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OZET

Bu ¢alismamin amac; Tiirkiye’de IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
firmalarim borsa degerlerinin, kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip
etkilenmedigini olgmektir. Calismada oncelikle kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda
genel bir bilgi verilmis, daha sonra kurumsal yonetime iliskin son yillarda Tiirkiye deki
yapilan diizenlemeler ve mevzuat ortaya konulmaya ¢alistlmistir. Calismanmin amacina
ulagsmak igin, 2007 - 2011 yillart arasinda Kurumsal Yénetim Endeks’inde yer alan
firmalarin, kurumsal yonetim derecelendirme notlari tespit edilmistir. Bu notlarin
aciklama tarihinden 30 giin énce ve 30 giin sonraki borsa degerleri tespit edilerek,
kurumsal yonetim derecelendirme notlart ile karsilastirilmis ve birtakim istatistiki
analizler uygulanmaya ¢alisilmistir. Yapilan Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar: Testi ve
bagimli érneklem t-testi ile kurumsal yonetim derecelendirme notu ile borsa degerleri
arasinda anlamly bir iliski oldugu ortaya koyulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim Endeksi, Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Notu, Borsa Degeri.

THE EFFECT OF HARMONIZATION TO THE PRINCIPLES OF
CORPORATE GOVERNANCE ON THE FIRM VALUE OF
PUBLICLY-TRADED FIRM IN ISE

ABSTRACT

The purpose of the paper is to measure whether corporate governance rating
affects market value of the firms involded in corporate governance index. In the paper
firstly informed about principles of corporate governance and then tried to expose
regulations and legislation about corporate governance made in Turkey in the last
years. To achive the purpose of the paper, ratings of the firms involved in coprporate
governance index in 2007 - 2011 are determined. The stock exchange values of the
firms 30 days prior to and 30 days after the disclosure date of the ratings are
determined then these values are compared with the corporate governance ratings and
a set of statistical analysis applied to data. With the Wilcoxon Signed Rank Test and
Paired Samples T - Test, it is proved that there is a statisticaly significant relation
between corporate governance rating and market values.
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1. Giris

Son yillarda yasanan finansal krizler ve muhasebe manipiilasyonlarindan
kaynaklanan sirket skandallari, sirketlere olan giivenin azalmasina neden olmustur. Bu
giivenin yeniden kazanilmas1 amaciyla kurumsal ydnetim kavranm ortaya ¢ikmugtir. Iyi
bir kurumsal yonetimin temel prensipleri olan kurumsal yonetim ilkeleri, 1999 yilinda
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 2003 yilinda ise Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanmigtir.

Finansal kiiresellesmenin hiz kazandigi giiniimiizde farkli tilkelerde yasanan
finansal krizlerin arkasinda, kamunun ve 6zel sektor isletmelerinin kurumsal ydnetim
politikalariin eksikligi yatmaktadir. Bu nedenle kurumsal yonetim kavrami tiim isletme
disiplinlerini kapsayacak sekilde gittikce artan bir énem arz eder duruma gelmistir.
Gelismis iilkeler ve uluslararasi finans kuruluglart bu konuya biiyilk 6nem vermeye
baglamislardir. Bu kuruluslar yatirnm yapmadan veya kredi tahsis etmeden Once
kurumsal ydnetim uygulamalarinin kalitesini gdzetir hale gelmislerdir (Poyraz,
2005:158). Kurumsal yonetim kavraminin, ulusal ve uluslararasi ekonomilerde 6nemini
arttiran temel etmenler; giivenli yatirim ortamu arayisi, sirketler arasinda yasanan yogun
rekabet, menfaat sahiplerinin haklarinin giivence altina alinmasidir.

Iyi kurumsal ydnetim uygulamalarinin sirketler ve iilkeler agisindan Snemli
yararlart bulunmaktadir. Konuya sirketler agisindan bakildiginda, kurumsal yonetim
kalitesinin yiiksek olmasi, diisik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve
likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve iyi yonetilen sirketlerin sermaye
piyasalarindan diglanmamasi1 anlamina gelmektedir. Konuya iilke agisindan
baktigimizda ise iyi kurumsal yonetim, iilkenin imajinin yiikselmesi, sermayenin yurt
disina kagmasinin Onlenmesi, dahasi yabanci sermaye yatirimlarinin artmast,
ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin artmasi, krizlerin daha az zararla
atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve
stirdiiriilmesi anlamima gelmektedir (SPK, 2005:2).

2. Kurumsal Yonetim Kavram

Kurumsal yonetim kavramini dar ve genis anlamda olmak tizere iki sekilde ele
almak ve tanimlamak miimkiindiir. Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile
hissedarlar ve paydaglar arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitinidiir
(Aktan,2006:2). OECD kurumsal ydnetim komitesine gore kurumsal ydnetim, genis
anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve
esasen sirket yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplar1 arasindaki
iliskiler dizisini igerir (OECD,2000:9).

Baska bir tanima gore kurumsal yonetim anlayisi; sirketlerin yonetiminde ve
faaliyetlerinde deger yaratma, kar elde etme ve elde edilen karlar1 pay sahiplerine
dagitma amacin tagiyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin ve diger tiim ¢ikar
gruplarmin haklarimin korunmasini ve bu cergevede s6z konusu menfaat gruplari
arasindaki iliskilerin yapisini diizenlemeyi amaglayan bir anlayistir. (Oztiirk ve
Demirgiines, 2005:119).

