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Ozet

Kurumsal yonetim uygulamalar1 paydaglar arasindaki ¢ikar
catismalarimi engellemeye yonelik uygulamalar biitiinii olarak yatirimcilar
acisindan sirketin cazibesini arttiran bir unsurdur. Tiirkiye’de kurumsal
yonetim uygulamalar1 2000’li yillar sonrast mevzuat diizenlemesine tabi
olmus olup bu kapsamda 2007 yili itibariyle Borsa Istanbul’da Kurumsal
Yonetim Endeksi olusturulmustur. Mevcut ¢alismada s6z konusu endekste
yer alan 47 sirketin, 2013 yilinin {igiincii ¢ceyrek verileri kullanarak, kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile piyasa degeri arasindaki iliski yatay-kesit
regresyon yoOnetimi ile arastirilmistir. Analizde kurumsal yOnetim
derecelendirme notlar1 yani sira bagimsiz degisken olarak karlilik,
Ozsermaye biyiikliigii ve sektorel ayrim da dahil edilmistir. Analiz
sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notlari, karlilik ve sektorel
ayrim ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda pozitif anlamli iliski;
O0zsermaye biiyiikliigii ve piyasa degeri arasinda ise negatif anlamlh bir
sonu¢ elde edilmistir. Elde edilen sonuglar, ileri kurumsal yonetim
uygulamalarmin; yiiksek piyasa degeri ve daha iyi finansal performans
getirdigi hipotezini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Endeksi,
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Relationship between Corporate Governance Ratings and Firm Market
Value: An Analysis of BIST XKURY Companies
Abstract

As a body of arrangements to deal with the conflicts of interests
among stakeholders, corporate governance measures increase the
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attractiveness of companies to investors. Newly subjected to regulation in
Turkey only since 2000s, Corporate Governance Index was established in
Borsa Istanbul in 2007. By cross-section regression analysis of 2013 third-
quarter data of 47 companies in the index, the study aims at investigating
the effect of corporate governance ratings on market values of companies.
Profitability performance, total equity and sectoral breakdown also included
to analysis as an independent variable. The results of the analysis reveal that
corporate governance ratings, profitability performance and sectoral
breakdown affect firm market value in a statistically significant positive way
while total equity affect firm market value in statistically significant negative
way. The findings support the hypohesis that better corporate governance
applications is associated with higher value and better financial
performances.

Key Words: Corporate Governance, Corporate Governance Index,
Corporate Governance Ratings, BIST XKURY, Market Value.

Giris

Modern finans yaklasimi, sirketlerin temel amacmi ortaklarmnin
varliginin maksimize edilmesi olarak kabul etmekle birlikte bu amag sadece
sirket ortaklarinin ¢abalari ile gerceklestirilememektedir. S6z konusu amaca
ulagabilme noktasinda ortaklarin yam sira ¢alisanlar, kreditorler, tedarikgiler
ve miigteriler gibi diger paydaslarin da katki saglamasi gerekmektedir.
Paydaslarin her birisinin ise kendilerine mahsus onceledikleri farkli amaglari,
cikarlar1 vardir. Bu farkli ¢ikarlar arasindaki catismay: hedef alip sirketin
amacini gergeklestirilmesine katki saglayan en 6nemli tedbir ve faaliyetler
biitiinii kurumsal yonetim uygulamalari olarak bilinmektedir.

Kurumsal yonetim ile ilgili en yayginca bilinen tanim Shleifer ve
Vishny (1997:737) tarafindan yapilmistir. Bu tanima gore, kurumsal yonetim;
“sirketlere fon saglayan yatirimcilarin, yatirimlarini geri alabilmeleri icin
sirketlerin uymasi gereken kurallar ve yontemler” seklinde ifade edilmistir.
OECD (1999:2) ise “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde kurumsal
yOnetimi; “yonetim kurulu, hissedarlar ve paydaglar arasmndaki iligkileri
diizenleyen sistemler toplulugu” olarak tanmmlamistir. Genel olarak
degerlendirildiginde kurumsal yonetimin dar ve genis kapsamli olmak
tizere iki gekilde tanim grubu oldugu goriilmektedir. Dar kapsamdaki
tanimlamada odaklanma sirket hissedarlar1 iizerinedir. Bu kapsamda,
kurumsal yonetim sirket yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki



Sosyal Bilimler Dergisi 3

iligkileri diizenleyen, hissedarlarmn haklarmin sirket tarafindan taninmasma
olanak saglayip, bu haklarinin etkin sekilde kullandirilmasina yardimec1 olan
ve uzun vadede hissedarlarma ekonomik deger yaratmaya imkan saglayan
her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalardir (Aktan, 2006:2; Aysan,
2007:18; Giiglii, 2010:21; TKYD, 2011:13; TUSIAD, 2002:9). Genis kapsamli
yaklasimda ise kurumsal yonetim; modern yasamda bir amaca ulasmak igin
sirket yonetimi ile toplumun iligkilerini diizenleyen ve iyi sirket yonetimi
igcin gerekli resmi ve resmi olmayan kurallar biitinii olarak
tanimlanabilmektedir (Aktan, 2006:5; TUSIAD, 2002:9; Aysan, 2007:18).

