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ONSOZ

Kiiresellesmeyle birlikte uluslararast ekonomide aktor haline gelen firmalar
hakkinda bilgiye ulasmanin daha kolay hale gelmesi ve bu firmalarin kurumsal
yapilarinin daha giiclii olmasi, firmalar1 yatirimcilar i¢in tercih edilebilir ve yatirim
yapilabilir hale getirmistir. Bu agidan bakildiginda iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip olan firmalarin, ulusal ve uluslararasi yatirimcilar igin yatirim
karar1 almalarinda en Onemli kriteri haline gelmistir. Bu c¢alismada Kurumsal
Yonetim derecelendirmesinin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi olay ¢alismasi ile

incelenmis, ortaya ¢ikan veriler 1s18inda degerlendirmelerde bulunulmustur.
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OZET

KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESININ HiSSE SENEDI
PERFORMANSINA ETKIiSi: BiST KURUMSAL YONETIM ENDEKSI
UZERINE BiR INCELEME

YAZGAN, Kemal Faruk
Yiiksek Lisans, Muhasebe ve Finansman
Tez Danismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2017, 110 Sayfa

Kurumsal yonetim, bir igletmenin beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine,
etkin calismasina, uzun dénemde ortaklarina ekonomik katki saglamasina imkan
tantyan kanun, yonetmelik, yazili olan ve olmayan tiim kurallar ve uygulamalar
olarak tanimlanmaktadir. Bu g¢alismanin amaci, 2011-2015 yillar1 arasinda hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan
58 firmanin, Kurumsal Yoénetim derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkisini incelemektir. Olay calismasi (Event Sutdy) ydntemi
kullanilarak yapilan analizde kurumsal yonetim derecelendirme notunun duyurusu ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliskinin olmadigi, duyurunun gerceklestigi
tarihten (t) 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasinda (t-10, t+10) endeks kapsaminda yer
alan firmalarin hisse sentlerinden anormal getirilerin elde edilemeyecegi, dolayisiyla

piyasanin yari gii¢lii formda etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Olay Calismasi, Finansal

Performans



ABSTRACT

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE RATING ON THE
SHARE CURRENT PERFORMANCE, APPLICATION ON COMPANIES IN
BIST CORPORATE GOVERNANCE INDEX

YAZGAN, Kemal Faruk
Master Degree, Accounting and Finance
Adyviser: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2017, 110 Pages

Corporate governance is described as the laws, regulations and all the rules
written and unwritten, and the applications which allow a company attract personal
and financial capital and function effectively. The aim of this study is to investigate
the relation between the announce of the corporate governance rating score and the
stock returns of the 58 companies in the corporate governance index and whose
stocks traded on the stock market of Istanbul between the years 2011 and 2015. With
the analysis which is made by using the “event study” method, the study came to a
conclusion that there is no positive relation between the announce of the corporate
governance rating score and the stock returns, ten days before and after the
announcement date (t-10, t+10), there wouldn’t be extraordinary returns from the
stocks of the companies in the corporate governance index and therefore the market

is effective in semi-strong form.

Key Words: Corporate Governance, Event Study, Financial Performance
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1. GIRIS

Kiiresellesme akimlarmmin son donemde artarak hizlanmasi, beraberinde
sermayenin uluslararas1 alanda ekonomilerde yer almasina ve bunun sonucunda
firmalarin i¢inde bulundugu ekonomide s6z sahibi olmasina yol agmistir. Bunun
dogal sonucu olarak firmalarin sermaye bilesenleri ¢esitlilik gostermis ve firmalarin
uluslararasi alanda yatinm sinirlarinin kalkmasiyla birlikte yatirimcilar agisindan
ilgili firmalara yatinm yapilmasina yoneltmistir. Kiiresellesmeyle birlikte
uluslararasi1 ekonomide aktor haline gelen bu firmalar hakkinda bilgiye ulasmanin
daha kolay hale gelmesi ve kurumsal yapisinin daha giiglii firmalar olmasi,
yatirimcilar igin tercih edilebilir ve yatirim yapilabilir firmalar haline getirmistir. Bu
acidan bakildiginda iyi kurumsal yonetim uygulamalarin var oldugu firmalar ulusal
ve uluslararasi yatirnmcilar i¢in yatirim karart almalariin en 6nemli kriteri haline

gelmistir.

1992 yilinda yayinlanan Cadbury Committee raporu, 1995 yilinda yayinlanan
Greenbury Commitee raporu ve 1998’de yaymlanan Hampel Raporu; Kurumsal
Yonetim kavraminin kanuni agidan kendisine yer buldugu onemli calismalardir.
Kurumsal yonetim uygulamasi agisindan bir¢ok iilkede diizenlemeler yapilmus,
uygulama birligi saglanmasi icin ise ortak ¢ikis noktalar1 esas alinmistir. Yapilan
diizenlemelerin ¢ikis noktasini 1999 yilinda OECD tarafindan yayinlanan ve tavsiye
niteligi tastyan kurumsal yonetim ilkeleri olusturmaktadir. Tavsiye niteligindeki bu
ilkeler hemen hemen tiim iilkeler i¢in rehber niteligini tasimis ve yapilan
diizenlemeler icin yol gosterici olmustur. Ulkemizde ise 2003 yilinda SPK tarafindan
yapilan c¢alismada Kurumsal Yonetim Ilkelerine yer verilmis olup, uluslararasi

alanda yapilan diizenlemelere paralellik gdstermistir.

Calismamizda, 2011-2015 yillar1 arasinda BIST kurumsal yodnetim
endeksinde yer alan toplam 58 firmanin verileri baz alinarak kurumsal yonetim
derecelendirmesinin hisse senedi performansi iizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Literatlirde kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performanslari {izerine etkisinin
arastirildigl bir ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kisminda kurumsal

yonetim uygulamalarinin firmalarin hisse senedi performanslari {izerinde olumlu



etkisinin oldugunu tespit edilmis olup, bir kisminin ise olumlu etkisinin olmadig1

tespit edilmistir.

Yaptigimiz calisma bes boliimden meydana gelmektedir. Ik boliim giris
boliimii olup, ikinci bolimde kurumsal yonetim kavraminin tanimi yapilmakta ve
kavramsal agidan agiklamalarda bulunulmaktadir. Bu baglamda ikinci boélimde
Kurumsal Yonetimi ortaya ¢ikartan uluslararast sermaye hareketliligi, firma
skandallari, hisse senedi sahipliginin artmasi, finansal krizler, kiiresellesme ve 6zel
sermayenin yapist gibi unsurlar irdelenmektedir. Daha sonra kurumsal yonetim
ilkeleri tanimlanmak, Tirkiye’de ve uluslararasi alanda kurumsal yonetimin gelisim
stireci anlatilmaktadir. Ayrica kurumsal yonetim ile vergilendirme arasindaki iligkiye
kisaca deginilmektedir. Calismamizin {igiincii bdoliimiinde, literatlir taramasi
yapilarak kurumsal yonetimin hisse senedi getirisi iizerinde olan etkisini inceleyen
calismalar  tasnif edilmektedir. Dordiincii  boliimde, kurumsal yOnetim
derecelendirmesinin hisse senedi getirilerini ne yonde etkiledigini 6lgmeye yonelik
BIST kurumsal ydnetim endeksinde yer alan firmalar iizerine olay ¢aligmasi (event
study) yapilmakta ve analiz sonunda ortaya c¢ikan veriler degerlendirilmektedir.
Calismamizin sonu¢ boliimiinde ise bir onceki uygulama kisminda ortaya g¢ikan
veriler ¢er¢evesinde kurumsal yonetim derecelendirmesinin hisse senedi getirisine
etkisi lizerine sonuclar ortaya konulmakta, kurumsal yonetim uygulamalarinin daha

1yi bir seviyeye gelmesi i¢in birtakim Onerilerde bulunulmaktadir.



2. KURUMSAL YONETIMIN TEORIK BOYUTUYLA iLGIiLI
GENEL BiLGILER

2.1. Kurumsal Yonetim Kavramm

Uluslararasi alanda firmalarin idare edilmesi anlaminda yonetim sistemi olarak
kurumsal yonetim anlayis1 giderek artan bir dneme sahip olmustur. Cesitli tilkeler bu
yonetim anlayisina paralel olarak kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik olarak
yasal diizenleme calismalarinda bulunmaktadirlar. Ulkemizde de kurumsal ydnetim
anlayis1 borsada islem goren isletmeler basta olmak iizere birgok isletmede yonetim
anlayis1 olarak benimsenmis olup, kurumsal yonetim uygulamasina yonelik olarak

cerceve diizenlemeler, akademik calismalar artan hizla devam etmektedir.

Tez ¢alismamizin bu boliimiinde kurumsal yonetim kavrami ve bu kavramin

gelisim agamasi incelenecektir.

2.1.1. Kurumsal Yonetimin Tanim

Kurumsal Yonetimin uluslararasi alanda kabul gormiis tek bir tanimi
olmamakla birlikte, kurumsal yonetimin gelismesine en biiyilk katki saglayan
organizasyon olan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) kurumsal
yonetimin tanimini su sekilde yapmistir. Kurumsal yonetim, bir firmanin yonetimi,
yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki karsilikli
iliskilerini icermektedir. Kurumsal yonetim bu guruplar arasindaki sorumluluk ve
hak dagitimini belirlemekte ve firmanin ileriye yonelik belirlemis oldugu amaclar
icin karar alicilar ile ilgili kurallari belirlemektedir. Bu anlamda kurumsal yonetim
firmanin ileriye yonelik belirlemis oldugu amaglarin nasil gergeklesecegini de

belirlemektedir (OECD, 2004).

Diinya Bankas1 kurumsal yonetim kavramini, bir igsletmenin beseri ve finansal
sermayeyi ¢ekmesine, etkin c¢aligmasina, bdylece ait oldugu toplumun degerlerine
saygl gosteritken, uzun donemde ortaklarina ekonomik katki saglamasina imkan
taniyan kanun, yonetmelik, kurallar ve uygulamalar olarak tanimlamaktadir (World

Bank, 1999).

Ulgen ve Mirze (2004), kurumsal yonetim kavramini, isletmenin yonetimi ile

ilgilenen yoneticilerin, bu gorevlerini yerine getirirken, isletme {izerinde birtakim
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nedenlerle pargasi gibi géren pay sahipleri, ¢alisanlari, isletmenin tedarikgileri,
miisterileri ve diger toplumsal aktorleri ile olan iliskilerinin biitiinii olarak

tanimlamaktadir.

Sehirli (2004), kurumsal yonetim kavramini, halka agik sirketlerin idare
edilmesinde, kar dagitim amac1 giiden geleneksel yapilarin yaninda, pay sahipleri de
dahil olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasini ve séz konusu
menfaat sahipleri arasindaki bu iliskilerin kurallarinin belirlenmesini hedefleyen bir

kavram olarak tanimlamaktadir.

Shleifer ve Vishny (1997), kurumsal yonetime 6zellikle sagladig yararlar ve
iktisadi bir bakis agisi ile yaklasarak, anonim sirketlere finansal kaynak saglayan
paydaslarin bu yatirimlarindan elde ettigi getiriler konusunda giivende hissetmeleri
gerektigi hususunda kendilerini giivende hissetmelerini saglayacaklari bir takim

yollarin bulunmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Kilig ve Alp’e (2014) goére kurumsal yonetim nerede, ne amagla ve kim
tarafindan kullanildigima veya buna iligkin ilkelerin hangi kurulus tarafindan
yaymlandigina baglh olarak degisik sekillerde tanimlanabilecegini ifade etmistir.
Buna gore kurumsal yonetim, sirketin yoneticilerinin, hissedarlarinin, paydaslarinin
sirketten beklentilerinin dikkate alinarak siirdiiriilebilir deger yaratacak sekilde

tasarlanmasi olarak tanimlanmustir.

Sirketlerin hisselerini alarak sirkete yatirim yapan hisse sahiplerinin, sirket
yonetimi ve denetimi iizerinde s6z sahibi olamamalari kurumsal yonetimin ¢ikis
noktasini olusturmustur. Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalarda 6zellikle
sirketlerde bas gosteren miilkiyet ve kontrol ayrimi sorununun ortadan kaldirilmasi

amaclanmaktadir (Giiglii, 2010: 7-8).

Genel olarak degerlendirildiginde yatirnmcilar bir firmaya yatirim karari
almadan 6nce bir takim degerlendirmeler yapmaktadirlar. Ilk asamada firmanin
faaliyette bulundugu ekonominin sahip oldugu 6zellikler irdelenecek olup iilkedeki
siyasetcilerin almis olduklar1 kararlar, ekonominin genel gidisati ve dis olumsuz
etmenlere karsi direnci, gelecege yonelik olumlu ve olumsuz beklentiler etkili
olacaktir. Makro ekonomik degerlendirme yapildiktan sonra isletme &zelinde

birtakim degerlendirmeler yapilacak olup isletmenin finansal durumu, karlilik
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durumu ve likiditesi gibi birtakim kriterler gz Onilinde tutulacaktir. Yatirimcilar
yukarida yer alan analizleri yaparken 6zellikle firmanin yapisiyla ilgili verileri, firma
ile ilgili finansal tablolardan, bagimsiz denetim raporlar1 gibi verilerden elde
edebileceklerdir. Kurumsal yonetim tamda bu asamada firmanin degerinin ve

giivenirliliginin belirlenmesinde etkin bir rol oynamaktadir.

Yukarida yer alan tanimlardan hareketle kurumsal yonetim dar anlamda firma
yoneticileri ile hissedarlar1 arasindaki iliskileri belirlemektedir. Genis anlamda ise
firma yoneticileri ile hissedarlar, kredi verenler, personel, miisteriler, tedarikgiler,
sendikalar, toplum ve devlet arasindaki iliskilerin yasalara, ekonomideki

uygulamalara gore belirlenmesi olarak tanimlamak miimkiindiir.

2.1.2. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim kavrami oOzellikle son c¢eyrek yiizyilda is diinyasinin
giindemine oturmus kavramlardan biri olmustur. Ancak bu kavram bu kadar popiiler
olmadan ¢ok Once tarihsel siire¢ igerisinde genel olarak ¢ergevesi olusturulmustur.
Ekonomi biliminin kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith 1776 yilinda
yayimlamis oldugu “Uluslarin Serveti” isimli eserinde yeni olusan halka agik
firmalarin karsisinda ortaya ¢ikan bir konu olarak kurumsal yonetim kavramindan ilk
kez bahsedilmistir. Burada Adam Smith firma sahiplerinin ayrilmasi ve halka agik
firmalarda yoneticilik konularini ele almis ve g¢alismada firma sahipleri ve yonetim
arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atismalarinin ¢6ziimii i¢in etkin mekanizmalarin olusturulmasi
gerekliligini vurgulamistir. Adam Smith’in kitabindaki ifadede “Yoneticilerin,
bagkalarmin paralarini harcarlarken kendi paralarimi harcarken gosterdikleri 6zeni
gostermeleri  beklenemez. Yoneticilerin - ihmalkarliklar1  ve israflari, firma
yonetiminde kagiilmazdir.” seklinde ifade edilmektedir (Smith,1776: 261).

Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi sermaye piyasalarinin daha
gelismis oldugu {ilkelerde kurumsal yatirimcilara verilen 6nemin giderek artmasi,
kurumsal yonetim kavraminin dogmasma ve hizla gelismesine onemli katkilarda
bulunmustur. Ozellikle 1980’li yillardan sonra, firma ydnetimi ile iliskili
suistimallerin giderek artmasiyla birlikte, 1990’11 yillarin baglarindan itibaren
kurumsal yatirimcilar, kurumsal yonetim ilkeleri hazirlama siirecine girmistir. Bu
noktada, kurumsal yatirimcilar, firmalar ile daha yakin iligkiler kurarak, firma

yonetimindeki etkinliklerini artrmaya baslamislardir. Ozellikle Anglosakson



tilkelerde kurumsal yatirimcilarin fon toplanmasi baglamindaki 6nem derecelerine ve
piyasalar iizerindeki egemenliklerinin daha fazla olmasina bagli olarak, kurumsal
yonetim kavramimin da ilk olarak bu iilkelerde ortaya ¢ikmasi beklenen bir
gelismedir.

Kurumsal yonetim, firmalarin orgiitsel durumu ve yonetimi ile alakali bir
terimdir. Hissedar temelli firma modelleri ilk kez ingiltere ve ABD’de gelistirilmis;
ancak bu modellerde firmanin diger paydaslarinin haklarinin nasil gozetilecegini
baslangicta ayrintilariyla belirtmemistir. Kurumsal yonetime yonelik ilgi dncelikle
ABD’de 1930’lardan sonra artmaya baslamasi ile Oncelikli konu, iceriden
Ogrenenlerin ticaretini Onleyen, hissedarlar1 koruyan, hisse senetleri borsalarda islem
goren firmalarin ileri diizeyde bilgi agiklamalarini saglamayi amaclamak olmustur.
Daha sonra ABD kurumsal yonetim sistemi, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) hiikiimet ve 6zerk kurumlarinda katilimlari ile birlikte 20. yiizyil
boyunca yogun bir gelisim gostermistir.

ABD’nin yoneticiyi temel alan modeli, Almanya’nin birlikte karar vermeyi
esas alan calisanlara yonelik modeli ile Fransa’da ve ¢ogu Asya iilkesinde uygulanan
devlete yonelik modelde oldugu gibi firma varliginin korunmasi ve artirilmasina
iliskin modellerin basarisizligi, uluslararasi piyasalarda hissedarlar temelli modelin
daha tercih edilen bir model haline getirmistir. Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan
“Kurumsal Yonetim Uygulama Cercevesi” raporlarinda, kurumsal yonetimin
hissedara yonelik modeli kabul edilebilecek en uygun model olarak ifade ederek, bu
modele ait wulusal standartlarin  belirlenmesi ile s6z konusu cergeveye
yakinlastirilmasi 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde beklenen bir iyilesme oldugunu
ifade edilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 16).

Ingiltere’deki kurumsal yonetim akimmin ortaya cikist Amerika Birlesik
devletlerinden sonra gerceklesmistir. 80°1li yillardaki koti ve yanlis yonetim
uygulamalar1 nedeniyle aralarinda Maxwell, Polly Peck, BCCI gibi firmalarin da
bulundugu ¢ok sayida biiyiik firmanin ¢okiisii kurumsal yonetim sisteminde temel
bazi yetersizlikler oldugunu gostermistir.

Glinlimiiz anlaminda kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya c¢ikisina
bakildiginda ise, ilk hazirlik ¢alismalarinin 1991 yilinda Ingiltere’de, Londra Menkul
Kiymetler Borsasi tarafindan olusturulan ve Adrian Cadbury baskanliginda yiiriitiilen
komite c¢aligmalar ile basladigi goriilmektedir. Komite ¢aligmalar1 sonucunda, su

anda diinya genelinde genel gecerlilik kazanmigs OECD Kurumsal Yonetim
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Ilkelerinin belirlenmesine kaynak teskil eden “Kurumsal Y®énetimin Mali
Gortinimi” isimli bir rapor hazirlanmigtir. Bu rapor daha sonra ¢aligma grubu
bagkaninin ismiyle, “Cadbury Raporu” olarak anilmaya baslanmistir (Gregory ve
Simms, 1999: 3).

“Cadbury Raporu” ile getirilen Onerilerin uygulanmasi yoniinde bir
zorunluluk getirilmemistir. Ancak, Londra Menkul Kiymetler Borsasina kayitl
firmalar, raporda yer alan Onerileri yerine getirip getirmediklerini, getirmedilerse
bunun gerekcelerini beyan etmekle sorumlu tutulmuslardir. Anilan raporda, Yonetim
Kurulu {yeleri, yonetici olmayan {iiyeler, yonetici olan liyeler ile raporlama ve
denetime iligkin toplam 19 adet Oneri bulunmaktadir. Cadbury Raporu’nu takiben,
1995 yilinda halka agik firma tepe yoneticilerinin tcretlendirilmesine iliskin
“Greenbury Raporu” ve 1998 yilinda da, Yonetim Kurulu iiyelerinin
sorumluluklarini genisleten, “Hampel Raporu” yayimlanmistir. Hampel Raporu, esas
itibariyle, Cadbury Raporu’nun tiim ana hatlarin1 daha da kuvvetlendirmistir (Pulasli,
2003: 19). 1998 yilinda, daha once yayimlanis bu {i¢ raporu esas alan yeni bir
kurallar biitiinii hazirlanmistir. 2003 yilinda, bu kurallar gézden ge¢irilmis ve burada
yer alan Onerilere uyum saglanmasi, hisse senetleri Londra Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem goéren firmalar igin zorunlu hale getirilmistir.

ABD ve Ingiltere disinda Almanya ve Isvicre gibi baska iilkelerde de
kurumsal yonetimle ilgili calismalar yliriitilmiistiir. Bazi farkliliklar icermekle
birlikte, diinya genelinde, kurumsal yonetim konusunda yiiriitillen c¢alismalarda,
Ingiltere ve ABD’de yapilmuis diizenlemelerden etkilenildigi goriilmektedir. Soyle ki,
1999 senesinde, uluslararasi referans kaynagi olarak kabul edilen OECD Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin olusturulma siirecinde, Ingiltere’de hazirlanan ve kurumsal
yonetim konusunda bir milat olarak kabul edilen, Cadbury Raporu esas alinmistir
(Pulasli, 2003: 124).

Hiikiimetler yerine yatinmcilarin bu konuda aktif olarak harekete
ge¢melerinin ardindan, kurumsal yonetim uygulamasii giivence altina almak igin
hiikiimetlerin bu konuda yasal diizenlemeler yapmasi yerine, goniilliilik esasinin
benimsenmesi s6z konusu olmustur. Bu yaklasimin ¢ikis noktasi hissedarlarin daha
fazla bilgi ve agiklamaya gereksinim duymasidir. Cadbury raporu, hissedarlarin oy
kullanmastyla birlikte, yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulu iiyesi, yonetim
kurulu {iyesi olmayan yonetici ve ¢esitli komitelerin rollerini ayirmasi ve yonetim

kurulu ¢alisma bi¢imine yonelik cesitli degisiklikler tavsiye etmis ayrica bunlar
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firmalarin uymalar1 gereken standartlar olarak belirlemistir. Adi gegen rapor
giiniimiizde standart uygulama haline gelmis ve halka agik firmalara ait menkul
kiymetlerin borsalarda islem gorebilmesi igin sirketlerin kurumsal yonetimle ilgili
politikalarini agiklama zorunlulugu getirilmistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 17).

Gelismis tilkelerin sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin hakim
pozisyonda olmalari, siirekli olarak portfoylerinin degerini artirmak istemeleri, daha
fazla hakka sahip olma ve bunlar1 kullanma istekleri, kurumsal yonetim kavramini
adeta bir gereklilik haline getirmistir. Bireysel yatirimcilara oranla daha bilingli, daha
organize ve daha etkili olan kurumsal yatirimcilar, kurumsal yonetim kavraminin
diinyadaki 6neminin artmasinda da rol oynamislardir (Pasli, 2008: 14).

27-28 Nisan 1998’de bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi,
hiikiimetler, diger ilgili uluslararasi oOrgiitler ve 06zel sektor ile birlikte OECD
kurumsal yonetim standartlarint ve buna iligskin gerceve ilkeler dizisini gelistirmeye
calismistir. Calismalar neticesinde kurumsal yonetim ilkeleri, 26-27 Mayis 1999’ da
bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi Toplantisi’nda onaylanmistir. OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri; hissedarlarin haklari, hissedarlarmn adil muamele
gormesi, sirket yonetiminde dogrudan ¢ikar gruplarmin rolii, kamuoyuna agiklama
yapma ve seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklartyla ilgili bes ana boliimden
olusmaktadir.

1990’larin sonlarina dogru OECD ilkelerini izleyen Almanya, Kore, Fransa,
Rusya ve diger bazi iilkeler tarafindan big¢imlendirilen en 1yi kurumsal yonetim
uygulamalarina yonelik ilke ve kurallara iliskin ulusal diizenlemelerin kokeni OECD
kurumsal yonetim ilkelerine dayanmakta ya da biiyiik dl¢iide ona benzemektedirler
(Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 19).

Bir tlkede kurumsal yonetim uygulamalarinin sekillenmesinde, o iilkede
gecerli olan sermaye piyasasi diizenlemeleri, sirketler hukuku, muhasebe ve denetim
standartlari, iflas hukuku, yasal yaptirimlar ile satin alma ve birlesmelerin yogunlugu
onemli rol oynamaktadir. Diinya ¢apinda pek ¢ok iilkede kurumsal yonetim
uygulamalarinin bir an once islevsellik kazandirilmasma yonelik ¢aligmalara hiz
verilmistir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim ihtiyacinin daha onceden ortaya
ciktig1 gelismis Tllkelerde ise, mevcut diizenlemeler stirekli olarak goézden
gecirilmekte ve varsa eksiklikleri giderilmeye ¢alisilmaktadir. 2002 yilinda ABD’de
cikarilan Sarbanes - Oxley Kanunu ve bu kanun cercevesinde SEC ve borsalar

tarafindan yapilan diizenlemeler buna 6rnek olarak gosterilebilir. ABD’de faaliyet
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gosteren firmalar, kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diger iilkelere gore daha
hizl1 hareket etmislerdir. 2002 yilinda sonra Almanya, Rusya, Japonya, Giiney Kore
gibi bir¢ok iilkede bu yonde ¢alismalar yapilmis ve onemli gelismeler yasanmistir

(Kiigiiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 83).

2. 2. Kurumsal Yonetimi Ortaya Cikartan Etmenler

2.2.1. Uluslararasi1 Sermaye Hareketliliginin Artmasi

Uluslararas1 ekonomi diinyasinda meydana gelen gelismeler sonucu likidite
hareketleri ile uluslararasi fon hareketliligi artmis, piyasalara fon temin eden
sirketler alternatif yatirim araglarina yonelmislerdir. Bu yoOnelmeler sonucunda
yatirim karar1 verilen tilkelerdeki farkli yonetim anlayisinin benimsenmis olmasi, bu
fonlarin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur (Demirbas ve Uyar, 2006:
38).

Isletmelerin ~ yapisimin  uluslararast  diizeyde olmasi,  yatirimlarin
gerceklestirdikleri {ilkelerdeki firmalarin ortaklik yapilarinda yer almasi veya firma
evlilikleri sayesinde bahsi gecen firmalari yatirnm yapilan ilkelerde soz sahibi
konumuna getirmistir. Bu tiir ortaklik ve evliliklerin artmasi uluslararasi alanda
goriilen farkhiliklarin minimize edilmesi yoniinde baskilari ortaya ¢ikartmaktadir
(Kayacan, 2005: 18).