Kurumsal yonetimi ekonomik biiylime ve finansal kararlilik i¢in hayati 6nemde
faktor olarak goren Aguilera (2005:39), kurumsal yonetim ¢abalarinin isletme sahipleri,
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sahipleri temsil edenler ve ¢ikar gruplar1 arasinda dengenin kurulmasina dayali
kurumsal kiiltliriin  etkinliginin ilerletilmesi yoniinde verilmesi ve bu konunun
“stirdiiriilebilir kurumsal yonetim modeli” ¢ercevesinde ele alimmmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bagka bir tanima gore, kurumsal yonetim, isletmenin yonetimsel ve
finansal alanlar1 arasindaki ayriliklarin yarattigi performansi zedeleyen problemlerin
¢ozlilmesini destekleyen bir mekanizma olarak tanimlandigir goriilmektedir (Sloan,
2001:341-342).

Kurumsal yonetim, sirketlerde yonetim kurullari, sirket {ist yonetimi, calisanlar,
hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini bulusturur, gerekli kontrol ve
dengeyi saglar. Rekabetin gii¢lendirilmesine ve kiiresel piyasalarda sermayeye erisimde
dogru stratejilerin uygulanmasma yardimci olur (Darman, 2008:13). Kurumsal
yonetimin bahsedilen yararlari nedeniyle sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari
onem kazanmistir. Kurumsal yonetim kavraminin son yillarda 6nem kazanmasinin
ardindaki nedenler, diinyada yasanan ekonomik krizler ve sirket skandallaridir.
Diinya’daki bu sirket skandallart Enron, Worldcom, Global Crosing, Qwest, Adelpha,
Xerox ve Tyco gibi biiyiik girketle olan giivenin azalmasina neden olmus, hissedarlar ve
menfaat sahiplerinin endiseleri artmistir. Iste bu nedenle, hissedarlar ve menfaat
sahiplerinin endiselerin giderilmesi i¢in kurumsal yonetim biiyiikk 6nem tasir.

3. Kurumsal Yénetim ilkeleri

Tirkiye’deki sermaye piyasalarini diizenleyici kurulus olan Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), kurumsal yonetim ortamini gelistirmek ve Tiirk sermaye piyasasini
kiiresel finansal piyasalar ile entegre etmek amaciyla 2003 yilinda kurumsal ydnetim
ilkelerini yayinlamis, 2005 yilinda da bu ilkeleri gbzden gecirerek son haline getirmistir.
SPK’nin deneyimi, kendi kurumsal yonetim ilkelerini hemen hemen ayni1 zamanlarda ve
OECD ilkelerini baz alarak hazirlayan diger gelismekte olan iilkelerin paralelinde
olmugtur. Ik olarak 1999 yilinda yayinlanan, daha sonra 2004 yilinda goézden
gegirilerek yeniden diizenlenen OECD ilkeleri, diger birgok gelismekte olan ve gelismis
piyasalara benzer sekilde Tirkiye’deki kurumsal yonetim ilkelerinin de temel yapitagini
olusturmaktadir (Ertuna & Tiikel, 2008:8).

SPK, kurumsal yonetim ilkelerini pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olarak dort baslik altina toplamustir.

Pay sahipleri ile ilgili ilkeler boliimiinde; pay sahiplerinin bilgi alma, inceleme,
soru sorma hakkina, genel kurula katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina,
paylarin devri ve azinhik haklarina ayrintili olarak yer verilmistir. Ote yandan pay
sahiplerine esit islem ilkesi pay sahipleri ile prensipler arasinda bulunmaktadir. Ayrica,
pay sahipligine iligkin kayitlarin giivenli bir sekilde tutulmasi ve periyodik olarak
glincellenmesinin saglanmasi tavsiye edilmistir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi; pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak
ve yararlarini da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, analiz
edilebilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amaclar. Bu
cergevede sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikas1 kurallari
olusturmalar1 ve bu kurallar biitliniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik
prensipler belirlenmistir. Ayrica, diinyadaki giincel gelismeler ve iilkemiz kosullar1 g6z
oniinde bulundurularak periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler bir
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standarda baglanmig ve islevsellik 6n planda tutularak ayrintilandirilmigtir
(SPK,2005:0).

Ugiincii  béliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, isletmenin
hedeflerine ulagsmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan bir kimse, kurum
veya ¢ikar grubu olarak tanimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri
ile birlikte calisanlari, alacaklilari, misterileri, tedarikgileri, sendikalari, gesitli sivil
toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirim yapmayi diisiinebilecek potansiyel
tasarruf sahiplerini de igerir. Bu boliimde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki
iligkilerin diizenlenmesine yonelik prensipler yer almaktadir (Aysan, 2007:176).

Dordiincii boliimde ise, yonetim kurulunun temel fonksiyonlari, faaliyet esaslari
ile gorev ve sorumluluklari, olusumu ve se¢imi ile yonetim kurulunda olusturulan
komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligina iliskin prensipler yer almaktadir.

4. Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim Gelismeleri

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda Ozellikle son yillarda uluslararasi
piyasalarda yasanan finansal krizler ile Amerika’da meydana gelen firma iflaslari
sonrasinda diinyadaki gelismelerin disinda kalmamak ve sermaye piyasalarimin,
ekonomik kalkinmaya olan katkisinin artirilmasini teminen bir takim diizenlemeler
gerceklestirilmis ve gerceklestirilmektedir (Erdonmez, 2003:44-45).