90’h yillarda yasanan finansal skandallardan sonra kurumsal
yonetim ile ilgili evrensel ilkelerin gelistirilmesi ihtiyac1 ortaya ¢ikmuistir.
1999 yilinda OECD Kurumsal yonetim ile ilgili olarak “OECD Kurumsal
Yonetim Tlkeleri” ismiyle konu ile ilgili uluslararasi dlgegi kapsayan ilk
raporu yayimlamistir. Bu raporu referans alan OECD’ye tiye {ilkeler, daha
sonra kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasma yonelik mevzuat
gelistirme cabalarma girismislerdir. Eyliil 1999'da Tiirkiye Bankalar Birligi
biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Gozetim Komitesi tarafindan
OECD ilkeleri esas alarak hazirlanan “Bankalarda Kurumsal Yonetim” isimli
rapor (TBB, 1999:3) Tiirkiye’de kurumsal yonetim alanindaki ilk diizenleme
girisimlerindendir. Bu ¢alismay;, 2002 yilinda TUSIAD tarafindan
hazirlanan “Kurumsal Yoénetim: En Iyi Uygulama Kodu” isimli rapor
izlemistir. Denetleyici ve diizenleyici otorite olan SPK'nin kurumsal yonetim
ile ilgili ilk galismast ise 2003 yilinda hazirlanip kamuoyuna sunulmustur.
“SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ismiyle yayimlanan bu galisma “uygula
ya da agikla “ prensibine dayanmaktadir. Uluslararasi gelismeler karsisinda,
bu ilkeler 2005 ve 2010 yillarinda giincellestirilip kamuoyuna sunulmustur.
“Uygula ya da Agikla” prensibinin geregi olarak kurumsal yonetim uyum
beyanu ile ilgili raporlarinin zorunluluk haline getirilmesi, kurumsal yonetim
ile ilgili bir diger 6nemli gelisme olmustur.

Kurumsal yonetim alanindaki bu gelismeler Agustos 2007'de
Kurumsal Yonetim Endeksi'nin (XKURY) olusturulmasi ile devam etmistir.
Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinin (XKURY) amaci,
paylar1 BIST pazarlarinda (Gézalt: Pazar1 ve C Listesi harig) islem géren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7 olan
sirketlerin fiyat ve getiri performansmin oOl¢iilmesidir. Kurumsal Y&netim
Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme
kuruluslar listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tim
kurumsal yoOnetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin yapilan
degerlendirme sonucunda verilmektedir (BIST, 2013). 31.08.2007 tarihinde
kurumsal yonetim derecelendirme notu en az 7 olan sirket sayisinin bese
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ulagmasi ile hesaplanmaya baslayan XKURY, Subat 2014 itibariyle cesitli
sektorlerden 47 sirketin islem gordiigii bir endeks haline gelmistir.

Bu calisma, BIST XKURY biinyesinde islem goren 47 sirketin
ulasilabilir en son 2013 yili {iciincii ¢eyrek verileri kullanarak kurumsal
yonetim derecelendirme notlarmin, sirketlerin piyasa degeri iizerine etkisini
aragtirmayl hedeflemistir. Yatay-kesit regresyon analizi yOnteminin
kullanildig1 calismada ayrica sektor farkliliklariin, net karin ve 6zkaynak
biyiikliigiiniin de sirket degeri {izerindeki etkisi de arastirilacaktir. Literattir
incelemesinde, kurumsal yoOnetim endeksinde yer alan sirketlerin
derecelendirme notlarinin ve sektorel farkliliklarinin, piyasa degerine olan
etkisini, regresyon analizi ile ele alan herhangi bir calismaya rastlanmamaistir.
Bu nedenle mevcut calismanin literatiire orijinal bir katki saglayacag:
dusiiniilmektedir.