Ulkeler arasinda hareketli olan fonlarmn hangi iilkeye yonlendirilecegi
hususunda yatirim sonrasi risk ve getiri analizi 6n plana ¢ikmaktadir. Yatirimeilar
acisindan riski belirleyen en onemli etken yatirimin yapilacag: iilkedeki yonetim
sistemi ve yasal diizenlemeleridir. Yatirimlarin yonlendirilecegi tilkelerdeki yonetim
sisteminin gili¢lii ve seffaf olasi, ekonominin saglam temellerin iistiine insa edilmis
olmas: iilkeleri yatirnmcilar agisindan daha cazip hale getirmektedir. Bu nedenle
tilkelerde yasanan fon ihtiyaglarinin olmas: ve ihtiya¢ duyulan bu fonlarin iilkeye
girisinin saglanmasi i¢in iilkeler yatirimcilar icin istedikleri gerekli kosullar1 saglama
zorunlulugunu ortaya c¢ikartmistir. Yatirimcilarin istemis oldugu kosullarin
saglanmast hususunda en temel kosullardan biriside kurumsal yonetimin tiim iilke
genelinde uygulanmiyor olmasidir. Bu kosulun gerceklesmesi yatirimlarin
gerceklesmesinde Onemli  bir yer tutan risk kosullarim1  olumlu yonde

etkileyebilecektir. Sonug olarak iilkeler birlikte hareket edip ortak uygulama esaslari
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belirleyerek farkliliklari en aza indirgemek i¢in ortak hareket etmislerdir.

2.2.2. Sirket Skandallar:

Uzak Dogu’da 1997 yilinda bas gdsteren daha sonra tiim diinyaya yayilan
sirket krizleri, Amerika’da Enron ve Avrupa’da Parmalat skandallari ile simge haline
dontigmiistiir. David Hurst bu sirket skandallarinin, sirketlerin i¢inde bulundugu
durumu degerlendirerek yeni bir uygulamanin benimsenmesi ve bu kriz ortamindan
giiclii bir sekilde ¢ikilmasina faydali olacak bir siire¢ olarak belirtmektedir. Bu siireg
sonunda tiim sirketler i¢in kurumsal yonetim uygulamalar1 yol gosterici durumuna
gelmistir. Nihayetinde sirket skandallarindan sonraki stiregte 2002 yilinda yiiriirliige
giren Sarbanes-Oxley yasasi, kurumsal yonetimin yol gostericiligini pekistiren bir

diizenleme olarak karsimiza ¢ikmistir (Kula, 2006: 12).

2.2.3. Hisse Senedi Sahipliginin Artmasi

Ekonomilerde sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte, kiigiikk 6lgekli
yatinmcilarin sayisinda da artis meydana gelmistir. Bu ekonomilerde, biiyiik
sirketlerin sahiplik yapis1 biiyiik dl¢lide tabana yayilmis bulunmaktadir. ABD’de her
iki kisiden birisinin emeklilik fonlarina yatirrm yapmis olmasi sebebiyle dogrudan
olmasa da dolayli olarak hisse senedi sahibi oldugu bilinmektedir. Bu durum halka
acik sirketlerin daha seffaf bir yonetim sergilemelerine sebep olmustur. Sirketlere
yatirim yapan yatirnmcilarin haklarinin ve menfaatlerinin korunmasit amaciyla
diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin kurumsal yonetime iligskin diizenlemeleri
uygulamaya koymaya baslamaktadirlar (Demirbas ve Uyar, 2006: 36). Yatirimcilarin
sermaye piyasalarinda sayilarinin artmasi ve bireysel olarak yatirimlarin yapiliyor
olmast hisse senedi sahipliginin biiyiik dl¢iide tabana yayilmasina neden olmustur.
Bununla birlikte karar alicilarin yatirimlarimin dogru bir sekilde yonlendirilmesi ve
menfaatlerinin korunma altina alinmasi i¢in diizenleyici kurumlarin ve sirketlerin
yonetim anlayis1 olarak kurumsal yonetimi benimsemeleri adeta zorunlu hale

gelmistir.

2.2.4. Finansal Krizler

Uluslararas1 alanda meydana gelen finansal krizlerin en 6nemli sebeplerinden
biri olarak, {ilkelerin ve sirketlerin uygulamis olduklart kurumsal yonetim

politikalarinda yetersiz kalmasidir. Bunun sonucu olarak kurumsal yonetimin énemi
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son derece artmistir. Dolayisiyla iilkelerin, sirketlerin ve piyasalarin rekabet giiciinii
artirabilmeleri agisindan kurumsal yonetim kavraminin gerekliligi son derece dnem
arzetmistir. Sonu¢ olarak yatirimcilar yatirimlarii yonlendirecekleri sirkette veya
iilkede ilk etapta sirketlerin ve iilkelerin finans piyasalarinda gostermis olduklari
performanslarinin yani sira, kurumsal yonetim diizeylerini de géz Oniinde tutmaya
baslamislardir (Kula, 2006: 12).

Ulkelerde kurumsal yonetim diizeyinin gelismesi giiglii bir finans yapisimi
beraberinde getirecektir. Siyasi karar alicilarin uygulamaya koyduklar1 ekonomi
politikalarinin uluslararas1 alandaki uygulamalariyla paralellik gostermesi biiyiik

Onem tagimaktadir.

2.2.5. Artan Rekabet Sartlari ve Kiiresellesme

Ulkeler arasinda ortaya ¢ikan mali Krizlerin en temel nedenlerinden birisi,
mali kriz yasayan flilkeler ve bu iilkedeki sirketlerin kurumsal yonetim politika
diizenlemeleri ve bu diizenlemelere uyumun yetersiz kalmasidir. Kurumsal yonetim
politikalara uyumu yol haritas1 olarak benimseyen sirketler, diger sirketlere nazaran
daha avantajli bir konuma gelmeye baslamiglardir. Daha o6nce sadece sirket
yoneticileri ve hissedarlarin menfaatlerini koruyan sirket yapilari, zamanla degisime
ugrayip sirketle ilgili tim menfaat sahiplerinin menfaatlerini gozeten sirket
organizasyonuna doniigmeye baslamistir. YOnetim yapisi olarak iyi organize olan,
kurum kiiltiiriinii olusturan, sirketle iligkili kisilerin tamaminin menfaatlerini gézeten
sirketlerin performanslarinin uzun donemdeki sirket performanslarinin iizerinde
olumlu etkisini ve bu alanda olusan rekabet ortaminin bilincine varmislardir. i¢inde
bulundugumuz diinyanin giderek kiiresellesmesi ve buna paralel olarak iilkeler arasi
rekabetin her gecen giin tirmanmasi, kurumsal yonetim politikalarinin ve bu
politikalarin uygulanmasi iilkeler ve sirketler icin biiyiik onem kazanmustir (Ozilhan,

2002: 7).

2.2.6. Ozel Sermayenin Giiciiniin Artmasi

Bireysel sermaye ile girisilemeyecek biiyiik ol¢lideki yatirnmlar halka agik
sitketler vasitasiyla daha kolay bir hale gelmektedir. Serbest piyasa kosullarinin
gecerli oldugu ekonomik yapilarda, biiyiik sermayeli sirketler, iiretim maliyetlerini
minimize ederek rakip firmalara nazaran daha ucuz ve daha kaliteli mal ireterek

tiketicilere daha faydali olmaktadirlar. Ayrica biliyiik sermayeli is ortakliklar
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tilkelerdeki ham maddeleri daha kolay isleyerek {iriin haline doniistiirebilmekte, yeni
istihdam ortamlar1 hazirlayarak hem mikro diizeyde bireylerin hem de makro
diizeyde tllkelerin refah diizeylerinin yiikselmesine yardimci olmaktadirlar. Halka
acik sirketleri, bireysel yatirimcilarin katkilariyla meydan geldiginden, elde edilen
geliri katilimcilariyla paylagsmasi sonucunda kazang sadece bir kisi veya grup
tarafindan degil, katilimcilaryla paylasmasi sayesinde daha genis paylasima neden
olmaktadir (Sehirli, 2004: 12).

Halka agik sirketler, ekonomilerde 6nemi artan ve gelir diizeyini artiran lider
sitketler pozisyonundadirlar. Bu sirketlerin, istihdam olanaklarin1 artirmalari, elde
ettigi gelirler izerinden vergisel yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri, mal ve hizmet
sektorlerinde yeni olanaklar olusturmalar1 beklenmektedir. Ayrica bu sirketler,
bireysel yatirnmlarin1 degerlendirerek biiyiik yatirimlara doniistiirmeleri konusunda
giiven vermektedir. Firmalarin, kurumsal yonetimi basarili ve etkin bir sekilde
uygulamasi, halka agik sirketlerin misyonlarini yerine getirmesinde yardimci olacak

ayn1 zamanda ekonomik kalkinmada etkin bir rol oynamasini saglayacaktir.

2.3. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetimin uluslararasi alanda kabul goren 4 temel ilkesi vardir.
Bunlar; kamuyu aydinlatma ve seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adalet

ilkeleridir. Bu ilkeler kisaca asagida agiklanmustir.

2.3.1. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri olan kamuyu aydmlatma ve
seffaflik ilkesi sirketlerin hissedarlari, yonetim yapist ve mali verileri hakkinda tam
zamanl, erisilebilir, dogru ve karsilastirma yapilabilir verilerin paylasilmast olarak
tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2003: 35).

Seffaflik ilkesi kamunun bilgi edinme hakki ile sirketlerin bu bilgileri
muhafaza etme hakkinin kesisme noktasindadir. Kamunun bilgi edinme hakki,
menfaat sahibi olanlarin sirketin yonetim yapisi, mali verileri, faaliyet alanlari ile
ilgili bilgi edinme hakki olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sirketlerin bilgilerini
muhafaza etme hakki ise, sirket ile ilgili tiim verilerin toplanarak kullanilmasi ve
paylasilmasinin kontrol edilmesi hakki olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Borgia, 2005:
20).

Seffaflik ilkesi ¢ercevesinde sirketler faaliyetlerini tiim menfaat sahiplerinin
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bilgisi ve denetiminde gerceklestirmektedirler. Bu ilkenin dogal sonucu olarak
isletmenin tiim pay sahiplerinin ve isletmeye yatinm yapmak isteyen diger
yatirimcilarin  isletmeye olan giiveninin artmasmi saglar. Seffaflik ilkesi
dogrultusunda isletmelerin yonetilmesi sonucunda sirketler, sermaye temin edilmesi
ve sermaye temin eden yatirimcilarin daha giivende olmalarimi saglamasi hususunda
onem arzeder. Yatirimcilar yatirnmlarini yonlendirdikleri sirketleri inceleyebilmek,
performanslarinin analizlerini yapmak ve elde etmis oldugu verilerle diger yatirim
olanaklartyla karsilastirma yapabilmesini saglayarak en dogru yatirim kararinin
verilmesinde seffaflik ilkesi biiyiik rol oynar (Pasli, 2008: 54).

Seffaflik ilkesi kurumsal yonetim amaglarinin gergeklesmesi igin, sirketlerin
tiim menfaat sahiplerine saglamis olduklar bilgilerin dogru olmasi ve bu bilgilere
ulagimin saglanmis olmas1 gerekmektedir. Paylasilan bilgilerin dogrulugu, detayli ve
sitketin anlik durumu hakkinda giivenilir bilgi saglanmasini ifade eder. Detayli
veriler sirketin miilkiyet ve ortaklik yapisi, ekonomik performans: ile ilgili
bilgilerdir. Verilere ulasilabilir olmasi ise ilgili tiim menfaat sahiplerinin anlik
verileri elde edebiliyor olmasini ifade eder. Ayn1 zamanda veriler menfaat sahipleri

tarafindan anlasilabilir agiklikta ve karmasikliktan uzak olmalidir (Arsoy, 2008: 21).

2.3.2. Hesap Verilebilirlik ilkesi

Hesap verilebilirlik ilkesi, sirket yonetiminin belirli kurallara baglanmasi,
yoneticilerin sorumluluk alanlarinin belirlenmesi, yoneticiler ile menfaat sahiplerinin
ortak beklentilerinin sirket yonetim kurullar tarafindan goz oniinde tutulmasi olarak
tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2003: 35).

Hesap  verilebilirlik,  sirket  yoneticilerinin  fonksiyonunun  ve
sorumluluklarinin belirlenmesi, yoneticilerin ve menfaat sahiplerinin isteklerinin
cikarlarmin belirli bir siraya konulmasinin giivence altina alinmasi ve alinan
kararlarin sirket yonetim kurullar tarafindan takip edilmesidir. Hesap verilebilirlik,
sirket yoneticileri tarafindan alinan kararlarin 6nceden konulmus ilkeler cercevesinde
alinmas1 ve alinan kararlarin dayanaklarinin agiklanmasi hususunda sorumlulugunun

bulundugunu ifade etmektedir (Coskun, Erdem ve Yoriik, 2006: 398).

2.3.3. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, sirket faaliyetlerini gerceklestirirken uygulanan bir takim

kararlarin sirket ana sdzlesmesine, yasal mevzuatimiza aykiri olmamasint ve bu
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kararlarin uygunlugunun denetlenmesi gerektigini belirtir. Kurumsal ydnetim
ilkeleri, yasal mevzuata uygunlugun sorumluluk ilkesi bakimindan asgari standartlar
oldugunu, ger¢ek anlamda ise sirketlerin yasal mevzuatin da Otesine gegilmesi
gerekmektedir (TKYD, 2011: 16).

Sirket yoneticilerinin karar alma siirecinde, sirket harici tim paydaslarin
menfaatlerini 6n planda tutmalari, paydaslara birtakim haklar taninarak onlarla
isbirligi i¢inde olunmasi sorumluluk ilkesi geregidir. Sorumluluk ilkesi ile
amaclanan, girket faaliyetlerinin yerine getirilmesi sirasinda mevcut kanun ve diger
diizenlemelere uygun yerine getirilmesini saglamaktir. Yoneticilerin; calisanlar,
miisteriler, tedarikgiler, pay sahipleri ve devlet gibi iligkili bulunanlarin menfaatlerini
ve taleplerini azami yerine getirme endisesini tagimalarini esas almasini saglayan
ilkedir (Pasli, 2008: 57).

En genis anlamda sorumluluk ilkesi, sirket faaliyetlerinin yasal mevzuata,
toplumsal ve etik degerlere uygun olmasidir. Sorumluluk ilkesine gore yonetim
kurulu tyeleri, gorevlerinin yerine getirirken iyi niyetli davranip, diger taraftan

ortaklarin menfaatlerini koruyan anlayisa sahip olmalidir (Sehirli, 2004: 44).

2.3.4. Adalet ilkesi

Adalet ilkesi, sirket yoOneticilerinin biitiin menfaat sahiplerine karsi esit
sekilde davranmasini, azinliktaki paydaslar ile yabanci hissedarlar da dahil olmak
lizere tiim paydas menfaatlerinin korunmasi bu ilke kapsamindadir. Bu ilke
kapsaminda ayrica paydaslarin haklarmin ihlali s6z konusu olursa, paydaslarin bu
hak ihlallerini tazmin edebilme giicii olmalidir (Uyar, 2004: 8).

Adalet ilkesi c¢ercevesinde, hissedarlara esit muamele yapilarak, tim
hissedarlarin esit oy hakkina sahip olmalar1 saglanmalidir. Oy hakkina iliskin
yapilacak degisiklikler hissedarlarin bilgisine sunulmalidir. Sirket ici bilgilerin
disartya ¢ikmasi onlenmelidir. Yonetim kurulu iiyelerinin, sirketi ekonomik olarak
ilgilendiren ve sirket menfaatine gelisen tiim bilgileri hissedarlarinin tamamiyla
paylagmalidir (Aktan, 2006: 15).

Bu ilke, sirket yoneticilerinin faaliyetlerini yerine getirirken almis olduklar
kararlarin sirket paydaslarinin bilgisine ayn1 zamanda ve esit bir sekilde paylagilmasi,
hissedar gruplar1 arasinda bir tarafa menfaat saglayacak sekilde olmamasini ifade

etmektedir.
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2.4. Uluslararasi Alanda Ve Tiirkiye’de Kurumsal Yoénetim

2.4.1. Uluslararasi Alanda Kurumsal Yoénetimin Gelisimi

Kurumsal yonetim alaninda ¢ok sayida yasa, yonerge ve akademik caligsmalar
mevcuttur. Hemen hemen her iilkede kurumsal yonetim alaninda yasal diizenleme ve
birtakim ¢alismalar yapilmistir. Kurumsal yonetim alanindaki ¢aligsmalarin sayisinin
fazla olusu uluslararas: alandaki yatirimcilarin bu uygulamalara taleplerinin fazla
olmasindandir (Garitte, 2003: 26).

Kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya ¢ikmasinda ilk hazirlik ¢alismasi, 1991
yilinda Ingiltere’de, Adrian Cadbury baskanliginda yiiriitiilen komite calismalari ile
baslamaktadir. Komite calismasi sonucunda OECD Kurumsal Yonetim ilkelerine
esas olusturan “Kurumsal Yonetimin Mali Gorliinimii” isimli rapor hazirlanmistir.
Bu rapor daha sonra “Cadbury Raporu” olarak anmilmistir. Cadbury Raporu’nun
ardindan, 1995 yilinda halka agik sirket yoOneticilerinin iicret yapisina iliskin
“Greenbury Raporu” ve 1998 yilinda ise yonetim kurulu iyelerinin sorumluluk
alanlarint genisleten “Hampel Raporu” yayimlanmistir. 2002 yilinda ise ABD’de
diizenlenen Sarbanes — Oxley kanunu ile borsada bir takim diizenlemelere
gidilmistir. Bu boliimde uluslararasi alanda kurumsal yonetimin gelismesini saglayan

raporlar, yasalar ve diizenlemeler agiklanmaya calisilacaktir.

2.4.1.1. Cadbury Komitesi Raporu

Kurumsal yonetim alaninda doniim noktasi olarak kabul edilen, Sir Adrian
Cadbury bagkanligindaki bir komite tarafindan hazirlanarak 1 Aralik 1992 yilinda
yayimlanan ve kisaca Cadbury Raporu” olarak anilan “Kurumsal Y6netimin Finansal
Boyutu” baslikli rapor, kurumsal yonetim anlaminda ilk kapsamli ¢alisma olmustur.
Finansal raporlama standartlarinin yetersiz olmasi, yoneticilerin {stlendikleri
gorevler, karar alma asamalar1 ve calisma usullerine iligkin agik bir uygulama
cercevesinin eksikligi, denetim sirketlerinin kendi aralarindaki rekabet dolayisiyla
beklenen kalitede hizmet {iretememeleri ve biiyiik sirketlerde beklenmedik
basarisizliklarin  goriilmesi sebebiyle, komitenin kurulmasinda etkili oldugu
gdzlemlenmistir. Ozellikle 1980°li yillarin sonunda Maxwell yaymcilik sirketlerinin
iflas;, Komitenin kurulmasmni hizlandiran en Onemli etkenlerden biri olmustur

(OECD, 2004: 19).
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Rapor, kurumsal yonetim standartlarini yiikseltmek ve finansal raporlama ve

(3

denetime giiveni arttirmak amaciyla halka agilan tiim sirketlerin “uygula veya
uygulamiyorsan acikla’ ilkesi c¢ercevesinde hareket etmelerini vurgular. Yani
giivenilmesi gereken husus sadece finansal raporlama degil, ayn1 zamanda denetim

olmas1 gerektiginden bahsedilir (Cadbury Komitesi, 1992: 14).

2.4.1.2. Greenbury Komitesi Raporu

Ingiltere’de isletmelerin yoneticilerine verilen iicretler ve saglanan diger
menfaatler hususunda yapilacak diizenlemeler hakkinda 1995 yilinda Sir Richard
Greenbury baskanliginda toplanan g¢alisma gurubu calismalarda bulunmustur. Bu
calisma sonucunda “Yoneticilerin Odemeleri” bashikli bir rapor hazirlanmis olup,
raporda isletmelerde calisan iist yonetim kadrosunun elde ettigi iicretler ve bu
ticretlerin sirket performansina etkisi islenmistir (Dogan, 2007: 60).

Bu raporun inceledigi dort ana bashigi su sekilde siralayabiliriz (Karayel,
2006: 41):

1- Ust diizey yonetici iicretlerinin belirlenmesi asamasinda temel hususlarin
belirlenmesi.

2- Ust diizey yoneticilerin iicretleri ve bu iicretlerin tiim paydaslarca onaylanacagi
hususuna dair hisse sahiplerinin beklentilerinin karsilanmasi.

3- Ucretlendirme hususunda kurulacak komitenin iist diizey yonetici iicretlerini
diizenlemesindeki rolii.

4- Yoneticilerin performanslarinin olumsuz olmasi durumunda islerine son verilmesi
hususunda karar alinmas1 sonucunda magduriyetlerini giderici tazminat maddelerinin
sozlesmelerine eklenmesi yoniindeki diizenlemeler yapmak.

Hazirlanan raporda, yoneticilerin icretlerinin ve saglanan diger menfaatlerin
fazlaligina, tcretlerin ve menfaatlerin fazla olmasi sonucunda dagitilan kar
diizeylerinin azligmma, bunun dogal sonucunda personel sayisinda azalmaya
gidildigine, {liretilen mallarin maliyetlerinin ylikselmesi sonucunda fiyatlar genel
diizeyinin ylikseldigine, bu durumun ise sirket hissedarlar1 ve toplumun
menfaatlerine olumsuz etkide bulundugunu, dolayisiyla zarar gorecek olan tim
kesimin menfaatlerinin gz Onilinde bulundurulmas1 gerektigini savunmustur

(Greenbury Committee, 1995: 54).
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2.4.1.3. Hampel Raporu

Ingiltere’de 1995 yilinda olusturulan Kurumsal Yénetim Komitesi 1998
yilinda bir araya gelerek Cadbury ve Greenbury raporlarinin sonuglarini
degerlendirmis ve bu kararlar1 revize etmislerdir. Bu komitenin raporu Hampel
Raporu olarak bilinmektedir.

Sir Ronald Hampel’in bagkanlik ettigi Kurumsal Ydnetim Komitesinin raporu
Cadbury ve Greenbury komitelerinde alinan kararlar1 tekrar gézden gecirilmis ve
revize edilmistir. Rapor “’yonetim kurulu {iyelerinin hissedarlara karsi sorumlu
olduklarini, hesap verme yiikiimliiliiklerinin bulundugunu’’ belirtir. Raporda, ayrica
yatirimcilarin sirket kararlarina oy vermek suretiyle katildiklarin1 ve bu kararlarin

alinmasi1 esnasinda daha 6zenli davranmalari1 gerektigini belirtir (Catikkas, 2013: 9).

2.4.1.4. Sarbanes-Oxley Yasasi

23 Ocak 2002 tarihinde Senatdr Paul Sarbanes ve milletvekili Michael Oxley
baskanliginda toplanan kurul tarafindan kanun metni hazirlanmistir. Kurul kanuni
diizenlemeyle, sirketlerin sermaye piyasasi mevzuatina uyumu ve halka yapilan
bilgilendirmelerin dogru ve giivenilir bir sekilde yapilarak yatirimci haklarinin
korunmasini amaglamistir (Sarbanes ve Oxley, 2002: 1).

Sarbanes-Oxley yasasi (SOX) ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili
olan ve kurumsal yonetimle iligkili olarak dort temel neden konusunda Gnemli
caligmalar yapilmigtir. Onemli bir takim diizenlemeler yapilan bu unsurlar;

1- Yonetim Kurulu,

2-Genel Midiir,

3-i¢ denetim ve kontrol,

4-Sirketlerin yonetim yapist, olarak siralanabilir (Kayacan, 2006: 81).

Sarbenes-Oxley Yasasi, ABD’de faaliyette bulunan halka agik olan sirketlerin
kurumsal yonetime uyumu ve seffafligin dogal sonucu olarak kamunun
bilgilendirilmesine iliskin standartlar1 {ist seviyeye tasimistir. Kanununda yer
almayan diizenlemelerin yerine getirilmesinde birgok sirket goniillii davranmustir.
Kanunda emredici hiikiimlerin uygulanmasi, sirketin kendi organizasyonu iginde yer
alan denetimi ve yonetimi etkin hale getirmistir. Kanuni diizenlemelere uyum,
sirketlerin kurumsal yonetim yapisina sahip olmalar1 hususunda yardimci olurken,

yatirimcilarin ise bu sirketlere olan ilgisini artirmaktadir. Sirketlere kisa donemde
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mali ylik olarak goriilen bu uygulamalar, uzun dénemde sirketlere olumlu olarak geri

donmektedir (Eroglu, 2003)

2.4.1.5. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

14 Aralik 1960 tarihinde Paris’te imzalanan ve 30 Eylil 1961 tarihinde
yiirlirliige konulan konvansiyonun ilk maddesine goére OECD asagida yer alan
amaglar ¢ergevesinde politikalari desteklemektedir (OECD, 2004: 2).

- Uye iilkelerde mali istikrar saglanarak ekonomik biiyiime ve istihdamin en
iist oranlarda ger¢eklesmesine, yasam standartlarinda artisin saglanmasina ve bu
sayede diinya ekonomisinin gelisimine katki saglamak,

- Uluslararasi belirlenen yiikiimliiliklere uyarak ayrimci olmayan ve ¢ok
tarafli olarak uluslararasi ticaretin gelismesini saglamak,

- Ekonomik kalkinma asamasindaki {iye ve liye olmayan iilkelerde gelismeye
katki saglamaktir.

Asya krizleri, Enron, Worldcom vb. sirket skandallarinin yasanmasi bu
ilkelerin olusturulmasinda etkin bir rol oynamistir. OECD tarafindan benimsenen
ilkeler liye olan ve olmayan tiim iilkeler i¢in kurumsal yoOnetim anlayisinin
benimsenmesi ve gelismesi anlaminda tavsiye niteliginde olup herhangi bir
baglayiciligi bulunmamaktadir. Ilkeler 1999 yilinda meydana gelmis olup 2004
yilinda revize edilmistir. Ilkelerin yapis1 geregi gelismeye acik olup yasanan
degismeler karsisinda tekrar gézden gegcirilmelidir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerindeki amag OECD’ye iiye olan ve iiye olmayan
iilkelerde kurumsal yonetim ile ilgili yapilacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin
meydana getirilmesi ve gelistirilmesi hususunda yardimei olmaktir.

