglamda sirketlerin kendilerini siirekli gelistirmek ve gelisen piyasa
arglimanlarina kars1 orgiitlerini hazirlikli tutabilmek adina yonetim fonksiyonlarinda da
birtakim iyilestirmeler yapmalart kaginilmaz olmustur. 18.yy’da diinyay: etkisi altina
alan sanayilegsme sonucu lretim yapan firmalar gerek artan talebi karsilayabilmek
gerekse faaliyet alanlarim gelistirmek adina fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in hisse senedi
ihract yapabilecekleri anonim sirketlere doniismeye baslamiglardir. Ancak 1930°’Iu
yillarda tiim diinya ekonomilerini kasip kavuran ekonomik buhran tiim planlar alt iist
etmisg, anonim sirketlere doniigsen firmalar bu ekonomik darbogazi agmak i¢in finansal
tablolarinda paydaslarint ve diger ¢evrelerini yaniltict birtakim gayri ahlaki davranislar
sergilemiglerdir. Bu kotii durum yatirirmeir ve fon saglayicilarin magdur edilmesine
sebebiyet vermis ve kurumsal yonetime olan ihtiyaci gozler niine sermistir. 1930’lardan
itibaren gelismeye baglayan bu yeni yonetim anlayist bir¢ok altyap: caligmalariyla
1980°’lere kadar gelmis, bu yillarda 6zellikle Ingiltere’de baslayan halka arz
faaliyetlerinin de etkisiyle hizla yiikselise ge¢mistir. Diger taraftan bu yillarda yasanan
biiyiik sirket krizleri de kurumsal yonetim anlayisinin gerekliligini bir kez daha gozler
Oniine sermistir. Kurumsal yonetim anlayisinin uluslararasi arenadaki en ciddi ¢aligmast
1999 yilinda OECD tarafindan yapilmis ve kurumsal yonetim ilkeleri tiim diinyaya ilan
edilmigtir. Bu yeni yonetim anlayisi {ilkemizde de ¢ok ¢abuk karsilik bulmus, 6zellikle
TUSIAD‘n  6nciiliigiinde kurumsal yonetim yaklasimi iizerine bircok faaliyet
yiritilmiistiir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetim performansinin hisse senedi getirileri {izerine etkisi
incelenmistir. Arastirma girig baslhiginin ardindan teorik diizeyde bilgilerin sunuldugu
kurumsal ¢ergeve bagligiyla devam ettirilmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalardan bir
dizi o6rnekler verilmis ve daha sonra ekonometrik analiz yapilmistir. Arastirma sonug
bagligiyla tamamlanmstir.

II. Kurumsal Cerceve

Rekabetin iist diizeye ¢iktig1 kiiresel ekonomik diinyanin en 6nemli aktdrleri arasinda
olan sirketler faaliyetleri ile devletten hissedarlara, is¢i ve memurlardan diger paydaglara
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uzanan genis bir alana olumlu veya olumsuz etki etmektedir. Bu baglamda sirketlerin
nasil yonetildikleri biiylik 6nem tagimaktadir.

Ingilizce de Corporate Govarnance diye adlandirlan ve Tiirkge’ye kurumsal ydnetim
veya sirket yonetkesi seklinde c¢evrilen kurumsal yonetim, sirketleri olusturan yonetim
kurullari, hissedarlar, ¢calisanlar, sirket {ist yonetimi ve diger menfaat sahipleri arasinda
kontrol ve dengeyi saglayan ve bu unsurlart ¢ikarlarii gdzetip onlar1 ayn1 menfaat
noktasinda toplayan 6nemli islevsel bir mekanizmadir (Manisali Darman, 2009:6).

Kurumsal yonetim kavraminin tanimlanmast hususunda literatiirde oldukca fazla
alternatif bulunmaktadir. Yapilan tanimlamalar géz Oniine alindiginda hepsinde
kurumsal ydnetime farkli agilardan yaklasildigi goriilmiistiir. {lgili tanimlamalardan bir
kismi dar anlamda kurumsal yonetim ve genis anlamda kurumsal yonetim olarak iki
baslikla irdelerken, diger bir kisim ise kurumsal yonetimin 6ne ¢ikan bazi 6zellikleri
tizerinden tanimlamaktadir. Dar anlamda kurumsal yonetim sirketlerin nitelikli insan
kaynagint ve sermayeyi elde edebilmesine, verimli ¢aligmasina ve iginde bulundugu
toplumsal deger yargilarina gerekli 6nemi verip ayni zamanda da paydaslarina uzun
vadede ekonomik katki saglamasina olanak taniyan tiim yonetmelik, kanun, kod ve
uygulamalar olarak tarif edilmektedir. Genis anlamda tanimlama yapanlar kurumsal
yonetimi, cagdas hayatta insanoglunun birtakim hedef ve amaglara erisebilmesi
maksadiyla organize ettigi orgiitlerin yonetim bilesenlerinin belli bir sistematige gore
dizayn edilmesi olarak ifade etmektedirler (TUSIAD, 2002:9).

Kurumsal yonetimin one ¢ikan bazi 6zellikleri iizerinden yapilan tanimlarda ise
kurumsal yonetim, sirket faaliyetleri ve yonetiminde taraflara karst sorumluluklarinin
bilincinde olarak iliski igerisinde oldugu her ¢evrenin hakkini gbzeten bu amagla
degerini ve verimliligini artirmak i¢in dnceden planladigi hedefleri tutturan ve tiim bu
islevleri yasalara uygun ve etik degerler ¢ergevesinde gerceklestiren bir sistem olarak
ifade edilmektedir.

Yukardaki tanimlardan bagka ¢esitli kurumlar tarafindan yapilan kurumsal yonetim
tanimlamalar1 bulunmaktadir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (Organisation
for Economic Co-Operation and Development-OECD) en sade haliyle kurumsal yonetim
icin sirketlerin yonlendirilip kontrol edildigi sistem tanimini yapmaktadir.

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD)’a gére ise kurumsal yonetim, bir
isletmenin paydaslarina maddi varlik olusturma olanagi sunan gpk ¢esitli formel kanun,
mevzuat, kodlar ve uygulamalarin toplandigi ana basgliktir (TUSIAD, 2005:).

Kurumsal yonetimle ilgli reformist uygulamalarin Ingiltere’de 1991 yilinda Cadbury
komitesinin kurulmasiyla bagladigi soylenebilir (Keasey vd. 2005:). Bu olusum
tarafindan yine ingiltere’de 1992 yilinda kurumsal ydnetim uygulamalarini olabilecek en
kusursuz haliyle bigimlendirmek ve bu yeni yonetim sistemini tam anlamiyla ortaya
¢ikarmak i¢in Cadbury Raporu yaymlanmistir (Solomon ve Solomon, 2004:). Takip eden
yillarda birgok iilkenin katkistyla kurumsal yonetimle alakali kodlar ve prensipler
sekillendirilmigtir. 2009 yilinda Avrupa Kurumsal Yonetim Enstitiisii’'nde taranan
kurumsal yonetim kod ve ilkesine sahip iilke sayis1 72 olarak belirlenmistir (European
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Corporate Governance Institute-Avrupa Kurumsal Yonetim Enstitiisii, Erisim Tarihi:
11.12.2017 http://www.ecgi.org).

Kurumsal yonetim ilkeleri ise milletleraras1 sahada ilk defa OECD tarafindan 1999
yilinda paylagilan kurumsal yonetim ilkeleri raporu ile ele alinmistir. S6z konusu ¢alisma
2004°de giincellenerek yeniden yaymlanmistir. Raporda paydas haklarindan cikar
sahiplerinin kurumsal yonetim anlayist icerisindeki roliine, seffaflik ve aciklik
ilkelerinden etkili kurumsal yonetim i¢in gerekli temellerin saglanmasina, ydnetim
kurulunun sorumluluklarindan paydaslara esitce davranilmasina uzanan genis bir baslik
silsilesi yer almaktadir (OECD, 2004).

Kurumsal yonetim anlayisi son yillarda ise OECD, Diinya Bankasi ve borsalarin etki
ve yonlendirmesiyle de birgok gelismis ve gelismekte olan iilkede sirketlerin yonetim ve
yonetilme tarzini belirler hale gelmistir (TUSIAD, 2002:).

Kurumsal yonetimin Diinyada ve Tiirkiye’de kaginilmaz hale gelmesinin tetikleyici
unsurlart oldukca benzerdir. Gerek gelismis iilkelerde gerek gelismekte olan iilkelerde
kurumsal yonetim kavramini glindeme getiren ve uygulanmasini kaginilmaz kilan
faktoriin finansal krizler oldugu bilinmektedir. Ayrica yine kurumsal yonetimi 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde elzem bir unsura doniigtiiren diger bir sebep ise yabanct
sermayenin iilkeye girisini saglamak i¢in gerekli giiven ortaminin, seffafligin ve
stirdiiriilebilirligin saglanmasi zorunlulugudur.