Tiirkiye’deki kurumsal yonetim gelismeleri TUSIAD Kurumsal Yonetim
Calisma Grubu tarafindan hazirlanan en iyi uygulama kodunun 2002 yilinda
yayimlanmasi ile baslamigtir. Ardindan, 2003 yilinda hazirlanan SPK kurumsal yonetim
ilkeleri ile halka agik sirketler igin tavsiye niteliginde olan ilkeler agiklanmistir. 2003
yilinda, SPK, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi” yaymlamistir. Teblige gore derecelendirme
faaliyeti kurumsal yoOnetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini
kapsamaktadir. 2004 yilinda SPK, IMKB’de islem géren sirketlerin kurumsal uyum
raporlarmin faaliyet raporlari igerisinde yer almasini ve internet sitelerinde uyum
raporlarini igeren bir yatirimer iligkileri boliimii agiklamasint zorunlu hale getirmistir.
Bu uygulama, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin tesviki agisindan énemli
bir gelismedir. 2005 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini iceren Bankacilik Kanunu
BDDK tarafindan yayimlanmustir. 2010 yilinda TUSIAD, Tiirkiye’deki kurumsal
yonetim uygulamalarinin hangi seviyede oldugu hakkinda genel bir fikir vermek
amactyla Yonetim Kurullari igin Kurumsal Y6netim Prensiplerini yaymlamustir.

Subat 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 1535 maddelik yeni Tiirk
Ticaret Kanunu'nun kurumsal yonetim ile ilgili hiikiimleri 01.07.2012 tarihinde
yiiriirliige girmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, kurumsal yonetim ilkelerini esas alarak
derinlemesine seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak tizere dort temel
ilke {lizerine oturmaktadir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetim uygulamalarina
yasal altyapiy1 olusturmaktadir.

Menfaat sahiplerine taninan erisim hakki, sirketler toplulugu alaninda getirilen
yenilikler kapsaminda agiklama yiikiimliiliiklerinin getirilmesi, hakim ortagin sorumlu
olmast gibi kurumsal yonetim agilimlari; biiyiik ve orta 6lgekli sermaye sirketleri igin
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin (UFRS), kiiclik sermaye sirketleri,
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sahis sirketleri, tek kisi isletmeleri ve KOBI’ler icin ise 6zel standartlarin kabulii,
bagimsiz dig denetimin kabulii ve denetimin uluslararas: denetim standartlarina (ISA)
gore yapilmasi, genel kurullarda oy verme kolayligi ile ¢ogulcu katilimin saglanmasi ve
oyda temsilin Orgiitlenmesi, azinlik pay sahiplerinin haklarmin giiglenmesi, risk
yonetimi, icract - icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarinin yeniden
diizenlenmesi, bilgi alma hakkinin genisletilmesi gibi basliklarda getirilen yeniliklerle,
6zellikle kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda 6nemli agilimlar saglamaktadir.

5. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi ve Derecelendirme Faaliyetleri

Kurumsal yonetim ilkeleri oziinde; yatirimcilara, sirketin iyi bir sekilde
yonetildiginin ve yatirimcilar tarafindan saglanan kaynaklarin etkin ve kar saglayacak
bir sekilde kullanildiginin gdsterilmesi bakimmdan onemli goriilmektedir. Kamuya,
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu gosteren bilgilerin dogru, hizli ve
zamanli bir sekilde agiklanmasi son derece dnemlidir. SPK’nin, Seri:VIII, No:40 sayilt
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebligi” 04.12.2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir.  S6z  konusu tebli uyarinca, derecelendirme faaliyeti; “Kredi
Derecelendirmesi” ve “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi”
faaliyetlerini kapsamaktadir.

Teblig ile getirilen Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi,
“ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarimin kurulca yayimlanan kurumsal yénetim
ilkelerine uyumun derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmast faaliyeti” olarak tanimlanmstir.
Derecelendirme faaliyeti ise, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak iizere SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ile
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK tarafindan kabul edilen
uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilir (Toraman & Abdioglu,
2008:100).

Asagida yer alan tabloda kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
yapmaya yetkili kuruluslar yer almaktadir.

Tablo 1: Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Yapmaya Yetkili
Kuruluslar

Tiirkiye'de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye'de Kurulan ve
SPK Tarafindan Yetkilendirilen
Derecelendirme Kuruluslari

Kurumsal Yénetim | 1. TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi 1. RiskMetrics Group Inc.
Ilkelerine Uyum ) Derecelendirme A.S
Derecelendirmesi 2.  Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

3.  Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

4.  JCR Avrasya Derecelendirme A.S.
Kaynak: http://www.spk.gov.tr (16.08.2012).
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Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ana boliimleri itibariyle ayri
ayri 1 ile 10 arasinda derece notu verilmesi zorunlu tutulmustur.

IMKB Yénetim Kurulu, 23.02.2005 tarihli toplantisinda; kurumsal ydnetim
ilkelerini uygulayan isletmelerin dahil olacagi Kurumsal Yo&netim Endeksi’nin
kullanilmaya baslanmasina karar vermistir. IMKB, gozalt1 pazar haric, IMKB’de islem
goren ve SPK’nin Seri: VIII, No: 40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma liskin Esaslar Tebligi” kapsaminda
kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin olarak belirlenmis derecelendirme notuna
sahip isletmelerin fiyat ve getiri performanslarmin &lgiilmesi amaciyla “IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturmustur (Demirbas & Uyar, 2006:100).

SPK tarafindan belirlenen yetkili kuruluslarin, sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarina verdikleri notu 7’nin iistiinde olan isletmeler IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi’ne almacaktir. Bu endeksin amaci, hisse senetleri IMKB’de islem goren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri
performansinin 6l¢iilmesidir.