Ilkeler su hususlar1 kapsar; Etkin Bir Kurumsal Yonetim Cergevesinin
Temelinin Tesis Edilmesi, Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri,
Hissedarlarin  Adil Muamele Gormesi, Kurumsal Yonetimde Paydaslarin
Fonksiyonu, Kamunun Aydnlatilmasi ve Seffaf Yonetim, Yonetim Kurulunun
Sorumluluklar1 (TKYD, 2004: 12). Saydigimiz bu hususlara asagida kisaca
deginilecektir.

Etkin bir kurumsal yonetim cercevesinin temelinin tesisinde, seffaf ve etkin
olan piyasalar tesvik edilmeli, yasal mevzuata aykiri olmamali, diizenleyici
denetleyici ve icraci organlar arasinda sorumluluk dagilimi yapilmalidir.

Hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevlerinde kurumsal yodnetim
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cergevesi, hissedarlik haklar1 gozetilmeli ve bu haklarin etkin bir sekilde
kullanilabilmesi saglanmalidir. Temel hissedarlik haklari; miilkiyetin tescil edilmesi
hususunda benimsenen yontemler giivence altina alinmali, hisse sahiplerinin sahip
oldugu hisselerin devir ve temlik edilebilmesi saglanmali, sirket hakkinda zamaninda
ve diizenli bilgi akisi saglanmali, genel kurul toplantilarina katilabilme ve oy
kullanabilme hakkinin bulunmasi, yonetim kurulu iiyelerini se¢gme ve azletme
hakkinin olmas1 ve son olarak sirket karindan pay alabilme hakkinin olmasin ifade
etmektedir.

Hissedarlarin adil muamele gérmesi hususunda kurumsal yonetim g¢ercgevesi,
azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak {izere biitiin hissedarlara esit
muamelede bulunulmasin1 giivence altina almak, haklarin ihlali s6z konusu
oldugunda ise tazmin yoluna gidilmesidir.

Kurumsal yonetimde paydaslarin fonksiyonu hususunda kurumsal yonetim
cergevesi, menfaat sahiplerinin haklar1 yasal mevzuatta ve ikili sozlesmelerde
belirtilmeli, servet ve yeni istthdam alanlarinin faaliyete gecirilmesi hususunda sirket
ve paydas arasinda isbirligi saglanmali ve mali acidan giiglii yapidaki sirketlerin
yasamasi saglanmalidir.

Kamunun Aydinlatilmasi ve Seffaf Yonetimin kurumsal yonetim g¢ergevesi,
sirketin mali yapisi, performansi, miilkiyeti ve yonetim yapisi dahil sirketle ilgili
biitin maddi hususlar hakkinda dogru ve zamaninda bildirim yapilmasi
saglanmalidir.

Son olarak yonetim kurullarinin sorumluluklarinda kurumsal ydnetim
cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetimin yonetim kurullar tarafindan etkin
denetimini ve yoOnetim kurulunun sirkete ve hissedarlara karsi hesap verme

yikiimliliigiiniin bulunmasini ifade eder (TKYD, 2004: 14).

2.4.1.6. Avrupa Birligi Kurumsal Yoénetim Uygulamalari

Kurumsal yonetim alaninda ABD’de gelismeler yasanirken Avrupa
Birligi'nde sirketler yasas1 tekrar goriisiilerek, kurumsal yonetim alaninda diizenleme
yapilmasit i¢in ¢aligmalara baslanilmistir. Bu calismalar Avrupa Bakanlar
Konseyinde “Sirketler Hukuku Uzmanlar1 Calisma Grubu” (High Level Group of
Company Law Experts) tarafindan gerceklestirilmektedir. Bahsi gecen gurup
Sarbanes-Oxley yasasinda yer alan diizenlemeleri géz oniinde tutarak, 4 Kasim 2002

tarihinde “Avrupa’da Sirket Kanunu i¢in Modern Diizenleyici Cerceve Hakkinda
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Rapor” (A Report of the High Level Group of Company Law Experts on Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe) tamamlayarak Avrupa
Komisyonuna vermislerdir. Ilgili raporda ydnetim kurulunun islevi ve yapisi,
muhasebe uygulamalari, sirketlerin etkin denetimi gibi kurumsal yonetimle alakali
konular yer almakta, gelecege yonelik olarak 6nem arzeden konularda bir takim
tavsiyelerde bulunmaktadir (Erdénmez, 2003: 26) .

Avrupa Birligi Komisyonu, 21 Mayis 2003 tarihinde yayinladigi “Avrupa
Birligi’nde Sirketler Hukukunu Modernlestirme ve Kurumsal Yonetisimi Gelistirme:
lleriye Yénelik Hareket Plan1” (Modernising Company Law and Enhancing
Corporate Governance in the European Union: A Plan to Move Forward) baslikli
hareket plan1 ve 2006 yilinda onayladig1 “Yillik ve Birlesik Hesaplarin Denetimine
Iliskin Yonerge” (Audits of Annual Accounts and Consolidated Accounts) ile
kurumsal yonetim, sirketler hukuku ve i¢ denetim alanlarinda 6nemli adimlar atmistir

(Kibar, 2008: 3).

2.4.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Durumu

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelismesi asamasinda birgok yasal
diizenlemeler ve c¢alisma programlar1 yapilmistir. Yapilan bu diizenleme ve
caligmalarin uygulanmasi sonucunda kurumsal yonetimin gelisim siireci ile

diizenlemeleri ve ¢aligsmalar1 yapan kurum ve kuruluslar asagida kisaca anlatilmistir.

2.4.2.1. Sermaye Piyasasi1 Kurulu Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), kurumsal yonetim ilkelerinin yiirlirliige
konulmasinin ve uygulanmasinin, Tiirk sermaye piyasasinin kiiresel alanda likidite
aginin bir parcasi olmasi ve uluslararasi alanda finans piyasalarindan daha kolay fon
saglayabilmesi acisindan biiyiik 6nem arzettigini belirtmistir. Halka acgik sirketler
basta olmak tizere, 6zel sektor ve kamu ayrimi yapmaksizin tiim anonim sirketlerin
uygulayabilecegi kurumsal yonetim ilkeleri Temmuz 2003’te belirlenmistir. Daha
sonra bu ilkeler tekrar revize edilerek Subat 2005°te tekrar yaymlanmistir.

SPK, uluslararas1 alanda ve Tiirkiye’de goriilen finansal krizlerin ve
sirketlerin yasamis oldugu krizlerin nedeninin sirketlerin kotii yonetilmesi oldugunu
belirtmis ve bu problemin ise kurumsal yonetim uygulamalarmin dogru bir sekilde
uygulanmasi1 sonrasi asilacagini belirtmistir. Bu kapsamda iilkemizin ig¢inde

bulundugu sartlar1 da gbz oniinde tutarak, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri basta
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olmak tiizere diger iilkelerdeki uygulama alanlarimi da esas alarak {tlkemizde
uygulanacak olan ilkler olusturulmustur.

Ilkeler ilk etapta halka agik anonim sirketlere yonelik olarak diizenlenmis
olup daha sonraki uygulama alani olarak 6zel sektor ve kamuda bulunan anonim
sirketler tarafindan da uygulama alani bulacagi 6ngériilmiistiir. {1k etapta ilkelerde
bulunan prensipleri uygulamak sirketlerin istegine birakilmistir. ilkelerde yer alan
prensipler uyulup uyulmadigina, uyumda aksakliklarin yasanmasi sonucunda olusan
problemleri ve sirketlerin yOnetiminin prensiplere uyumu cercevesinde gelecek
donemde yapacagi degisikliklere iligskin agiklamayr kamuya aciklamasi gerektigini
belirtmistir. Prensiplerin uygulanmasinin denetimi ise Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan  faaliyet izni  verilen derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
gerceklestirilecektir (SPK, 2003: 4).

Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri asagidaki gibidir;

1-Pay Sahipleri

2-Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

3-Menfaat Sahipleri

4-Y 6netim Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu, 30 Aralik 2011 ve 11 Subat 2012 tarihlerinde
yayinladigt Seri IV, No: 56 ve 57 sayili tebliglerle 2003 yilinda “uy ya da acikla”
yaklasimi ile yaymladigi Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni revize etmis ve 654 sayili
kanun hiikmiinde kararnamenin kendisine verdigi yetki ile ilkelerin bir kismini halka
acik sirketler i¢in uyulmasi zorunlu kurallar haline getirmistir. 11.10.2011 tarih ve
28081 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan 654 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun gorev ve yetkileri arasimna "sermaye
piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin
iyilestirilmesine katkida bulunmak tiizere, borsada islem goren halka agik anonim
ortakliklardan halka agiklik oranlari, yatirnmci sayist ve niteligi, déhil olduklar
endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis
oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen
uymalarini zorunlu tutmak" eklenmistir (SPK, 2016: 28).

SPK tarafindan yayinlanan 2015 yili faaliyet raporunda, kurumsal yonetim
ilkelerinin daha etkin bir sekilde izlenerek diinyadaki gelismeler ve piyasa sartlar
gz Oniinde tutularak ilkelerin giincelleme c¢alismalart yapilmaktadir. Kurumsal

yonetim ile ilgili olarak OECD Kurumsal Yo6netim Komitesi ¢alismalarina katilimin
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saglandigi, bunun yani sira Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile de
isbirliginde bulunularak c¢alismalar yiiriitiilmektedir. Kasim 2015 tarihi itibariyla
EBRD ile kurumsal yonetim alaninda 1 yil siireli projelere girilmistir. Proje
faaliyetleriyle amaglanan Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin kurumsal ydnetim
uygulamalar1 ile zorunlu olmayan ilkelere dair raporlamalarin iyilestirilmesi
vasitasiyla sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesidir (SPK,

2016: 28).

2.4.2.2. Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Tarafindan Yapilan
Diizenlemeler

Sirketlerin yatirimlar1 gerek yurticinde gerekse yurtdiginda artis gostermekte
olup vyapilan yatinmlarin finansmanini  glivenilir  kuruluslardan  saglamak
istemektedirler. Sirketlerin yatirnmlarinin finansmaninda 6nemli pay sahibi olan
bankalarin sirketler acisindan giivenilir olmasi i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin tiim
sartlarint uyguluyor olabilmelilerdir. Bankalarda yer alan kurumsal yonetim sistemi,
bankalarin kurumsal acgidan beklentileri ve amaclarint olusturmasina, faaliyetlerini
yerine getirmesine, bankalarin ortaklar1 ve menfaat sahiplerinin haklarinin muhafaza
edilmesini saglayan diizenlemeleri etkilemektedir.

Bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim diizenlemeleri ile amaglanan,
bankacilik faaliyeti sonucu ortaya cikabilecek risklerin belirli bir seviyeye
ulagsmasidir. Bankalara mevduat yatiran tasarruf sahiplerinin, bankalarin finansman
kaynagi olan yurtici ve yurtdisi finansman sirketlerinin ve halka agik olan bankalarin
hisse senetlerini alarak finansman saglayan pay sahiplerinin menfaatlerinin
korunmasi biiylik 6nem arzeder (Akin ve Aslanoglu, 2007: 42).

5411 Sayil1 Bankacilik Kanunu’nun iiglincti kisminda “Kurumsal Yonetim”
bashig1 altinda kurumsal yonetim konusuna yer verilmistir. Ilgili kisim dért boliimde
anlatilmistir. Bunlar;

1. Boliim; Yonetim (Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu, denetim komitesi,
genel miidiir ve yardimcilari, ¢calisma ve imza yetkisi yasagi, yemin ve mal beyani,
karar defteri)

2. Béliim; I¢ Sistemler (I¢ sistemlere iliskin yiikiimliiliikler, I¢ kontrol sistemi, risk
yonetimi sistemi, i¢ denetim sistemi)

3. Bolim; Yetkili Kuruluslar (Bagimsiz denetim kuruluslar, degerleme ve

derecelendirme kuruluslari, destek hizmeti kuruluslari, sorumluluk sigortasi)
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4. Boliim; Finansal Raporlama (Muhasebe ve raporlama sistemi, konsolide finansal
rapor, finansal raporlarin imzalanmasi, sunulmasi, ilan1 ve denetimi, yillik faaliyet
raporlari, sorumluluk, belgelerin saklanmast)

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun “Kurulus izni” bashikli 7. Maddesinde
Tiirkiye’de kurulacak bir bankanin haiz olmasi gereken sartlart sayilmis olup,
bankalarin yonetim kurulu iiyelerinin bu Kanunun kurumsal yonetim hiikiimlerinde
belirtilen nitelikleri ve planlanan faaliyetleri gerceklestirebilecek mesleki tecriibeyi
haiz olmas1 gerektigi belirtilmistir. Yine ayn1 kanunun “Faaliyet Izni” baslikli 10.
maddesinde kurulus izni almis olan bankalarin faaliyete gecebilmeleri i¢in birtakim
sartlar aranmistir. Bu sartlardan bazilar1 kurumsal yonetim ile dogrudan ilintili olarak
diizenlenmigtir. Bahsi gecen maddelerde bankalarin faaliyetlerinin kurumsal yonetim
hiikiimlerine uygunlugunun saglanmasi ve yeterli personel ve teknik donanima sahip
olmasi, banka yoneticilerinin ise kurumsal yoOnetim hiikiimlerinde belirtilen
niteliklere haiz olmasi gibi sartlar getirilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesi asamasi ise bahsi gegen kanunun 22. maddesinde ise, kurumsal
yonetime iligkin yap1 ve siiregler ve bunlara iliskin ilkeler Sermaye Piyasas1 Kurulu
ile kurulus birliklerinin de goriisii alinarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) tarafindan belirlenecegi hiikkiim altina alinmistir (BDDK, 2016).

1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili resmi gazetede yayimlanan Bankalarin
Kurumsal Yénetim Ilkelerine Iliskin Yonetmelikte yer alan ve bankalarin uymasi
gereken kurumsal yonetim ilkeleri agagidaki ana basliklar altinda diizenlenmistir;

1) Banka igerisinde kurumsal degerler ve stratejik hedefler olusturulmalidir.

2) Banka i¢inde yetki ve sorumluluklar agikca belirlenmeli ve uygulanmalidir.

3) Yonetim Kurulu iiyeleri, gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek nitelikleri
haiz ve kurumsal yonetimde iistlenmis olduklari roliin bilincinde olmali ve banka
faaliyetleri hakkinda bagimsiz degerlendirme yapabilmelidir.

4) Ust diizey ydnetim gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek nitelikleri haiz ve
kurumsal yonetimde {istlenmis olduklar1 roliin bilincinde olmalidir.

5) Bankanin miifettisleri ile bagimsiz denetim elemanlarinin ¢alismalarindan etkin
olarak yararlanilmalidir.

6) Ucret politikalarinin bankanin etik degerleri, stratejik hedefleri ve i¢ dengeleri ile
uyumu saglanmalidir.

7) Kurumsal yonetimde seffaflik saglanmalidir (Resmi Gazete, 2016).

23



2.4.2.3. Borsa Istanbul ve Kurumsal Yonetim Endeksi

Borsa Istanbul A.S. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138. maddesi uyarinca
borsacilik faaliyetleri yapmak iizere kanunun yiiriirliige girdigi tarihte kurulmustur.
Sermaye piyasamizda bulunan borsalar1 tek gat1 altinda toplayan Borsa istanbul 3
Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet iznini almistir.

Borsa Istanbul’'un baslica amaci ve faaliyet konusunun yasal mevzuat
cergevesinde, sermaye piyasasi araclarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasas1t Kurulunca uygun goriilen diger s6zlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde,
seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglama,
bunlara iligkin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya
bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan
etmek lizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger
pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve bagka borsalar1 veyahut
borsalarin piyasalarint yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan
diger isleri yerine getirmektir (Borsa Istanbul, 2016).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Borsa Istanbul’un pay
endekslerinden birisi olup, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil
edildigi endekstir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi, paylar1 Borsa Istanbul
pazarlarinda (Yakin Izleme Pazar1 ve C ve D listeleri harig) islem géren ve uyum
notu 10 lizerinden en az 7 olan, her bir ana baslik i¢in en az 6,5 olan halka agik
sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumuna iligkin degerlendirilmesi sonunda verilmektedir. Kurumsal Yonetim
Endeksi’nin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanmis olup, baslangic degeri
48.082,17°dir (Borsa Istanbul, 2016).

Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyum derecelendirilmesi, isletmelerin Sermaye
Piyasast Kurulu’'nca yayimlanan Kurumsal Y®&netim ilkeleri’ne uyumlarinimn,
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve tasniflendirilmesi faaliyetidir. Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne
uyum derecelendirilmesinde biitiin ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu

aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana boliimlerine, 1 ile
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10 arasinda not verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratli notlar,
tama iblag edilmeden kamuya agiklanmaktadir (SPK, 2016).

Toplam derecelendirme notunu belirlemede her bir ana bdliim i¢cin SPK
Kurumsal Y&netim ilkeleri’ne paralel olarak asagidaki agirliklar kullanilir:

Pay Sahipleri: %25

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %25

Menfaat Sahipleri: %15

Yonetim Kurulu: %35

Seri: VIII, No: 51 Tebligi’nin “Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek
Kuruluslar” bagliklt 7.maddesinde derecelendirme faaliyetinin, Tiirkiye’de kurulan
ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere SPK tarafindan yetki verilen
derecelendirme kuruluslar1 ile derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslar tarafindan yapilacag: hiikiim altina alinmistir.
Derecelendirme notu derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talep etmesi halinde
verilmesi ve her yil yenilenmesi sarttir. Asgari derecelendirme notu sartini yerine
getiren sirketlerin paylari, derecelendirme notunun KAP’ta yayimlandig: giinti takip
eden ilk is gliniinde endekste yer alir (KAP’ta yarim giinlerde saat 12:00 diger
giinlerde ise saat 16:30’dan sonra yayimlanan bildirimler bir sonraki giin
yayimlandigi kabul edilmektedir) (Saha Rating, 2016).

Bu c¢ergevede son durum itibariyla SPK tarafindan sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen derecelendirme kuruluslarinin

listesi asagidaki gibidir (SPK, 2016):

Tablo 1. Tirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme
Kuruluslari

Lo Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde
Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan

Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslar .
Derecelendirme Kuruluslar:

1- Saha Kurumsal Yonetim ve  Kredi
IDerecelendirme Hizmetleri AS.
(http://www.saharating.com/)

L . 2- Kobirate Uluslararast Kredi Derecelendirme
IKurumsal Yonetim Ilkelerine|

i . [ve  Kurumsal Yonetim  Hizmetleri A.S.
Uyum Derecelendirmesi

(http://www.kobirate.com.tr/)

3-JCR  Avrasya  Derecelendirme  A.S.
(http://www.jcravrasyarating.com/)

Kaynak:SPK,[http://www.spk.gov.tr] (12.08.2016)
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http://www.saharating.com/?submenuheader=10
http://www.kobirate.com.tr/?submenuheader=10
http://www.jcravrasyarating.com/?submenuheader=10
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2&submenuheader=10

BIST XKURY de yer alan sirketler 13.08.2016 tarihi itibariyle 49 adet olup
asagidaki Tablo 2’de oldugu gibidir ( KAP, 2016).

Tablo 2. BIST XKYRY’da Yer Alan Firmalar Listesi

SIRA KOD SIRKET UNVANI
1 AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
2 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYii A.S.
3 ALBRK ALBARAKATURK KATILIM BANKASI A.S.
4 ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
5 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYii A.S.
6 ARCLK ARCELIK A.S.
7 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TiICARET A.S.
8 AYGAZ AYGAZAS.
9 CCOLA COCA-COLA iCECEK A.S.
10 CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.
11 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBUHOLDING A.S.
12 DGGYO DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
13 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
14 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYi A.S.
15 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
16 GARFA GARANTI FAKTORING A.S.
17 GRNYO GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
18 GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.
19 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
20 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
21 IHLAS iHLAS HOLDING A.S.
22 ISFIN iS FINANSAL KIRALAMA A.S.
23 ISGYO iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
24 ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
25 IZOCM iZOCAM TICARET VE SANAYi A.S.
26 LOGO LOGO YAZILIM SANAYi VETICARET A.S.
27 MGROS MIGROS TICARET A.S.
28 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A.S.
29 PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYi VE TICARET A.S.
30 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
31 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYii A.S.
32 PINSU PINAR SU SANAYi VE TICARET A.S.
33 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYii A.S.
34 SKBNK SEKERBANK T.A.S.
35 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
36 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
37 TRCAS TURCAS PETROL A.S.
38 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
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39 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
40 TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

41 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
42 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

43 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

44 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
45 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
46 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.
47 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

48 YAZIC YAZICILAR HOLDING A.S.

49 YGYO YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Kaynak: KAP, [ https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler] (13.08.2016).

2.4.2.4. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Derneginde Yer Alan Calismalar

Tiirkiye’de ve bolge iilkelerde kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi ve
hayata gecirilmesi i¢in liderlik etmek, rehberlik yapmak ve uygulama destegi
saglamay1 misyon olarak kabul eden Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD),
2003 yilinda goniillii bir sivil toplum kurulusu olarak kurulmustur. Adillik, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri {izerine kurulan kurumsal yonetim
anlayisinin, etki ettigi tim alanlarda yol gosterici olmak, oOzel sektor, kamu
kuruluslari, medya, diizenleyiciler, sivil toplum kuruluslar1 ve akademik kuruluslar
arasinda bir iletisim ag1 kurarak kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismesini
amaglamaktadir. Ayrica iilkemizde bulunan kuruluslarin yiiksek performansls,
rekabetci, yonetim anlayis1 olarak uluslararasi ilkelere sahip, paydaslarina en fazla

katma degeri yaratan kuruluslar haline gelmesini hedef edinmistir (TKYD, 2016).

TKYD biinyesinde glindem dogrultusunda olusturulan c¢aligma gruplar
dernek faaliyetlerinde etkinligi artirmayr amaglamaktadir. Olusturulan c¢alisma
gruplari; sermaye piyasasi, aile sirketleri, sivil toplum kuruluslari, yonetim kurulu

konularinda faaliyet géstermektedir.

TKYD tarafindan organize edilen egitim programlar1 2005 yilinda baglamak
tizere araliksiz bir sekilde devam etmistir. TKYD egitimleri, ulusal ve uluslararasi
isbirliklerinde, kurumsal yonetim ve 1ilgi alanlarinda bilgi ve tecriibenin
paylasilmasin1 ve bu sayede uygulamalarin daha iyi seviyelere taginmasina destek

olmay1 hedeflemistir.
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TKYD tarafindan diizenlenen uluslararasi zirve panellerde giindemde énemli
yer tutan konular ulusal ve uluslararast uzmanlarin katilmiyla tartisitlmaktadir.
TKYD’nin her yil diizenledigi Kurumsal Yo6netim Zirvesi, lilkemizde alaninda ilk ve
tek uluslararasi platform olma o6zelligi tasimakta olup her sektdrden liye ve
temsilciler bu zirveye davet edilmektedir. Tiirkiye’nin 6nde gelen sirketlerin yonetim
kurulu iyeleri, iist diizey yonetici ve CEQO’lari, 2008 yilindan bu yana diizenlenen
Kurumsal Yonetim Zirvesinde bir araya getirilmektedir. Tiirkiye’de ve yurt disinda
alaninda uzman konusmacilarin katildigi, ekonomi basminin yakindan takip ettigi
zirvede kurumsal yonetim alaninda meydana gelen son gelismeler masaya

yatirilmaktadir.

Her y1l diizenlenen “Kurumsal Yénetim Odiilleri” kurumsal ydnetim ile ilgili
bilinirlik yaratmay1 ve iyl uygulamalar1 tanitmay1 amaclamaktadir. Verilen ddiiller,
Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin yil igerisinde
almis olduklart Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlart esas alinarak

verilmektedir. Kategoriler su sekildedir;
- En yliksek Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notuna sahip ilk 3 sirket,

- Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Notunu bir yil igerisinde en ¢ok arttiran

sirket,
- Yonetim Kurulu kategorisinde en yiiksek nota sahip sirket,

- Kurumsal Yonetim Derecelendirme notu en yiiksek halka agik olmayan

sirkettir.

2.5. Kurumsal Yonetim ve Vergilendirme

Bir iilkede gecerli olan vergi uygulamalart ile kurumsal yOnetim ortami
arasinda onemli oranda karsilikli etkilesim vardir. Bunlarin basinda vergi otoritesi ile
sermaye piyasalarin1 diizenleyen otoriteler arasindaki yetki paylasimi gelmektedir.
Diger dikkat ¢eken nokta ise sirketlerin hazirladiklar1 finansal raporlarin kamuyu
aydinlatma kavramimin mi yoksa vergi matrah1 olusturma yaklasiminin gegerli

olacagidir (International Federation of Accountants, 2003: 2).
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Devletin uygulamakta oldugu vergi politikasi ile girketlerin izlemis olduklar
vergi stratejileri arasindaki etkilesimin goz oniinde tutulmasi gerekmektedir. Sirket
yonetim kurullarinin sirketin vergi uygulamalan ile ilgili seffaf, sorumlu ve hesap
verilebilir olmasi diger 6nemli bir husustur (The Economist Intelligence Unit, 2002:
2).

Vergi diizenlemeleri ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki etkilesim
alanlarindan biriside mali tablolarin hazirlanmasi ve sunulusu ile ilgilidir (Carpenter
vd., 2004: 63). Uluslararasi alanda faaliyette bulunan sirketlerin, yiiksek
standartlarda finansal raporlama yapmasit adeta zorunluluk haline gelmistir.
Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren ve yurt disindan finansman saglamayi
amaglayan sirketlerin finansal raporlama konusunda daha hassas davranmalari
gerekmektedir. Ayrica Maliye Bakanligi ile birlikte SPK ve BDDK gibi diger
diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin bu olgunun farkinda olarak, sirketlerin
uluslararasi alanda rekabetini artiracak, birbirleri ile uyum ve koordineyi saglayacak

yaklagimlarin benimsenmesi kamu yarari agisindan 6nem arz etmektedir (Cansizlar,

2004: 80).