Kurumsal yonetim kavraminin kiiresel 6lgekte hizla yayilmasi Tiirkiye’de de kisa
siirede karsilik bulmus ve isletmeleri bu yonde g¢alisma yapmaya yonlendirmistir.
Adillik, seffaflik ve siirdiiriilebilirlik ilkeleri izerine insa edilen bu yeni yonetim anlayisi,
tilkede faal olarak yatirim yapan yabanci sermaye sahiplerinin de etkisiyle tiim reel
piyasalarda yer edinmistir. Ayrica bankacilik sektoriiniin revize edilmesi ve iilkeye giren
yurt dis1 sermaye oraninin diisiikliigii de sirketleri ve yasa yapicilari kurumsal yonetim
uygulamalari konusunda yogunlasmaya sevk etmistir (Kurt ve Kayacan, 2005, 349-362).
Tiirkiye’de kurumsal yonetim olgusnun ortaya ¢ikmasinda etkili olan bir diger faktor
globallesmedir. Globallesme olgusu gelismekte olan her iilke gibi Tiirkiye’de de sirketler
iizerinde etkisini gostermis sirketler rekabetin arttig1 pazarlarda ayakta kalabilmek icin
biliylime egilimine girmek zorunda kalmiglardir. Dogal olarak bu egilim beraberinde
finansal kaynak bulma zorunluluguna da beraberinde getirmistir. Yabanci sermayeyi
cekebilmek icin gerekli olan kosullari saglamak ancak etkin bir kurumsal yonetim
anlayiginin benimsenmesi ile olur gercegiyle yiizlesmek zorunda kalan sirketler ve kanun
yapicilar kurumsal yonetimle ilgili reformlari biran 6nce hayata gegirmek i¢in harekete
gecmislerdir (Arikboga ve Mentes, 2009: 85-120).

Tiirkiye 2002 yilinda OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri esas almarak TUSIAD
tarafindan hazirlanan ve bir baglangic kabul edilen “Kurumsal Yonetim: En lyi
Uygulama Kodu” rehberi yaymlanmistir. 2003 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan “Kurumsal Yonetim ilkeleri” ve “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 40)
yaymlanmistir. 2004 yilinda SPK, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de aktif
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olan isletmelerin yatirimcilara sunduklari donemsel faaliyet raporlarinda kurumsal
yonetim kavraminin uygulandiginin gostergelerinden olan kurumsal uyum raporlarinin
da bulunmasini ve bu raporlarina sirketlerin web sayfalarinda &zellikle yer acarak seffaf
bir sekilde sunulmasini zorunluluk haline getirmistir. 2005 yilinda SPK, OECD
Kurumsal Yénetim Ilkelerindeki yeni diizenlemelerden dolayr Kurumsal Yonetim
Ilkelerini revize etmistir. Yine ayni yil igerisinde Boston Consulting Group (BCG) ve
Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) tarafindan “Tiirkiye Kurumsal Ydnetim
Haritas1” arastirma raporu tamamlanarak yaymlanmistir. 2006 yilinda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan bankalarin kurumsal yonetime
gecis siireciyle alakali olarak “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Y&netmeligi” yayinlanmistir.
Yine ayn1 yil OECD’nin yaptig1 “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study adli
¢aligsmanin sonuglari agiklanmistir. 2007 yilinda SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi”
(Seri: VIII, No: 51) giincellenerek yaynlanmistir. Yine ayni y1l Borsa Istanbul (BIST)
tarafindan “Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)” hesaplanmaya baglanmistir. 2008
yilinda Gesellschaft fiir Konsumforschung - Tiiketici Aragtirmalar1 Toplulugu (GFK)
Tirkiye ve TKYD isbirliginde “Kurumsal Yonetim Algt Arastirmast Raporu”
hazirlanmistir. 2009 yilinda SPK tarafindan “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi” yaymlanmustir. 2011 yilinda 6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu”
mecliste kabul edildi. Ilgili kanunun Resmi Gazeteden yayinlanmasmin ardindan 1
Temmuz 2012°de 6335 sayili kanun ile birlikte yiiriirliige girdi. Yine 2011 yilinda SPK
“Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig” (Seri
IV, No:54, 56, 57) ve “SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri Eki”’ni yayinlamistir (TK'YD
Brosiir www.tskb.com.tr).

Tiirkiye’de kurumsal ydnetim diizeyini sorgulayan en genis ¢apli calisma ise IMKB
Arastirma Midiirliigii’'nce yapilan ¢alismadir. 1998-1999 yillarini igine alan ve aract
kurumlarla birlikte hemen hemen 275 adet borsa firmasini biinyesinde barindiran
calismada oncelikli olarak kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda genel bilgiler verilmis,
kurumsal yonetim anlayiginin anayasasi diyebilecegimiz OECD tarafindan hazirlanan,
kurumsal yonetim ilkeleri dikkate alinarak olusturulmus anketlerin incelenmesi yoluyla
IMKB’de aktif olarak islem goren sirketlerin kurumsal ydnetimle ilgili uygulamalar ile
piyasa karakteristikleri, piyasadaki ve finansal alandaki performanslarinin karsilikli iliski
incelenmistir (Varis, vd., 2001, 129-168).

Kurumsal yonetim ile ilgili bir diger 6nemli konu kurumsal yonetim ilkeleri olup,
OECD kurumsal yonetim ilkelerini dort baslik altinda sekillendirmistir. Bunlar; seffaflik,
adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleridir.

Seffaflik, paydaslarin ve sermaye piyasalarinda s6z hakki olan biitiin kesimlerin, agik
ve net bir sekilde bilgilendirilip aydinlatilmasini hedefleyen bir ilkedir. Ayrica seffaflik,
sirketlerin rekabet giiciinii zayiflatacak ticari sir 6zelliginde olan kamudan sakl1 bilgiler
hari¢ sirketle alakali finansal ve yonetimsel tiim bilgilerin dogru, net, anlasilacak
diizeyde, yorum yapilabilir sekilde ve ciizi bir maliyete katlanarak kolay erigilebilecek
bir formda kamuya aktarilmasini saglar (SPK, 2005:3).
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Adillik ilkesi, sirketin tiim yonetimsel ve finansal faaliyetlerinde her paydasa ve diger
tim menfaat sahiplerine esit ve adaletle davranilmasi gerekliligini ifade etmektedir.
Sirketlerin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in adalet karinesinden asla vazge¢gmemeleri
gerekmektedir. Adalet kavrami sadece miilkiyet hakki bulunan pay sahiplerine 6zgii bir
kavram degildir, tiim menfaat sahiplerinin hak ve hukuklarinin gdzetilmesi esas
olmalidir. Ayni1 zamanda adillik ilkesi kontrolii elinde bulunduran biiyiik hissedarlarin
ya da yoneticilerin, sirket varliklarini kotiiye kullanmast ihtimaline karsi, miilkiyet hakk1
olmasina ragmen azinlik pozisyonunda olan pay sahiplerinin haklarinin korunmasini da
icermektedir (Gregory, 2001).

Hesap verebilirlik kavrami, belirli bir isin iki taraf arasinda mutabik kalinmig kurallar
ve standartlara gore yapilarak gergege uygun ve adil bir sekilde raporlama zorunlulugu
olarak agiklanabilir (OECD, 2002). Hesap verebilirlik ilkesi, paydaslarin ve diger tim
menfaat maliklerinin sirket yonetim kurulunun aldigi kararlari, yaptigi faaliyet ve
islemleri sorgulayabilmesini saglamaktadir.

Yo6netim kurulunun sorumluluk alani oldukga genis persektifi yansitmaktadir. Sirket
stratejilerini belirlemek, gruplar arasi olabilecek ¢ikar ¢atigmalarinin 6niine gegmek ve
sirket performansini etkileyebilecek rekabet durumundaki talepleri makul diizeyde
tutarak, paydaslar icin yeteri diizeyde geliri elde etmek ve paydaslarin lehine olacak en
rantabil tutum ve davranisi sergilemekle yiikiimlidiir (OECD, 2004:44). Bu ¢ercevede
sorumluluk ilkesi, yonetimin sirket namina ifa ettigi biitiin islerin mevzuata, ana
sozlesmeye ve sirket ici diizenlemelere uygun olup olmadiginin tespiti ve bu faaliyetlerin
denetlenmesini kapsamaktadir (SPK, 2004:3).

Kiiresel gelismelere paralel olarak, iilke ekonomilerinin kalkinmasinda 6nemli bir
unsurun da sermaye piyasalarma disaridan yapilacak yatirimlar oldugu goriilerek
Tiirkiye’de de bu yonde bir takim ¢alismalar yapilmaya baslanmistir. Kurumsal yonetim
uygulamalarmin sirketlerimizce benimsenmesi gerek TUSIAD’m gerek SPK’nin
gerekse diger tiim diizenleyeci kuruluslarin ortak hedefi olup, bu dogrultuda iyi yonetilen
sirketlerin, yabanci sermayeyi daha fazla ¢ekecegi, yatirnmci agisindan daha degerli
goriilecegi diislincesi ile hareket edilmistir.

TUSIAD gelismis ekonomilerdeki sirketlerin uyguladig: ve global rekabet sartlarinda
sitketlere bilyiilk avantajlar saglayan kurumsal yonetim kavrammin Tirkiye
ekonomisinde aktif rol iistlenen sirketlerde de basariyla uygulanabilmesi igin nitelikli
calismalara imza atan ve bu alanda ilkleri yapan yegane kurulustur. TUSIAD’1n bu
alandaki 6ncii ¢aligmalarinin basinda OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin 2002°de
Tiirkge’ye ¢evirerek yayinlamasi gelmektedir. Yine bir diger onemli ¢aligma ise
Kurumsal Yénetimin En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulu’nun Yapisi ve Isleyisi
adli galismanin ayni yil igerisinde yayinlanmasidir. ilerleyen yillarda ise kurulus bu kez
OECD Kamu Isletmeleri I¢cin Kurumsal Yénetim Rehberi’ni Tiirkce’ye cevirmis ve
sirketlerin faydalanmasi igin yaymlamistir (TUSIAD, 2002).