Calismanin takip eden boliimiinde, kurumsal yonetim ile finansal
performans arasindaki iliskiyi ortaya koyan literatiir arastirmasina yer
verilmistir. Calismanin {i¢lincli boliimiinde veri ve metodoloji hakkinda
bilgi verilip analiz sonuglar: sunulacaktir. Calisma, bulgu yorumlarini iceren
dordiincii boliim ile sona ermektedir.

I. Literatiir Arastirmasi

Sherman (2004:6) tarafindan da ifade edildigi iizere, kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile sirketler kisa vadede yatirimcmin giivenini
kazanip uzun vadede daha fazla getiri elde etmekte ve olusan yatirimci
gliveni sonucu sermaye maliyetini azaltabilmektedirler. Sirketlerin
kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde yonetilmelerinin sirket degerine
olumlu katkisini ortaya koyan ¢ok sayida galisma mevcuttur. Ornegin, Mc
Kinsey arastirma sirketinin (2002) 2000 yilinda yaptigi calismaya gore,
yatirimcilarin, kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve uygulayan bir
sirketin hisse senetlerine %28 daha fazla fiyat 6demeye razi olduklar
goriilm{istiir.

1990'l1 yillarda 24 farkli kurumsal yonetim gostergesini kullanarak
Amerika’da 1500 sirketten olusan bir kurumsal yonetim endeksi olusturan
Gompers vd. (2003:144-145), bu endeksteki sirketlerin degeri ve endeksin
getiriler {izerine performanslarmi incelemislerdir. Bu ¢alismanin sonuglarma
gore; kurumsal yonetim puani diisiik olan hisse senetlerini satip yiiksek olan
hisse senetlerini satin alan bir yatirimci daha fazla getiri elde edebilmektedir.

Morey vd. (2009) 5 yil boyunca gelismekte olan 21 {ilkeden cesitli
sirketlerin kurumsal yo6netim derecelendirme notlar1 ile piyasa degeri
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arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismalarinda, kurumsal yonetim
derecelendirme notu yiiksek olan sirketlerin piyasa degerinin de yiiksek
olduklar1 sonucuna ulastiklar1 goriilmiistiir.

2001 yilinda Kore Borsasnda islem goren 515 sirket iizerine
yaptiklar1 calismada Black vd. (2003) kurumsal yonetim yapist ve kurumsal
yonetim derecelendirme notlarmin sirketlerin piyasa degeri tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, kurumsal yonetim
derecelendirme notlar: ile piyasa degeri arasinda anlamli bir pozitif iliski
tespit edilmistir.

Ficici ve Aybar (2012) ise gelismekte olan 9 {ilkeden 55 sirket {izerine
yaptiklar1 calismada, kurumsal yonetim derecelendirme notu ve piyasa
degeri arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Regresyon yontemi kullanilarak
yapilan analizin sonuglarina gore, kurumsal yonetim derecelendirme notlar:
ile sirketin piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Sakarya (2011) ise calismasinda, hisse senetleri BIST’de islem goren
ve 2009 yilinda kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak XKURY
kapsamina alman 11 sirketin derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Olay ¢alismasi yontemi kullanilarak
yapilan analizin sonucuna gore iyi kurumsal yoOnetim derecelendirme
notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
saptanmuigtir.

Yenice ve Dolen (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ise, XKURY
endeksinde yer alan 37 sirketin 2007-2011 yillar1 arasinda derecelendirme
notlarinin agiklanma tarihinden 30 giin 6nce ve 30 giin sonraki borsa
degerleri tespit edilmis ve Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar ve T testi ile
karsilastirmalar1 yapilmistir. Analiz sonucuna gore, derecelendirme notu ile
sirketin borsa degeri arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Bu c¢alismalarin yani sira kurumsal yonetim uygulamalar ile sirket
piyasa degeri arasinda iliski bulamayan veya negatif iliski bulan ¢aligmalar
da vardir. Ornegin, 2003-2009 yillar1 arasmda BIST biinyesinde islem goren
bankalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin hisse senetlerinin
piyasa degerine etkisini Dinger ve Dinger (2013) regresyon modeli, t-testi ve
ANOVA kullanarak analiz etmistir. Calismanin sonuglarina gore, kurumsal
yOnetim derecelendirme notlar1 ile hisse senetlerinin piyasa degeri arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ege vd. (2013) ise yaptiklar
calismada 2009-2011 yillar1 arasinda BIST XKURY’de yer alan 18 sirketin
derecelendirme notlar1 ile finansal performanslarmi TOPSIS y&ntemiyle
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore, kurumsal yo6netim
derecelendirme notlar1 ile finansal performanslarm ayni yonde hareket
etmedigi sonucuna ulasilmaistir.
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Gupta vd. (2009) yaptiklar: calismada, 200 Kanadal sirketin 2002-
2005 yillarini igeren verileriyle bir uygulama gergeklestirmislerdir.
Calismada kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin, sirketin piyasa
degerine etkisi incelenmistir. Arastirmanmn sonuglarina gore, kurumsal
yonetim derecelendirme notlarmm, sirketin piyasa degeri iizerine herhangi
bir etkisi gozlenmemistir.