6. Uygulama
6.1. Literatiir

Literatiirde, sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi
arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in ¢esitli ¢aligsmalar yapilmistir. Ye Liu ve digerleri
(2012), galigmalarinda kurumsal yonetim uygulayan ileri teknolojiye sahip firmalarda
ampirik bir ¢aligma yapmiglardir. Aragtirma sonucunda ydneticilerin ortalama maaslari,
yoneticilerin sahip olduklar1 hisse oranlart ve hisse senedi kisitlamalari ile sirket
performansinin 6nemli derecede korelasyona sahip oldugunu bulmuslardir. Calismanin
sonucunda, firmalarin performanslarini artirmalari i¢in kurumsal yonetime olan uyumun
6nemli oldugu vurgulanmustir.

Al- Haddad, Alzurgan & Al-Sufy (2011), ¢alismalarinda kurumsal y6netimin
endiistriyel firmalar tizerindeki etkisini Amman Borsasi’nda amprik bir ¢alisma yaparak
ortaya koymaya ¢aligmiglardir. Calisma sonucunda karlilik, hisse basina kar pay1 ve
aktif karlilik ile kurumsal yonetim arasinda dogrudan olumlu bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, likidite, hisse basina temettii ve sirketin biiyiikligiiniin de dogrudan
kurumsal yonetime olumlu bir etkisi oldugunu vurgulanmigtir. Calisma sonucunda,
kurumsal yonetim ve kurumsal performansin dogrudan olumlu bir sekilde iliskili
olduklari tespit edilmistir.

Akhyar vd. (2011), caligmalarinda kurumsal yonetimin bankalarin etkinligi
iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bunun i¢in, Malezya’da yer alan bankalarda Panel
Data Analizi kullanilmig ve yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim ile banka
etkililigi arasinda olumlu bir iliski bulunmustur. Ozellikle kiiciik ve bagimsiz olarak
olusturulan yonetim kurullarinin bankalarin etkinligi tizerinde olumlu etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Kim & Yoon (2007), ¢aligmalarinda kurumsal yonetim ile firma performansi
arasindaki iligkiyi Kore’deki firmalar iizerinde arastirmuslardir. Yazarlar ¢aligmada,
firmalarda bagimsiz yonetim kurullarmmin olugturulmasi ile firma karhiligi arasinda
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olumlu bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin
bagimsiz yonetim kurulu, yonetim ve dis hissedarlar arasinda olusabilecek
anlagsmazliklar azalttigi ve karhiligi olumlu bir bigimde etkiledigi tespit edilmistir.
Denetleme komitelerinin firmalar tarafindan goniillii olarak uygulanildigi yerlerde
azinlik, hissedarlar ve dis yatirnmcilarin artan faaliyetleri ve sahiplenilmelerinin karlilig1
olumlu bir sekilde etkiledigine de vurgu yapilmstir. Sonug olarak ¢aligmada, sirketlerde
kurumsal yonetim uygulamalarimm firma performansimi olumlu bir sekilde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Daglar & Pekin (2011) tarafindan yapilan g¢alismada, isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu sonucunda finansal tablolarda manipiilasyon riskinin ne
yonde etkilendigi Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
yer alan sirketlerde finansal tablo manipiilasyonu tahmin modelleri yardimiyla analiz
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda; isletmelerin kurumsal yonetim yapilarinin
giiclendirilmesinin, finansal tablolarda manipiilasyon riskini azalttigi sonucuna
ulagilmustir.

Sakarya (2011), ¢aligmasinda hisse senetleri IMKB" de islem goren ve 2009
yilinda ilk defa yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak IMKB Kurumsal
Yénetim Endeksi (IMKB-XKURY) kapsamma alman sirketlerin derecelendirme
notunun ilani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Olay caligmast
(Event Study) yontemi kullanilarak yapilan analizde iyi kurumsal ydnetim
derecelendirme notunun ilan: ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu tespit etmistir.

Dagli, Ayaydin & Eyiiboglu (2010) calismasinda, 2007 Eylil-2009 Kasim
donemi Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim Endeksi’nin risk-getiri acisindan, giinliik
verilerle gergeklestirilen degerlendirme sonucunda; ¢alismadaki Kurumsal Yoénetim
Endeksi de dahil endeksler kapsaminda yer alan igletmelerin yatirimeilarina ek bir gelir
saglamadig1 gibi yatirimcilarin riske girmeyerek (hisse senedine yatirim yapmayarak)
risksiz finansal araglara yatirim yapmalart durumunda daha kazangli ¢ikacaklarindan
dolay1 potansiyel kar kaybina neden oldugu sonucuna varmiglardir.

Karamustafa, Varici & Er (2009), kurumsal yonetim endeksinde islem goren
firmalarin, endeks kapsamina girmeden Onceki donemlere gore faaliyet ve finansal
performanslarinda anlamli bir degismenin ortaya ¢ikip ¢tkmadigini belirlemek amaciyla
yaptiklar1 galismalarinda, IMKB kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki firmalarin
performanslarinda endekse giris sonrasi kismen de olsa artiy gorildigiinii tespit
etmislerdir.

Carik¢1, Kalayc1 & Yasar (2009) calismalarinda Tiirkiye i¢in IMKB’ye kote
sirketler baglaminda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile sirket performansi arasinda
bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna varmislardir.