Daha sonraki yillarda ¢alismalarim artirarak hizlandiran TUSIAD, yerli sirketlerin
kiiresel dlgekte rekabet sartlarina uyum saglayabilmeleri maksadiyla temelinde kurumsal
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yonetim ilkeleri olan yapisal refomlar1 gergeklestirebilmesi adina biinyesinde
barindirdig1 Sirket Isleri Komisyonu ¢atis1 altinda Kurumsal Yonetim Calisma Grubu
olusturarak bir calisma baglatmistir. Bu ¢alisma grubu gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerininin kurumsal yonetim kodlarini incelemis, bu kodlar {izerine kafa yormus,
firmalardaki uygulamalari ve hali hazirda yiirtirlitkte bulunan Tiirk Ticaret Kanunu’nun
ilgili hiikiimlerini birlikte incelemistir. “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulu’nun Yapisi ve Isleyisi” adli calisma bu derin ¢alismanin sonucu olarak
olusturulmustur (TUSIAD, 2002:10-11).

Bunlardan kisaca bahsedecek olursak;

- Yonetim Kurulu, Gorev ve Sorumluluklar:

- Yonetim Kurulu Uyesi Olabilmenin Sartlar1

- Yénetim Kurulunun Uyelik Yapisinin Ana Unsurlar

- Yénetim Kuruluna Yeni Uye Secimi, Uyelerin Daveti ve Uyumu

- Yénetim Kurulu ve icra Bagkanlarinin Gérevlerinin Ayrilmasi

- Yénetim Kurulu Bagkaninin Ustlendigi Roller

- Yénetim Kurulu Uye Sayis1 ve Karar Alma Yapist

- Yonetim Kurulu Goérev Siiresi ve Yapmasi1 Gereken Toplantilar

- Emeklilik ve Yeniden Segilme

- Yénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirilmesi

- Yénetim Kurulu ve icra Bagkamniyla Ilgili Performans Degerlendirilmesi
- Yonetim Kurulunun Paydaslar, Miisteriler, Yatirimcilar ve Basin ile olan
Tliskileri

- Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayisi, Yapist ve Bagimsizligi

Ote yandan SPK kurumsal yénetimle alakali ilkelerini ilk defa 2003’de yaymnlamis
ve 2005 yilinda SPK, yerli sirketlerin global piyasalarda artan rekabet sartlarina uyum
saglayabilmesi ve bu yogun piyasa sartlarinda biiyiiyebilmesi i¢in kiiresel boyutta gerekli
olan uyum c¢aligmalarinin yapilmas: gerektiginin 6nemini vurgulamistir. Sayet bu
basarilirsa Tiirk sermaye piyasalari kiiresel likitide sisteminin bir parcasi olabilecek ve
bu sayede uluslarasi piyasalardan fon saglama imkanlar1 genisleyecektir tespiti
yapilmustir.

Faaliyet ve islemlerinde SPK’nin yaymnlandigi Kurumsal Yénetim ilkelerini tatbik
eden ve aym1 zamanda borsada aktif olan sirketlerin, SPK’ca yetki verilmis bir
derecelendirme kurulusunun incelemesi sonucu minimum 6,5 seviyesinde bir puan
almalar1 kaydiyla dahil olabilecekleri Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur
(http://www.denetimnet.net/PrintPage.aspx?pglD=6998).
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ik olarak 31 Agustos 2007°de yalnizca 5 sirket icin o dénemki adiyla IMKB
tarafindan islevsel hale getirilen endeksin amaci derecelendirme kuruluslarindan almasi
gereken asgari puani elde etmis firmalarin fiyat ve getiri performanslarini kurumsal
yonetim endeksi temel kurallarini baz alarak 6lgmektir.

31 Agustos 2007 tarihinde ilk kez hesaplanan Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)
baslangic endesksi ise 48.082,17 olarak kayda geemistir
(http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim
endeksi ).

Endeks hesaplanmaya baglandiginda endeks kapsamina dahil olan 5 sirket; Dogan
Yayin Holding, Vestel Elektronik, Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Tofas ve Tiirk
Traktor’diir. Endeksin aktif hale geldigi 31 Agustos 2007 tarihinden iki ay sonra Hiirriyet
Gazetecilik ve Tiipras sirketleri endekse katilmig ve yilsonuna kadar endekse tabi olan
sirket sayis1 7’ye yiikselmistir. Takip eden bir sonraki yilda yani 2008’de endekse Yap1
Kredi Bankasi, Otokar, Dentas Ambalaj, Asya Katilim Bankasi, Anadolu Efes Biracilik
Malt Sanayi A.S ve Sekerbank; 2009 yilinda Coca Cola I¢ecek, Vakif Yatirim Ortakligs,
TAV, TSKB, Arcelik, Petkim, Dogan Sirketler Grubu Holding, Logo, Tiirk Telekom,
Tiirk Prysmian ve Is Leasing; son olarak 2010 yili Mart ayinda da Turcas Petrol endeks
biinyesine dahil olmus ve endekse tabi halka agik sirket sayisi 25°e yiikselmistir (Tirkiye
Kurumsal Y6netim Dernegi).

2017 yili sonu itibariyle BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi 51 sirket
bulunmakta olup bu sirketlerin yani sira halka agik olmayan alt1 sirket ve bir sivil toplum
orgiitii de kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptirmistir (http://www.tkyd.org/tr).
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne tabi 51 sirket yer almaktadir (TKYD).

III. Literatiir Arastirmasi

Black (2001), Rusya’da kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iligkiyi
yonetim derecelendirme endeksi kullanarak regresyon yontemi ile incelemistir. Yazar,
firmalarin gerg¢ek pazar degerleri ile potansiyel pazar degerleri ve kurumsal yonetim
dereceleri arasinda Pearson Korelasyonu sonucuna gore giiclii bir iligki belirlemistir.
Ayrica galigmada kurumsal yonetim seviyesi diisiik firma ile yiiksek firma arasinda
onemli 6l¢iide deger farki gézlenmistir.

La Porta vd. (2002), 1995-1996 yillarinda 27 iilkeden 539 firmay1 panel regresyon
analiziyle incelemistir. Calismada hissedarlarin haklarinin genis oldugu firmalarda firma
degeri ve karliligin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Gompers vd. (2003) tarafindan,1990 yilinda ABD’de 1.500 firmanin hissedar
haklarinin temsil diizeyi i¢in yonetim endeksi elde edilmistir. Kurumsal yonetim
derecesi diisiik sirketlerin hisse senetlerini satip ve yiiksek kurumsal yonetim derecesi
olan sirket hisse senetlerini alan yatirimcilarin yillik %8,5 seviyesinde olagandis1 getiri
saglayacagi belirlenmistir.

Bauer vd. (2003), 2000-2001 yillar1 arasinda Avrupa’da FTSE Eurotop 300°de yer
alan firmalarda kurumsal yonetim ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Deminor
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Kurumsal Yonetim Derecelendirme verileriyle incelemislerdir. Net kir marj1 ve
Ozsermaye karlilig1 ile kurumsal yonetim arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Brown ve Caylor (2004), ABD’de 2.327 firmanin 2003 yilina ait kurumsal yonetim
dereceleme kriterlerini 8 ana baglik ve 51 kritere ait verileriyle yatay kesit analiz yontemi
kullanarak incelemislerdir. Yazarlar iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin
karliligini, piyasa degerlerini ve hisse senedi sahiplerine yapilan kar dagitimlarini
yiikselttigi sonucuna ulagmiglardir.

Da Silva ve Leal (2005) 1998-2002 déneminde Sao Paulo Menkul Kiymetler
Borsasinda (Bovespa) yer alan 131 firma i¢in panel veri analiziyle daha iyi kurumsal
yonetime sahip firmalarin aktif karlilik oraninin 6nemli 61¢iide daha yiiksek oldugunu ve
Tobin q degerinin de daha iyi kurumsal yonetisim uygulamalariyla olumlu iligki iginde
oldugu ancak sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadigini tespit etmistir.

Zheka (2005), 2000-2002 yillarinda Ukrayna’da 5.000’den fazla halka agik sirkette
kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi en kiigiik kareler, iki asamal1
en kiiciik kareler, GMM ve panel regresyon yontemleriyle incelemistir. Pay sahiplerinin
haklari, bilgi agiklamada geffaflik, yonetim kurulu bagimsizlii ve miilkiyet
diizenlemeleri gibi faktorlerin yer aldigi endeks olusturulmustur. Kurumsal yonetim
endeksindeki %1’lik artis firma performansim1 yarim puanhik artisla olumlu
etkilemektedir. Onemli bir baska sonuc¢ yonetim kurulu baskaninin bagimsizliginin
etkisinin negatif oldugu yoniindedir.

Dittmar ve Mahrt-Smith (2007), 1990-2003’te ABD’de 1.952 firmanin kurumsal
yonetim performansiyla nakit akisi arasindaki iligkiyi regresyon yoOntemiyle
aragtirmiglardir. Analiz sonuglar1 kurumsal yonetim performansi diisiik olan firmalarin
nakit akimlarinin iyi kullanilamadigini gostermistir.

Mashayekhi ve Bazaz (2008), 2005-2006 yillarinda Tahran borsasinda islem goren
firmalarin kurumsal yonetim endeksinin firma performans: iizerine etkisini EKK
metoduyla incelemislerdir. Analiz sonuglari firma performansini yoénetim kurulu
biiyiikliigii ve yonetim kurulunda yer alan kurumsal yatirimcilarin varligt degiskenlerinin
negatif, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin pozitif etkiledigi, liderlik yapisinin ise
etkisiz olugunu gostermistir.

Cremers ve Ferrell (2009), 1978-2006 dénemi i¢in 1.000 firmanin kurumsal yonetim
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi panel regresyon yontemiyle belirlemislerdir.
Gompers, Ishii and Metrick (2003) gelistirilen G ve Bebchuk, Cohen, and Ferrell (2009)
tarafindan gelistirilen E endeksler ile firma degerimi 6l¢mek icin Tobin q degeri
kullamlmstir. Tyi kurumsal yénetim performansiyla anormal getiriler arasinda pozitif
iliski tespit edilmistir.