Bozcuk (2010) ise 2006-2009 yillarini kapsayan calismasinda; IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem goren sirketlerin derecelendirme
notlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasndaki iliskiyi incelemistir. Cok
degiskenli regresyon modeli kullanilarak yapilan ¢alismanin sonuglarina
gore; kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin hisse senetlerinin fiyati
tizerine herhangi bir etkisi olmadig; tespit edilmistir.

Literatiir incelendiginde, 6zkaynak biyiikliigiiniin sirketin piyasa
degerine etkisi tizerine birbiri ile gelisen sonuglar1 iceren ¢alismalarin oldugu
goriilmektedir. 1982-1992 yillar1 arasinda Italya’da ilk defa halka arz edilen
139 sirket {izerine yaptiklar1 c¢alismalarinda Pagano vd. (1998)
ozkaynak/toplam aktif orami ile sirketin piyasa degeri arasinda negatif
anlamli bir iliski tespit etmistir. Benzer sekilde BIST-100 endeksinde yer alan
63 sirketin 2004-2009 yillarina ait verileri kullanarak panel veri analizi
yaptiklar1 ¢alismalarinda Yener ve Karakus (2012) da 6zkaynak/aktif oram
ile piyasa degeri arasinda anlamli negatif bir iliski bulmustur.

Ote yandan, Barbee vd. (1996) tarafindan yapilan calismada ise New
York Borsasi ile Amerika Borsasi’'na kayith ve finans sektorii dismdaki tiim
sirketlerin 1991 yilina kadar 13 yillik verileri kullanilarak, sermaye yapisinin
sirketin piyasa degerine olan etkisi incelenmistir. Regresyon analizi yontemi
kullanilan ¢alismanin sonuglarina gore, 6zkaynaklarin toplam aktif icindeki
payimnin artmasinin, sirketin piyasa degerini arttirdig1 sonucuna ulagilmistir.
Bayrakdaroglu (2010) da BIST-100 biinyesinde islem goren ve bilgilerine
ulasilan 72 sirketin 2005-2009 yillarina ait verilerini kullanarak yaptiklar:
calismanmn sonuglarina gore, miilkiyet yogunlasmasi ile sirketin piyasa
degeri arasinda pozitif anlaml iligki tespit etmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), tarafindan yapilan calismada ise BIST
biinyesinde faaliyette bulunan 6 sigorta sirketinin sermaye yapisi ile piyasa
degeri arasindaki iliski incelenmistir. Mart 2000-Aralik 2004 doénemleri
arasindaki veriler kullanilarak yapilan ¢oklu regresyon analizinin
sonuglarna gore; sigorta sirketlerinin sermaye yapilari ile piyasa degerleri
arasmnda herhangi bir iliski tespit edilememistir.
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Net karm, sirketlerin piyasa degerlerini arttirip arttirmadig: son 30
yildir literatiirde yayginca ele almman konulardan biridir (Dimitropoulos,
2009:40). Bu ¢alismalarin bircogu net kar ile piyasa degeri arasinda pozitif
anlaml iliskinin varligini ortaya koymustur. (")rnegin Dimitropoulos (2009)
tarafindan Atina Borsasi'na kayith 105 sirketin 1994-2004 yillar1 arasmdaki
verileri kullanularak yapilan ¢alismanmn sonuclarma gore, sirketlerin dénem
karlar1 ile hisse senetleri arasmda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Benzer
iliskiyi arastiran daha Onceki calismada Ball ve Brown (1968) 1946-1966
yillar1 arasinda Standard and Poors sirketinin saglamis oldugu sirket
verilerinin tamamin kullanarak dénem kari ile sirketlerin piyasa degerleri
arasinda pozitif anlamh bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Yabanci literatiirde var olan net donem kari ve piyasa degeri
arasindaki pozitif iliski Tirkiye’de yapilan bazi c¢alismalarda da
gozlemlenmektedir. Kar vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB
biinyesinde islem goren 4 futbol kuliibiiniin karliik durumu ile hisse
senetlerinin degeri incelenmistir. 2005-2010 yillar1 aras: verileri kullanilarak
yapilan ¢alismaya gore, karlilik ve kar dagitimi ile hisse senetlerinin degeri
arasinda pozitif anlamh bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Buna karsilik net donem kari ile piyasa degeri arasinda herhangi bir
iliski tespit edemeyen calismalar da mevcuttur. Demir (2001) 1991 yilinda
IMKB'de islem goren ve mali sektérden verilerine ulagilabilen 16 sirketin 6
aylik verilerini kullandig1 ¢alismasinda donem net kar ile sirketlerin piyasa
degerleri arasinda anlamli bir iligki tespit edememistir.