Verginin tahakkuku ve tahsilatinin sirketlerin nakit akimlarinin {izerinden
yapilmasi, devleti adeta sirketlerin en biiyilk azinlik hissedari konumuna
getirmektedir. Kurumlar vergisi agisindan giincel vergi oraninin %20 olmasi,
kazancin olmasi durumunda ilgili verginin alinacak olmasi ve zarar durumunda
devletin zarara ortak olmamasi devleti imtiyazli bir ortak haline getirmektedir. Bu
nedenle sirketler genel olarak yiiriirliikte bulunan vergi kanunlarinda bulunan
bosluklardan yararlanarak vergiden kacinma yoluna gitmekte veya vergi kanunlarina
aykirt olarak vergi matrahlarmin beyanini ve dolayisiyla ddenecek vergi tutarlarini
azaltmakta, Odemeleri gereken vergileri ddememe yani kagirma yolunu tercih
etmektedirler. Sirketlerin vergisel yonden avantaj saglamaya caligmalari, yatirnmcilar
acisindan finansal islemlerinin seffafligin1 azaltmaktadir. Seffafligin azalmasi
yatirimeilarin sirketlerin faaliyetlerini kontrol etme olanagini azaltmaktadir. Sonug
itibariyle vergi kacirmaya sevk eden vergi sistemleri iilkede kurumsal yonetim
uygulamalarin1 olumsuz yonde etkileyebilir. Kurumsal yonetimin i1yi uygulaniyor
olmas1 beraberinde seffafligi getirecek olup seffaflik beraberinde oldugundan daha

diisiik vergi matrahlarinin beyan edilmesini engellemis olacaktir. Dolayisiyla
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kurumsal yonetimin iyi uygulanmasi, vergi kacgirma seviyesini minimize edecektir

(Desai, Dyck ve Zingales, 2003: 2).

Sirketlerin vergi kagirmasi ve yoneticilerin sirket gelirlerini gizleme yoluna
gitmesi iizerinde 6nemli etkilerden birisi tilkede uygulanan vergi sistemidir. Vergi
oranlarinin yiiksek olmasi, oldugundan daha az gelirin beyanini artirmakta, giicli
vergi denetimi ise bu durumu en aza indirmektedir. Yiiksek oranda vergi uygulamasi
sirketlerin vergi kagirma stratejileri gelistirmesine, dolayisiyla beyan edilmeyen gelir
miktarinda artisa yol agmaktadir. Buna karsilik etkin vergi denetimi uygulamasi ve
denetimlerin siklagtirilmast bunun sonucunda vergi cezalarinin uygulanmasi, vergi

kagirmanin faydasini ve saglanan ¢ikarlari en aza indirmektedir.

Sirketlerin bircogu vergi yiikiimliiliiklerini eksiksiz ve zamaninda yapabilmek
icin vergi planlamas1 yaparlar. Vergi kanunlar1 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
yeterince agik ve anlasilir bir sekilde diizenlenmemis olabilir. Sirketler onemli
yatirinm harcamalarinda, islem aninda ve islem sonuglandiginda olusabilecek vergi
yiikiimliiliikleri hususunda yeterli enformasyona sahip olamayabilirler. Bu durum
bircok riski beraberinde getirir. Eger sirketlerin vergi mevzuatina aykiri islem
yaptiklar1 tespit edilirse, vergi otoritesi tarafindan vergi tarhiyatlar1 yapilabilir
beraberinde vergi cezalariyla karsi karsiya kalinabilir. Bu durum dénem iginde vergi
planlamas1 yapan sirketler tarafindan 6n gdrmedigi vergi ve cezalarini 6demek
zorunda kalabilir. Bu durum yatirimlarin yanlis yonlendirilmesine ve sirket
kaynaklarinin israf edilmesine neden olabilir. Bu durumun i¢inde olan sirketlerin
piyasadaki imajlar1 zedelenir ve faaliyetleri olumsuz olarak etkilenir. Sirketlerin
uygulayacaklar1 vergilendirmeye iligskin izledikleri politikada yapilan en ufak bir
hata, sirketin piyasa degerinde tahmin edilenin de iizerinde bir kayba neden olacaktir

(Cansizlar, 2004: 80-82).

Sonug itibartyla sirket yoneticileri vergi politikalar1 hususunda son derece
hassas olmalidirlar. Sirket yoneticileri izledikleri vergi politikalariyla sirketin
piyasadaki degerini artiran stratejiler iginde olmadirlar. Sirketin  vergi
miikellefiyetiyle ilgi yiikiimliiliklerini zamaninda ve dogru bir sekilde yerine
getirmeli ve bu konuda gerekli denetim mekanizmalar1 olusturmahidirlar (Carolyn,
2002). Vergi kanunlarinda yer alan istisna maddeleri dikkatlice irdelenmeli, sirket

faaliyetleri dogrultusunda kanunlarda yer alan istisna hiikiimlerinden sirketin
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yararlanmas1 saglanilmalidir. Tiirk vergi sisteminin temelini olusturan usul

hikimleri dikkatlice miiteala edilmelidir.

Kurumsal yonetim ortaminin iyilesmesi ve sirketlerin yonetim uygulamalarini
en 1yl sekilde yerine getirmesi, vergisel anlamda Onemli getirileri olacaktir.
Sirketlerin faaliyetleri kapsaminda yapacaklari islemler biiyiik 6lgiide kayit altina
alinarak, kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasinda 6nemli katkida bulunacaktir.
Anayasanin amir hiikmii geregi herkes kamu giderlerini karsilamak iizere, mali
giiciine gore vergi 06demekle ylkiimlidiir. Bu hiikiim ¢ercevesinde verginin tabana
yayilarak daha saglikli bir yapiya kavugmasi saglanacaktir. Verginin tabana
yayillmasi sonucunda, uygulanacak olan maliye politikalarinin etkinligi artmis
olacaktir. Maliye politikalar1 ile ekonominin daralma donemlerinde genisletici
politikalar izlenerek piyasalarin rahatlamasi, tersi durumda ise yani genisleme
donemlerinde ise daraltici politika izlenerek kontrol edilmesi amaglanir. Verginin
tabana yayildig1 ekonomilerde izlenen politikalarin daha kesin sonug¢ vermesi
beklenir. Son olarak kurumsal yonetim uygulamalarin iyi oldugu iilkelerde vergi
gelirlerinde artis meydana gelecek olup kamu harcamalarmin finansman ihtiyact

giderilmis olacaktir (Cansizlar, 2004: 83).
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3. KURUMSAL YONETIMIN HISSE SENEDI
PERFORMANSINA ETKISI iLE iLGILi LITERATUR
CALISMALARI

Kurumsal yo6netimin hisse senedi performansina etkisini inceleyen birgok
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalardan gerek uluslararast alanda gerekse

iilkemizde yapilmis olanlarindan bazilar1 asagida kisaca 6zetlenmistir.

3.1. Uluslararasi Alanda Yapilan Calismalar

Gompers, Ishii ve Metrick (2003), 1990’11 yillarda 24 adet kurumsal yonetim
kurali olusturularak yaklagik 1.500 biiyiik firmanin pay sahiplerinin haklarinin
temsili olarak gosterilmesi amaciyla kurumsal yoOnetim endeksi olusturulmustur.
Ornek olarak segilmis olan yillara iliskin olarak, endekste %10’luk orana isabet eden
en kuvvetli pay sahibi haklarina sahip sirketlerin hisse senetlerinin satin alinmasi,
endekste %10’luk orana isabet eden en zayif pay sahibi haklarina sahip olan
sitketlerin hisse senetlerinin satilmasi iizerine kururlu strateji sonucunda her yil
olagan dis1 %8,5 oraninda kazan¢ elde edilecegini gdstermistir. Sonuc olarak
kuvvetli pay sahibi haklarinin olusturuldugu sirketlerin sirket degerlerinin yiiksek
olmasina, yiikksek oranlarda karlilik seviyelerinin gergeklesmesine, sermaye
harcamalarinin daha diisiik olmasma ve sirket devralmalarinin azalmasina neden
olmustur.

Fodor ve Diavatopoulos (2010), Gompers, Ishii ve Metrick’in 6ne siirdiigii
bulgular tekrar gozden gecirmisler ve yaptiklar1t calismada kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile sirket hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin zayif oldugu
sonucuna ulagmuslardir. Onceki yapilan calismada 6rnek alinan yillar1 genisleterek
2000’11 yillarin baslarindaki verileri de analizlerine dahil etmislerdir. Dahil edilen bu
donem sonucunda kurumsal yonetim uygulamalari ile hisse senedi getirisi arasindaki
iligkinin ters yonlii oldugunu tespit etmislerdir. Bu iliskinin 1990’11 yillarda pozitif
yonlii olmasinin nedeni olarak ise s6z konusu donemde meydana gelen Nasdag
balonu ile biiyilik sirketlerin pozitif yonde performans gostermeleri oldugunu ileri
siirmiislerdir.

Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2003), Almanya’da faaliyet gosteren
firmalar icin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 gelistirmigler ve

derecelendirme notlar1 ile sirket degerleri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
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oldugunu tespit etmiglerdir. Yapilan analizde, temsili olarak alinan yillarda yatirim
stratejisi olarak derecelendirme notu daha yliksek olan sirketlerin hisse senetlerinin
satin alinmasi, nispeten daha diisiik derecelendirme notuna sahip olan sirket hisse
senetlerinin elden ¢ikartilmasi halinde, elde edilen getirinin %12 civarinda
gerceklesecegini gostermislerdir.

Vigosson (2005), kurumsal ydnetim uygulamalarini yerine getiren 18 Irlanda
sirketinden meydana gelmis kurumsal yonetim endeksi olusturmus ve kurumsal
yonetim uygulamalarini yerine getiren sirketlerin hisse senetlerinin getirileri ile ilgili
sirketlerden miitesekkil bir portfoylin getirilerinin daha yiiksek oldugu sonucuna
varmistir. Ancak, yapilan calismanin 18 sirketi kapsamasi sebebiyle inceleme
sonuclarina ihtiyath bir sekilde yaklasilmasini ve bu alanda daha fazla calisma
yapilmasi gerektigini belirtmistir.

Moorman (2005), yaptig1 analizlerinden ulastigi sonucun etkin piyasalar ile
uyumsuz oldugunu ve kurumsal yonetimle ilgili verilerin piyasa kosullarinin igine
etkin bir gekilde yerlesmedigini tespit etmistir. Kurumsal yonetim endeksleri ile
farkli bircok veri bir arada kullanildiginda, kurumsal yonetim odakli meydana
getirilen yatirnm stratejilerinin sonucunda meydana gelen getirinin olaganiistii bir
getiri olmadigi sonucuna varmistir. Kurumsal yonetim uygulamasi hususunda
yapilan bir degisikligin etkisinin sabit oldugu fakat, kurumsal yOnetim
uygulamalarinin kotii olmasi sirketin degerinde 6nemli 6l¢iide degisiklik meydana
getirecegine iliskin birtakim verilere ulagsmistir.

Brown ve Caylor (2004), genis kapsamli kurumsal yonetim derecelendirme
kriterlerini, denetim, yoOnetim kurulu, pay sahipligi, sozlesme ve sirket ici
diizenlemeler, yoneticilerin egitimi, yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilere ddenecek
tazminatlar, ileri uygulama modelleri ve sirketin mevcut durumu olmak iizere 8 ana
bashik altinda 51 faktoriinde icinde bulundugu O6l¢iim kriterlerinin birlesmesinden
meydana getirmislerdir. Kurumsal yonetim uygulamalari1 sonucunda olusan puanlari,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan 2.327 sirketin performans verilerini,
sirketlerin piyasa degerlerini ve hisse senedi sahiplerine yaptig1 kar dagitimlarn ile
karsilastirmiglardir. Yapilan ¢alisma sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi
uygulayan sirketlerin daha karli, piyasa degerlerinin daha yiiksek ve pay sahiplerine
kar payr olarak daha fazla 6demede bulunan sirketler oldugu tespit edilmistir.
Kurumsal yonetim puanlarinin yukarida belirtilen sekiz ana baslik altinda toplanan

kategorilerde sirket performansi ile dogrudan iliskili oldugunu, yonetim kurulu ve
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yoneticilere ddenen tazminatlar ana baghigindaki hesaplanan kurumsal ydnetim
puaninin sirketin performansiyla dogrudan iliskili oldugunu, s6zlesmeler ve sirket i¢i
diizenlemeler grubunun ise sirketin kotii performans sergilemesi ile yiiksek oranda
iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Ping (2008), 2004-2006 yillar1 arasinda Cin’de borsaya kote olmus en biiyiik
100 sirket ile 2002-2005 yillarinda Hong Kong’da bulunan biiyilik sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarinin  etkinligini 6lgmek amaciyla endeks
olusturmustur. Yapilan calisma sonucunda, Cin’de ve Hong Kong’da bulunan
sirketlerin kurumsal yonetim alaninda biiyiik gelisim gosterdiklerini tespit etmistir.
Cin’de bulunan sirketlerin kurumsal yoOnetim uygulamalartyla sirketlerin piyasa
degerleri arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligin1 gostermistir. Hong Kong’da
bulunan sirketlerin ise kurumsal yonetim uygulamalar ile sirket performanslari
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.

Zheka (2006), 2000-2002 yillarini i¢ine alan ii¢ yillik donem igin Ukrayna’da
halka acik sirketlerin hemen hemen yarisini olusturan 5.000°den fazla sirketin
kurumsal yonetim uygulamalarimi  gosteren verileri kullanarak endeksler
olusturmustur. Endeksler; pay sahiplerinin haklari, seffaflik ve kamuya bilgi verme,
yonetim kurullarinin yapisi ve pay sahipleriyle yapilan sdzlesmeleri i¢cine almaktadir.
Kurumsal yonetim uygulamalarini i¢ine alan bu endekste meydana gelen bir puanlik
artigin, sirket performansi iizerinde 0,5 puanlik bir etki yarattifini tespit etmistir.
Ayrica, pay sahiplerinin haklari, seffaflik ve yonetim kurulu iiyelerinin yapisinin
kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performansi lizerinde 6nemli etkilerde
bulundugunu ve yonetim kurulu baskaninin bagimsiz olmasmin ise sirket
performansi iizerinde olumsuz etki yaratacagini yaptigi caligmasinda ispat etmistir.

Bhagat ve Bolton (2008), sirket performanslarinin 6l¢iimii esnasinda
kurumsal yonetim endeksinin ne kadar etkili oldugunu arastirmislardir. Yapilan
arastirma sonucunda, kurumsal yOnetim uygulamalarinin sirket performanslar
tizerinde istikrarli bir iliskinin olmadigin tespit etmislerdir. Sonug olarak, kurumsal
yonetim uygulamalarinin kalitesini belirleyen 6l¢iitiin olmadigini, en etkin kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirketlerin faaliyette bulunduklar1 piyasa sartlarina gore
belirlenebilecegini ifade etmislerdir.

Koerniadi, Krishnamurti ve Tourani-Rad (2010), sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin {izerinde olumlu etki birakan nedenin hisse senedi

getirilerinin riskliligi oldugunu ispat etmeye g¢alismislardir. Yaptiklari ¢alismada,
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kendileri tarafindan meydana getirdikleri kurumsal yonetim endeksini kullanarak,
Yeni Zelanda’da faaliyette bulunan sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi
olmasi, sistematik risklerin diizeyini alt seviyelere kadar indirdigi sonucuna
ulagmiglardir. Bahsi gecen risk diizeylerinin diislik ¢ikmasinda etkili olan unsurlarin
sirketlerin yonetim kurullarinin yapilari, pay sahiplerinin haklart ve seffaflik-kamuyu
aydinlatma oldugunu ifade etmislerdir.

Gompel (2011), 1998-2002 yillar1 arasinda meydana gelen finansal krizleri
icine alan donemlerde calisma yapmustir. Yaptigr c¢alisma sonucunda, finansal
krizlerin oldugu ve piyasalarda negatif yonlii hareketlerin oldugu donemlerde, iyi
kurumsal yonetim uygulamalarint benimseyen sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapilmasi, kurumsal yonetim uygulamalarimi zayif uygulayan sirketlere yatirim
yapilmamas1 sonucunda yatirimcilarin daha fazla getiri saglayacaklar1 hususunda
herhangi bir istatistiki veriye ulasamamigtir. Bununla birlikte, finansal kriz
donemlerinde sirketlerin zayif kurumsal yonetim uygulamalari gergeklestirmesi,
sirketlerin daha diisiik sirket performansi sergilediklerini ortaya koymustur.

Bae, Lim ve Wei (2006), gelismekte olan iilke piyasalarinda faaliyet gosteren
14.000°den fazla sirketin hisse senedi getirilerine ait verilerini baz alarak yaptigi
calisma sonucunda, zayif kurumsal yoOnetim uygulamalarinin oldugu piyasa
sartlarinda, hisse senedi getirilerinin olumsuz yonde seyrettigi sonucuna ulagsmstir.

Khatab, Humera ve digerleri (2011), 2005-2009 yillarinda Karagi Menkul
Kiymetler Borsasi’nda kote olan 20 sirketin kurumsal yonetim uygulamalar ile
sirket performanslar1 arasinda iligskiyi incelemislerdir. Yapilan ¢alisma sonunda, iyi
kurumsal yonetim uygulamalarma sahip olan sirketlerin kurumsal ydnetim
uygulamalarint benimsemeyen sirketlere gore daha iyt ekonomik performans
sergilediklerini ortaya koymuslardir.

Jia ve Lian (2013), 2006-2007 donemlerinde Cin’de bulunan 114 firmanin
sirket performanst ile kurumsal yOnetim wuygulamalart arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulunun yapisi, yoneticilere 6denen
ticretler, yoneticilerin sirkette sahip olduklar1 hisse ylizdelerinin sirket performansi
tizerinde Onemli etkiye sahiptir. Cok kapsamli bir kurumsal yOnetim endeksi
olusturulmas1 durumunda, meydana getirilen kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirketlerin performanslari lizerinde olumlu etkiler biraktiklarini tespit etmislerdir.

Younas ve digerleri (2013), Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2006-2010

donemlerinde borsaya kote edilmis 52 sirkete ait verileri kullanarak, 6nceki yil sirket
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performanslarini ve kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yonetim
kurulunun yapisi, yoneticilerin ikiligi, denetime yapilan harcamalar kurumsal
yonetimin degiskenleri olarak kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, onceki yil
firma performansi ile yonetim kurulu yapisi pozitif, denetime yapilan harcamalar ile
negatif iliski icinde oldugu tespit edilmistir. Yoneticilerin ikiliginde ise degisiklige
gidilmesi kosulu olarak 6nceki y1l sirket performansinda degisikligin olmasidir.

Dian (2014), Cin’de 1997-2007 yillarinda 676 adet sirketin yonetim kurulu,
bagimsiz yoneticileri, fon yonetenler ve analistler ile istisare ederek veriler toplamas,
sosyolojik kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iligskiyi analiz etmistir.
Calisma sonunda, vekalet teorisinin Ongoriileriyle sirket performansi ve kurumsal
yonetim uygulamalar1 arasindaki iligkinin bulunmadigini tespit etmistir. Ortaya ¢ikan
veriler kurumsal yonetim wuygulamalarimin cesitli sosyal giligler tarafindan
olusturuldugunu, siyasal, sosyal ve kiiltiirel guruplarin istekleri dogrultusunda
sekillenen kurumsal yoOnetim uygulamalarinin bahsi gecen toplumsal guruplar
tarafindan sekillendigini gostermistir. Cin’de yapilan bu calisma cercevesinde iyi
kurumsal yonetime bir de sosyolojik acidan degerlendirilmesi gerektigini tespit
etmistir.

Tariq ve digerleri (2014), Lahor Borsasi’nda kote olan 17 bankanin mali
verilerinden ve kendi web sitelerinden veriler elde ederek, Pakistan’daki bankalarin
finansal verimliliginin kurumsal y0netimin etkisini incelemislerdir. Yapilan
incelemede bankalarin yonetim kurullari, yonetim kurulu toplanti sayilari, pasif
yoneticilerin sayisi, bankanin biiyiikliigii esas alinmistir. Sonu¢ olarak kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile bankalarin finansal performansi lizerinde olumlu
etkileri oldugu tespit edilmistir.

Leung ve digerleri (2014), Hong-Kong’daki sirketler iizerine yaptiklar
calismada yonetim kurulu, yonetim kurullarin yapilart ve sirket performansi
arasindaki 1iligkiyi, aile sirketleri agisindan degerlendirmistir. Aile sirketlerinde
kurumsal yonetim ile sirket performansi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmisken,
aile sirketi vasfi tasimayan sirketlerde ise yonetim kurulunun bagimsiz olmasiyla
firma performansi arasinda pozitif iliskiyi saptamistir. Aile sirketlerindeki yonetici
yapisinin tekrar gézden gegirilerek, yoneticilerin bagimsiz hareket etmesi gerektigini
gerekirse disaridan  bagimsiz  yOnetici atamalarmin  yapilmasi  gerektigini

vurgulamaistir.
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Latief ve digerleri (2014), Pakistan’daki 6zellestirme kapsamina alinan kamu
kurumlarmin kurumsal yonetim uygulamalari sonucunda kurumlarin performansi
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda 2006-2010 yillar1 arasinda 22 sirket
caligmaya dahil edilmistir. Pakistan Merkez Bankasi’nda yer alan sirket
bilangolarindan veriler elde edilmistir. 1lgili sirketlerin kurumsal yénetim ile sirket
performansi arasindaki iligki analiz edilmistir. Firma performansini net kar marj1 ile
Olctim yapilirken, kurumsal yonetimde belirlenen Ol¢iim kriterleri, bagimsiz
idareciler, yoneticilerin 1ikiligi, yonetim kurulunun yapisi, firmalarin yasi ve
biiyiikliigii olarak belirlenmistir. Yapilan calisma sonucunda, yonetim kurulunun
bagimsizliginin sirket performansi {izerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.
Yonetici ikiliginin bulunmasi1 firma performans: {izerinde etkisi bulunmazken,
yonetim kurulu yapisti ile sirket performansi arasinda olumlu etki goriilmemistir.

Andreou ve digerleri (2014), Kibris Rum Kesimi’nde denizcilik alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin, sirket performansi ile kurumsal yonetim uygulamalar
arasindaki iligki incelenmistir. Yapilan ¢alismada, firma i¢i miilkiyet yapisi, yonetim
kurulunun yapisi, kurumsal yonetim komitelerinin ihdas edilmesi, CEO ikiligi ve
yoneticilerin yonetim kurulundaki gorev alanlarinin, aliman finansal kararlar ve
sitketin performans: {izerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Denizcilik
firmalarinda mali kararlar gibi kazang yoOnetiminin ve sirket performansinin da
kurumsal yonetim ile iliskili oldugu saptanmistir. Denizcilik sirketlerinde miilkiyet
yapisinin kazang yonetimi ile olumlu iligki icinde oldugu, kurumsal yonetim
komitelerinin ihdas edilmesinin diisiik yatirimlarla negatif iliski bulunurken, yonetim
kurulunun yapisi, kurumsal yonetim komitesi ve yogun yoneticilerin yatirimlarla
negatif iligkide oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yonetim alaninda kurulacak bir
kurulusun, sirketin temsil edilme sorununu azaltacagi, mali kararlarin etkinligi
artirilarak sirket performansini pozitif yonde etkileyecegi, yonetim kurulu yapisinin
biiyiikliigiiniin ise denizcilik alaninda faaliyet gosteren firma degerlerini maksimum
diizeylere cekecegi tespitinde bulunmuslardir.

Elbannan Mona ve Mohamed (2014), Misir bankacilik sektdriinde yapilan
mali reformlar sonrasinda kurumsal ydnetimin bankalarin performansi iizerinde
etkileri incelenmistir. Kurumsal yonetimin etkileri, Balance Scorecard yontemi
kullanilmak suretiyle, bankalarin yonetim yapis1 ve miilkiyet yapilar1 6zelliklerinden
hareketle olusturulan endeksle Olgiilmeler yapilmistir. Arastirma, Misir bankalar

tizerinde kurumsal yonetimin etkili olduguna dair tespitler yapilmistir. Yonetim
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kurulunun biiytikligi ile ilgili ¢alisma sonucunda performans lizerinde etkisinin
olmadigi, daha mikro diizeydeki yonetim kurullarinin ise sirket miisterilerine karsi
daha ilgili olacagr bunun sonucunda verimli bir yonetim kurulu olacagi goriisi
savunulmustur. CEO ikiliginin olmasi, finansal performansi herhangi bir sekilde
etkilemezken, miilkiyet yapisinin yabanci yatirimcidan olusmasi bankalarin
performanslarint ve calisanlarin verimliligini olumlu yoénde etkilemektedir. Bu
nedenlerden otiirii yabanci yatinmcilarin tilkeye yatirim yapmasi konusunda tesvik
edilmesi gerektigini savunmustur.

Katragadda (2013), Hindistan’da yapilan arastirma sonucunda son donemde
iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performanslari iizerinde olumlu etkiler
yaptig1 ancak gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sosyal, ekonomik vb.
nedenlerden ortaya ¢ikan farkliliklarin firma performansi alanina da yansidig
gbzlemlenmistir. Caligmanin sonunda, firmalarin ekonomik performanslar tizerinde
miilkiyet yogunlagsmasinin etkisinin oldugunun énemini vurgulamstir.

Amba (2014), Bahreyn Borsasi’nda kayitli sirketler {izerinde ¢aligsma yaparak,
sirketlerin performansi1 iizerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin etkisini
aragtirmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri olarak ortaklik yapisi, CEO ikiligi,
denetim kurullarinin varligi, pasif yoneticilerin orani, kurumsal yatirimcilar gibi
etmenler kullanilarak, Gearing Ratio (6zkaynaklarin borglara orani) kullanilarak
analiz edilmistir. CEO ikiliginin olmasi, pasif yonetici sayisinin fazlaligi, denetim
kurulunda bulunanlarin yonetici sifatlarmi tagimalart sirket performansi tizerinde
olumsuz etki yaratirken, kurumsal sahipligin artmasi sirket performans: lizerinde
olumlu etkide bulunmaktadir.

Cheema ve Din (2014), Pakistan Cimento sektoriinde faaliyette bulunan
sirketlerin performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskisini arastirmiglardir.
Yonetim kurulu yapisinin biiyiikligi, CEO ikiligi, aile sirketleri gibi etkenlerin
kullanildig1 ¢calismada, yonetim kurulu yapisinin biiyiik olmasinin sirket performansi
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmazken, CEO ikiliginin olmas1 ve aile sirketi
yapisinda olup olmamanin sirket performanslari iizerinde olumsuz etkide bulundugu
ve hisse senedi getirilerini azalttig1 tespit edilmistir.