Koerniadi vd. (2010) 2004-2008 periyodunda Yeni Zelanda’da 385 g6zlem igin firma
diizeyinde kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin hisse senedi getirileri iizerine
etkisini kendi olusturduklar1 endeks yardimiyla panel regresyon yontemiyle
incelemislerdir. Ozellikle yonetim kurulu yapisinin, pay sahiplerinin haklar1 ve bilgi
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aciklamada seffaflik 6gelerinin firma hisse senedi getirileri lizerindeki riski azalttigini
tespit etmislerdir.

Khatab vd. (2011), 2005-2009 yillarinda Karagi Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer
alan 20 sirketin kurumsal yonetim ve performans iliskisini panel regresyon analiziyle
aragtirmiglardir. Tobin Q, aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik orani ile kurumsal yonetim
performans1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Ampirik analiz sonuglarinda
kurumsal yonetim uygulamalari iyi olan firmalarin, kurumsal yonetim uygulamalarina
az ya da hi¢ sahip olmayan firmalara kiyasla daha iyi performans gosterdigi
gbzlemlenmistir.

Gua ve Kga (2012), 2010 yilinda Sri Lanka Borsasinda islem goren 174 firmanin
mevcut kurumsal yonetim mekanizmasinin firma performansin etkileyip etkilemedigini
coklu regresyon analizi ile tespit etmislerdir. Yazarlar yonetim kurulu biyikligi ve
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz yonetim
kurulu iiyeleri gostergesi ile finansal performans arasinda negatif iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica ¢aligmada firma biiylikliigi ve yonetim kurulu tyelerinin pay
sahipliginin firma performansi iizerine etkisinin énemli oldugu belirlenmistir.

Aggarwal (2013), 2010-2012 doéneminde Hindistan’da S&P CNX Nifty 50
endeksinde bulunan 20 firmanin sirket performansi ile kurumsal yonetim uygulamalar
arasinda regresyon, korelasyon, f ve t testi sonuglarina gore pozitif iliski oldugunu
belirlemistir.

Bahreini ve Zain (2013), 2005-2009 periyodunda Malezya’da bankacilik
sektoriindeki 30 firmanin kurumsal yonetim uygulamalari ile performanslarinin iligkili
olup olmadigini panel regresyon analizi ile tespit etmislerdir. Bagimli degisken aktif
getiri oran1 olup yonetim kurulu boyutu, denetim komitesi biiyiikliigii, denetim komitesi
toplant1 sayisi ile pozitif iligki goriilmiigtiir. Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi ve bunlart
komiteye orani ile negatif korelasyon saptanmistir. Sonug olarak iyi kurumsal yonetimle
bankalarda basarisizlik ve iflas olasiliginin azaltabilecegi ve yatirimlarin giivenilirligini
ile yatirnmcinin giivenini arttirabilecegi ifade edilmistir.

Amba (2014), Bahreyn Borsasi’nda kayitli 39 sirketin performansi ile kurumsal
yonetim uygulamalar1 arasindaki iligkiyi 2010-2012 yillar i¢in regresyon analiziyle
arastirmistir. CEO ikiligi, denetim komitesi, icract olmayan direktorlerin orani, miilkiyet
yapist, aktif karlilik, kurumsal yatirimeilar, 6zkaynaklarin borglara orani degiskenleri ele
alinmistir. Kurumsal sahiplik oranin firma performansi iizerinde olumlu etki olusturdugu
gOrlilmistiir.

Dian (2014), 1997-2007 periyodunda Cin’de 676 firmada kurumsal y6netim ve firma
performansi arasindaki iliskiyi sosyolojik bir perspektiften panel regresyon yontemiyle
incelemistir. Calisma iyi kurumsal yonetim performansinin firma iizerinde olumlu
sonuglar dogurdugu, fakat diinyada tek bir en iyi kurumsal ydnetim uygulamasi
olusturulabileceginin miimkiin olmadigini ortaya koymustur.
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Tariq vd. (2014), 2007-2012 yillarinda Pakistan’da Lahor Borsasi’nda islem goére 17
bankanm verimliligiyle kurumsal yonetim performanslar1 arasindaki iligkiyi panel
regresyon analiziyle tahmin etmiglerdir. Verimliligin 6l¢iilmesinde aktif karlilik ve
ozsermaye karlilik oranlar1 kullanilmistir. Yonetim kurulu yapisi ve toplantilari, icraci
olmayan direktorlerin sayis1 ve banka biiyiikliigii bagimsiz degigkenler olup, sonuglar
bankalarin verimliligi itizerinde kurumsal yonetimin olumlu katkis1 oldugunu
gOstermistir.

Subramanian (2015), 2010-2012 doneminde Hindistan borsasinda islem goren
firmalarm kurumsal yonetim uygulamalariyla kurumsal sahiplik yapisi ve firma
performansi arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi ile aragtirmislardir. Sonuglar,
kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda olumlu, kurumsal yonetim ile kurumsal
miilkiyet arasinda negatif iliskiye isaret etmistir.

Mohamed ve Elewa (2016), 2007-2014 yillar1 arasinda Misir Menkul Kiymetler
Borsasi'nda halka agilmis 62 sirket i¢in kurumsal yonetimin hisse senedi fiyatlar1 ve
ticaret hacmiyle iliskili olup olmadigini regresyon analizi ile tespit etmislerdir. Bu
amacla hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Bulgular, kurumsal
yonetimin firmalarin hisse senedi fiyatin1 etkileyebilecegini, ancak islem hacmini
etkilemedigini gostermistir.

Rostami vd. (2016), 2006-2012 déneminde Tahran Borsasi'nda kote olan 469 sirketin
hisse senedi getirisi ve kurumsal yonetim bilesenlerinin etkisini EKK metoduyla
aragtirmiglardir. Sahiplik yogunlugu, yonetim kurulu bagimsizligi CEO ikiligi, CEO
gbrev siiresi ve aktif karlihik arasinda pozitif iliski vardir. Ote yandan aktif karlilik ve
yonetim kurulu biiyiikligi ile kurumsal sahiplik arasinda negatif iliski mevcuttur. Hisse
senedi getirisi ile kurumsal sahiplik, yonetim kurulu bagimsizligi, CEO dualitesi ve CEO
gorev siiresi ile arasinda pozitif, sahiplik yogunlugu ve yonetim kurulu biyiikligi ile
negatif iligki i¢indedir.

Bually vd. (2017), 2012-2014 yillarinda Suudi Menkul Kiymetler Borsasinda kote
olan 171 sirkette kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi zaman serisi
ve yatay kesit veri analiziyle incelemislerdir. Firma performans: aktif karliligi,
ozsermaye karlilig1 ve Tobin Q degerleriyle temsil edilmistir. Sonuglar, sirketin en biiyiik
hissedar1 ve yonetim kurulunun bagimsizliginin finansal performans tizerinde 6nemli bir
etkisi olmadigini gostermistir. Yonetim kurulunun yapisinin ve biiylikliigiiniin 6nemli
oldugu goriilmiistiir.

Vu ve Nguyen (2017), 2013-2016 doneminde Singapur’da Singapur Borsasinda
(SGX) kote olan 137 sirkette kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki
iligkiyi panel regresyon analiziyle tespit etmislerdir. Firma performansi aktif karliligi,
Ozsermaye karliligi ve Tobin q disgsal degiskenler olup, CEO ikiligi, yonetim kurulu
biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizlig: i¢sel degiskenlerdir. Bulgular, yonetim kurulu
biiyiikliigii ile firma performansi arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu gosterirken, diger
degiskenlerle finansal performans arasinda 6nemli bir iliski bulamamustir.
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Arora ve Bodhanwala (2018), 2009-2014 periyodunda Hindistan’da 407 sirkette
panel regresyon yontemiyle kurumsal yonetim endeksi ile firma performansi iliskisini
belirlemislerdir. Kurumsal yonetim endeksi ile firma performansi arasinda giiglii pozitif
bir iligki tespit edilmistir.

Mansur ve Tangl (2018) tarafindan, betimsel analize dayali olarak Urdiin’de Amman
Borsasinda kote olan sirketlerin kurumsal yonetim performansiyla finansal yapilari
arasindaki iliski incelemmistir. Miilkiyet yapisinin, borsada iglem goren sirketlerin
finansal performansi iizerinde en yiiksek etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.
Aragtirma sonucuna gore farkli sektorlerden listelenen sirketlerin finansal performansi,
kurumsal yonetim uygulamasindan sonra iyilesmistir.

Meydan ve Basim (2007), kurumsal yonetim ile sirket performansi iligkisini teorik
diizeyde aragtirmislardir. 73 gorgiil ¢calisma, yonetim kurulu 6zellikleri, sahiplik yapisi,
yonetim yapisi ve yoneticiler, denetim kurulu, hisse sahibi haklar1 ve seffaflik 6geleri
altinda siniflandirilarak incelenmistir. Calisma sonucunda kurumsal yonetimi uygulayan,
seffaflik ve hisse sahibi haklar1 ilkelerini benimseyen isletmelerin performanslarinin
gorece yiiksek oldugu belirlenmistir.

Carikc1 vd. (2009), 31.08.2007 ile 06.11.2009 tarihlerinde kurumsal yonetim ve
sirket performansi IMKB Kurumsal Y6netim Endeksi ve IMKB 100 Endeksinin getiri
ve getiri volatiliteleri karsilagtirilarak test edilmis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
gosteren sirketler ile IMKB 100 Endeksinde yer alan sirketlerin performanslari endeksler
tizerinden ARCH-GARCH modelleriyle karsilastirilmigtir. Kurumsal yonetim endeksi
volatilitesinin, IMKB 100 endeksine gére daha yiiksek oldugu kurumsal yonetim
endeksinin, IMKB 100 Endeksi’ne gore daha biiyiik negatif getiriye sahip oldugu
kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile sirket performans: arasinda bir iliskinin
bulunmadig1 goriilmiistiir.