Mevcut calismada faaliyette bulunan sektoriin sirketlerin piyasa
degerini etkileyip etkilemedigi de arastirilmigtir. Kiiciikkaplan (2013)
sirketlerin piyasa degerinin sektOrlere gore farklilik kaydettigi ve bu
nedenden dolay1 analiz yapilirken sektorel ayrim yapilmasi gerektigini
belirtmektedir.

IL. Veri Seti, Metodoloji ve Analiz Bulgular1

Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul Kurumsal Yo6netim
Endeksi'nde (BIST XKURY) islem goren 47 sirketin ulasilabilen en son
verileri olan 2013 yil tiglincii ¢eyrek verileri kullanilmistir. Calismaya dahil
edilen sirketlerin listesi asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 1: Analize Dahil Edilen Sirketlerin Listesi

ANADOLU EFES COCA COLA GLOBAL YATIRIM
HOLDING
AKBANK CREDITWEST GARANTI YATIRIM
ORTAKLIGI

ALBARAKA DOGUS OTOMOTIV HALKBANK

ARCELIK DOGAN HOLDING HURRIYET

ASELSAN DOGAN YAYIN IHLAS EV ALETLERI
HOLDING

ASYABANK EGELI CO. IHLAS HOLDING

AYGAZ ENKA IS FINANSAL

BOYNER GARANTI IS GAYRIMENKUL
FAKTORING

IS MENKUL PINAR SUT TSKB

LOGO PRYSMIAN TURK TELEKOM

OTOKAR PARK ELEKTRIK TURK TRAKTOR

PETKIM SEKERBANK TUPRAS

PINAR UN-ET TAV HAVALIMANI VESTEL

PEGASUS TOFAS VAKIF MENKUL

PINAR SU TURCAS YAZICILAR

YESIL YAPI KREDI BANKASI

GAYRIMENKUL

Tablo 1’de goriildiigii iizere, analiz kapsami1 olan BIST XKURY’de
tretimden finansal sektore kadar farkl sektorlerde faaliyet gosteren sirketler
yer almaktadir.

1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Calismada esas olarak kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
sirketlerin piyasa degeri iizerine etkisinin aragtirilmas: hedeflenmistir. Tablo
2'de goriildiigii tizere bagimli degisken olarak kullanilan sirketin piyasa
degeri, toplam hisse senedi sayisi ile birim hisse senedinin piyasa degerinin
¢arpimi ile bulunmustur.

Bagimsiz degisken olarak kurumsal yonetim derecelendirme notu
SPK tarafndan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslarinimn verdikleri 1-10
arasinda olan notlar olarak ol¢iilm{istiir. Literatiir arastirmasinda goriildiigii
iizere, regresyon analizi, olay ¢alismasi, Wilcoxon isaretli sira sayilar testi, T
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testi, TOPSIS gibi yontemlerin kullanildigi énceki galismalarm biiyiik bir
kisminda kurumsal yonetim derecelendirme notu ile sirket degeri arasmda
pozitif anlaml iliski tespit edilmistir (6rnegin; Gomper, 2003; Morey, 2003;
Black vd., 2003; Ficici ve Aybar, 2012; Sakarya, 2011; Yenice ve Délen, 2013).
Dolayisiyla, Tablo 2'de belirtildigi tizere, yapilacak analizde piyasa degeri ile
kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda pozitif iliskinin ortaya
¢ikmasi ongoriilmektedir.

Ozsermaye/aktif oranmnin piyasa degeri iizerine etkisini Olcen
¢alismalarin bir kisminda, bu iki degisken arasinda anlaml ve negatif iligki
tespit edilirken (Severin, 2001; Pagano vd., 1998; Yener ve Karakus, 2012), bir
kisminda ise pozitif anlamli iliski tespit edilmistir (Barbee vd., 1996;
Bayrakdaroglu, 2010). Buna karsilik bazi ¢alismalarda ise herhangi bir iliski
tespit edilememistir (Ege ve Bayrakdaroglu, 2008). Yani onceki c¢alisma
bulgular1 belirli bir sonugta yogunlasma yerine yaygin sapmalar
gostermektedir. Bu nedenle mevcut calismada Ozkaynak/aktif orani ile
sirketin piyasa degeri arasinda net bir iliski beklentisi ifade edilememistir.