Tanrioven ve digerleri (2006) c¢alismalarinda kurumsal yonetim firma
performans1 arasindaki iliskiyi arastirnuglardir. Calismada IMKB’ye kote ticari
bankalarda sahiplik yapisinin ve kontroliiniin banka performans 6l¢iimiinde kullanilan
oranlarla iliskisi Varyans analizi ile incelenmis ve aile, holding ve daginik sermayeli
bankalarin degiskenlerinde farklilik olup olmadigi analiz edilmigtir. Caligsmanin
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sonucunda aile ve holding bankaciliginin ¢ok farlilik icermedigi fakat daginik sermayeli
ve kontrolii olan bankalarin diger bankalardan farklilastig tespit edilmistir.

6.2. Veri Seti

Arastirmada IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan firmalarin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi web
sitesinden, firmalarmn hisse senetlerine iliskin getiriler ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi verilerinden sitesinden temin edilmistir. Veri seti incelendiginde 2007 yilinda
Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde 7 firma oldugu, 2008 yili incelendiginde 12 sirket
oldugu, 2009 yilinda 24 firma oldugu, 2010 yilinda ise 29 ve 2011 yilinda 37 sirket
oldugu tespit edilmistir. Calisma kapsamina alinan firmalar yillara gore asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 2: Yillara Gore Kurumsal Yonetim Endeksindeki Firmalar

INO| 2007 YILI 2008 YILI 2009 YLl 2010YILI 2011 ViUl

1 [DOGAN YAYIN HOL. ANADOLU EFES ANADOLU EFES [ANADOLU EFES [ALBARAKA TORK

2 [HURRIVET G2ZT. [ASYA KATILIM BANKASI ARGELIK ARGELIK [ANADOLU EFES

3 [ToF oTo. FaB. DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI [ASYA KATILIM BANKASI [ASYA KATILIM BANKASI ARGELIK

4 [TOPR [DOGAN YAYIN HOL. [coca coLA IGECEK AYGAZ [ASYA KATILIM BANKASI

5 |[TURK TRAKTOR VEZIRAAT MAKINELERI | HORRIYET GZT. DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI COCA COLA IGECEK AvGAZ

6 |VESTEL [OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI [DOGAN HOLDING DENTAS AMBALAJ VEKAGIT SANAYl  |COCA COLA IGECEK
7[vvey YATIRIM ORTAKLIGI | TOF OTO. FAB. [DOGAN YAYIN HOL. [DOGAN HOLDING DENTAS AMBALAJ VEKAGIT SAN
3 TOPR HORRIVET GZT. [DOGAN YAYIN HOL. DOGAN HOLDING

9 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI i FINANSAL KIRALAMA HURRIYET GZT. DOGAN YAYIN HOL.

10 VESTEL LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET IHLAS EV ALETLERI DOGUS OTOMOTIV

1 YVEY YATIRIM ORTAKLIGI | OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI (HLAS HOLDING EGELI & CO YATIRIM HOLDING
12 YAPI VE KREDI BANK. PETKIM i FINANSAL KIRALAMA |GLOBAL YATIRIM HOLDING
13 |SEKERBANK LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET HORRIYET GZT.

14, TSKB [OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI HLAS EV ALETLERI

15, TAV HAVALIMANLARI [PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK _[IHLAS HOLDING

TOFAS OTO. FAB.

PETKIM

IS FINANSAL KIRALAMA

17, TUPRAS SEKERBANK iS YATIRIM MENKUL DEGERLER
18 TURK PRYSMIAN KABLO VESISTEMLERI | T.SKB LOGO YAZILIM SANAYi VETIC
19 TURK TELEKOM [TAV HAVALIMANLAR! MENSA SINAVI TiC. VEMALI YAT.
20 TURK TRAKTOR VEZIRAAT MAKINELERI [ TOFAS OTO. FAB. OTOKAR OTOBUS KAR SANAYI
21 [VAKIF YATIRIM ORTAKLIGI [TURCAS PETROL PARK ELEKTRIK

VESTEL

[TOPRAS

PETKIM PETROKIMYA HOLDING

YVEY YATIRIM ORTAKLIGI

[ TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI

PINAR SUT MAMULLERI SAN.

YAPI VE KREDI BANK.

[ TURK TELEKOM

|SEKERBANK

| TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI

TAV

 TOFAS OTO. FAB.

| TURCAS PETROL

 TUPRAS TURKIYE PETROL RAF.

TORK O VESISTEMLERI

 TURK TELEKOMINIKASYON

 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAK.

K BANKASI

 TURKIYE SINAI KALKINMA BANKAS!

VAKIF YATIRIM ORTAKLIGI

VESTEL ELEKTRONIK

YAPI VE KRED| BANKASI

| YAZICILAR HOLDING

37
Kaynak: www.tkyd.org (16.08.2012)

Veri seti olusturulurken adi gecen sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme

notlar tespit edilmis ve her sirketin notlarm aciklanma tarihi dikkate almarak IMKB
kapanis degerlerine ulagilmistir. IMKB kapanis degerleri dikkate almirken kurumsal
yonetim derecelendirme notunun agiklanma tarihinden 6nceki 30 giinliik borsa kapanis
degerlerinin ortalamasi tespit edilmis, daha sonra agiklanma tarihinin 30 giin sonraki
borsa kapanis degerlerinin ortalamasi hesaplanmis ve bu iki ortalama analize dahil
edilmigtir.