Ding ve Abdioglu (2009), 01.04.2008-31.07.2008 tarihlerinde IMKB-100 endekste
faaliyet gosteren firmalarda tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizleriyle
muhasebe bilgi sistemi ile kurumsal yonetim anlayis1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Sonuglar istatistiki olarak pozitif yonli giiclii bir iliski oldugunu gdstermistir. Ayrica
raporlama, orgiit yapisi, aciklik ve anlasilabilirlik, veri biriktirme ve isleme ilkeleriyle
kurumsal yonetim anlayisi1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Karamustafa vd. (2009), kurumsal yonetim endeksinde islem goéren 8 firmanin,
kurumsal yonetim endeksine girmeden 6nceki 5 g¢eyrek ve kurumsal yonetim endeksine
girdikten sonraki 2 ¢eyrek donemde sekiz ayr1 oranla performanslar1 hesaplamis endeks
kapsamina girmeden Onceki donemlere gore firma performanslarinda anlamli bir
degismenin ortaya c¢ikip c¢ikmadigini arastirmislardir. Daha sonra t test ile yapilan
analizde aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 performans gostergelerinde
endeks kapsami oncesi ve sonrast i¢in anlamli farkliliklar olmadig goriillmiistiir.

Conkar vd. (2011), 2007-2008 yillar1 icin IMKB’de islem géren Kurumsal Y&netim
Endeksi’nde olan on firmanin kurumsal yonetim ile finansal performanslari arasindaki



Kurumsal Yénetim Performansinin Hisse Senedi Getirileri

ile Iliskisi: Tiirkiye Ornegi 49

iliskiyi TOPSIS yontemi ile incelemislerdir. 2007 yilinda endekste yer alan biitiin
firmalarm 2008 yilinda kurumsal yonetim notlar1 yiikselmistir.

Ersoy vd. (2011) tarafindan, 1998-2007 periyodunda IMKB-100 endeksinde yer alan
51 firmada Panel Lojistik Regresyon Modeliyle kurumsal yonetim firma performansi
etkisi incelenmistir. CEO’nun yonetim kurulu iiyesi veya yonetim kurulu bagkam
olmamasi durumu, yonetim kurulu iiye sayisinin biiyiikligii ve sahiplik yogunlagmasinin
Tobin-q degerini artirirken yonetici sahipliginin performans arttirmada onemli bir
degisken degildir. Ote yandan yabanci sahipligi Tobin-q temelinde firma performansini
arttirirken, hisse senedi getirilerini azalmaktadir.

Sakarya (2012), IMKB’de islem goren on bir sirkette Olay Calismas1 Yontemi
kullanarak iyi kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonuglar, kurumsal yonetim derecelendirme notunun
ilan1 ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iliski oldugunu, olay dncesi ve sonrasinda
endeks kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinden anormal getirileri saglayabilecegini
gOstermistir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2012) tarafindan yapilan calismada, IMKB sirketlerinin
kurumsal y&netim uygulamalarinin hisse senedi getirileri iizerine etkisi IMKB’de islem
goren sirketler icin 2005 y1l1 6ncesi ve sonrasi beser yillik donemler itibariyle parametrik
(eslestirilmis t- testi) ve parametrik olmayan (wilcoxon igaret testi) istatistiksel
yontemlerle incelenmistir. Aragtirma bulgulari kurumsal yonetim uygulamalarinin hisse
senedi getirileri tizerinde istatistiksel agidan anlamli farklilik olusturdugunu gostermistir.

Gokeen vd. (2012) tarafindan, 2010 yilinda IMKB Kurumsal Yénetim Endeksindeki
24 isletme ile ayn1 siirede IMKB 50 Endeksinde bulunan ve birinci gruba dahil olmayan
29 sirketin yonetim kurulu nitelikleri kiyaslanmistir. Yonetim kurulu 6zellikleri
acisindan IMKB Kurumsal Yénetim ve IMKB 50 Endekslerindeki sirketler arasinda
onemli farkliliklar tespit edilememistir. Fakat kurumsal yonetim endeksinde olmanin
sirket performans 6l¢iitii olmasi agisindan piyasa degeri yiikseligiyle anlamli iliskisi
oldugu belirlenmistir.

Ege vd. (2013) tarafindan, 2009-2011 yillarinda BIST’te olan 18 sirkette TOPSIS
¢ok kriterli karar verme metoduyla finansal performans puanlari ile kurumsal yonetim
notlar karsilastirilarak sirketler performanslart siralanmistir. Analiz sonuglarina goére
sirketlerin finansal performans siralamalari ile kurumsal yonetim notlart esas alinarak
olusturulan endeks siralamalari ayni yonde degildir. Sirketlerin kurumsal yonetim
kalitelerinin finansal performanslarina tam anlamiyla yansimadigi tespit edilmistir.

Kandir (2013), 2011 yilinda Tirkiye’de alt1 bankada kurumsal yonetim
derecelendirme notu agiklamasimin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini Olay
Calismas1 Yontemiyle belirlemistir. Derecelendirme notu agiklamalari olay giinleri olup
buna bagl olarak olay giiniiniin bes giin 6ncesi ve bes giin sonrast olay penceresini
olusturmustur. Ampirik sonug¢lar kurumsal yonetim derecelendirme notu agiklamalariin
hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli etkiye sahip olmadigin1 gostermistir.
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Yenice ve Délen (2013), 2007 - 2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin borsa degerlerinin, kurumsal ydnetim
derecelendirme notundan etkilenip etkilenmedigini notlarin agiklama tarihinden 30 giin
once ve 30 giin sonraki borsa degerlerini esas alarak Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar1 Testi
ve bagimli orneklem t-testi ile incelemiglerdir. Sonu¢ olarak kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile borsa degerleri arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya
cikmustir.

Durak ve Taskin (2014), 2005- 2011 yillarinda BIST’te islem goéren iiretim
sirketlerinde VZA- regresyon yontemiyle verimliligi ve etkinlik degerleriyle kurumsal
yonetim uygulamalart iligkisini arastirmigtir. Sonuglar ikinci biiyiik ortagin sahiplik
oraninin performans iizerinde pozitif etkili oldugunu gostermistir. Halka agiklik oraninin
teknik etkinligi artirdig: fakat 6lgek etkinligini azalttigs; birlesik liderlik, yonetim kurulu
biiyilikliigiiniin ise sirket performansini negatif etkiledigini gostermistir.

Kula ve Baykut (2014), 2013 yil1 iigiincii ¢eyrek verileriyle 47 sirketin kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile piyasa degeri arasinda yatay kesit regresyon yonetimi
ile iligki olup olmadigimmi arastirmislardir. Bagimsiz degiskenler karlilik, 6zsermaye
biiyilikliigii ve sektorel ayrim olup, kurumsal yonetim derecelendirme notlari, karlilik ve
sektorel ayrim ile piyasa deger arasinda pozitif; 6zsermaye biiyiikliigii ile negatif anlamli
iligki tespit edilmistir.

Acaravci vd. (2015), BIST Imalat Sanayi Sektoriinde faaliyet gdsteren 126 firmanin
2005-2011 doneminde panel veri analizine dayali olarak kurumsal yodnetim
uygulamalarinin girket performanslari {izerindeki etkisini incelemislerdir. Sirketlerin
aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve Tobin q degerleri bagimli; en biiyiik hissedarin pay
orani, en biiyiik {i¢ hissedarin pay orani, halka agiklik orani, yonetim kurulu biiytkligi,
kurumsal yatirimcilarin sahiplik orani, genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup
olmadigi, yonetim kurulu sahiplik orani, firma biiyiikligli ve kaldirag oran1 bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Sonuglar sirket performanst ile kurumsal ydnetim
uygulamalari arasinda iligski oldugunu gostermistir.

Aksu ve Aydemir (2015), 2009-2014 yillarinda BIST Kurumsal Y 6netim Endeksinde
(XKURY) kote olan 50 sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski Kolmogorov Smirnov ve Wilcoxon Isaret Testi ve Olay
Caligmast ile incelenmistir. Firmalarin kurumsal yonetim notunun ilan edildigi tarihten
10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi, daha sonra 5 gilin 6ncesi ve 5 giin sonrasi hisse senedi
2. seans kapanis fiyatlarinin logaritmik getiri ortalamalar1 hesaplanmistir. 2009 ve 2014
yillarinda anlamli farkliliklar varken, 2011, 2012 ve 2013 i¢in bulunamamistir. 2009
yilinda bu fark kurumsal yonetim ilkelerine uyumdan kaynaklanirken 2014 yili igin
gegerli degildir.

Bayraktaroglu ve Celik (2015),31.08.2007 ile 27.05.2014 tarihinde Tiirkiye Sermaye
Piyasalarinda kurumsal yonetim uygulamalarimin Borsa Istanbul istikrari {izerinde
etkinlige sahip olup olmadigini 1. ve 2. Seans giinliik verilerle gergeklestirilen volatilite
modelleriyle incelemisti. GARCH Modeli sonuglari, BIST-100 Endeksi ve BIST-30
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Endeksi i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin, getiri oynakligi {izerinde negatif etkili
oldugunu gostermistir.