Aggarwal (2013), S&P CNX Nifty 50 endeksinde bulunan 20 firma iizerinde
yaptig1 arastirmada sirket performansi iizerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin
etkilerini arastirmigtir. 2010-2012 yillari arasi igin birtakim veriler, f testi, t testi gibi

testler ile regresyon, korelasyon kullanilmistir. Yapilan ¢calismada firma biiyiikliikleri
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g0z Oniinde tutularak, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performansi tizerinde
yarattigt olumlu etki tespit edilmistir. Calisma sonunda sirket performanslar
tizerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin olumlu etkilerinin oldugu goriisiinde
bulunulmustur.

MacKay (2012), Kanada’da bulunan halka acik KOBI firmalarinin
performanslar1 ile kurumsal yoOnetim ve sosyal sermaye iligkisini incelemistir.
Calisma sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalarinin, sirketin sermaye yapisi ve
firma performanslari ile yakin iliski i¢inde oldugu belirtilmistir. Sirket i¢i bagimsiz
yoneticiler ile yoneticiler arasinda c¢oklu koalisyonun bulunmasinin, firma
performansi iizerinde olumlu etkisini tespit etmistir. CEO’larin sirket sahipligi
yapisinin sirketin performansi iizerinde etkisinin olmadig1 savunulmustur.

Krafft ve digerleri (2014), yapmis olduklari ¢aligmada kurumsal yonetim,
firma degeri ve firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmislar ve ABD disindaki
sitketlerin kurumsal yOnetim uygulamalari bakimindan ABD’deki en 1iyi
uygulamalara uyumu ve bunun etkileri arastirilmistir. Teorik olarak ¢alisma amacina
ulasamamis fakat ABD’nin kurumsal yonetim uygulamalari bakimindan en iyi
sisteme sahip oldugu diisiiniilse de, uygulama yapilan iilkelerin ve firmalarin
gelismislik  diizeylerinin de go6z Oniinde tutulmasi gerektigi savunulmustur.
ABD’deki kurumsal yonetim uygulamalarini benimseyen firmalar ile sirket
performanslar1 arasinda pozitif iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Bahreini ve Zain (2013), Malezya’daki bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin  kurumsal yonetim uygulamalar ile iligkisi, 2005-2009
donemlerinde 30 bankanin faaliyetleri esas alinarak analiz yapmislardir. Kurumsal
yonetim uygulamalari ile yonetim kurulu yapisi, denetim kurullarinin yapisi, denetim
kurulu toplantilarinin siklig1 ile bankalarin gostermis olduklar1 performansi arasinda
pozitif yonli bir iligki saptanmistir. Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz
yoneticilerin azlig1 ve denetim kurullarindaki bagimsiz denetgilerin azlig1 ile banka
performanslar1 arasinda negatif yonli iliski bulunmustur. Calisma sonunda iyi
kurumsal yonetim uygulamalart sonucunda bankalarda goriilen iflas oranlarinda
azalma meydana gelecegi, yatirimcilarin bankalara yatirimlarinin daha da artacag
gorlisiine varmiglardir.

Adeusi ve digerleri (2013), rastgele segilmis 10 adet bankanin yillik mali
raporlarindan elde ettigi verileri kullanarak 2005-2010 donemlerini i¢ine alan bir

calisma yaparak, Nijerya’daki bankalarin kurumsal yonetim uygulamalar ile firma
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performansi arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Bu calismada kurumsal yonetimin,
yonetim kurulu yapist ve yonetim kurulunun biyiikligi arasindaki iliski
incelenmistir. Yapilan calisma sonucunda, banka performansi ile yonetim kurulu
blyiikligli arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcut iken yonetim kurulu iiyelerinin

bagimsizliginin artmasi da banka performanslarini pozitif yonlii olarak etkileyecektir.

3.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Sakarya (2011), BIST’te islem goren ve 2009 yilinda kurumsal ydnetim
derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin BIST kurumsal ydnetim endeksine giren
sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi irdelemistir. Yapmis oldugu
analizinde olay c¢alismasi yontemini kullanmig olup, kurumsal yonetim
derecelendirme notu ilan edilmesi sonrasinda sirket getirileri arasinda olumlu bir
iliski oldugunu tespit etmistir.

Yavuz ve digerleri (2015), ¢alismada kurumsal yonetim endeksi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. 2012-2013 donemlerinde ilk defa
kurumsal yonetim derecelendirme notu alan ve BIST kurumsal yonetim endeksine
alman 11 sirketin endekse alinma tarihi ile bu tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin
sonrast olusan normal olmayan getiriler incelenmistir. Anormal getiri elde edildigini
test etmek amaciyla ¢esitli hipotezler olusturulmustur. Yapilan olay ¢aligmasi
yoluyla elde edilen verilere gore, endekse alinma tarihinden onceki 10 giin ile
sonraki 10 giin i¢cinde meydana gelen anormal getiriler karigik seyir izlemistir. Bazi
glinler pozitif anormal getiri gdzlemlenmisken, bazi giinler negatif anormal getiri
elde edilmistir.

Karan ve digerleri (2013), BIST XKURY endeksinde yer alan sirketlerin
hisse senedi getirisi ve sirket performansi lizerine yaptiklart olay c¢aligmasi
incelemesinde, kurumsal yonetim endeksine tabi olmanin hisse senedi getirisi
tizerine etkileri arastirllmistir. Yapilan calisma sonucunda borsada endekse tabi
olmanin sonuglarinin yayinlanmasi sonrasinda hisse senedi getirileri iizerinde
etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Yapilan ¢alismada ayrica Kurumsal Yonetim
Endeksine tabi sirketlerin endekse girmeden Onceki ve sonraki dénemleri de firma
performansi anlaminda analiz edilmistir. Yapilan calisma sonucunda kurumsal
yonetim uygulamalarinin benimsenmesi ve endekse tabi olunmasinin hisse senedi

getirileri lizerinde olumlu bir etkisinin olmadig1 ve anormal getiriler elde etmenin
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mimkiin olamayacagi, ancak piyasanin etkinligini artirmada bir faktorii olacagini
ortaya koymuslardir.

Meydan ve Basim (2007), kurumsal yonetim uygulamalarmin sirket
performansi iizerinde etkisine yonelik bir analiz yapmislardir. Yapilan c¢alismada
yonetim kurulu Ozellikleri, sirketin sahiplik yapisi, yonetim kurulunun yapisi,
denetim kurulunun yapisi, yatirimer haklart ve kamuyu aydinlatma-seffaflik
konularinda incelemede bulunmuslardir. Analiz sonucunda, iyi kurumsal yonetim
uygulayan sirketler, seffaflik-kamuyu aydinlatma ve yatinmci haklarin1 gézeten
sirketlerin performanslarinin diger sirketlere gére daha yiiksek oldugu sonucuna
varilmstir.

Kula ve Baykut (2014), BIST biinyesinde yer alan ticari bankalarin
performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iligki iizerine bir
calisma yapmustir. Yapilan calisma 2007-2012 donemleri arasinda bes tanesinin
BIST XKURY endeksinde yer alan olmak iizere toplam 14 adet bankanin verileri
kullanilarak gerceklestirilmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda kurumsal yonetim
endeksinde yer almanin banka performansi tizerinde pozitif bir iliskinin oldugu tespit
edilememistir. Bankalarin piyasa degerini olumlu etkileyen unsurlar aktif karlilig: ile
Ozsermaye biiylikliigii olurken, bankalarin mevduat biiytlikliigii ise olumsuz yonde
etkisi bulunmaktadir.

Ege ve digerleri (2013), 2009-2011 dénemleri arasinda BIST’te faaliyet
gosteren 18 firmanin mali tablolarindan veriler kullamilarak kurumsal yonetim
endeksine tabi olmanin firma performanslar: iizerine etkileri arastirilmistir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan firmalarin performanslarini 6lgmek igin
belirlenen kriterler cercevesinde TOPSIS yontemi kullanilarak ¢alisma yapilmustir.
Calisma sonucunda kurumsal yonetim endeksi notlar1 ile sirketlerin finansal
performansi lizerinde olumlu etkinsin bulunmadigi tespit edilmistir.

Aygiin ve digerleri (2011), caligmasinda kurumsal yonetim uygulamalarinin
sitket performanslar1 iizerindeki etkilerini yonetim kurulu biiytikligi acisindan
degerlendirmislerdir. Ayrica bu c¢alismada yonetim kurulu biiyiikliigiine etki eden
faktorler ele almmustir. 2006-2007 donemleri arasinda BIST’te kayitli 98 firmanin
mali verileri kullanilarak regresyon ve korelasyon teknikleri kullanilarak calisma
yapilmis, yonetim kurulu sayisini etkileyen en 6nemli unsurun firmalarin biiyiikliigii

oldugu tespit edilmistir.
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Ersoy ve digerleri (2011), calismalarinda 1998-2007 donemlerinde BIST 100
Endeksinde yer alan 51 firmanin firma performans:t ile kurumsal yoOnetim
uygulamalar arasindaki iliskiyi Panel Lojistik Regresyon modellemesi kullanilarak
incelemislerdir. Yapilan calismada, CEO ikiligi, yonetim kurulu yapist ve sirket
miilkiyetinin dagiliminin sirket performansini artirdifi, yabanci yatirimcilarin
sahipliginin artmasi sirket performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Firmalarda denetim kurullarinin var olmasi, firma performansini artirmadigini ifade
etmislerdir.

Tanrioven ve digerleri (2006), yaptiklari g¢alismada kurumsal yoOnetim
uygulamalari ile sirket performanslari lizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Yapilan
calismada, borsaya kote olan ticari bankalarin sahiplik yapist ve kontrol yapisinin
banka performans: ol¢iimiinde Varyans analizi kullanilmig, bankalarin sahipligi
konusunda aile sirketi olmasi, holding biinyesinde faaliyette bulunulmasi ve daginik
sermaye yapisina sahip olunmasiin bankalarin degiskenlerinde farkliligt
irdelenmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda, aile sirketi ve holding biinyesinde faaliyet
gosteren bankaciligin arasinda 6nemli farkliligin olmadig: fakat sermaye sahipliginin
daginik olmasi ve kontrolii olan bankalarin diger bankalardan farklilik gosterdigini
ortaya koymuslardir.

Yenice ve Dolen (2013), BIST XKURY endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senedi performansi ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. 2007-2011 donemleri arasindaki endekste yer alan firmalara,
kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki analizler yapmislardir. Kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile hisse senedi degerleri arasindaki iligki Wilcoxon
Isaretli Sira Sayilar1 Testi ve t-testi kullanilarak olumlu bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
sirketlerin hisse senedi degerleri arasinda artis oldugu gozlemlenmistir. Sonug olarak
firmalarin hisse senedi degerlerini kurumsal yonetim derecelendirme notu olumlu
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Karamustafa ve digerleri (2009), kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmaya
baslandigi donem olan Agustos 2008 itibariyla endekste islem goren firmalarin,
endeks kapsami dncesi donemlere gore hisse senedi getirileri listlinde herhangi bir
degisimin olup olmadig tespit etmek icin bir calisma yapmiglardir. Yapilan ¢aligma

sonucunda BIST kurumsal ydnetim endeksi kapsaminda bulunan sirketlerin, hisse
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senedi performanslarinda endekse giris tarihinden sonra kismi olarak da olsa artis
yasandig1 gozlemlenmistir.

Saldanli (2012), ¢alismada Eyliil 2007- Eyliil 2010 dénemleri icerisinde BIST
Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30 igerisinde yer alan firmalarin kurumsal yonetim
endeksi ile sirket performanslari arasindaki iligkinin degerlendirilmesi amaglanmistir.
Degerlendirme sirasinda kullanilan veriler giinlilk bazda alinmistir. Hisse senedi
getirileri BIST resmi internet sitesinden, faiz oranlarma iliskin veriler ise Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi resmi internet sitesinden alinmustir. ilgili donemdeki
performanslar Sharpe orani, Sortino orani, Jensen performans endeksi ve Treynor
orani bakimindan da degerlendirilmis olup, her bir kriter i¢in endeks performans
siralamast elde edilmistir. Calismanin sonucunda, Kurumsal Yonetim algisinda
gerceklesecek gelismeler ve uygulamada yapilacak yasal diizenlemelerin yillar
itibartyla kurumsal yonetim endeksinin performansina olumlu katkilar yapacagi
tespit edilmistir.

Zengin (2014), Kurumsal Yo6netim Endeksinde bulunan 48 firmanin kurumsal
yonetim uygulamalari ile sermaye yapilar1 ve piyasa performanslari arasindaki iliski
irdelemistir. Calismanin kapsamini 2008-2013 donemleri arasindaki XKURY ‘da yer
alan 35 firma olusturmustur. Yapilan ¢alismanin degiskenleri olarak 35 sirketin ilgili
donemlerde bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen veriler ile kurumsal yonetim
uygulamasina ait degigkenler ele alinmistir. Bagimli degisken olarak ise Tobin q
degiskeni kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda toplam borg/6zsermaye orani,
net temettii orani, yabanci ortak orani, fiyat/kazang¢ orani ile Tobin q orani arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Uckun (2014), ¢alismada BIST’te yer alan BIST XKURY a tabi sirketlerin
sahip oldugu kurumsal yonetim puanlariyla sirket degerleri arasindaki iligki
arastirillmistir. Arastirma yili olarak endekste en cok sirketin yer aldigi ve tiim
sirketlerin puaninin agiklandigr yil olan 2012 yili baz yil olarak alinmistir. Yapilan
analizde 43 sirket i¢in kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket degerleri arasinda
pozitif ama istatistiksel olarak zayif iliskiler tespit edilmistir. Analizin bir sonraki
sathasinda ise, BDDK’nin finansal sirketler lizerinde uyguladigi siki denetim goz
oniinde tutulmus ve finansal sirketler ile farkli sektorlerde faaliyet gdsteren holding
sirketleri analizden ¢ikartilmig geriye kalan 25 sirket i¢in ayni analiz uygulanmistir.
Analiz sonucunda kurumsal yonetim puanlariyla sirket degerleri arasinda pozitif

ancak istatistiksel yonden zayif iligki tespit edilmistir.
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Okur (2014), yapmis oldugu calismasinda Tiirkiye’de yapilan kurumsal
yonetim uygulamalarinin borsaya kote olan ve iiretim yapan isletmelerin hisse senedi
getirileri lizerinde pozitif bir etkisinin olup olmadigi arastirmistir. Arastirma
sonucunda, isletmelerin uygulamaya koyduklar1 kurumsal yonetim diizenlemelerinin
hisse senedi performansi lizerinde pozitif bir etkisinin bulunmadigini tespit etmistir.

Biiyiikdere (2015), calismasinda 2009-2012 dénemlerinde borsaya kote farkli
sektorlerden 180 sirketin verileri kullanilarak kurumsal yonetim uygulamalar ile
firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. Firma performansinin gdstergesi
olarak firmalarin elde etmis oldugu karlilik verileri kullanilmis olup, kurumsal
yonetim gostergesi olarak ise yonetim kurulu liye sayilari, dualite (CEO ikiligi) ve
kurumsal sahiplik kullanilmistir. Yapilan analizlerinde ise regresyon ve korelasyon
analizlerinden faydalanilmistir. Korelasyon analizinin sonuglarina bakildiginda
karlilik ile yonetim kurulu tiye sayilari ile kurumsal sahiplik arasinda pozitif, buna
karsin dualite (CEO ikiligi) arasinda negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Regresyon sonuglarina bakildiginda ise yonetim kurulu iiye sayist ve kurumsal
sahiplik ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski elde edilirken, dualite (CEO
ikiligi) ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. CEO‘nun ayni
zamanda yoOnetim kurulu iiyeligi gorevini istlenmis olmasi firma performansini
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Yavuz (2014), ¢alismasinda sirketlerin BIST kurumsal y&netim endeksine
girisin Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin hisse senetlerinin getirileri
lizerindeki etkilerini arastirmistir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi kapsaminda yer
alan sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde yapilan 2 farkli analiz sonucunda,
BIST kurumsal yonetim endeksine girisin BIST’te islem goren sirketlerin hisse
senedi getirileri lizerinde kisa bir donemde olsa pozitif bir etkisinin mevcut oldugu
gozlemlenmistir.

Izciler (2014), ¢alismasinda kurumsal ydnetim uygulamalar ile BIST’te
faaliyet gosteren sirketleri ele almistir. Yapilan calisma sonucunda elde edilen sonug,
kurumsal yonetim ilkelerini en iyi uygulayan sirketlerin daha iyi performans
gosterdikleri tespit edilmistir. Yapilan ¢alismada kurumsal yonetim ilkelerini en iyi
uygulayan sirketler ile uygulamayan sirketler karsilastirilmis olup, 6zkaynak karlilig
ve piyasa performanslar kriterleri agisindan degerlendirilmistir. Sirket performansi
ve kurumsal yonetim endeksi degiskenleri disinda sirketlerin bulunduklari sektdr,

sirket biiyiikliikleri, sirketlerin biiylime potansiyelleri, kaldirag, sirket riski ve sirket
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yasi gibi diger degiskenler kullanilmistir. BISTte islem goren ve BIST 100
endeksinde yer alan sirketlerden kurumsal yonetim ilkelerini en iyi uygulayan
sirketlerin, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan sirketlere nazaran daha iyi
performans sergiledikleri tespit edilmistir.

Dogan (2015), calismasinda BIST’te islem goren sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal performanslar1 {izerinde etkisini arastirmistir.
2002-2012 dénemleri arasinda BIST’te kesintisiz olarak islem goren 136 imalat
sanayi sirketinin verilerinden yararlanilmistir. Yapilan ¢alismada kurumsal yonetim
uygulamalari olarak, yonetim kurulu yapisi ve isletmelerin sahiplik yapilar1 degisken
olarak kullanilmistir. Performans olgiileri olarak ise muhasebe, piyasa esash
performans verileri ve finansal basarisizlik verilerine yer verilmistir. Calismada
panel veri analizi ve Beck-Katz tarafindan gelistirilen direngli tahmin tercih
edilmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda yonetim kurulu biiyiikligi ve kadin yonetim
kurulu iiye sayilarinin ¢oklugu ile sirket performansi tizerinde pozitif iliskinin varlig
tespit edilmistir. Ayrica CEO ikiligi ve yabanci yatirnmcinin seviyesinin artmasi
Tobin q degerini artirdig: tespit edilmistir. Yonetim kurulunun sahiplik oraninin artig
gostermesi firma performansinin basarisini artiran etmen olmustur.

Erdogan (2015), calismasinda BIST 100 endeksine dahil olan firmalarm
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalar ile sirket performansi arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. 2007-2013 donemleri arasindaki donemlerde BIST 100 endeksine
dahil olan toplam 350 sirket gézlem altina alinmistir. Calismasinda panel veri analizi,
egilim skoru eslesme yontemi ve regresyon analizleri uygulamistir. Yapilan calisma
sonucunda, sirketlerin kurumsal yonetim endeksine dahil olmasimin sirket
performansi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Soysal (2015), caligmasinda kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket
performanslar1  lizerine  etkileri ve  ekonometrik model cercevesinde
degerlendirilmesini amaglamistir. Kurumsal yonetim kavraminin sirketler i¢in arz
ettigi onemi ve sirket performansi ilizerindeki etkilerinin arastirilmasi amaciyla
calismasini gergeklestirmistir. Yapilan calismasinda panel veri analiz tekniklerinde
Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Modelinden faydalanmistir. Calisma sonucunda,
2000-20014 donemlerinde borsada faaliyet gosteren sirketlerin verileri kullanilmig ve
kurumsal yonetim ile sirket performansi arasinda pozitif iligki tespit edilmis ve

kurumsal yonetimin sirket performansini artirdigr gézlemlenmistir.
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Aktas (2014), calismasinda BIST te islem goren sirketler iizerinden, kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulamasi ile sirket performanslart iizerindeki etkileri analiz
etmistir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile BIST te islem gdren iiretim firmalarinin
performanslarinin gostergeleri olan faktor verimliligi, etkinlik, saf etkinlik, teknik
etkinlik ve ol¢ek etkinligi arasindaki etkilesimin arastirilmasi amaglanmistir. 2005-
2011 donemleri arasmnin incelendigi calismada VZA ile etkinlik ve evrimlilik
degerleri hesaplanmis, yonetim kurulu bagimsizligi, firma tecriibesi-yasi, ve sirket
sahiplik yapis1 smirli regresyon analizine tabi tutulmustur. Yapilan c¢alisma
sonucunda, sadece firma yasinin firma performansina olumlu etkide bulundugu, CEO
ikiligi (dualite), halka agiklik orani, yabanci ortak orani gibi degiskenlerin firma
performansi iizerinde etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Aghabaki (2014), c¢alismasinda kurumsal yonetim uygulamalari ile firma
degeri ve hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini arastirmistir. 2008-2012
donemleri arasinda BIST’te islem goren sirketlere ait veriler kullanilmis olup,
sirketlerin kurumsal yonetim endeksi ile sirketlerin 6zkaynak net karlilik oranlari
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Regresyon modelinde
kullanilan sirketlerin biiyiikliigii ve firma kaldira¢ oranlarmin ise firma degeri

tizerinde olumlu etkisinin bulunmadigini tespit etmistir.
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4, ARASTIRMA YONTEMI VE ANALIZ

4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, hisse senetleri BISTde islem goren ve Kurumsal Y&netim
Derecelendirme Endeksinde bulunan firmalarin, Kurumsal Yonetim Derecelendirme
not duyurusunun hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemediginin “olay ¢alismas1”
yontemiyle analiz edilmesidir. Diger bir ifadeyle Kurumsal Yonetim Endeksinde
bulunan firmalarin derecelendirme notunun agiklanmasi siirecinde isletmelerin hisse
senetlerinden anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi arastirilacaktir. Caligma
kurumsal yonetim derecelendirme notunun duyurusunun etkisini istatistiksel olarak
analiz etmesi ve hisse senetlerinin getirileri lizerindeki etkileri firmalar diizeyinde ele

almasi acisindan literatiirdeki diger ¢calismalardan farklilasmaktadir.

Bu ¢alismanin kapsamini, hisse senetleri BIST’de islem goren firmalarin
2011 yili ile 2015 yillart arasindaki kurumsal yonetim derecelendirme notlarina ait
duyurusu yapilan XKRUY’da yer alan firmalar olusturmaktadir. Bilindigi gibi
Tiirkiye’de borsaya kayitli tiim firmalar, kendileri ile ilgili ve sonuglar1 kamuyu
ilgilendiren olumlu ya da olumsuz her tiirlii bilgiyi BIST ve KAP aracilig1 ile herkese
duyurmak zorundadir. Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore bir piyasanin “‘yari-giicli
formda” etkin olmas1 halinde, o piyasada kamuya agiklanan firmalara 6zel bilgiler
yardimiyla anormal getiri elde edilemeyecegini savunmaktadir (Hirt ve Stanley,
2006: 259; Karan, 2004: 267-273). Piyasalarin etkin olmamasi durumunda ise
kamuya agiklanan bu tiir bilgiler sayesinde yatirimcilar anormal getiriler elde
edebileceklerdir. Bu nedenle, firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait
aciklamalar piyasanin etkinlik derecesine bagli olarak olumlu veya olumsuz etki

olusturabilecektir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin kurumsal yonetim derecelerine ait
notlar ve tarihler KAP’dan, hisse senetlerine ait getiriler BIST den temin edilmistir.
Calisma kapsaminda yer alan firmalar ve firma kodlar1 Tablo 3’te gosterilmistir.
Tablo 3’te 2011-2015 yillart arasinda endekse dahil olan firmalarin toplam sayisi,
firma isimleri ve firma kod’lar1 yer almaktadir. Analiz yapilan 5 yil i¢inde toplam 58

firma kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak endekse dahil olmustur.
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Tablo 3. 2011-2015 Yillar1 Arasinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan
Sirketlere Ait Bilgiler

SIRA | KOD Sirket Adi SIRA | KOD Sirket Adi
1 AEFES | Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS 30 ISFIN is Finansal Kiralama A.S.
2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 31 ISGYO is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
3 AKSGY | Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. 32 ISMEN is Yatirim Menkul Degerler A.S.
4 ANSGR | Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi 33 1Z0CM izocam Ticaret Ve Sanayi A.S.
5 ALBRK | Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. 34 LOGO Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S.
6 ARCLK | Argelik A.S. 35 MEMSA Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatirimlar A.S.
7 ASELS | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 36 MGROS Migros Ticaret A.S.
8 ASYAB | Asya Katilim Bankasi A.S. 37 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
9 AYGAZ | Aygaz AS. 38 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
10 BOYNR [ Boyner Biiyiik Magazacilik A.S. 39 PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
11 CCOLA | Coca-Cola icecek A.S. 40 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
12 CEMAS | Cemas Dokum Sanayi A.S. 41 PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
13 CRDFA | Creditwest Faktoring A.S. 42 PNSUT Pinar Stit Mamdilleri Sanayii A.S.
14 DENTA | Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S 43 PRKAB Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.
M . . . Park Elektrik Uretim Madencilik Ticaret ve Sanayi
15 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 44 PRKME As.
16 DOHOL | Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 45 SKBNK Sekerbank T.A.S.
17 DGGYO | Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 46 SISE Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.
18 DYHOL | Dogan Yayin Holding A.S. 47 TAVHL Tav Havalimanlari Holding A.S.
19 EGCYH i;gll & Co Tnim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakiig 48 TOASO Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
20 ENKAI Enka ingaat ve Sanayi A.S. 49 TRCAS Turcas Petrol A.S.
21 EREGL | Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 50 TSKB Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
22 GARAN | T.Garanti Bankasi A.S. 51 TTKOM Turk Telekominikasyon A.S.
23 GARFA | Garanti Faktoring A.S. 52 TTRAK Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS
24 GLYHO | Global Yatirnm Holding A.S. 53 TUPRS Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.
25 GRNYO | Garanti Yatirim Ortakligi A.S. 54 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS
26 HALKB | T. Halk Bankasi A.S. 55 VKFYO Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi AS
27 HURGZ | Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. 56 YAZIC Yazicilar Holding AS
28 IHEVA | ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 57 YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
29 IHLAS ihlas Holding A.S. 58 YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Kaynak: KAP, [ https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler] (13.08.2016)

Tablo 4’te goriildiigii gibi 2011-2015 yillart arasinda Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan toplam 58 adet sirketin yillar itibariyla tasnifi yapilmistir. 2011
yilinda endekste 38 firmanin yer aldig1 goriilmektedir. 2012 yilinda endekse 6 adet
firma dahil olarak toplamda 44 adet sirket yer almistir. Endekse dahil olan firmalar
ASELS, BOYNR, ENKAI, GARFA, PETUN ve ISGYO kod’lu firmalardir. 2013
yilinda ise endekse dahil olan firmalarin sayisinin, 2 adet artarak 46 adet oldugu
gorilmektedir. 2013 yilinda endekse CRDFA, GRNYO, PGSUS, PINSU firmalari
dahil olmus, MEMSA ve VKFYO firmalar1 endeksten c¢ikmistir. 2014 yilinda
endekse dahil olan firma sayist 5 adet artig gostererek 51 adet oldugu
gbzlemlenmistir. Bir 6nceki yila gore kiyas yapildiginda endekse AKSA, AKSGY,
CEMAS, GARAN, 1ZOCM, SISE ve VKFYO firmalar1 dahil olmus, DYHOL ve
DENTA firmalar1 endeksten ¢ikmistir. 2014 yilinda analizin yapildig: yillar arasinda
en fazla firmanin oldugu goriilmistiir. Analizi yapilan yillarin son yili olan 2015

yilinda ise endekse dahil olan firma sayisinin 49 oldugu goriilmiistiir. 2014 yilina
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gore kiyaslandiginda ise ANSGR, DGGYO, EREGL ve MGROS firmalar1 endekse
dahil olmus olup ASYAB, BOYNR, CEMAS, EGCYH, PETKM ve VKFYO

firmalar1 ise endeksten ¢iktig1 gézlemlenmektedir.