Literatiir incelendigi zaman, donem kar ile piyasa degeri arasinda
herhangi bir iliski bulamayan ¢alismalar olmasina ragmen (6rnegin; Demir,
2001), calismalarin 6nemli bir boliimiinde net kar ile sirketin piyasa degeri
arasinda pozitif anlamli sonucun ortaya ¢iktigr goriilmektedir (Dimitropolos,
2009; Ball ve Brown, 1968; Kar vd., 2012). Bu nedenle, yapilacak analizde
donem net kari ile sirketin piyasa degeri arasinda pozitif bir sonucun ortaya
¢ikmasi ongoriilmektedir.

Son bagimsiz degisken olarak da sektorel ayrimin sirketlerin piyasa
degerine etkisini Olgmek i¢in kukla degisken kullanilmigtir. Tablo.2’de
belirtildigi gibi kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketler finansal ve
finansal olmayan sektdr olarak ayrima tabi tutulmustur. Kullanilan kukla
degiskende finansal olmayan sektor sirketleri icin “0”, finansal sektor
sirketleri icin “1” kodu kullanilmistir. BIST Yonetimi'nin 20 Aralik 2013
tarihinde agikladig1 verilere gore (BIST, 2014), BIST biinyesinde iglem goren
en degerli sirket siralamasinda ilk on sira finans sektorii ve finans-disi sektor
arasinda esit olarak paylasiimaktadir. Ilk onda bes adet finansal sektorden
(Garanti Bankasi, Akbank, Is Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi ve Halk Bankas)
ve bes adet de finans-dis1 sektorden sirket (Turkcell, Ko¢ Holding, Tiirk
Telekom, Enka Ingaat ve Sabanci Holding) yer almaktadir. Bu esit dagilim
dikkate alindiginda ¢alismada sirketlerin finansal veya finans-disi
sektorlerde yer almasinin piyasa degerine nasil etki yapacagma iligkin bir
ongoriide bulunulamamustir.
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Tablo 2: Degiskenlerin A¢iklanmasi

Degisken

Aciklama

Beklenen
Etki

Piyasa Degeri (PD)

Isletmenin, hisse senetlerinin piyasa
degeri ile toplam hisse senedi sayisinin
carpimi ile hesaplanmistir. Analizin
daha uygun yapilmas: i¢in mutlak
degerin dogal logaritmas: alinmistir.

Kurumsal Yonetim
Derecelendirme
Notu (KYDN)

SPK
derecelendirme

tarafindan yetkilendirilen
kuruluslarmin
verdikleri notlardir. 1-10 arasinda olan
derecelendirme notu, kurumsal
yonetim endeksinde yer alabilmek i¢in

en az 7 olmalidir.

Ozsermaye/Aktiﬂer
(O/A)

Isletmelerin sahip oldugu
O0zkaynaklarin toplam aktif tutarina
oranlanmasi ile hesaplanmistir. Yiizde
olarak ifade edilmistir.

Net Donem Karn
Log. (NK)

Isletmelerin  elde etmis olduklari
gelirlerden, vergi ve diger biitiin
giderlerin ¢ikarilmas: sonucu elde
edilen tutardir. Analize daha uygun
olabilmesi i¢in mutlak tutarin dogal
logaritmas1 alinmustir.

Sektorel
(SA)

Ayrmm

Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer
alan sgirketler finansal ve finansal
olmayan sektdr olarak ayrima tabi
tutulmustur. Finansal olmayan sektor
icin “0” denilirken,
sirketleri i¢in “1” kodu kullanilmigtir.

finansal sektor

Yatay-kesit

¢oklu regresyon analizinde

kullanilacak

olan

degiskenlerin tanimlayuci istatistikleri Tablo 3'te gosterildigi gibidir:
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Ort. | Medyan | Max. | Min. | Std. Sapma
Piyasa Degeri Log. 9,03 9,17 10,47 7,06 0,85
Derecelendirme Notlar1 8,98 9,08 9,40 8,03 0,33
Net Dénem Kari Log. 6,31 7,76 9,45 0,00 3,44
Ozsermaye JAktifler % 39,62 33,16 97,91 7,90 25,73
Sektorel Ayrim 0,29 0,00 1,00 0,00 0,46