Yavuz vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada 2012-2013 yillarinda Tiirkiye’deki
BIST kurumsal yonetim endeksindeki 11 sirket i¢in anormal getiri durumunun olup
olmadig olusturulan hipotezlerle test edilmistir. Sonuglar, olay tarihten 10 giin 6nce ve
10 giin sonra olugan anormal getirilerin karisik bir yap1 sergiledigi bazi giinler pozitif
anormal getiriler, bazi giinler negatif anormal getirilerin olustugu goriilmiistiir.

Aytekin ve Sonmez (2016), 2010- 2014 doneminde Tiirkiye’de BIST te islem goren
ulastirma sektoriindeki isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalart ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile aragtirmiglardir. Ampirik analizler
sonucunda kurumsal yatirimet payi, yabanci yatirimer payi ve halka arz orani ile aktif
karlilik arasinda ve ydnetim kurulu iiye sayisi, yabanci yatirimer payi, nitelikli pay
sahipligi orani ile 6z sermaye karlilig1 arasinda iliski belirlenmistir.

Erdogan ve Oztiirk (2016), 2009-2014 BIST kurumsal y&netim endeksinde yer alan
14 firmada finansal performans iizerine kurumsal yonetim endeks puani etkisini panel
veri analiziyle incelenmistir. Sirketlerin kurumsal yonetim endeks puaninin, aktif karlilik
ve 0zsermaye karlilig1 tizerine pozitif etkisi varken; cari oran, aktif devir hizi, bor¢ orani
ve igletme biiyiikliigiiniin sirket performansinda etkili olmadigi goriilmiistiir.

Gilimiis vd. (2016), 2007-2013 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi ile
Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki iligki firma diizeyinde, kurumsal y&netim
endeksinde listelenen on iki firmanin hisse senedi getirileri {izerinde arastirmuslardir.
Endeks diizeyindeki iligki, esbiitiinlesme analizi ve firma diizeyindeki iligki ise birikimli
normal dis1 getiriler ile hesaplanmigtir. Calismada endeks diizeyinde uzun donemli iliski
tespit edilirken kurumsal yonetim performansinin hisse senedi getirisi lizerinde etkili
oldugu gbzlemlenmistir.

Atilgan (2017),2011-2016 periyodunda BIST te yer alan 293 sirketin yonetim kurulu
iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ve yonetim kurulunda kadin iiye orani ile
finansal performans iligkisini rasyo analizi ile aragtirmistir. Yonetim kurulu biyiikligii
ile varlik getiri orani, 6z kaynak getiri orani arasinda pozitif yonlii iliski belirlenmistir.
Bagimsiz iiye orani ile varliklarin getiri oran1 arasinda ise negatif yonli anlamli, kadin
tiye orani ile satiglarin getiri orani arasinda negatif yonlii anlamli iligkiler ortaya
¢ikmustir.

Aydin (2017), 2011-2015 yillarinda BIST Endeksi'ne kayith ve kurumsal yonetim
endeksinde olan 24 firmanin kurumsal yonetim politikalarini panel regresyon metoduyla
incelemistir. Bagimli degisken kurumsal yonetim skoru olup, cari oran, dzsermaye
karlilig1 orani, aktif karlilik orani, toplam bor¢/6zsermaye orani ve dzsermaye bilylime
bagimsiz degiskenlerdir. Yonetim skoru ile cari oran arasinda negatif, Gzsermaye
karlilig1 orani, aktif karlilik orani, toplam bor¢/6zsermaye orani ve dzsermaye biiyiime
oranlartyla pozitif iliski oldugunu belirlenmistir.
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Glmis vd. (2017) 2015 yilinda Tiirkiye ve Kazakistan bankalarinda kurumsal
yonetim ve finansal performans iliskisini korelasyon ve t testiyle arastirmislardir.
Kazakistan’daki bankalarin finansal performans gostergeleri ile kurumsal yonetim
gostergeleri arasinda iligki bulunamamisken, Tirkiye’deki bankalarda finansal
performans ve kurumsal yonetim gostergeleri arasinda pozitif iliski s6z konusudur.

Kavcar ve Giimrah (2017), Kurumsal Y&netim Ilkelerine uyum notu 7 ve iizerinde
olan ve Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim endeksine girmis 55 firmanin ilk not aldiklar1
tarih olay giinii olup hisse senedi fiyatlarinin olaya tepkisini 6l¢gmiislerdir. Anormal
getiriler pazar modeliyle hesaplanmis ve olay giiniiniin 10 giin 6ncesi ve sonrasi igin t
testiyle istatistiki olarak anlamli anormal getiriler tespit edilmistir. Ikinci asamada
Wilcoxon Isaret Testi ile ortalama anormal getirilerde anlamlilik tespit edilememistir.
Kurumsal yonetim performansinin firma degerini artirmadig goriilmistiir.

Avei (2018), 2006-2010 yillart arasinda BIST-100 endeksinde yer alan 55 sirket i¢in
sirket pay sahiplerinin kimlikleri veya ¢esitliliklerinin hisse senedi getirisi lizerindeki
etkisi panel veri analiziyle incelemistir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi getirisi
ile ortaklik yapis1 arasinda herhangi istatistiksel bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

Giileg vd. (2018), 31.08.2007-27.10.2017 tarihleri arasinda BIST endeksleri ile
kurumsal yonetim endeksi (XKURY) arasindaki volatilite yayilimi ve uzun dénemli
iliskiyi Johansen Esgbiitiinlesme testi analiz etmislerdir. En yiiksek getiriye XKURY ve
en yiiksek volatiliteye sahip endeks BIST 30 olup, en yiiksek yakinsama hizina sahip
degiskenler XKURY ve BIST50'dir. Ayrica BIST100 XKURY arasinda tek yonlii, diger
degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik vardir. Kurumsal yonetim endeksinde olan
isletmeler gorece daha yiiksek getiriye ve daha diisiik volatiliteye sahiptir.

Yazin taramasi uluslararast veya ulusal nitelik tasimalari agisindan ikili bir ayrima
tabi tutularak Ozetlenmistir. Literatiirden sunulan 6rnekler amag, segilen iilke ya da
iilkeler, veri seti, analiz yontemleri ve sonuglari bakimindan incelenmistir. ilgili
caligmalarda farkli iilke, donem ve yontem kullanilmasina ragmen sonuglar kurumsal
yonetimin hisse senedi getirileri iizerinde ele alinan iilke ekonomileri i¢in dnemli rol
oynadigin ortaya koymaktadir.

1V. Ekonometrik Analiz

Kiiresel ya da ulusal diizeyde yasanan krizlere ve giinlimiizde artan rekabet
kosullarna uyum saglamalari agisindan sirketlerin iyi yOnetimi hayati Gnem
tasimaktadir. Iyi kurumsal yonetimin tesis edilmis oldugu sirketlerde kaynaklarin etkin
kullanimi ve verimli iiretim yapist olugmaktadir. Sirketlerin basarist ise iilke
ekonomisinin istikrarli biiylimesine katki saglamaktadir. Bu ¢aligmanin amaci
Tirkiye’de BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalarim hisse senedi
getirilerinin nasil etkilendiginin belirlenmesidir. Bu amagla ilgili firmalarda hissenedi
getirileri ile kurumsal yonetim endeks degeri arasindaki olasi iliski panel veri
analizleriyle arastirilmistir. Sonuglar firmalarin iyi yonetim uygulamalarmin nemini
kavramlari, politika ve strateji gelistirmeleri agisindan literatiire katki saglayacaktir.
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A. Arastirmanin Metodolojisi ve Veri Seti

Panel veri analizleriyle tahmin yapilmadan ©nce bazi testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu testlerden ilki yatay kesit bagimliliginin (cross-section dependence)
kontroliinii saglayan testlerdir.

Yatay kesit bagimsizlig1 paneli olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay
kesit birimleri ayn1 diizeyde etkilendikleri ve birinde meydana gelen bir makroekonomik
soktan diger iilkelerin etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir (Mercan, 2014:235).
Ayrica panel birim kok testleri yatay kesit birimlerini birbirinden bagimsiz ya da bagimli
olmasma dayali olarak tercih edilmektedir. Paneli olusturan yatay kesit birimleri
birbirinden bagimsiz ise birinci kusak tersi durumunda ikinci kusak birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir (Bedir ve Giines, 2016:14).

Yatay kesit bagimliligini tespit etmek i¢in kullanilan testler arasinda Breucsh Pagan
(1980) CDLM1 (Lagrange Carpani-Lagrange Multiplier (LM) testi, Pesaran 2008 (Bias-
adjusted CD (LM_adj)), Pesaran (2004) CDLM ve CDLM2 testileri bulunmaktadir.
Breucsh Pagan (1980) CDLMI testinde bos hipotez “Yatay kesit bagimlilik yoktur.”
seklinde olup esitlik (4.2.) ifade edilmektedir (Giiloglu ve Ivrendi, 2010:384).

N-1 N

— NN -1)
CDLM, =T [ 2 ve x2 (@Y)]

CDLM,; testinin sapmasi diizeltismis hali:

N 1 N ~
LM (T (71095~ ~N(0,1)(12) @)
ad] N(N B 1) i=1J= 1+1 VTij '

Urij ortalamay1, vr;; varyansi gostermektedir. Hipotez testleri;

Hy: Yani yatay kesit bagimliligt yoktur. H,: Yatay kesit bagimliligi vardir.
Seklindedir (Pesaran vd. 2008:108).

Pesaran (2004) CDLM N(O, 1) ve N— oo olmak iizere asagidaki formiille ifade
edilmektedir (Pesaran, 2004:5).

CDLM = ,N(N_1)<l 1121 / uPu) (3)

Pesaran (2004) CDLM; testi ise T—> oo, N— oo olup asimptotik olarak normal
dagilimlidir (Pesaran, 2004:5).