Tablo 4. 2011-2015 Yillar1 Itibarryla Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan
Sirketlerin Yillar itibariyla Dagilimi

Yillar Firmalar

AEFES, ALBRK, ARCLK, ASYAB, AYGAZ, CCOLA, DENTA, DOAS, DOHOL, DYHOL, EGCYH, GLYHO,
HALKB, HURGZ, IHEVA, IHLAS, ISFIN, ISMEN, LOGO, MEMSA, OTKAR, PETKM, PNSUT, PRKAB,
PRKME, SKBNK, TAVHL, TOASO, TRCAS, TSKB, TTKOM, TTRAK, TUPRS, VESTL, VKFYO, YAZIC, YGYO,
YKBNK

2011

AEFES, ALBRK, ARCLK, ASELS, ASYAB, AYGAZ, BOYNR, CCOLA, DENTA, DOAS, DOHOL, DYHOL,
EGCYH, ENKAI, GARFA, GLYHO, HALKB, HURGZ, IHEVA, IHLAS, ISFIN, ISGYO, ISMEN, LOGO, MEMSA,
OTKAR, PETKM, PETUN, PNSUT, PRKAB, PRKME, SKBNK, TAVHL, TOASO, TRCAS, TSKB, TTKOM,
TTRAK, TUPRS, VESTL, VKFYO, YAZIC, YGYO, YKBNK

2012

AEFES, ALBRK, ARCLK, ASELS, ASYAB, AYGAZ, BOYNR, CCOLA, CRDFA, DENTA, DOAS, DOHOL,
DYHOL, EGCYH, ENKAI, GARFA, GLYHO, GRNYO, HALKB, HURGZ, IHEVA, IHLAS, ISFIN, ISGYO, ISMEN,
LOGO, OTKAR, PETKM, PETUN, PGSUS, PINSU, PNSUT, PRKAB, PRKME, SKBNK, TAVHL, TOASO,
TRCAS, TSKB, TTKOM, TTRAK, TUPRS, VESTL, YAZIC, YGYO, YKBNK

2013

AEFES, AKSA, AKSGY, ALBRK, ARCLK, ASELS, ASYAB, AYGAZ, BOYNR, CCOLA, CEMAS, CRDFA, DOAS,
DOHOL, EGCYH, ENKAI, GARAN, GARFA, GLYHO, GRNYO, HALKB, HURGZ, IHEVA, IHLAS, ISFIN,
2014 ISGYO, ISMEN, 1ZOCM, LOGO, OTKAR, PETKM, PETUN, PGSUS, PINSU, PNSUT, PRKAB, PRKME,
SKBNK, SISE, TAVHL, TOASO, TRCAS, TSKB, TTKOM, TTRAK, TUPRS, VESTL, VKFYO, YAZIC, YGYO,
YKBNK

AEFES, AKSA, AKSGY, ANSGR, ALBRK, ARCLK, ASELS, AYGAZ, CCOLA, CRDFA, DOAS, DOHOL, DGGYO,

ENKAI, EREGL, GARAN, GARFA, GLYHO, GRNYO, HALKB, HURGZ, IHEVA, IHLAS, ISFIN, ISGYO, ISMEN,

IZOCM, LOGO, MGROS, OTKAR, PETUN, PGSUS, PINSU, PNSUT, PRKAB, PRKME, SKBNK, SISE, TAVHL,
TOASO, TRCAS, TSKB, TTKOM, TTRAK, TUPRS, VESTL, YAZIC, YGYO, YKBNK

2015

Tablo 5’te analiz kapsamina dahil edilmis, kurumsal yonetim endeksinde
bulunan firmalarin duyuru tarihleri ve bilgilerine yer verilmistir. AEFES firmasinin
2011 yilinda duyuru tarihi 01.06.2011 olup 8,55 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi
01.06.2012 olup 8,94 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 24.05.2013 olup 9,33 not
almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 23.05.2014 olup 9,42 not almis, 2015 yilinda ise
duyuru tarihi 22.05.2015 olup 9,55 not almistir. AKSA firmasi endekse 2014 yilinda
dahil olmus olup 2014 yilinda duyuru tarihi 05.08.2014 olup 9,22 not almis, 2015
yilinda ise duyuru tarihi 22.05.2015 olup 9,55 not almistir. AKSGY firmas1 endekse
2014 yilinda dahil olmus olup 2014 yilinda duyuru tarihi 21.11.2014 olup 9,16 not
almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 20.11.2015 olup 9,28 not almistir. ANSGR
firmas1 endekse 2015 yilinda dahil olmus olup duyuru tarihi 06.11.2015 olup 9,16
not almistir. ALBRK firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 21.10.2011 olup 8,28 not
almig, 2012 yilinda duyuru tarihi 18.10.2012 olup 8,22 not almig, 2013 yilinda
duyuru tarihi 19.07.2013 olup 8,62 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 10.07.2014
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olup 8,44 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 10.07.2015 olup 8,59 not almistir.
ARCLK firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 01.08.2011 olup 8,59 not almis, 2012
yilinda duyuru tarihi 30.07.2012 olup 9,10 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
29.07.2013 olup 9,28 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 23.07.2014 olup 9,41 not
almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 22.07.2015 olup 9,48 not almistir.

Tablo 5. Kurumsal Yo6netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Duyuru Tarihleri ve

Bilgileri

SIRKET/DONEM 2011 2012 2013 2014 2015

SIR . ACIKLANMA ACIKLANMA ACIKLANMA ACIKLANMA
A KOD NOT | ACIKLANMA TARIHI | noT TARIHI NOT TARIHI NOT TARIHI NOT TARIHI
1 AEFES | 855 01.06.2011 8,94 01.06.2012 9,33 24.05.2013 9,42 23.05.2014 9,55 22.05.2015
2 AKSA 9,22 05.08.2014 9,50 23.07.2015
3 AKSGY 9,16 21.11.2014 9,28 20.11.2015
4 ANSGR 9,16 06.11.2015
5 ALBRK | 828 21.10.2011 8,22 18.10.2012 8,62 19.07.2013 8,44 10.07.2014 8,59 10.07.2015
6 ARCLK | 859 01.08.2011 9,10 30.07.2012 9,28 29.07.2013 9,41 23.07.2014 9,48 22.07.2015
7 ASELS 8,77 13.12.2012 9,07 13.12.2013 9,09 12.12.2014 9,13 11.12.2015
8 AsyAB | 826 01.07.2011 8,61 02.07.2012 8,92 28.06.2013 8,42 03.03.2014
9 AYGAZ | 849 30.06.2011 8,96 29.06.2012 9,27 01.07.2013 9,29 02.07.2014 9,36 01.07.2015
10 BOYNR 8,64 10.12.2012 8,61 10.12.2013 8,20 03.03.2014
11 ccoLA | 850 01.07.2011 8,88 02.07.2012 9,20 01.07.2013 9,25 01.07.2014 9,40 01.07.2015
12 CEMAS 7,62 28.05.2014
13 CRDFA 8,03 24.06.2013 7,79 03.03.2014 8,22 12.06.2015
" DENTA | 806 11.05.2011 8,69 11.05.2012 8,97 10.05.2013
15 DOAS 7,70 01.02.2011 8,63 31.12.2012 9,00 27.12.2013 9,25 15.12.2014 9,42 15.12.2015
16 poHoL | 859 03.11.2011 9,03 05.11.1012 9,18 05.11.2013 9,35 05.11.2014 9,36 05.11.2015
17 DGGYO 8,01 07.07.2015
18 DYHOL | 888 01.08.2011 9,00 31.07.2012 9,03 30.07.2013
19 EGCYH | 820 01.12.2011 8,60 30.11.2012 9,08 29.11.2013 8,58 03.03.2014
20 ENKAI 9,16 26.11.2012 9,20 21.11.2013 9,02 21.11.2014 9,16 03.11.2015
21 EREGL 8,83 29.07.2015
22 GARAN 9,14 11.12.2014 9,20 10.12.2015
23 GARFA 8,36 23.08.2012 8,76 21.08.2013 8,90 21.08.2014 9,15 20.08.2015
2 GLYHO | 836 28.12.2011 8,80 26.11.2012 8,86 26.11.2013 8,88 26.11.2014 8,79 26.11.2015
25 GRNYO 9,01 31.12.2013 9,21 26.12.2014 9,32 25.12.2015
2 HALKB | 8,74 19.12.2011 8,77 19.12.2012 9,20 19.12.2013 9,19 19.12.2014 9,26 18.12.2015
27 HURGZ | 855 23.09.2011 9,09 24.09.2012 9,09 24.09.2013 9,30 24.09.2014 9,36 18.09.2015
28 IHEVA | 739 20.12.2011 7,67 27.09.2012 8,05 01.08.2013 7,79 25.07.2014 8,06 27.07.2015
29 HLAS | 791 20.12.2011 8,09 28.09.2012 8,15 02.08.2013 7,84 25.07.2014 8,04 27.07.2015
30 ISFIN 8,58 28.12.2011 9,03 28.12.2012 9,11 27.12.2013 9,07 26.12.2014 9,20 25.12.2015
31 1SGYO 8,53 27.12.2012 8,80 26.12.2013 9,09 04.12.2014 9,27 04.12.2015
3 ISMEN | 863 23.12.2011 8,87 11.09.2012 9,06 10.09.2013 8,91 05.09.2014 9,05 04.09.2015
33 1ZOCM 8,76 30.12.2014 9,16 29.12.2015
34 Loco | 82 19.12.2011 8,60 14.12.2012 8,91 13.12.2013 9,03 15.12.2014 9,08 15.12.2015
35 MEMSA | 7:59 28.06.2011 7,75 25.06.2012
36 MGROS 9,46 30.12.2015
27 OTKAR | 847 18.03.2011 8,68 19.03.2012 9,01 19.03.2013 9,20 19.03.2014 9,28 19.03.2015
28 PETKM | 852 24.08.2011 8,72 24.08.2012 8,91 20.08.2013 8,97 04.03.2014
39 PETUN 8,77 07.12.2012 9,16 20.11.2013 9,11 21.11.2014 9,20 20.11.2015
20 PGSUS 8,13 31.12.2013 8,77 24.10.2014 9,03 29.09.2015
" PINSU 9,34 04.12.2013 9,28 05.12.2014 9,37 04.12.2015
m PNSUT | 834 24.11.2011 8,87 23.11.2012 9,15 20.11.2013 9,09 20.11.2014 9,18 20.11.2015
» PRKAB | 815 22.12.2011 8,44 14.12.2012 8,65 16.12.2013 9,06 05.12.2014 9,09 04.12.2015
m PRKME | 867 08.06.2011 8,82 06.06.2012 8,98 06.06.2013 8,95 06.06.2014 9,03 05.06.2015
5 SKBNK | 876 07.02.2011 8,82 07.02.2012 9,09 06.02.2013 9,07 03.03.2014 9,11 06.02.2015
46 SISE 9,28 29.12.2014 9,35 18.12.2015
47 TAVHL | 909 26.08.2011 9,24 24.08.2012 9,40 23.08.2013 9,18 03.03.2014 9,52 21.08.2015
8 Toaso | 858 23.11.2011 9,02 09.11.2012 9,14 11.11.2013 9,01 05.11.2014 9,06 05.11.2015
29 TrRcas | 812 08.03.2011 8,40 08.03.2012 8,75 08.03.2013 9,09 15.12.2014 9,27 03.03.2015
50 TSKB 9,10 18.10.2011 9,10 18.10.2012 9,40 21.10.2013 9,44 20.10.2014 9,52 20.10.2015
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51 | Trkom | 837 28.12.2011 8,80 12.12.2012 8,80 12.12.2013 8,72 12.12.2014 891 | 11122015
52 | TTRAK | 850 18.08.2011 8,90 17.08.2012 9,10 16.08.2013 9,05 15.08.2014 909 | 17082015
53 | Tuprs | 862 05.10.2011 9,10 05.10.2012 9,34 04.10.2013 9,31 09.10.2014 944 | 02102015
s | vestL | 859 25.02.2011 8,83 24.02.2012 9,09 22.02.2013 8,94 03.03.2014 9,12 23.02.2015
55 | vkevo | 841 19.01.2011 8,73 18.01.2012 9,31 04032014

5 | vazic | 830 03.11.2011 8,77 18.10.2012 9,07 11.10.2013 9,13 09.10.2014 9,17 08.10.2015
57 voyo | 856 18.04.2011 8,66 18.04.2012 9,02 17.04.2013 9,04 17.04.2014 918 |  17.042015
s | vkenk | 880 28.12.2011 8,80 28.12.2012 9,32 27.12.2013 9,25 20.12.2014 934 | 28122015

Kaynak: KAP, [ https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler] (13.08.2016)

ASELS firmasi endekse 2012 yilinda dahil olmus olup 2012 yilinda duyuru
tarihi 13.12.2012 olup 8,77 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 13.12.2013 olup
9,07 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 12.12.2014 olup 9,09 not almis, 2015
yilinda ise duyuru tarihi 11.12.2015 olup 9,13 not almistir. ASYAB firmasinin 2011
yilinda duyuru tarihi 01.07.2011 olup 8,26 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi
02.07.2012 olup 8,61 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 28.06.2013 olup 8,92 not
almig, 2014 yilinda ise duyuru tarihi 03.03.2014 olup 8,42 not almistir. AYGAZ
firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 30.06.2011 olup 8,49 not almis, 2012 yilinda
duyuru tarihi 29.06.2012 olup 8,96 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 01.07.2013
olup 9,27 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 02.07.2014 olup 9,29 not almis, 2015
yilinda ise duyuru tarihi 01.07.2015 olup 9,36 not almistir. BOYNR firmasinin 2012
yilinda duyuru tarihi 10.12.2012 olup 8,64 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
10.12.2013 olup 8,61 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 03.03.2014 olup 8,20 not
almistir. CCOLA firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 01.07.2011 olup 8,50 not
almig, 2012 yilinda duyuru tarthi 02.07.2012 olup 8,88 not almig, 2013 yilinda
duyuru tarihi 01.07.2013 olup 9,20 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 01.07.2014
olup 9,25 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 01.07.2015 olup 9,40 not almstir.

CEMAS firmasi sadece 2014 yilinda endekse dahil olmus olup 2014 yilinda
duyuru tarihi 28.05.2014 olup 7,62 not almistir. CRDFA firmasinin 2013 yilinda
duyuru tarihi 24.06.2013 olup 8,03 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 03.03.2014
olup 7,79 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 12.06.2015 olup 8,22 not almustir.
DENTA firmasimin 2011 yilinda duyuru tarihi 11.05.2011 olup 8,06 not almis, 2012
yilinda duyuru tarihi 11.05.2012 olup 8,69 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
10.05.2013 olup 8,97 not almistir. DOAS firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi
01.02.2011 olup 7,70 not almig, 2012 yilinda duyuru tarihi 31.12.2012 olup 8,63 not
almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 27.12.2013 olup 9,0 not almis, 2014 yilinda duyuru
tarihi 15.12.2014 olup 9,25 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 15.12.2015 olup
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9,42 not almistir. DOHOL firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 03.11.2011 olup
8,59 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 05.11.2012 olup 9,03 not almis, 2013
yilinda duyuru tarihi 05.11.2013 olup 9,18 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi
05.11.2014 olup 9,35 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 05.11.2015 olup 9,36
not almistir. DGGYO firmas1 endekse 2015 yilinda dahil olmus olup ilgili yilda
duyuru tarihi 07.07.2015 olup 8,01 not almistir. DYHOL firmasmin 2011 yilinda
duyuru tarihi 01.08.2011 olup 8,88 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 31.07.2012
olup 9,00 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 30.07.2013 olup 9,03 not almistir.

EGCYH firmasmin 2011 yilinda duyuru tarihi 01.12.2011 olup 8,20 not
almig, 2012 yilinda duyuru tarihi 30.11.2012 olup 8,60 not almig, 2013 yilinda
duyuru tarihi 29.11.2013 olup 9,08 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 03.03.2014
olup 8,58 not almistir. ENKAI firmasinin 2012 yilinda duyuru tarihi 26.11.2012
olup 9,16 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 21.11.2013 olup 9,20 not almis, 2014
yilinda duyuru tarihi 21.11.2014 olup 9,02 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
03.11.2015 olup 9,36 not almigtir. ERGL firmasi endekse 2015 yilinda dahil olmus
olup ilgili yi1lda duyuru tarihi 29.07.2015 olup 8,83 not almistir. GARAN firmasinin
2014 yilinda duyuru tarihi 11.12.2014 olup 9,14 not almis, 2015 yilinda duyuru tarihi
10.12.2015 olup 9,20 not almustir.

GARFA firmasmin 2012 yilinda duyuru tarihi 23.08.2012 olup 8,36 not
almig, 2013 yilinda duyuru tarthi 21.08.2013 olup 8,76 not almig, 2014 yilinda
duyuru tarihi 21.08.2014 olup 8,90 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
20.08.2015 olup 9,15 not almistir. GLYHO firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi
28.12.2011 olup 8,36 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 26.11.2012 olup 8,80 not
almig, 2013 yilinda duyuru tarthi 26.11.2013 olup 8,86 not almig, 2014 yilinda
duyuru tarihi 26.11.2014 olup 8,88 not almisg, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
26.11.2015 olup 8,79 not almistir. GRNYO firmasinin 2013 yilinda duyuru tarihi
31.12.2013 olup 9,01 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 26.12.2014 olup 9,21 not
almisg, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 25.12.2015 olup 9,32 not almistir.

HALKB firmasmin 2011 yilinda duyuru tarihi 19.12.2011 olup 8,74 not
almig, 2012 yilinda duyuru tarihi 19.12.2012 olup 8,77 not almig, 2013 yilinda
duyuru tarihi 19.12.2013 olup 9,20 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 19.12.2014
olup 9,19 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 18.12.2015 olup 9,26 not almistir.
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HURGZ firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 23.09.2011 olup 8,55 not almis, 2012
yilinda duyuru tarihi 24.09.2012 olup 9,09 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
24.09.2013 olup 9,09 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 24.09.2014 olup 9,30 not
almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 18.09.2015 olup 9,36 not almistir. IHEVA
firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 20.12.2011 olup 7,39 not almis, 2012 yilinda
duyuru tarihi 27.09.2012 olup 7,67 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 01.08.2013
olup 8,05 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 25.07.2014 olup 7,79 not almis, 2015
yilinda ise duyuru tarihi 27.07.2015 olup 8,06 not almistir. IHLAS firmasinin 2011
yilinda duyuru tarihi 20.12.2011 olup 7,91 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi
28.09.2012 olup 8,09 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 02.08.2013 olup 8,15 not
almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 25.07.2014 olup 7,84 not almis, 2015 yilinda ise
duyuru tarihi 27.07.2015 olup 8,04 not almustir.

ISFIN firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 28.12.2011 olup 8,58 not almus,
2012 yilinda duyuru tarihi 28.12.2012 olup 9,03 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
27.12.2013 olup 9,11 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 26.12.2014 olup 9,07 not
almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 25.12.2015 olup 9,20 not almistir. ISGYO
firmasinin 2012 yilinda duyuru tarihi 27.12.2012 olup 8,53 not almis, 2013 yilinda
duyuru tarihi 26.12.2013 olup 8,80 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 04.12.2014
olup 9,09 not almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 04.12.2015 olup 9,27 not almistir.
ISMEN firmasimin 2011 yilinda duyuru tarihi 23.12.2011 olup 8,63 not almis, 2012
yilinda duyuru tarithi 11.09.2012 olup 8,87 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
10.09.2013 olup 9,06 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 05.09.2014 olup 8,91 not
almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 04.09.2015 olup 9,05 not almistir. IZOCM
firmasmnin 2014 yilinda duyuru tarihi 30.12.2014 olup 8,76 not almis, 2015 yilinda
ise duyuru tarihi 29.12.2015 olup 9,16 not almistir. LOGO firmasmin 2011 yilinda
duyuru tarihi 19.12.2011 olup 8,26 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 14.12.2012
olup 8,60 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 13.12.2013 olup 8,91 not almis, 2014
yilinda duyuru tarihi 15.12.2014 olup 9,03 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
15.12.2015 olup 9,08 not almustir.

MEMSA firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 28.06.2011 olup 7,59 not
almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 25.06.2012 olup 7,75 not almistir. MGROS firmas1
2015 yilinda endekse dahil olmus olup duyuru tarihi 30.12.2015 olup 9,46 not
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almigtir. OTKAR firmasmin 2011 yilinda duyuru tarihi 18.03.2011 olup 8,47 not
almig, 2012 yilinda duyuru tarihi 19.03.2012 olup 8,68 not almig, 2013 yilinda
duyuru tarihi 19.03.2013 olup 9,01 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 19.03.2014
olup 9,20 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 19.03.2015 olup 9,28 not almustir.
PETKM firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 24.08.2011 olup 8,52 not almis, 2012
yilinda duyuru tarihi 24.08.2012 olup 8,72 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
20.08.2013 olup 8,91 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 04.03.2014 olup 8,97 not
almistir. PETUN firmasimin 2012 yilinda duyuru tarihi 07.12.2012 olup 8,77 not
almig, 2013 yilinda duyuru tarihi 20.11.2013 olup 9,16 not almig, 2014 yilinda
duyuru tarihi 21.11.2014 olup 9,11 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
20.11.2015 olup 9,20 not almistir. PGSUS  firmasinin 2013 yilinda duyuru tarihi
31.12.2013 olup 8,13 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 24.10.2014 olup 8,77 not
almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 29.09.2015 olup 9,03 not almistir.

PINSU firmasinin 2013 yilinda duyuru tarihi 04.12.2013 olup 9,34 not almus,
2014 yilinda duyuru tarihi 05.12.2014 olup 9,28 not almis, 2015 yilinda ise duyuru
tarihi 04.12.2015 olup 9,37 not almigtir. PNSUT firmasinin 2011 yilinda duyuru
tarihi 24.11.2011 olup 8,34 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 23.11.2012 olup
8,87 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 20.11.2013 olup 9,15 not almis, 2014
yilinda duyuru tarihi 20.11.2014 olup 9,09 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
20.11.2015 olup 9,18 not almigtir. PRKAB firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi
22.12.2011 olup 8,15 not almig, 2012 yilinda duyuru tarihi 14.12.2012 olup 8,44 not
almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 16.12.2013 olup 8,65 not almis, 2014 yilinda
duyuru tarihi 05.12.2014 olup 9,06 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
04.12.2015 olup 9,09 not almistir. PRKME firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi
08.06.2011 olup 8,67 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 06.06.2012 olup 8,82 not
almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 06.06.2013 olup 8,98 not almis, 2014 yilinda
duyuru tarihi 06.06.2014 olup 8,95 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
05.06.2015 olup 9,03 not almistir. SKBNK firmasiin 2011 yilinda duyuru tarihi
07.02.2011 olup 8,76 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 07.02.2012 olup 8,82 not
almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 06.02.2013 olup 9,09 not almis, 2014 yilinda
duyuru tarihi 03.03.2014 olup 9,07 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
06.02.2015 olup 9,11 not almustir.
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SISE firmasmin 2014 yilinda duyuru tarihi 29.12.2014 olup 9,28 not almus,
2015 yilinda ise duyuru tarihi 18.12.2015 olup 9,35 not almistir. TAVHL firmasinin
2011 yilinda duyuru tarihi 26.08.2011 olup 9,09 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi
24.08.2012 olup 9,24 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 23.08.2013 olup 9,40 not
almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 03.03.2014 olup 9,18 not almis, 2015 yilinda ise
duyuru tarihi 21.08.2015 olup 9,52 not almistir. TOASO firmasinin 2011 yilinda
duyuru tarihi 23.11.2011 olup 8,58 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 09.11.2012
olup 9,02 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 11.11.2013 olup 9,14 not almis, 2014
yilinda duyuru tarihi 05.11.2014 olup 9,01 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
05.11.2015 olup 9,06 not almistir. TRCAS firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi
08.03.2011 olup 8,12 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 08.03.2012 olup 8,40 not
almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 08.03.2013 olup 8,75 not almis, 2014 yilinda
duyuru tarihi 15.12.2014 olup 9,09 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
03.03.2015 olup 9,27 not almigtir. TSKB firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi
18.10.2011 olup 9,10 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 18.10.2012 olup 9,10 not
almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 21.10.2013 olup 9,40 not almis, 2014 yilinda
duyuru tarihi 20.10.2014 olup 9,44 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
20.10.2015 olup 9,52 not almistir. TTKOM firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi
28.12.2011 olup 8,37 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi 12.12.2012 olup 8,80 not
almig, 2013 yilinda duyuru tarthi 12.12.2013 olup 8,80 not almig, 2014 yilinda
duyuru tarihi 12.12.2014 olup 8,72 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi
11.12.2015 olup 8,91 not almustir.