6.3. Yontem

Istatistiksel caligmalarda verilerin analiz edilmesinde hangi analiz yonteminin
kullanilacagi en kritik nokta olmaktadir.
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Istatistiksel hipotez testleri, parametrik ve parametrik olmayan testler olmak
lizere, iki grupta toplanabilir. Gerekli varsayimlarin gegerli olmadigi durumlarda,
parametrik teknikler biiyiik 6l¢iide giivenilirliklerini kaybederler. Bu gibi durumlarda,
parametrik olmayan teknikler devreye girer (Bircan, Karagéz & Kasapoglu, 2003:69).

Parametrik hipotez testlerinin varsayimlari soyledir (Kalayci, 2008:73):

1. Veriler, aralikli ya da oransal olmalidir.
2. Veriler normal dagilima uymalidir.
3. Grup varyanslari esit (homojen) olmalidir.

Verilere hangi tiir analiz yonteminin uygulanacagimna karar verebilmek icin
verilerin dagilimi incelenmistir. Verilerin normal dagilima uygunlugunun arastirilmasi
amactyla Kolmogorov-Smirnov Uygunluk testi kullanilmustir.

Kolmogorow-Smirnov Uygunluk (K-S) testi, bir veri kiimesinin normalliginin
belirlenmesinde kullanilan testlerden biridir. K-S test hipotezi asagidaki bigimde
kurulur.

Ho : F(X) = Fo(X) (Teorik birikimli dagilim fonksiyonu ile gbzlenen birikimli
dagilim fonksiyonu arasinda fark yoktur.—Veriler normal dagilmistir)

Elde edilen test istatistiginin belirli bir 6rneklem biyiikligi ve segilen
anlamlilik  diizeyindeki Kolmogorov-Smirnov tablo degerinden biiyiikk olmasi
durumunda Hy reddedilmekte ve dagilimin normal olmadigi sonucuna ulasilmaktadir
(Celik, 2006:14-15).

Normal dagilim gosteren verilerin analizinde parametrik, normal dagilmayan
verilerin analizinde ise parametrik olmayan testler secilmistir. Kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin agiklanmasinin borsa degeri iizerine etkisinin arastirilmasi
amactyla notun agiklanmasindan Onceki borsa kapanig degerleri ile agiklandiktan
sonraki borsa kapanis degerleri karsilastirilacaktir. Onceki ve sonraki borsa degerleri
ayni gozlem birimleri tizerinden hesaplandigindan burada bagimli iki 6rneklem soz
konusudur.

Verilerin normal oldugu varsayilirsa analiz igin kullanilabilecek yontemlerden
bir tanesi T testidir. T sinama istatistigi teknigi ana kiitleden ¢ekilen 6rnek kiitle hacmi
yeterli biiylikliikte olmadiginda (n < 30) veya ana kiitle dagiliminin normal olduguna
dair kusku duyuldugunda uygulanan sinama istatistik teknigidir. Kiigiik 6rnekler
sinama teknigi olarak adlandirilir (Tekin , 2009:58).

Yapilacak olan analize ve veri setinin 6zelligine gore 3 farkli T Testi vardir .
Bunlar, tek 6rneklem igin T Testi (One — Sample T Test), bagimsiz Orneklemler igin T
Testi (Independent Samples T Test) ve bagimli 6rneklemler i¢in T Testi (Paired
Samples T Test)’dir. (Altunisik , 2010:180-181)

Analizdeki veri seti incelendiginde ve normal dagilim varsayimi saglanmasi
kosuluyla calismada kullanilacak olan analiz tiirii bagimli 6rneklemler i¢in T Testi
(Paired Samples T Test)’dir. Bu test ile genel anlamda ayni ya da eslestirilmis 6rneklem
gurubu lizerinde gerceklestirilen iligski iki Olglime ait ortalama karsilastirilir. Sosyal
bilimler alaninda yapilan aragtirmalarda bu test ile, tek guruba iki test uyguladiktan
sonra testlere iliskin ortalamalar arasindaki farkin dnemli olup olmadigi belirlenir. Bu
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test ile ayn1 zamanda iki 6l¢iim ya da degisken arasindaki iligki de belirlenir. bagimli
orneklemler i¢in T Testi, bir grubun veya Orneklemin bir degiskene ait iki farkli
zamandaki Ol¢limlerine iliskin ortalamalarinin karsilastirilarak s6z konusu ortalamalar
arasindaki farkin belirli bir giiven diizeyinde 6nemli olup olmadigini test etmek igin
kullanilir. (Ural, 2006:205).

iki bagimli 6rneklem problemlerinde bagiml degisken i¢in dlgme diizeyi esit
aralikli ya da oransal ise 6lgme giicii daha biiyiik olan testler tercih edilmelidir. Bu
testlerden biri Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar testidir (Gamgam & Altunkaynak,
2008:235).

Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar: testi, tekrarlanan degerler icin kullanilmaktadir.
Arastirmaya konu olan orneklem, iki durumda ya da iki farkli kosulda ol¢iiliiyorsa,
Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar1 testi kullanilabilir. Bu test, tekrarlanan dlgekli t-testinin
parametrik olmayan alternatifidir. Fakat ortalamalarin karsilastirilmasi yerine, Wilcoxon
testi, degerleri siralamak ve karsilastirmak i¢in iki farkli zaman dilimine (Zaman 1 ve
Zaman 2 seklinde) doéniistiirlir ve bu iki zaman dilimi arasinda, degerlerde bir degisim
olup olmadigini test eder (Kalayci, 2008:104).

Bu durumda galismada iki bagimli 6érneklem durumunda normallik varsayimi
saglandiginda kullanilacak parametrik test bagimli 6rneklemler t-testi (Paired Samples t
Test), normallik varsayimi saglanmadiginda kullanilacak parametrik olmayan test ise
Wilcoxon Isaretli Sira Sayilari testidir.