Tablo 3'ten de goriilecegi tizere analizde yer alan sirketlerin piyasa
biiyiikliigii logaritmik deger olarak 7,06-10,47 araliginda yer alip ortalama
9,03 degerine sahiptir. Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan 47 sirketin
derecelendirme notlarmin ortalamas: 8,98 iken en yiiksek derecelendirme
notu 9,40 en diisitk not ise 8,03’tiir Net donem karlarmin logaritmik
ortalamasi 6,31 iken, 6zsermaye /aktifler degerinin 47 sirket icin ortalamasi
%39,62'dir. Sektorel ayrimi Olcen kukla degiskenin ortalamasi olan 0,29
degeri, endekste yer alan sirketlerin onemli bir boliiminiin finans-dist
sektorlerden oldugunu gostermektedir.

2. Analiz Bulgulan

Regresyon analizinden 6nce ¢alismada yer alan dort adet bagimsiz
degisken arasinda c¢oklu korelasyon olup olmadigmin arastirilmasi icin
korelasyon analizi yapilmistir. Asagidaki Tablo 4'de goriildiigii {izere
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon gozlemlenmemistir.

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon

KYDN NK O/A SA
KYDN 1,00
NK 0,26 1,00
O/A 0,09 -0,12 1,00
SA 0,004 0,22 0,26 1,00

KYND: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu, NK: Net Donem Kiri,
O/A: Ozsermaye /Aktifler (%), SA: Sektirel Ayrim

Coklu korelasyon sorununun olmadigina isaret eden korelasyon

analizini takiben regresyon analizi gerceklestirilmistir. En kiiciik kareler

yatay-kesit coklu-regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir.
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Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuclar1

Bagimli Degisken: PITYASA DEGERI
Yontem: En Kiiclik Kareler
Dahil edilen gbzlem sayisi: 47

DEGISKEN Katsay1 | Std. Hata | t-istatistigi Olasilik

C 4.1695 2.4261 1.7185 0.0931

Kurumsal Yonetim 0.5317 0.2758 1.9276 0.0607
Derecelendirme Notu
Net Dénem Kari Log. 0.1301 0.0277 4.6850 0.0000
Ozsermaye /Aktifler (%) | -1.3932 0.3636 -3.8310 0.0004
Sektorel Ayrim -0.6208 0.2046 -3.0341 0.0041
R-squared 0.547166 Mean dependent var 9.032326
Adjusted R-squared 0.504039 S.D. dependent var 0.859375
S.E. of regression 0.605211 Akaike info criterion 1.933808
Sum squared resid 15.38376 Schwarz criterion 2.130632
Log likelihood -40.44448 Hannan-Quinn criter. 2.007874
F-statistic 12.68732 Durbin-Watson stat 2.208878
Prob(F-statistic) 0.000001

Tablo 5de yer alan sonuglara gore BIST XKURY’de yer alan
sirketlerin derecelendirme notlarinin, piyasa degeri tizerine pozitif anlaml
yonde bir etkisi vardir (t degeri 1,92; p <0,10). Benzer sekilde piyasa degeri
ile net donem kar1 (t degeri 4,68; p < 0,00) arasinda da pozitif anlaml iliski
vardir. Regresyon analizi bulgularina gore finans-disi sektor sirketleri
finansal sirketlere gore daha biiyiik piyasa degerine sahiptir (t degeri -3,03;
p<0,00). Calismada piyasa degeri ile 6zsermaye biiyiikliigii arasinda ise
istatistiksel olarak anlaml1 negatif iliski bulunmustur (t degeri -3,83; p<0,00).

Sonug

1990l yillardan itibaren yasanan ve kiiresel capta etkisini gosteren
finansal skandallarin ardindan kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenip
uygulanmasma global dlgekte biiyiik 6nem arz etmeye baslanmistir. Tiirkiye
de kurumsal yonetim ilkelerine yonelik diizenlemeler cercevesinde 1999
yilinda TBB, 2002 yihinda TUSIAD ve 2003 yilinda SPK tarafindan
yayimmlanan calismalarla ilk gerekli adimlar1 atmustir. 2007 yilinda da borsa
bilinyesinde kurumsal yonetim endeksi faaliyete baglamistir. Kurumsal
yOnetim derecelendirme notu en az 7 olan sirket sayisinin 5‘e ulagsmasi ile
BIST biinyesinde hesaplanmaya baslayan endekste, 2014 yili subat ay1 itibari
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ile yeterli kurumsal derecelendirme notuna sahip olan 47 sirket
bulunmaktadir.