TTRAK firmasimnin 2011 yilinda duyuru tarihi 18.08.2011 olup 8,50 not
almig, 2012 yilinda duyuru tarthi 17.08.2012 olup 8,90 not almig, 2013 yilinda
duyuru tarihi 16.08.2013 olup 9,10 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 15.08.2014
olup 9,05 not almis, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 17.08.2015 olup 9,09 not almistir.
TUPRS firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 05.10.2011 olup 8,62 not almis, 2012
yilinda duyuru tarihi 05.10.2012 olup 9,10 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
04.10.2013 olup 9,34 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 09.10.2014 olup 9,31 not
almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 02.10.2015 olup 9,44 not almistir. VESTL
firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 25.02.2011 olup 8,59 not almis, 2012 yilinda
duyuru tarihi 24.02.2012 olup 8,83 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 22.02.2013
olup 9,09 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 03.03.2014 olup 8,94 not almis, 2015
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yilinda ise duyuru tarihi 23.02.2015 olup 9,12 not almistir. YAZIC firmasinin 2011
yilinda duyuru tarihi 03.11.2011 olup 8,30 not almis, 2012 yilinda duyuru tarihi
18.10.2012 olup 8,77 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 11.10.2013 olup 9,07 not
almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 09.10.2014 olup 9,13 not almis, 2015 yilinda ise
duyuru tarihi 08.10.2015 olup 9,17 not almustir.

YGYO firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 18.04.2011 olup 8,56 not almus,
2012 yilinda duyuru tarihi 18.04.2012 olup 8,66 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi
17.04.2013 olup 9,02 not almis, 2014 yilinda duyuru tarihi 17.04.2014 olup 9,04 not
almig, 2015 yilinda ise duyuru tarihi 17.04.2015 olup 9,18 not almistir. YKBNK
firmasinin 2011 yilinda duyuru tarihi 28.12.2011 olup 8,80 not almis, 2012 yilinda
duyuru tarihi 28.12.2012 olup 8,80 not almis, 2013 yilinda duyuru tarihi 27.12.2013
olup 9,32 not almig, 2014 yilinda duyuru tarihi 29.12.2014 olup 9,25 not almis, 2015
yilinda ise duyuru tarihi 28.12.2015 olup 9,34 not almustir.

Calismanin uygulama kisminda oncelikle, her bir firma i¢in 6rnek olay olarak
belirlenen Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklandigi giintin 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasini kapsayan giinliik getiri oranlar1 elde edilmistir. Elde
edilen bu getirilerden yararlanarak olay caligsmasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilmis
ve sirketlerin aldiklar1 kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin, ilgili sirketlerin
hisse senetlerinde anormal bir getiri saglayip saglamadigi ortaya konulmaya
calisilmigtir. Literatiirde kisa donem performans flizerine yapilan caligmalarda
kullanilan zaman periyodu bir iki giin ile alti ay arasinda degismektedir (Unlii ve
Ersoy, 2008: 243-258). Olay penceresinin uzun segilmesi istatistiksel olarak
caligmanin giliciinii  azaltabilmekte ve olayin anlamhilifi hakkinda yanls
degerlendirmelere neden olabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa olmasi,
olaymm onemli etkilerini net olarak yansitabilir. Bu ¢alismada kurumsal yonetim
derecelendirme notunun ilaninin kisa donem performanslari (notun ilan tarthinden 10
giin Oncesi, olay giinii ve olay sonras1 10 giin getirilerini kapsayacak sekilde) toplam
21 giinliik getirileri kapsayacak sekilde incelenmistir. Olay c¢aligmasindan bu giin
araliginin secilmesiyle getirilerin olaya duyarlilifini daha saglikli bir bicimde

Olciilebilmektedir.
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4.2. Calismanin Yontemi

Calismada, Olay Calismasi (Event Study) yonteminden yararlanilmistir. Olay
caligmasi finans literatiiriinde sayisal olarak ifade edilemeyen sirketlere 6zgii veya
tiim piyasay1 etkileyebilecek cesitli olaylarin piyasalar lizerindeki etkisini gdrmek
icin siklikla tercih edilen bir yontemdir. Olay caligmasinda herhangi bir olay veya
ilanin sermaye piyasasinda anormal hareketlere yol agip agmadig arastirilmaktadir
(Beninga, 2008: 371). Diger bir ifade ile olay ¢alismasi, herhangi bir firma ile ilgili
belirli bir olayin, o firmanm hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini 6lgen bir
yontem olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda olay ¢alismasi, gerceklesen olaya veya
yapilan duyuruya hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen tepki verdigini 6lgmek
icin kullanilmaktadir. Bir piyasanin etkinligi konusundaki en acik deliller, glinliik

getiriler kullanilarak yapilan olay ¢calismalarindan saglanmaktadir.

Olay calismasinin yiiriitiilmesi i¢in temel varsayim; kamuya agiklanan tiim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigmni iddia eden yar1 giigte etkin olma
durumudur. Yar giigte etkin bir piyasa kamuya agiklanan tiim bilgileri aninda
fiyatlara yansitacagi i¢in boyle bir piyasada bu tiir bilgilere dayali anormal getiri elde
edilebilmesi beklenmeyecektir. Olay ¢alismasi, ilgili olayin herhangi bir anormal
getiriye yol ac¢ip agmadigini 6lgmeye ¢alismaktadir. Anormal getiri ise, "bir menkul
kiymetin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark" seklinde ifade
edilmektedir. Olay c¢alismasi i¢in beklenen getiriler, piyasa modeli, ortalama ayarl
getiri modeli veya sifir-bir modelleri olmakla birlikte, bunlar arasinda en ¢ok tercih
edilen piyasa modelidir. Piyasa modelinde isletmenin hisse senetlerinin fiyati ile
hisse senedi piyasa endeksi arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu
yontemde bir menkul kiymetin getirisi sadece piyasa portfoyiine degil, isletmeye
Ozgii sistematik riske de bagl bulunmaktadir (Tong, 2010). Dolayisiyla bu ¢alismada
oncelikle basit dogrusal regresyon modeli ile her bir hisse senedinin her bir gdzlem
giinii i¢in piyasa getirisine dayali beklenen getirisi hesaplanacaktir. Sonraki asamada
anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanarak, olayin sirket

tizerindeki olumsuz veya olumsuz etkileri t-testi ile incelenecektir.

Olay calismasi {i¢ ana zaman boliimiinii kapsamaktadir. "Olay giini", ilgili
olayin gergeklestigi tarihi, “olay penceresi” (event window), olaydan sonraki aralik

(pozitif test donemi), ilgili olay olduktan sonra ka¢ giin daha sirketin varlik fiyatlar
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tizerinde etkisini siirdiirecegini, “Onceki aralik™ ise (negatif test donemi), islemcilerin
s6z konusu olay1 dnceden haber alabilmesi durumuna karsin olay olmadan kag giin
once olaym fiyatlar1 etkilemeye basladigini gostermektedir. Olay penceresi igin
genellikle olaydan 6nce ve sonra 3, 5 veya 10‘ar giin incelenmektedir. Boylece olay
giinii 6ncesinde olas1 bilgi sizintilarini ve olay sonrasi doneme de olast yansimalarini
Olgmeye yetecek uzunlukta bir zaman araligi elde edilmektedir. Olay penceresinin
daha uzun secilmesi ise, istatistiksel olarak caligmanin giiciinii azaltabilmesi ve
olayin anlamlilig1 hakkinda yanlis degerlendirmelere neden olabilmesi bakimindan
tercih edilmemektedir. Kontrol donemi olarak da tanimlanabilen "tahmin penceresi
(estimation window)" olay s6z konusu degilken, varlik getirilerinin piyasa getirisine
kiyasla gerceklesen normal davranigini belirlemeye c¢alismaktadir. Gergek fiyat
hareketlerini tanimlayabilmek igin, tahmin penceresinde ¢ogunlukla bir takvim yili
(yaklasik 250 islem giinii) veya en az 126 olay oncesi gozlem kullanilmaktadir
(Eytliboglu ve Bulut, 2015: 113-138; Beninga, 2008: 371-373; Sakarya, 2011: 147-
162). Sekil 1 ‘de Olay Calismasi zaman ¢izelgesi gosterilmistir. Ancak bu yontemin
bir dezavantaji, yazilimlar gelistirilmekle birlikte, analizin yiiriitiilmesi i¢in yaygin
olarak Microsoft Office Excel iizerinde ayni siirecin kullanilan her hisse i¢in ayri ayri
tekrarlanmasi ve bu yiizden analiz siirecinin olduk¢a uzamasidir. Dolayisiyla bu

arastirmanin da kapsamini belirleyen dnemli bir kisit olmustur.
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Sekil 1. Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

To T, T,+1 0 T, T,+1 Ts
} } } i i t I
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Ola Olay Penceresi Olay Sonrasi Olay Sonrasi
icin Baglangic Penceresi i¢in icin Baslangic Tari?\/i i¢in Bitig Penceresi i¢in Penceresi i¢in
Tarihi Bitis Tarihi _Tarihi Erihi Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
N J gl
Y M~ —— _
OLAY PENCERESI -
TAHMIN PENCERESI Tahmin penceresindeki elde edilen OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa regresyon modelinde olay penceresindeki Olay penceresi sonrast firmanin uzun
faktdrlerinin normal davranisin verilerin kullanilmas ile pazarin donemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek icin kullanilir. Normal beklenen getirisi ve hisse senedinin kullanilmaktadur.
davranist belirlemek icin normal getirisi hesaplanmaktadir.
Ri; = a + BR,,; regresyon
modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga, S. (2008). Financial Modelling, (Third Edition), London: The MIT Press. s:372.
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Bu dogrultuda olay ¢alismasinin gergeklestirilmesi i¢in en sik tercih edilen

yaklagim piyasa modeli olup gergeklestirilecek adimlar asagida gosterilmektedir

(Brown ve Warner, 1985: 1-31; Beninga, 373-374; Mazgit, 2013: 225-264).
Rit = [D + (Pyy — Pi—1)]/ Pir—s 1)

Oncelikle R;; hisse “i” senedinin t giiniindeki fiili getirisini; P; firmanimn
hisse senedinin t giinii kapanis fiyatini, P;;_; “i” hisse senedinin (t-1) giinii kapanis
fiyatin1 ve “D” ise hisse senedinin (t) giiniinde 6denen kar payini gostermektedir.

Pazar getiri orani ise asagidaki gibi hesaplanir

Rme = (I = Ie—1)/ 1tq (2)

Esitlikteki, R, pazara iliskin giinliik getiriyi, “I,” BIST100 endeksinin (t)
giiniindeki kapanis degerini, “I,_;” BIST-100 endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis
degerini  gostermektedir. Daha sonra, tahmin penceresindeki ilgili hisse
senedi/varlik ve piyasa endeksi {lizerinden hesaplanan giinliik getiri verileri
kullanilarak en kii¢iik kareler yontemi (EKK) ile a (sabit terim) ve £ katsayilari

(egim) hesaplanir. Kullanilacak piyasa modeli (denklem 3)'de gosterilmektedir:
Ry =ay + B * Ry 3

Denklem (1)'de R, , t giiniinde gergeklesen getiriyi, R, giiniinde
gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan a degeri sabit terimi, S ise sistematik
riski gostermektedir. Getiriler (R1) ise cari ve onceki donem kapanis fiyat farkinin

onceki donem kapanis fiyatina oranlanmasi ile elde edilmektedir.

Hesaplamalar yapildiktan sonra olay penceresinde gerceklesen getiriler ve
piyasa modeli ile elde edilen katsayilar kullanilarak olay penceresindeki her bir giin
icin beklenen getiriler denklem (4), anormal getiriler denklem (5) ve kiimiilatif

anormal getiriler denklem (7) hesaplanmaktadir:

E(R)e = az+ Bt * Ry 4)

60



Burada;

E(R); : t giiniindeki beklenen getiri

a; : Tahmin penceresinde hesaplanan sabit terim

Bt : Tahmin penceresinde hesaplanan egim (beta katsayisi)
Ry, ¢ :tginiindeki piyasa getirisi

Anormal getiri (AR) olay penceresindeki her bir giin i¢in cari getiri (R) ile
denklem (4)'de hesaplanan beklenen getiri (E(R)) arasindaki farktir:

AR, = R, — E(R); 5)

Anormal getirilerin ortalamas1 (AAR;) denklem (6)'daki gibi olay penceresi
araligindaki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Ayrica (AAR;) olay penceresindeki her bir giin i¢in firmalarin (AR;) degerlerinin

ortalamasi olarak da ifade edilmektedir.
1
AAR; = ~YiL, AR, (6)

Kiimiilatif anormal getiri (CAR), bir olayin olay penceresi olarak da ifade
edilen belirli bir zaman araligindaki toplam etkisini gostermektedir. CAR, cari
donemdeki anormal getiri ile bir dnceki donemde hesaplanan CAR toplamina esittir
denklem (7). CAR piyasanin soklar1 nasil tanimladigini belirlemek ve endekste
dalgalanmaya yol agan belirsizligin  seyrini gormek acisindan da
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte (CAAR;)’te de olay penceresindeki her bir
glin i¢in firmalarin (AR;) degerlerinin kiimiilatif toplami1 olarak ifade etmektedir.

Ik giin icin CAR igin aym giiniin anormal getirisi olarak alinmaktadur.
CAR; = ARy + CAR;_, (7)

t istatistigi ise denklem (8)'deki gibi hesaplanmaktadir. Hesaplanan t
istatistigi, -1,96 ve + 1,96 arasinda yer aliyorsa, bulgunun %5 olasilik diizeyinde, -
1,64 ve + 1,64 arasinda yer aliyorsa %10 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu degerlendirmesi yapilacaktir. Hipotez testinin sinamasi i¢in ayrica

CAR i¢in de ayni sekilde t istatistigi hesaplanip degerlendirilecektir:
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t=AR; /o (8)

Bu ¢aligmada olay penceresi i¢in, olay giinii ile olaydan 6nceki ve sonraki
10'ar giin olmak tizere toplam 21 giin alinmistir, tahmin penceresi ise 126 giinii
kapsamaktadir. Istatistiklerin hesaplanmasi ve test edilmesi Microsoft Office Excel
ile gergeklestirilmistir. Analizde, tiim duyuru tarihleri igin tutarli degerlendirmeler
yapilabilmesi i¢in istatistikler hesaplanmis ve piyasayr temsilen BIST100 endeksi
kullanilmigtir. Her bir duyuru icin yukarida sayillan adimlar her firma icin

tekrarlanarak karsilastirmalar yapilmistir.

Eger kiimiilatif anormal getiriler (CAR;) 0°‘dan farkliliklar gosteriyorsa,
kurumsal derecelendirme notunun duyurulmasi firma hisse senetlerini etkileyerek,
o hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kilmaktadir.
Dolayisiyla, boyle bir piyasa yari gii¢lii formda etkin degildir. Ancak, elde edilen
kiimiilatif anormal getirilerin (CAR;) 0O‘a esit, ya da 0‘a ¢ok yakin olmasi, ilgili
duyurunun firmanin hisse senetlerini etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin yari
gliclii formda etkin oldugu anlamina gelir (Kaderli, 2007: 144-154). Boyle bir
durumda ise yatirimcilar kamuya agiklanan duyurulardan yararlanarak anormal
getiriler elde edebilirler. Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasalarin yari giiglii
formda etkin olabilmesi icin, firmalarin iyi kurumsal yonetim derecelendirme
notunun agiklanmasi ile o firmalarin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde

edilememesi gerekir.
Buna gore calismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

Hp : Firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurularin,

ilgili firmanin hisse senedi getirisine hi¢bir etkisi yoktur.

Yani, Hy= (CAR;) = 0 seklinde ifade edilebilir. Duyurunun yapilmasi ile
firmalarin hisse senetlerinden anormal bir getiri saglanamaz ve boyle bir durumda

da piyasa “yar1 giiclii formda etkin” olmaktadir.

H, : Firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurularin,

ilgili firmanin hisse senedi getirisine etkisi vardir.
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Hy = (CAR;) > 0 seklinde ifade edilebilir. Duyurunun yapilmasi ile
firmalarin hisse senetlerinden anormal bir getiri saglanabilir ve bdyle bir durumda

da piyasa “yar1 gii¢lii formda etkin” degildir.

4.3. Bulgular ve Degerlendirme

Tablo 6.da 2011 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan
sirketlerin kurumsal yonetim duyurulart ile ilgili bulgular yer almaktadir. Buna gore
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurunun etkili olmadig
sirketler; ASYAB, EGCYH, HALKB, IHEVA, ISMEN, LOGO, MEMSA,
PNSUT, PRKME, TTKOM, VKFYO ve YAZIC dir. Bu sonuglara gore 2011
yilinda kurumsal yonetim endeksinde bulunan 38 sirketten 12 tanesinde kurumsal
yonetimin notunun duyurulmas ile sirketlerin getirilerinde %35 ve %10 diizeyinde
anlaml1 bir etkinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sirketlerin kurumsal yonetimin
notunun duyurulmasi ile sirketlerin getirilerinde %5 ve %10 diizeyinde anlaml
etkinin oldugu sirketler asagida sirasiyla tek tek acgiklanmistir. AEFES’e
bakildiginda, olaydan onceki 10. giin de %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin ve olaydan dnceki 3. giinde %10 diizeyinde negatif yonde anlaml
etkinin oldugu goriilmektedir. ALBRK, ARCLK ve AYGAZ’a bakildiginda,
olaydan sonraki 5. giinde %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu

goriilmektedir.

CCOLA’ya bakildiginda, olaydan onceki 8. giinde %10 diizeyinde negatif
yonde anlamli bir etkinin ve olaydan 6nceki 7. glinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli bir etkinin oldugu goriilmektedir. DENTAya bakildiginda, olaydan
onceki 10. giinde %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
onceki 6. giinde %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
onceki 5. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olay
giinli %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki
1.,2. ve 3. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. DOAS’a bakildiginda, olaydan dnceki 8., 3. ve 2. giinde %10 ve %5
diizeyinde negatif yonde anlaml etkinin oldugu, olaydan sonraki 1.,4. ve 5. gilinde

%10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. 2011 Yilinda Kurumsal Y&netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri

SIRKETLER AEFES ALBRK ARCLK ASYAB AYGAZ CCOLA DENTA DOAS DOHOL DYHOL EGCYH GLYHO HALKB HURGZ IHEVA IHLAS ISFIN ISMEN LOGO MEMSA
GUN

110 | **3,50% -1,16% 0,17% 0,07% -0,35% -1,90% *3,97% -0,03% 0,76% -0,44% 2,73% | **-558% | -0,62% -1,10% -0,10% 0,76% 0,21% -0,97% -0,54% -0,13%

9 096% -0,24% -1,22% -0,96% -0,68% -1,33% 0,11% -2,87% 1,92% 0,68% -1,20% 1,11% 0,31% 1,05% -0,60% -0,21% 1,01% -0,67% -0,79% -0,28%

8] 049% 0,79% 0,47% -0,34% 1,82% *:3,57% 1,35% | **-539% | -0,22% -1,19% -3,76% 0,33% -0,69% -0,54% 0,63% 1,87% 0,42% -0,76% -1,21% 0,03%

7| 0,06% -1,01% 0,75% -0,39% -1,02% | **4,67% 2,01% -0,12% -1,32% *%-6,06% 2,07% -0,52% -1,46% *%5,70% -0,38% 1,18% **4,46% -0,15% 1,02% -0,59%

6| -057% 2,65% -1,35% 0,13% -1,03% -0,25% *-3,94% | -0,99% 0,28% -0,83% 1,20% | **5,79% | 0,06% -0,47% 1,62% 0,39% 0,36% 1,74% -1,03% 0,11%

5| 056% 0,11% 0,93% -0,08% -0,50% 031% | **-4,42% | -0,06% 1,45% -1,99% 0,99% 2,22% 0,26% -0,04% 1,61% *3,98% -1,10% 1,77% 1,88% 0,01%

4] 1,94% 0,38% 0,06% -0,53% -0,09% -1,98% -0,42% -2,91% -2,12% -0,29% -2,16% 2,15% -0,36% -1,58% 0,17% -2,19% 0,31% -1,11% -1,29% 0,25%

3| *336% -1,44% 0,29% 0,42% -1,09% -0,41% 1,46% | **-4,49% | **10,59% 0,72% 0,37% 0,35% 1,25% 2,11% 0,69% 2,23% 0,57% 0,82% 1,62% -1,48%

2| o010% -0,63% -1,56% 0,31% 0,10% 0,12% 2,40% | **731% | -033% 0,04% -0,83% 0,94% 0,06% -0,40% -2,26% -2,02% -0,02% -0,25% 1,14% 0,41%

1| 090% 0,83% -1,21% 0,34% 0,63% 1,76% 1,90% -2,05% -1,41% 0,77% -1,31% -1,01% -2,03% 0,66% -0,87% -0,05% 1,77% 0,24% 1,20% -0,78%

o 1,04% -1,28% 0,28% 0,05% 1,04% 0,46% | **20,29% | 0,65% -1,24% -1,12% 1,93% *3,42% 0,33% -1,60% -1,04% 0,05% *%3,52% -0,29% 1,80% -0,96%

1| 1,71% 1,02% 2,12% 0,51% -1,63% -1,07% | **-6,20% | **4,00% | -0,56% **479% | -032% | **554% | -0,59% 0,63% 1,10% 3,21% -1,69% 0,22% -2,32% -1,22%

2 1,78% 1,33% -2,34% 0,25% 0,43% 0,14% | **5,67% | 047% 1,61% -2,30% 1,41% | **6,46% | 0,87% -0,18% -2,54% -2,09% 2,26% 0,76% -1,07% 2,44%

3] -041% -0,88% -0,90% 0,75% 0,51% -0,96% | **-14,02% | -0,29% -2,58% -1,98% 3,61% 0,78% -1,24% -1,97% 1,20% -0,13% -1,83% -1,03% -0,21% 2,77%

4| 035% 0,69% -0,02% 0,82% 0,74% -0,82% -1,05% | **4,64% 0,99% **400% | -0,65% | **4,31% | 0,05% 2,26% -0,88% -0,35% 0,06% -0,44% 1,49% -1,01%

5] -087% *3,01% *-2,51% -0,19% *3,40% 1,47% 2,70% | **3,99% 0,26% **581% | -3,67% 0,19% -0,65% -0,46% 0,22% 1,49% 0,55% 2,35% -0,19% -1,68%

6| -1,55% -1,68% -2,04% -0,25% 2,11% 1,80% -0,55% 1,53% -1,30% *%3,80% | -0,50% -0,45% -0,02% *4,05% 0,78% -1,23% 0,61% 1,44% -0,54% 1,16%

7] -046% 0,96% 1,51% 0,86% 0,62% -0,62% -1,64% -1,49% 0,35% 1,27% 1,82% -1,25% 0,75% -0,48% 0,89% 1,01% 0,06% -0,80% -0,63% -0,93%

8| 058% 2,47% -1,78% 0,16% 2,79% 1,05% 1,67% -1,74% 1,59% *3,09% 0,83% 1,54% -1,21% 0,27% 1,95% -0,21% -2,02% -1,39% -1,37% -1,48%

o 217% 0,06% -1,94% 0,23% -0,65% -0,80% -0,42% 0,72% -1,23% **450% | -1,40% 1,34% 1,13% -0,46% 0,15% -1,13% 0,19% 1,15% 0,88% 2,52%

10| -036% 0,72% 1,71% 0,24% -1,19% 0,11% 0,97% 2,97% -1,61% -0,97% -0,82% -2,00% -0,10% 0,26% -1,29% 1,26% -1,06% -1,00% -0,63% 0,60%

CAR | 1,556% 1,68% -13,49% 0,92% 2,61% 2,35% -5,03% 0,16% -5,46% 7,41% 0,09% -1,74% -3,32% 2,57% -2,59% -0,20% 2,39% 0,96% -0,45% 1,02%

AAR | 0,25% 0,08% 0,77% -0,08% 0,02% -0,10% -0,23% -0,80% 0,28% -0,80% -0,24% -0,02% 0,27% 0,17% 0,03% 0,37% 0,36% 0,08% -0,04% -0,05%

Intercept (alfa) | -0,00012 [ -0,00166 | -0,00008 | -0,00040 [ 0,00208 | 0,00172 [ 0,00002 | 0,00437 | -0,00352 [ -0,00342 | 0,00046 | 0,00024 | 0,00119 | -0,00466 | -0,00308 -0,0025 | -0,00040 [ -0,00080 | -0,00167 | -0,00287
Slope (Beta) | 037467 [ 091076 | 0,82419 1,19178 [ 048274 [0,47506 [ 0,89792 [ 0,67585 | 1,10732 1,12084 [ 0,72377 [ 0,82938 [ 1,22444 | 1,09864 1,08571 0,5477 | 0,88942 0,53837 0,90949 0,89165
R-squared | 0,08619 0,49965 0,37859 058817 | 0,11124 | 0,10039 | 0,27406 | 0,15535 | 0,37992 0,43463 021071 | 0,42180 | 0,73332 | 0,40966 0,59944 0,2032 | 0,54224 0,22400 0,47432 0,20663
steyx | 001757 [ 0,01623 0,01444 | 0,01366 | 0,01886 | 0,01948 | 0,02100 | 0,01854 | 0,02518 0,01749 0,02528 | 0,01861 | 0,01396 | 0,02154 | 0,01679 0,0205 | 0,01567 0,01908 0,01810 0,02383

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,9%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6. 2011 Yilinda Kurumsal Yénetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test istatistikleri Tablo Devami

SIRKETLER OTKAR PETKM PNSUT PRKAB PRKME SKBNK TAVHL TOASO TRCAS TSKB TTKOM TTRAK TUPRS VESTL VKFYO YAZIC YGYO YKBNK AAR CAAR
GUN

110 | 0,40% **3,66% 0,47% 0,10% 0,37% -0,67% *-2,98% | -1,50% 0,13% -0,21% 0,25% -3,62% -0,36% -1,92% -0,16% -1,43% -3,19% 0,23% | -050% | -0,50%

9| **3,84% | **7,58% -0,94% 0,29% -1,17% -1,10% **3,40% | -2,22% | **-4,59% 0,90% 0,17% | **-8,48% 0,61% 0,14% -0,02% 1,11% *6,25% 039% | 0,04% | -046%

8] 002% -0,30% 0,42% 0,53% 0,85% -0,56% 0,97% 0,02% *%3,44% **3,32% 0,23% | **10,69% | -0,63% -0,66% 2,67% 0,67% *6,97% 1,04% | -013% | -0,59%

7] 151% *%6,46% 0,56% 1,43% 1,60% 0,79% -0,26% -0,71% -0,56% 1,34% -0,34% -3,20% 1,25% 0,64% -0,85% 1,18% -1,84% 044% | 044% | -0,14%