6.4. Bulgular ve Yorumlar

Arastirmada kullanilan firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ve
borsa degerleriyle ilgili genel profili ortaya koymak amaciyla 6ncelikle tanimlayict
istatistikler hesaplanmis, daha sonra aragtirmanin amaci dogrultusunda hipotez testleri
yapilarak elde edilen bulgular, tablolar halinde sunulmustur.

Arastirma kapsamindaki degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler, her bir yil
icin ayr1 ayr1 hesaplanmig ve elde edilen sonuglar diizenlenerek Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Yillara Gore Degiskenlere iliskin Tammlayici istatistikler

Yil Degiskenler n Ortalama Séandart Minimum | Maximum
apma
Agiklanma Oncesi Fiyat 7,29 6,51 2,02 19,32
2007 Agiklanma Sonrasi Fiyat 7 7,40 7,25 1,61 21,78
Uyum Notu 7,89 ,35 7,52 8,59
Aciklanma Oncesi Fiyat 5,99 713 .80 22,78
2008 | Agiklanma Sonrasi Fiyat 12 4,54 4,81 ,70 13,71
Uyum Notu 8,03 42 7,08 8,76
Aciklanma Oncesi Fiyat 3,54 4,39 52 19,59
2009 | Agiklanma Sonrasi Fiyat 24 441 5,57 59 23,67
Uyum Notu 8,18 28 7,71 8,77
Aciklanma Oncesi Fiyat 5,75 7,34 .89 35,50
2010 | Agiklanma Sonrasi Fiyat 29 6,42 7,88 1,07 35,10
Uyum Notu 8,33 40 7,12 9,03
Aciklanma Oncesi Fiyat 7,10 9,33 63 35,37
2011 | Agiklanma Sonrasi Fiyat 37 7,12 9,80 55 39,18
Uyum Notu 8,42 37 7,39 9,10
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Tablo 3’de verilen istatistikler incelendiginde 2008 yili hari¢ diger yillarin
hepsinde, derecelendirme notunun agiklanmasindan Onceki ortalama hisse senetleri
fiyatlar ile derecelendirme notunun agiklanmasindan sonraki ortalama hisse senetleri
fiyatlar arasinda beklenilen yonde bir iliski ¢iktig1 gézlemlenmektedir. Baska bir ifade
ile 2008 y1l1 hari¢ olmak {izere diger yillarda kurumsal yonetim derecelendirme notunun
aciklanmasindan sonra hisse senetleri fiyatlarinda bir artis oldugu gézlemlenmistir.

Arastirma yOntemine karar verebilmek amaciyla Oncelikle verilerin normal
dagilip dagilmadig arastirilmistir. Calisma kapsamina alinan firmalarin agiklanma
Oncesi ve sonrasi endeks degerleri karsilagtirilacagindan bu degigkenlere iligkin verilerin
normal dagilima uyumu, K-S Testi ile incelenmis ve elde edilen sonuglar diizenlenerek
Tablo 4’te verilmistir. K-S testi i¢in kurulan hipotezler asagida verilmistir.

Ho: Veriler normal dagilmigtir.
Hi.: Veriler normal dagilmamistir.

Tablo 4: Kolmogorov-Smirnov Test Istatistikleri

Kolmogorov- Olasihk
Yil Degiskenler N 109 degeri
Smirnov Z )
2007 Aciklanma Oncesi Fiyat ; ,875 428
Aciklanma Sonrasi Fiyat ,873 432
2008 Agiklanma Oncesi Fl?/at 12 1,133 ,154
Aciklanma Sonrasi Fiyat 1,058 ,213
2009 Aciklanma Oncesi Fi.yat o4 1,205 ,110
Aciklanma Sonrasi Fiyat 1,292 ,071
= B - *
2010 Agiklanma Oncesi Fl?/at 29 1,368 ,047
Aciklanma Sonrasi Fiyat 1,443 ,031*
2011 Agiklanma Oncesi Fiyat 37 1,493 ,023*
Aciklanma Sonrasi Fiyat 1,529 ,019*

*0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli (Hy red).

Tablo 4’iin son iki siitununda K-S testinin sonuglar1 verilmistir. Tablonun son
siitununda yer alan K-S test istatistiginin olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugunda,
“Ho: Veriler normal dagilmigtir.” bigiminde kurulan yokluk hipotezi reddedilerek
verilerin normal dagilmadigi sdylenir. Tablo 4’teki istatistikler incelendiginde, 2007,
2008 ve 2009 yillarina iliskin bagimli 6rneklem verilerinin normal dagildigi, 2010 ve
2011 yillarna iliskin verilerin ise normal dagilmadig1 goriilmektedir.

Bu durumda, kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklanmasinin borsa
degeri flizerine etkisinin arastirilmasinda normal dagilim varsayimmin saglandigi
2007,2008 ve 2009 yillar1 i¢in bagimli 6rneklemler igin T Testi (Paired Samples T Test)
kullanilacaktir. Normal dagilim varsayiminin saglanmadigi 2010 ve 2011 yillar1 i¢in ise
t-testinin parametrik olmayan kargiligi olan Wilcoxon Isaretli Sira Sayilari testi
kullanilmigtir.
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Hem t-testi hem de Wilcoxon isaret testi, ayni amagla kullamilan testler
oldugundan kurulan hipotezler de her iki test i¢in aynidir ve asagidaki gibidir.