Calismada BIST XKURY’e kote olan 47 sirketin 2013 yili 3. geyrek
sonu verileri kullanilarak kurumsal yonetim derecelendirme notunun
sirketlerin piyasa degerlerine olan etkisi arastirilmasi hedeflenmistir.
Analizde kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 yani sira bagimsiz
degisken olarak karlilik, 6zsermaye biiyiikliigii ve sektorel ayrim da dahil
edilmistir. Verilerin analizi i¢in en kiiciik kareler yontemine dayali yatay-
kesit ¢coklu regresyon analizi kullanilmistir.

Analiz sonucu piyasa degeri ile kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 arasinda pozitif anlamh bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuca gore,
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 yiiksek olan sirketlerin, piyasa
degeri de yiiksek olmaktadir. Bu sonug; Gomper vd., (2003); Morey, (2003);
Black vd., (2003); Ficici ve Aybar, (2012); Yenice ve Dolen, (2013) ve
Sakarya'nin, (2011) calismalarinda elde ettigi sonuglar ile paralellik
gostermektedir.

Piyasa degerine istatistiksel olarak anlaml diizeyde pozitif yonde
etki eden bir diger degisken net donem karidir. Bu sonug da literatiirdeki
calisma bulgularini teyit etmektedir (Dimitropolos, 2009; Ball ve Brown,
1968; Kar vd., 2012).

Analiz bulgular1 sektdrel ayrimin sirketlerin piyasa degerini
etkiledigini ortaya koymaktadir. Her ne kadar BIST biinyesindeki en degerli
sirket siralamasinda ilk onu esit sayida sirket ile paylasmis olsalar da
calisma sonuglarma gore finans sektoriindeki sirketlere gore finans-dist
sektor sirketleri daha biiyiik seviyede piyasa degerine sahiptirler. Finans
sektoriiniin sirket degeri agisindan dezavantajli konumu bu bankalarm son
donemlerde gozlemlenen kirilgan yapisindan kaynaklanabilir. Laeven and
Valencia (2012) tarafindan belirtildigi tizere, 1997'de baslayan global kriz,
Biiyiik Buhrandan sonra en biiyiik banka krizlerine neden olmustur. Yakin
bir tarih olan 2009°da Danimarka, Yunanistan, Almanya’da, 2010’da
Kazakistan’da ve 2011’de Ispanya’da yapisal boyuta ulasan banka krizleri
yatirimcilar: tedirgin eden faktor olarak degerlendirilebilir.

Analiz sonuglarina gore, 6zsermaye/aktifler oraninin piyasa degeri
lizerine istatistiksel olarak anlamli diizeyde negatif etkisinin oldugu
bulunmus olup bu sonug literatiirdeki bazi ¢alismalarla (Severin, 2001;
Pagano vd., 1998; Yener ve Karakus, 2012) paralellik gostermektedir.
Aktiflerin yogun bir sekilde 6zkaynaklar ile finanse edilmesi dncelikle Kita
Avrupasi'nda bir fonlama yontemi olup Anglo-Saxon kurumsal yonetim
bicimine aykirilik gostermektedir. Yogunlagsmis hisse paylari ile mevcut
hakim hissedarlar kendilerine stratejik kararlarda ¢ok biiyiik yetki imkani
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sagladig1l icin potansiyel yatirimcilar bu tiir sirketlere karsi mesafe
sergileyebilmektedirler. Dolayisiyla sirketler, 6zsermaye hacmini optimal bir
diizeyde tutarak piyasa degerinin diismesine engel olmalidirlar.

Sonug olarak, 2003 yilinda SPK tarafindan sirketlere uygulama
deneyimi baslanan kurumsal yonetim uygulamalar:1 gelisimini hala devam
ettirmektedir. Kurumsal yonetimin {ilkemizde uygulanabilirliginin yeterli
diizeyde olmadig1 Kurumsal Yonetim Endeksi'nde sadece 47 sirketin olmas:
ile ortaya ¢ikmaktadir. Borsada islem goren sirket sayisimin 430 oldugu
diisinildiigiinde 47 sirket yetersiz bir biiyiikliigii temsil etmektedir.
Sirketlerin kurumsal yonetim ilke ve uygulamalarna gerekli oOnemi
vermeleri yatirimcilarin getiri elde etmelerinin bir tiir gostergesi olacak ve
sirketlerin de etkin bir sekilde fon temin etmelerinin 6niinii agabilecektir.
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