CDLM, = /N(N_ 1)2 Z (TP — 4)
i=1 J=i+1

Es biitiinlesme testi, katsay1 tahmini ve nedensellik testine karar verilmesi i¢in egim
katsayilarinin homojen ya da heterojen olup olmadiginin tespit edilmesi gereklidir. Egim
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katsayilarimin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) Delta( A) testleriyle elde
edilmektedir (Bozkurt vd. 2018:23).

Homojenlik “Ho: fi=f Egim katsayilart homojendir. H1:[i#B Egim katsayilar
homojen degildir.” hipotezleriyle asagidaki esitlikle hesaplanir (Pesaran, 2008:57).

Yie = 01 BXie + &t )

N~18-k
V2k

Test istatistigi A = VN ( ) A diizeltilmis delta test istatistigini Agy ; ise A=

—1a_ . ~
VN N o B seklindedir. Biiyiik 6rneklemlerde A testi, kiiciik drneklemlerde ise
VarZj;

Aqgqj testi kullanilabilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de serilerin birim
kokli olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Seriler arasinda anlamli bir iliski
goriilmese bile yiiksek R? sahte regresyona isaret etmektedir. Seriler, konjonktiirel
dalgalanma, trend ya da mevsimsel etkiden arindirilmalidir. Bdylece olast iliskinin sahte
mi yoksa gercek mi oldugu belirlenmis olacaktir (Gujarati ve Porter, 2012:709).

Panel veri analizlerinde serilerdeki birim kok incelemesi birimler arasinda
korelasyon yoksa, birinci nesil birim kok; korelasyon varsa ikinci nesil birim kok
testleriyle gergeklestirlmektedir.

Birinci kusak birim kok testlerinden biri Levin, Lin ve Chu (2002) aittir. Test LLC
olarak da adlandirilmaktadir. LLC birim kok testi smirlayict normal dagilim
gostermektedir. Test zaman trendlerini, bireysel tanimli kesisimleri dikkate alirken
birimler arasi hata varyansi ve yliksek siradan seri korelasyonun serbest degisimine
misaade etmektedir (Levin vd., 2002:4)- Testte her bireysel zaman serisinin birim kok
icerdigi temel hipotezi, her bireysel zaman serisinin duragan oldugu alternatif hipotezine
karsilik model asagidaki ile test edilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2011:55-56).

K
Ayie = aifit 0. + pyie1 + Z Orlyi_j + e (6)
=

Bir diger birinci nesil birim kdk testi Im, Pesaran ve Shin (IPS) ait olup, birim kdk
testinde hipotezler Hy: p; = 1 ve H,: p; < 1 seklinde olup temel model esitlik (4.8.)
gibidir. Bu testte veriler birlestirilmek yerine tiim birimler i¢in zaman serilerine ayr1
birim kok testi uygulanmaktadir (Tatoglu, 2012:212).

pi
MYy = pi¥ieon + ) GuYieos + 1y + i @
L=1

Son olarak birinci kusak birim kok testlerinden Fisher ADF ve Philips-Perron birim
kok testi yer almaktadir. Fisher testlerinde dncelikle her bir birim i¢in birim kok testi
yapilir, ardindan elde dilen p degerleri testi olusturmak igin kullanilir. Fisher ADF testi

zaman serilerinde klasik ADF testi Fisher PP testi ise zaman serilerinde klasik PP testi
gecerlidir. “Tim birimlerin zaman serileri birim kokliidiir.” bos hipotez, “bazi birimlerin
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zaman serileri duraganken baziler1 degildir.” alternatif hipotezdir. Model asagidaki
gibidir Tatoglu, 2012:214-215).

Yy = dyg + X + 60 =1 N, =1 T ®)
dit = Bio + Bist o + Bimy, t™ Xir = +aiXjy + Uy

Serilere ait duraganlik arastirmasindan sonra degiskenler arasinda uzun doénemde
iligkinin olup olmadig1 esbiitiinlegsme testleriyle analiz edilmektedir.

Birim kdkten armdirip serilerin duraganligini saglayan fark alma islemi serilerdeki
kalict soklarin etkilerini yok ederken uzun donemli etkileri de ortadan kaldirmaktadir
(Tar1, 2014:415). Ote yandan seriler aym1 dereceden duragan oldugunda aym olasilik
egilimi gosterdigi hallerde dogrusal birlesimi serileri olasilikli siiregten kurtarabilir ve
sahte regresyon ortadan kalkar. Yani seriler koentegre yani uzun dénemde birbirleriyle
iligkilidirler (Gujarati ve Porter, 2012, 762). Pedroni (1997, 1999, 2000 ve 2004)
heterojenlige izin veren testler gelistirmistir. Dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri
arasinda farkli olmasina izin veren test alternatif hipotez altinda esbiitiinsel vektoriin
kesitler arasinda farkli olmasina da saglamaktadir. Pedroni es-biitiinlesme testi birinci
kategori igindeki dort testten ilk {igli, parametrik olmayan test olmak lizere 7 test
onermektedir. Birinci test varyans orant tipinde sonraki test PP (rho) istatistigine, ii¢lincii
istatistik ise PP (t) istatistigine benzemektedir. Dordiincii (ADF) (t) istatistigine es
parametrik bir istatistiktir. Ikinci kategoride iic testten ilki PP (rho) istatistigi ile digerleri
ise PP (t) ve ADF (t) istatistiklerine benzemektedir (Giivenek ve Alptekin, 2010, 182).

Esbiitiinlesmeye ait katsay1 tahmini ise Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen
tam doniistiiriilmis en kiigiik kareler (Full Modified Ordinary Least Squares- FMOLS)
yontemi araciligiyla tahmin edilmistir. FMOLS yontemi bireysel kesitler arasinda
onemli Olciide heterojenlige izin verirken otokorelasyon ve igsellik problemi
nonparametrik yaklasim yardimiyla asagidaki tahminciyle diizetilmektedir (Kok ve
Simsek, 2006: 729):

A s » N -
Bora=N ' 2 Brwi ©)
i=1

Esbiitiinlesme iliskisi degiskenler arasinda nedensellik iligskinin oldugunu ima
etmektedir. Degiskenler esbiitiinlesik iseler uzun donemli nedensellik bir gecikmeli hata
diizeltme terimi ile genisletilmis VAR modeli kullanilarak Hata Diizeltme Modeli
(Vector Error Correction Model-VECM) ile tahmin edilebilir. Panel VECM asagidaki
gibi tahmin edilmektedir (Agir vd. 2011:453).

k k

AlnYy = 6y + Z S11ip AINYj_p + Z S12ip AINXjt_p + @1 €ip—1 + V1t
p=1 p=1

k k
AInXye = 8y + ) Syaip MlnXiep + ) Sty Aln¥ie_p + @rifie s + Ve
p=1 p=1
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k optimal gecikme uzunlugunu €;; Panel FMOLS’deki artik terimleri gostermektedir.
S6z konusu modellerle kisa ve uzun donem i¢in nedensellik iligkileri elde edilmektedir.
Kisa donem nedensellik iliskisi Wald Testi ile uzun donem nedensellik ise hata diizeltme
katsayisinin (¢) (ECT) test istatistiginin anlamlilig1 ile ifade edilmektedir.

Yukaridaki sayilan panel veri analizleri 2010-2017 (T=8) donemi i¢in Yahoo Finance
ve TKYD veri tabanindan elde edilen veriler icin uygulanmistir. Calismada FYT;
hissenedi getirisini ve KRMSL ise ilgili firmanin kurumsal yonetim endeks puanini ifade
etmektedir. Asagida yeralan model yardimiyla FYT ve KRMSL arasindaki iliskiler
incelenmistir.

FYT, = a; + B,KRMSL (10)

XKURY’de 51 firma bulunmasina ragmen c¢aligmada verisine ulasilabilen 23 firma
(N=23) i¢in analiz yapilmigtir. Tablo 1’de paneli olusturan firmalara yer verilmistir.
Calismada Eviews 8 ve Gauss 10 paket programlari kullanilmustir.

Tablo 1. Analizde Yeralan Firmalar

Sira Sirketler Kodlar
1 Vestel Elektronik VESTL
2 Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASA
3 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK
4 Hiirriyet HURGZ
5 Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
6 Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. OTKAR
7 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S AEFES
8 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S YKBNK
9 Sekerbank SKBNK
10 Coca Cola Igecek A.S. CCOLA
11 Argelik A.S. ARCLK
12 TAV Havalimanlar1 Holding A.S. TAVHL
13 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. TSKB
14 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
15 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S LOGO
16 Tiirk Telekomiinikasyon A.S TTKOM
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17 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri PRKAB
18 Turcas Petrol A.S TRCAS
19 Park Elektrik A.S PRKME
20 Aygaz A.S AYGAZ
21 Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ALBRK
22 Thlas Holding IHLAS
23 Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S IHEVA

B. Arastirmanin Sonuglari

Calismada ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 tespiti yapilmigtir. N>T durumuna uyan
Pesaran (2004) CD sonuglar1 Tablo 2.’de gorilmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Test istatistigi Prob

Modelde 0.757 0.224
Test Istatistigi Prob

0.446 0.328

Degiskende Test istatistigi Prob
0.612 0.270

Tablo 2’de yeralan sonuglara gére hem model i¢in hem degiskenler i¢in yatay kesit
bagimliligt olmadig goriilmiistiir. Bu durumda paneldeki firmalardan birinde olusan bir
sokun digerini etkilemedigi sOylenebilir. Ayrica sonuglar birinci kusak birim kok
testlerinin kullanilmas1 gerektigini gostermistir.