Ho: Kurumsal yénetim derecelendirme notunun agiklanmasindan onceki borsa
kapamig degerleri ile agiklandiktan sonraki borsa kapanis degerleri arasinda anlamli
bir farkhihik yoktur. (Kurumsal yénetim derecelendirme notu, girketlerin borsa
degerlerini etkilememektedir.)

H.: Kurumsal yénetim notunun agiklanmasindan dnceki borsa kapanis degerleri
ile aciklandiktan sonraki borsa kapanis degerleri arasinda anlaml bir farkiiik vardir.
(Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirketlerin borsa degerlerini etkilemektedir.)

Hipotezlerin test edilmesi sonucu elde edilen istatistikler diizenlenerek Tablo
5’te 6zetlenmistir.

Tablo 5: Test istatistikleri

Olasihk
Yil t-testist. | degeri
(2)
2007 -0,271 0,795
2008 1,424 0,182
2009 -3,222 0,004**
wilcz | Olasiik
Yil test ist degeri
' ()
2010 -2,595 0,009**
2011 -2,179 0,029*

*0,05 anlamlilik diizeyinde anlaml
** 0,01 anlamhilik diizeyinde anlamli

Tablo 5’te verilen test istatistiklerinin olasilik degerleri, 0,05’ten kiigiik
oldugunda “HO: Kurumsal yonetim derecelendirme notunun agiklanmasindan onceki
borsa kapanis degerleri ile aciklandiktan sonraki borsa kapanis degerleri arasinda
anlaml bir farkhilik yoktur. (Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirketlerin borsa
degerlerini etkilememektedir.)” bigiminde kurulan yokluk hipotezi reddedilerek
kurumsal yonetim derecelendirme notunun agiklanmasindan onceki borsa degerleri ile
sonraki borsa degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu 0,05
anlamlilik diizeyinde kararlastirilir. Bagka bir deyisle kurumsal yonetim derecelendirme
notu, sirketlerin hisse senedi degerlerini etkiler.

Tablo 5 incelendiginde aciklanan kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile
hisse senedi degeri arasinda 2007 ve 2008 yillarinda anlamli bir iliski bulunmamustir.
2009, ve 2010 yillarinda 0,01 anlamlilik diizeyinde anlaml bir iligki, 2011 yillinda ise
0,05 anlam diizeyinde anlaml1 bir iligki tespit edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda iki yi1l hari¢ diger yillarda istatistiki agidan anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Anlamli iligkinin ¢ikmadigi 2007 ve 2008 yillarinda gozlem
sayisinin az olmasi nedeniyle anlamli iliski ¢ikmadigi diistiniilmektedir. Bu durumda



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 9, Say1 19, 2013, ss. 199-213 211
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 9, No. 19, 2013, pp. 199-213

yapilan istatistiksel analizler sonucunda IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’ndeki
firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklanmasindan sonra hisse
senetlerinin degerinde bir artis oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade ile kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin firma degerlerinin arttig1 gézlemlenmistir.

7. Sonug

Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile firma degerinin incelendigi bu
calismada, yapilan analizler sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum gdsteren
firmalarin borsa degerlerinde genellikle bir artis oldugu tespit edilmistir.

Gozlem sayisinin az oldugu 2007 ve 2008 yillari igin yapilan analizlerin
sonucunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan isletmelerin  agiklanan
derecelendirme notlart ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir iligkiye rastlanmamuistir.

Ancak diger yillarda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan isletmelerin
aciklanan derecelendirme notlari ile hisse senetleri fiyatlari arasinda iligki oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda; firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile notlar
aciklandiktan sonraki borsa degerleri arasindaki iligkin pozitif yonlii oldugu tespit
edilmistir.

Yatirimeilarin yatirim karari verirken yatirim yapacaklari sirketlerle ilgili olarak
birtakim incelemeler yapmasi sik karsilanan bir durumdur. Yatirnm yapilacak olan
firmalarin mali tablolarina, finansal durumuna ve ¢esitli agiklamalarina deger veren
yatirimceilar, tipki diger bilgilere deger verdikleri gibi kurumsal yonetim derecelendirme
notuna da deger verdikleri arastirmanin sonucunda sdylenebilir.

Baska bir ifadeyle, firmalar kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya baglayarak
yatirrmcilar agisindan sirketlerini daha cazip hale getirebilmektedirler. Arastirmanin
sonuglarina gore firmalar kurumsal yonetim ilkelerini ne kadar diizgiin uygularlarsa
borsa degerlerini o kadar yiikseltebilmektedirler.

Calismanin konusu ile ilgili yapilan yerli ve yabanci literatiir taramasinda
yapilan ¢aligmalarin sonucunda genellikle kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
isletmelerin performanslarint arttirdiklari tespit edilmistir. Bulunan bu sonuglar bizim
calismamizdaki sonugla ortiismektedir. Calismada literatiirdeki goriis dogrultusunda bir
etki tespit edilmis olup kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan isletmelerin hisse
senetleri performansinda bir artis oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagka bir ifade ile
Kurumsal Yonetim Derecelendirme notunun sirketlerin hisse senedi degerlerini
etkiledigi tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan belirli bir derecelendirme notuna sahip
firmalarin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne alinmasi siirecinde, endekse alinan sirketlerin
sayisinin giderek arttigi goriilmektedir. Zaman igerisinde endekste yer alan firmalarin
sayllarinin artmast hem IMKB’deki sirketlerin degerinin artmasi agisindan hem de
piyasada istikrarin ve derinligin saglanmasi agisindan yararli olacag kanisini
tagimaktay1z.
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