Yatay kesit bagimsizligindan sonra degiskenlerin homojen ya da heterojen olmasi
aragtirtlmigtir. Cinkii homojenlik ya da heterojenlik uygulanacak birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin se¢iminde etkilidir. Bu amagla yapilan Delta testi sonuglari
Tablo 3 yardimiyla goriillmektedir.

Tablo 3. Delta Testi Sonuglar1

Test Test istatistigi Prob
Delta_tilde 3.698 0.000
Delta_tilde_adj 4.530 0.000

Delta tesi sonuglarina gore egim katsayilarinin homojen oldugu goriilmiis ve bos
hipotez reddedilmistir. Boylece analiz boyunca heterojenlige izin veren testler
kullanilmistr.
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Serilerde yatay kesit bagimsizlig1 tespit edildigi icin I. nesil birim kok testleri
yapilimistir. Sonuglar Tablo 4.’te verilmistir. IPS yalnizca yatay kesit bagimsizligi degil
ayn1 zamanda heterojenligi de dikkate almaktadir. Bu sebeple bu teste gore her iki
degiskeninde diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Serilere fark alma islemi
yapilmis ve her iki serininde farkta duragan oldugu gorilmistiir.

Tablo 4. Birim K6k Testi Sonuglari

Test LLC IPS ADF - Fisher Chi- | ADF - Fisher Chi-
square square

Degisken Sabitli | Sabitli- | Sabitli | Sabitli- | Sabitli | Sabitli- | Sabitli | Sabitli-

Trendli Trendli Trendli Trendli
FYT 0.555 0.164 0.984 0.958 0.253 0.980 0.686 0.620
AFYT 0.688 0.000 0.987 0.007 0.911 0.000 0.686 0.000
KRMSL 0.858 0. 585 0.495 0.322 0.672 0.505 0.190 0.150
AKRMSL 0.000 0.066 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Serilerin farkta duragan olmalar1 sebebiyle olast bir esbiitiinlesme iliskisinden
hareketle esbiitiinlesme testi yapilmis ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Pedroni Egbiitiinlesme Testi Sonuglar

Test Istatistik Olasihk
Panel v-Statistic 0.346 0.364
Panel rho-Statistic -2.694 0.003
Panel PP-Statistic -9.666 0.000
Panel ADF-Statistic -1.530 0.062
Group rho-Statistic -1.195 0.884
Group PP-Statistic -9.823 0.000
Group ADF-Statistic -4.951 0.000

Pedroni esbiitiinlesme testi sonuglarin gére Panel v ve Group rho istatistikleri disinda
tlim testler igin esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir. FYT ve KRMSL degiskenleri uzun
donemde birlikte hareket etmektedirler.

Esbiitiinlesmeye ait katsayilar, FMOLS sonuglart Tablo 6’da sunulmustur. Panelde
KRMSL degiskenin FYT iizerindeki etkisi pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. KRMSL degiskeninde meydana gelen bir birimlik artig FYT {izerinde
11.795 birimlik bir artis saglamaktadir.

Tablo 6. FMOLS Tahmin Sonuglari

Katsay1 Olasihk

Panel 11.795 0.005
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Degigkenler arasinda esbiitiinlesme iligski nedensellik iliskisini aragtirmasina tesvik
etmis Panel VECM modeli tahmin edilmistir. Tablo 7°de yer alan sonuglarina gore kisa
donemde FYT degiskeninden KRMSL degiskenine gore nedensel iligki bulunmaz iken
KRMSL degiskeninden FYT degiskenine %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensel
iliski oldugunu gostermektedir. Yani FYT degigskenin bagimli oldugu model nedensel
iligki s6z konusudur. Kisa donem nedensel iligki belirlendikten sonra uzun donemden
nedensel iligki arastirilmigtir. Sonuglar yine Tablo 7’de verilmistir. FYT bagiml
degisken iken ECT ait katsayis1 %10’da anlaml1 olup, uzun dénemde bu durum KRMSL
degiskenin uzun dénemde FYT degiskenin nedeni oldugunu gostermektedir. Fakat tersi
s6z konusu degildir.

Tablo 7. Panel VECM Sonuglari

Kisa Dénem Nedensellik Uzun Dénem Nedensellik
FYT KRMSL ECT Prob
FYT - 10.646 (0.013) 0.071™ [ 4.60439]
KRMSL 2.399 (0.493) - 3.424

Sonug olarak BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan 23 firma i¢in iyi kurumsal
yonetim hisse senedi getirileri i¢in dnemli bir faktor olarak goriilmektedir.

V. Sonuc¢

Kurumsal y6netim kavranu giiniimiiz piyasa sartlarinda sirketler i¢in olmazsa olmaz
kural ve kaideleri igeren sistemler biitiiniidiir. Sirketlerin faaliyetlerini siirekli
kilabilmeleri ve gelisim igin ihtiya¢ duyduklar: fon ihtiyaglarini karsilayabilmeleri adina
yatinmcilara seffaf, giivenilir, adil ve ortak akilla yonetilen bir goriinti
sergileyebilmeleri gerekmektedir ve bu ylizden sirketlerin kurumsal yonetim anlayigina
tabi olmalar1 elzemdir.

Kurumsal yonetim ilkelerini ve gereklerini tam anlamiyla uygulayan sirketler i¢in bu
yOnetim anlayisi sadece yatirimcinin nazarinda her zaman tercih edilen sirket konumunu
saglamakla kalmayip, ayni zamanda kiiresel 6l¢ekte boy gosterebilmelerine de olanak
saglamaktadir. Diger yandan olas1 finansal krizlerin en az zararla atlatilmasi adina da bu
yeni yonetim anlayist dnemli bir argiiman konumundadir.

Caligmada literatiirde yer alan arastirmalar 1s18inda Tiirkiye’de BIST te kote edilen
kurumsal yonetim endeksine tabi 23 firma i¢in kurumsl yonetimin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla dogrultusunda 2010-2017 donemini kapsayan
ilgili firmalara ait hisse senedi getirileri (FYT) ve kurumsal yonetim endeksi (KRMSL)
arasindaki iliski N>T durumuna uyan dengeli panel veri analizleriyle arastirilmistir. Tlk
olarak yatay kesit bagimliligi/bagimsizlig1 tespit edilmistir. Yatay kesit bagimsizlig
testleriyle paneli olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay kesit birimlerin
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aynt diizeyde etkilenip etkilenmedikleri belirlenmistir. Pesaran (2004) CD test
sonuglarina gére hem modelde hem de degiskende yatay kesit bagimsizlifi soz
konusudur. Bu durumda paneldeki firmalardan birinde olusan bir sokun digerini
etkilemedigi soylenebilir. Yatay kesit bagimsizliginin ardindan panelde heterojenlik
durumu incelenmistir. Ciinkii homojenlik ya da heterojenlik uygulanacak birim kok ve
esbiitinlesme testlerinin seciminde etkilidir. Delta testi sonuglar1 panel igin
heterojenligin gecerligi oldugunu gostermistir. Panelde yatay kesit bagimsizligi olmast
sebebiyle birinci kusak birim kok testleri kullanilmigstir. Ayrica panelin heterojen 6zellik
gostermesi bu duruma uyan birinci kusak birim kok testlerinden IPS testinin dikkate
alinmasini ortaya koymustur. IPS testi serilerin diizeyde degil ancak fark alma igleminin
ardinda duragan oldugunu gostermistir. Serilerin I(I) olmasi panelde esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasint saglamistir. Yapilan Pedroni egbiitiinlesme testi sonuglari
serilerin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. Esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini ise
FMOLS katsay1 tahmincisi ile yapilmis ve sonuglar hisse senedi getirileri ile kurumsal
yonetim endeksi arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu
gozlemlenmistir. 23 firmadan olusan panelin 2010-2017 dénemi i¢in kurumsal yonetim
endeksindeki 1 birimlik artis hisse senedi getirilerini 11.795 birim artirmaktadir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme nedensel baglanti olabilecegini gdstermistir. Bu
sebeple Panel VECM modeli tahmin edilmistir. Panel VECM modeli sonuglarina gore
kisa donemde FYT degiskeninden KRMSL degiskenine dogru nedensel iliski bulunmaz
iken KRMSL degiskeninden FYT degiskenine %5 anlamlilik diizeyinde tek yonli
nedensellik s6z konusudur. Kisa déonem nedensellikten sonra uzun dénemde nedensel
iligki arastirilmistir. FYT bagimli degisken iken ECT ait katsayist %10°da anlamli olup,
uzun donemde bu durum KRMSL degiskenin uzun dénemde FYT degiskenin nedeni
oldugunu gostermektedir. Fakat tersi s6z konusu degildir.

Sonug olarak kurumsal yonetim endeksine tabi olan sirketler kurumsal ydnetim
ilkeleri 1518inda olusturulmusg kriterlere gore derecelendirilmeye tabi tutulmalari
sebebiyle yatirime1 ve fon saglayicilarin géziinde iyi yonetilen sirketler imajina sahip
olmaktadirlarlar. Seffaflik ilkesini baz alan kurumsal yonetim uygulamalart sirketleri
yatirimc1  nazarinda  herzaman  olumlu, yatinm yapilabilir pozisyonunda
konumlandirmaktadir. Iyi kurumsal ydnetim endeks puanina sahip sirketler bunun
karsihigini hisse senedi getirisi baglaminda mutlaka almaktadirlar. Bu olumlu durum
sirketlere finansman saglamada kolaylik ve faaliyet alanlarmi genisletmede gerekli
firsatlar1 sunmaktadir. Ayrica sirketlerin uluslararasi piyasalarda varliklarini idame
ettirmeleri i¢in kurumsal yonetim anlaminda iyi yonetilmeleri gerekmektedir.
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