6| 1,20% -0,98% -0,06% -1,24% -0,63% 0,33% 1,14% -0,75% 0,05% *2,58% -1,66% -0,24% 1,43% -1,42% -0,46% -1,00% -2,75% -1,24% | -0,05% | -0,19%

5| -0,26% -1,87% 0,01% -0,04% -1,96% **3,06% | **-4,95% | -0,68% -0,49% 0,35% 0,15% | **11,78% 0,71% 1,17% 0,22% 0,53% 3,24% 035% | 035% | 0,16%

4| 1,78% -0,75% 0,80% -0,43% -0,69% 1,30% -1,02% -1,40% -2,30% **3,77% 1,26% | **11,39% 1,71% 0,41% -1,01% -0,69% 1,81% 049% | 0,05% | 0,20%

3| 001% 1,26% 0,48% -1,75% -0,58% **2,45% 1,17% -1,21% 0,16% -0,08% 0,13% 1,10% 1,77% -0,76% 0,47% -0,93% 0,11% 0,93% | 007% | 0,28%

2] 039% *-2,08% 0,31% -2,16% -2,75% -0,58% 0,47% -2,56% 1,53% *¥*3,15% 0,74% -2,97% 2,56% -1,35% 0,47% 1,06% 1,29% 039% | -038% | -0,10%

1] 1,67% -0,39% 0,11% -0,23% 1,13% 0,08% 0,33% 3,11% 1,94% -1,80% -0,08% 1,40% -2,35% *%3,04% 0,56% -1,59% -3,05% 0,42% | -006% | -0,16%

o[ o000% 0,28% 2,30% 1,09% -1,89% -0,56% -0,28% 0,94% -1,36% 1,26% 056% | *3,66% 1,24% 1,54% 0,33% -0,09% 2,72% 1,35% | 065% | 048%

1] -1,19% -1,20% -2,09% 1,12% -0,17% 0,12% *%3,39% 0,34% -2,05% 0,10% -0,04% 2,63% -0,59% 0,93% 0,63% -1,54% 1,50% 0,59% | -0,20% | 0,28%

2| -2,88% -1,19% -0,84% -0,85% 0,72% -0,43% 0,98% -0,43% -0,93% -0,78% 0,31% -2,63% 2,31% -1,19% 1,41% 1,17% 0,31% 1,49% | -041% | -013%

3] 077% 1,38% 0,45% 0,77% 2,21% 1,14% 1,19% *3,84% -1,07% **3,46% -0,97% -1,26% 0,66% *-2,19% 0,14% 0,21% -0,02% 022% | -029% | -042%

4] 1,58% *-2,24% -0,30% -0,87% 0,37% -1,04% 2,30% | **4,52% | 0,09% 0,66% 1,07% 1,24% 1,53% 1,29% 0,16% -0,50% -1,25% | **2,86% | 0,14% | -0,27%

5] 136% | **2,82% 0,57% *2,55% 2,57% 0,28% 1,55% -0,55% -0,94% -1,33% 0,07% *3,78% 0,51% -0,79% -0,02% 0,72% 2,51% -1,53% | -002% | -0,30%

6| 090% 0,76% 0,06% *%8,42% -4,45% 0,30% 0,07% 0,02% *%3,83% -1,99% 0,92% 1,91% -1,65% 0,47% 0,36% -0,06% 2,10% 0,48% | 0,38% | 0,08%

7| 1,42% 0,53% 0,42% -0,10% 0,90% -0,19% -1,16% -3,31% 0,12% 2,27% -0,53% -0,53% -2,05% 0,60% -3,02% -0,66% 0,91% 041% | -025% | -017%

8| 1,40% 0,43% -0,24% *-2,35% 0,16% -0,88% -0,23% -0,20% -1,45% **3,16% 0,96% 3,44% 0,28% 1,36% 0,02% 1,39% 0,96% -1,25% | 0,07% | -0,10%

9| o051% -1,45% 0,77% **2,77% -1,32% 0,62% **.3,46% | -0,97% 0,64% -1,42% 0,54% | **-5,28% 0,31% -1,57% 0,82% 0,30% -2,41% -1,09% | -0,16% | -0,27%

10 | 067% 0,86% 0,57% *-2,43% -0,98% -0,49% 0,22% 0,69% 0,87% -2,05% -1,05% -3,58% *3,07% -0,64% -0,04% 1,06% -3,96% 1,76% | -0,48% | -0,75%

CAR | 3,72% 7,13% -1,43% 7,72% -10,08% -1,64% 0,32% 5,45% -0,54% -6,19% 1,38% 5,51% 4,81% -4,61% 1,16% 0,02% -4,47% 1,50%
AAR | 0,58% 0,38% 0,07% 0,31% -0,62% -0,04% -0,20% -0,14% 0,22% 0,27% -0,06% -0,35% 0,54% -0,33% 0,10% -0,03% 0,28% 0,05%

'"te(':ff:; 0,00290 | 0,00024 0,000508 | -0,00017 0,00403 -0,00037 0,00094 | 0,00051 | 0,00092 -0,00050 | 0,00030 | 0,00293 | -0,00072 0,00023 -0,00108 | -0,00161 | -0,00241 | -0,0006
Slope (Beta) | 0,18949 | 0,83503 0,47369 0,798714 | 1,188537 | 0,973655 | 0,769841 | 097544 | 1,01221 1,12104 | 0559752 | 0,53672 1,04081 0,63711 0,75322 0,31804 1,20773 | 1,43296
R-squared | 0,02040 | 0,55637 0,182237 0,55438 0,272707 | 0,475676 | 0,404762 | 0,41630 | 0,39846 0,61833 0,18273 | 0,09199 | 0,52820 0,29586 0,06103 0,16400 0,17151 | 0,82757
steyx | 0,01822 | 0,01151 0,018402 | 0,013549 | 0,027587 | 0012136 | 0,015263 | 0,02123 | 0,01556 0,01550 | 0,02422 | 0,02210 | 0,01682 0,01238 0,03483 0,01278 0,03773 | 0,01254

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.

65



https://datastore.borsaistanbul.com/library

DOHOL’a bakildiginda, olaydan onceki 3. giinde %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. DYHOL’a bakildiginda,
olaydan onceki 7. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan sonraki 1.,4. ve 5. glinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu, 6. ve 9. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlaml
etkinin oldugu, 8. giinde ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu

goriilmektedir.

GLYHO’ya bakildiginda, olaydan 6nceki 10. giinde %10 ve %5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu, 6. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olay giinii %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan sonraki 1. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, 2. ve 4. giinde ise %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. HURGZ’ye bakildiginda, olaydan o6nceki 7.
giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
sonraki 6. giinde ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. IHLAS’a bakildiginda, olaydan onceki 5. giinde %10 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ISFIN’e bakildiginda olaydan
onceki 7 giinde ve olay giiniinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlaml
etkinin oldugu goriilmektedir. OTKAR’a bakildiginda olaydan onceki 9 giinde

%10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

PETKM’e bakildiginda, olaydan onceki 10., 9. ve 7. giinde %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 2. giinde %10
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu,olaydan sonraki 4. giinde %10
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, 5. giinde %10 ve %5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PRKAB’a bakildiginda,
olaydan sonraki 5. giinde %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, 6.
ve 9. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, 8. ve 10.
giinde ise %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
SKBNK’ye bakildiginda, olaydan dnceki 5. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 3. giinde %10 ve %5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TAVHL’ye bakildiginda,

olaydan onceki 10. giinde %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu,
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olaydan onceki 9. giin ve olaydan sonraki 1. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 5. giin ve olaydan sonraki 9. giinde

%10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

TOASO’ya bakildiginda, olaydan sonraki 3. giin %10 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 4. giinde ise %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu gorilmektedir. TRCAS’a bakildiginda,
olaydan onceki 9. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan onceki 8. giin ve olaydan sonraki 6. giinde %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TSKB’ye bakildiginda,
olaydan onceki 8. , 4. ve 2. Giin ile olaydan sonraki 3. giinde %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 6. giinde %10
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 8. giinde %10 ve

%S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

TTRAK’a bakildiginda, olaydan dnceki 9. giinde ve olaydan sonraki 9.
giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
onceki 8. , 5. ve 4. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu, olay giiniinde %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 5 gilinde ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. TUPRS a bakildiginda, olaydan sonraki 10. giinde %10 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. VESTL’e bakildiginda,
olaydan onceki 1. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan sonraki 3 giinde ise %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu goriilmektedir. YGYO’ya bakildiginda, olaydan dnceki 9. ve 8. giinde %10
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. YKBNK’e
bakildiginda, olaydan sonraki 4. giinde %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde

anlaml etkinin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. 2011 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal
Getirilerinin Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

== AAR == CAAR

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00% -

-0,20%

-0,40%

-0,60%

-0,80%

-1,00%

Sekil 2.°de 2011 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan
Sirketlerin Olay Penceresindeki her bir giin i¢in Anormal Getirilerin ortalamasi
alimarak Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin
olay penceresinde kiimiilatif toplami ile Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri
Degerleri (CAAR) gosterilmistir. Sekil 2.”ye gére AAR’de sadece olay giinli %6
pozitif bir asmanin oldugu goriilmektedir. Olay gilinii disinda olay penceresinde
AAR’nin asag1 ve yukar1 yonde artis ve azalis gosterdigi goriilmektedir. Genel
degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da yapabilirizz. CAAR’da olay
penceresi igerisinde asag1 ve yukari yonde degisim gostermektedir. Bu durumda
olay giinii Oncesi ile olay giinli sonrasinda bir kesin ayrilik veya ayirici bir
degisiklik s6z konusu olmadig goriilmektedir. Bu durumda genel anlamda biitiin
sirketler i¢in ortak bir yorumlama yapilmak istendiginde kurumsal yonetime ait

duyurular AAR ve CAAR’da radikal bir degisime yol agmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 7. 2012 Yilinda Kurumsal Y6netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri

SIRKETLER AEFES ALBRK ARCLK ASELS ASYAB AYGAZ BOYNR CCOLA DENTA DOAS DOHOL DYHOL EGCYH ENKAI GARFA GLYHO HALKB HURGZ IHEVA IHLAS ISFIN ISGYO ISMEN
GUN

-10 0,23% **.2,38% -1,01% -0,87% -0,85% -1,83% 1,15% *-3,41% 4,26% -1,22% -0,06% 1,78% -2,28% -0,03% -1,10% 0,42% -2,27% 0,00% -1,53% -2,24% -0,51% 0,31% 0,87%

-9 0,03% -0,15% -0,78% 0,22% 0,08% 0,90% -0,70% 1,30% -0,68% 1,85% 0,41% -1,48% -0,01% 0,13% -0,95% -0,34% 2,38% 0,31% -2,16% 2,24% 1,08% 0,54% -1,93%

-8 1,00% -0,15% -1,69% -0,55% -0,11% 0,86% 0,93% *2,92% 0,69% -0,08% -1,29% -1,36% -1,20% 0,71% 0,26% 0,57% -1,61% -1,06% 1,44% 2,46% -0,87% 1,43% -0,12%

-7 -0,09% 0,32% 0,28% 0,94% -0,04% 0,64% -1,01% 1,99% 1,13% -0,25% 0,51% -0,64% -1,20% 0,23% -0,44% -0,88% -1,96% 0,44% 1,84% 0,94% 0,33% -0,59% 0,93%

-6 **-3,80% -1,47% -1,13% -0,87% 0,62% 1,32% -0,38% **7,20% -0,17% -1,09% -0,67% 0,21% 1,21% 1,09% -0,98% -0,96% -1,57% 2,64% -0,71% **-4,42% -0,03% 1,01% -0,59%

-5 -2,15% *-2,00% 2,34% 0,26% 0,06% 0,19% -0,45% **-6,25% 2,19% -0,28% -0,49% 0,53% -1,25% 0,44% 0,34% 1,05% -1,85% 0,42% -1,11% 0,03% 0,07% -0,76% -1,08%

-4 2,14% -1,56% -0,25% 0,90% 0,65% -1,49% 1,05% 2,42% -0,99% 0,26% -0,69% *3,87% -0,05% 0,35% -1,23% -1,54% 1,56% 1,05% 1,72% -0,42% 0,49% -1,94% -0,48%

-3 **-4,43% 0,40% 0,18% **4,53% -0,66% 1,18% **3,54% 2,24% 3,29% -1,04% 0,13% -3,69% -1,23% 0,43% 0,62% -0,60% 1,64% -0,16% -0,51% -0,54% 0,74% 1,96% -0,20%

-2 **4,26% 1,29% 1,75% **4,05% 0,13% 1,02% 0,81% 1,47% 1,60% 0,59% -2,07% 0,55% -0,02% 2,01% -1,07% 2,14% -1,38% 0,47% -1,86% 2,17% 0,64% -0,37% -0,23%

-1 | **6,56% 1,42% 0,93% 2,21% -0,67% 0,03% -0,02% -0,53% 1,12% *2,51% -1,53% -1,12% -0,04% 0,34% -0,21% -0,64% 0,54% -2,34% -2,68% 2,07% -0,36% -1,13% 0,94%

0 2,14% 1,91% 0,10% 0,85% 0,52% -0,97% -0,28% -0,64% -3,24% -0,86% -0,67% 1,20% 1,18% -0,19% -0,58% -0,48% 1,05% 1,35% 2,66% -0,60% -1,07% -1,19% -1,25%

1 **3,21% **-3,53% -0,57% -1,98% -0,69% 1,30% -0,61% 0,44% -1,48% -1,17% -0,15% 1,69% -0,07% -1,45% 0,08% **3,30% -0,89% 0,57% -0,87% -1,11% -1,68% 0,44% 1,00%

2 1,22% -0,80% 2,15% -0,54% -0,38% **2,87% -1,27% -0,50% -1,23% -0,55% 2,08% -2,41% -0,06% 0,85% -0,61% *-2,26% *2,76% 0,83% 1,01% **-3,62% 0,89% -1,72% -1,33%

3 0,25% 0,70% **-4,15% -0,34% 1,22% **2,48% -1,10% 0,54% -0,04% 2,00% -0,71% -1,10% -0,04% 0,15% 0,64% *2,22% 0,90% 0,14% -0,73% 1,11% 0,66% -0,78% -0,02%

4 0,25% **2,90% -0,61% -1,14% -0,20% -0,82% -0,92% -1,00% -0,01% 0,60% -0,92% -0,49% -1,21% -2,11% 2,29% -1,10% -2,39% -0,36% -0,56% 2,11% -0,64% -0,46% -0,06%

5] 1,20% **-3,14% 0,77% 1,33% 0,90% 0,68% 0,33% 1,40% -1,24% 0,04% 0,86% -0,48% 1,19% -1,09% -1,50% 0,88% -0,94% 2,22% -1,37% -1,94% 0,46% 0,99% -1,00%

6 1,47% -1,39% 2,64% 0,14% 0,84% 0,11% 0,05% -0,92% -0,81% 0,33% -0,62% -1,13% -1,24% -0,21% -1,37% -1,49% -0,76% -0,89% 0,91% -0,16% -0,93% 1,92% 0,74%

7 -1,39% -0,79% 1,73% 1,11% -0,34% 1,71% -0,38% -1,85% -0,82% 0,89% **3,54% 0,28% -0,02% -0,08% -0,14% -1,02% 1,17% -1,10% -2,67% -0,55% -0,73% -0,05% -0,05%

8 -0,09% -1,75% 1,23% -0,90% **4,53% 1,74% *-1,97% -0,62% -3,49% 0,27% -0,23% -1,07% 1,18% 2,36% 3,86% 1,07% -0,81% 0,15% -0,60% 2,64% 0,19% 0,27% 0,55%

9 -0,14% 1,44% 0,96% 0,51% 0,02% 1,13% *1,93% -1,63% -0,90% -0,11% 2,68% -0,09% -2,41% *2,61% -1,37% -0,19% -1,47% 0,79% 2,39% **-4,55% 0,80% 0,81% -0,31%

10 -0,55% 0,37% 0,53% -0,29% -1,00% 0,36% 0,32% 1,03% 0,28% -0,13% 0,53% 0,06% 0,01% 0,71% **10,17% 1,38% 1,86% -1,03% **-3,76% -0,14% -0,70% -0,91% 0,13%
CAR 0,05266 -0,01366 | 0,07473 0,05010 0,04876 0,11641 -0,0309 -0,02815 -0,10274 | 0,04397 0,02801 | -0,04123 | -0,01551 0,03898 0,10196 0,03810 -0,00366 0,00801 -0,08152 -0,02584 -0,02476 | -0,0218 | -0,00881
AAR -0,00086 -0,00398 | 0,00258 0,00456 0,00220 0,00639 | 0,00050 0,00266 -0,00026 | 0,00122 0,00032 | -0,00234 | -0,00360 | 0,00345 0,00320 0,00074 -0,00193 0,00212 -0,00437 -0,00216 -0,00056 | -0,0001 | -0,00165
Inte[;:lef:; 0,00058 0,00054 0,00075 0,00211 | -0,00066 | -0,00199 | 0,00089 0,00079 0,00302 0,00239 0,00241 0,00050 0,00018 | -0,00180 0,00169 | -0,00106 0,00024 -0,00286 | -0,00051 0,0012 0,00026 | 0,00104 | 0,00111
(f;:tp:) 0,42116 1,18446 0,70419 0,54556 1,05736 0,60001 | 0,64462 0,16051 0,54948 0,63477 0,74309 1,05285 0,02795 0,99582 0,06895 0,48768 1,25045 1,05657 0,70033 0,4591 0,57019 | 0,73515 | 0,37526
R-squared 0,12933 0,50300 0,17255 0,08309 0,57144 0,27784 | 0,21956 0,01180 0,06480 0,14709 0,14875 0,21281 0,00028 0,32047 0,00104 0,12137 0,38139 0,24570 0,13104 0,0599 0,13678 | 0,19776 | 0,05794
Steyx 0,01550 0,01186 0,01749 0,01726 0,01089 0,01173 | 0,01168 0,01747 0,03068 0,01478 0,01749 0,02281 0,01646 0,01452 0,02356 0,01314 0,01536 0,01897 0,01840 0,0183 0,01378 | 0,01427 | 0,01601

Kaynak: Borsa Istanbul,

https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 7. 2012 Yilinda Kurumsal Y6netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri Tablo Devami

SIRKETLER LOGO MEMSA OTKAR PETKM PETUN PNSUT PRKAB PRKME SKBNK TAVHL TOASO TRCAS TSKB TTKOM TTRAK TUPRS VESTL VKFYO YAZIC YGYO YKBNK AAR CAAR
GUN

-10 -0,51% -0,29% 1,18% 0,43% 0,92% 1,13% -0,40% -0,58% *-2,64% -0,45% -0,69% -2,52% -1,75% 0,18% *-2,54% -1,21% 0,19% 1,26% -1,94% 2,39% 0,71% -0,45% -0,45%

-9 -0,81% -1,17% 0,46% 0,38% -0,44% 1,72% -0,15% -1,10% -0,21% 0,97% -1,27% 0,72% -0,21% 2,24% 1,51% 1,02% 0,30% 0,44% -1,16% 1,96% -0,18% 0,17% -0,28%

-8 -2,56% -2,22% 0,15% -1,19% 0,01% 0,72% -0,89% -0,07% 0,62% -1,29% 1,86% 2,40% -0,69% -0,89% 0,21% -1,18% 0,28% -1,29% -0,52% 1,82% -0,53% -0,05% -0,33%

-7 0,20% -0,12% 0,64% -0,41% -1,01% -1,29% -0,30% *3,88% -1,55% -1,34% 2,06% 2,30% 2,19% 0,13% **4,37% 0,59% 0,27% -3,72% -1,27% 0,84% 0,01% 0,22% -0,10%

-6 1,19% -0,10% 0,96% -1,13% 1,01% -1,23% -1,23% -2,00% 0,44% -1,84% 0,28% -0,58% 1,90% -0,45% 0,02% -0,55% 2,15% -0,95% -1,85% -1,72% -1,24% -0,24% -0,34%

-5 -1,23% 0,33% **3,77% -1,50% 0,98% *2,87% 0,52% -1,54% -0,34% -0,72% -1,88% 0,39% 0,42% 1,27% 0,75% -0,23% -0,01% -0,31% 1,00% -1,67% 0,95% -0,13% -0,48%

-4 -0,98% 0,63% -0,23% -0,80% 0,20% 0,27% -0,29% **.9,75% -0,39% 1,16% 1,12% -0,93% -0,62% 0,92% 0,04% -0,29% **3,22% -0,53% 1,69% 1,39% -0,77% 0,02% -0,46%

-3 0,29% -0,09% -0,77% **5,35% 0,89% 0,21% 0,81% -0,21% -1,00% 1,47% -1,11% -0,59% -0,31% -0,17% 0,36% 0,03% 1,17% -1,20% 0,85% -2,28% 0,62% 0,28% -0,18%

2| -076% -1,72% -0,60% | **-4,28% | *1,65% -0,76% 0,40% -1,57% *2,86% -0,19% 2,13% | -0,75% 0,22% 0,77% -1,27% 1,24% 0,56% -0,36% 0,26% 0,84% 0,75% 0,23% 0,05%

-1 -0,72% 0,06% 0,01% 0,16% **4,04% 0,02% 0,45% -0,13% 0,33% -2,12% 2,19% -0,03% -0,61% 0,11% 1,12% -1,02% -1,87% -2,61% -0,73% 1,40% 0,30% -0,12% -0,07%

0 0,07% 1,75% 1,24% 0,66% 0,61% 1,30% 0,63% 0,25% -0,89% -1,15% **3,50% -0,23% 0,78% 0,03% -0,33% -1,94% -0,95% -1,75% -0,26% -1,24% -1,04% 0,04% -0,03%

1 0,20% -3,26% 1,83% 0,27% **2,18% -0,01% -1,58% 1,66% 0,23% 0,52% -0,81% -0,59% -2,53% -0,40% 1,32% 0,73% -1,91% 0,49% -1,45% 0,18% -0,20% -0,17% -0,20%

2 1,39% -1,73% **.7,04% *1,92% -0,92% 0,18% -0,53% -2,44% -0,89% 1,68% -2,03% -1,14% *1,29% 0,64% **4,13% -0,50% 0,35% 1,44% -0,05% -0,39% -0,21% -0,17% -0,37%

3 **3,39% 0,69% -1,16% 1,11% -0,36% 1,58% -1,83% -1,59% -0,13% -0,71% **4,93% 0,70% -0,97% -1,86% 0,02% -1,06% 1,35% -0,71% 0,17% -0,53% **1,91% 0,20% -0,16%

4 1,45% -2,84% -0,42% *-1,92% 0,08% 0,43% 0,88% -1,38% 0,56% -1,22% -2,42% 0,42% 0,45% 1,47% -1,81% 0,39% -1,76% -1,57% **3,85% 0,50% -1,11% -0,29% -0,45%

5 **4,86% 1,07% -1,70% 0,82% -0,20% -0,95% -0,58% -0,32% -1,03% -0,97% 1,56% 0,21% -1,84% -0,37% -0,15% -0,43% 0,27% 0,65% -2,14% 0,82% 0,32% 0,01% -0,44%

6 131% -1,20% 0,61% -0,98% -0,12% 0,57% 0,40% -0,84% -0,27% 0,01% 0,18% -0,95% -1,58% -0,14% 0,85% -1,39% 0,27% -0,66% -0,63% -1,68% 0,04% -0,20% -0,65%

7 2,10% -0,35% -0,12% 0,30% 0,99% -0,43% -0,89% -0,21% 0,74% -0,26% **3,81% 0,90% -1,10% 0,85% 1,34% -0,27% -1,08% -2,91% 0,22% -0,36% 1,23% 0,07% -0,58%

8 -0,33% **6,29% 0,14% 0,43% 0,40% -0,59% 1,37% -1,66% -0,27% -0,63% 2,53% -0,97% -1,68% 0,30% 0,76% -0,10% 0,53% -0,96% 0,94% 1,82% **-2,06% 0,34% -0,25%

9 | **-4,90% 0,92% -0,74% **2,33% 0,03% -0,06% -0,25% 1,51% 0,55% 0,59% 0,22% 1,28% -0,70% -0,04% *-2,64% *2,79% -0,22% 0,90% -0,26% -1,30% 0,35% 0,07% -0,17%

10 -2,70% **4,62% -0,38% *1,84% 0,04% -0,24% 0,01% 0,00% 0,15% -0,45% -2,13% 1,87% 0,23% -0,12% -1,18% 0,11% -0,83% -2,65% 0,32% **6,10% -0,19% 0,31% 0,14%
CAR 0,05339 | 0,04290 | -0,08352 0,02655 0,08422 0,01058 -0,01518 | -0,06719 0,01946 -0,04894 0,09402 | 0,00730 -0,08038 -0,00309 0,02156 -0,01429 | -0,05312 | -0,10693 | 0,00222 0,06168 -0,01400
AAR 0,00044 | 0,00060 | -0,00105 0,00180 0,00524 0,00259 -0,00164 | -0,00862 | -0,00149 | -0,00331 0,00465 | 0,00091 -0,00339 0,00139 0,00327 -0,00155 0,00108 -0,00809 -0,0014 0,00424 -0,00088

Intercept

(alfa) 0,00232 -0,0008 | -0,00193 -0,00122 | -0,00026 | -0,00216 | -0,00103 0,00247 0,00059 0,00063 0,00091 -0,0003 0,00105 -0,00161 -0,00069 -0,00089 | -0,00041 0,00186 0,00119 0,00109 0,00065
Slope (Beta) 0,68937 | 1,03266 0,65602 0,83829 0,09722 0,18894 | 0,600015 | 0,934092 | 0,66909 0,63020 1,02469 | 0,78905 0,87472 0,54733 0,73069 1,15321 0,79403 0,97828 0,45308 0,60883 1,33756
R-squared 0,12604 | 0,27519 0,36854 0,45458 0,01169 0,01385 | 0,108342 | 0,270637 | 0,42715 0,19096 0,27234 | 0,29360 0,26571 0,11390 0,21458 0,38547 0,47056 0,25328 0,10401 0,10932 0,64996
Steyx 0,01725 | 0,02083 0,01472 0,01007 0,00876 0,01595 | 0,016353 | 0,021194 | 0,01546 0,01422 0,01645 | 0,02119 0,01464 0,01454 0,01519 0,01460 0,01560 0,03279 0,01339 0,02642 0,00944

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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https://datastore.borsaistanbul.com/library

Tablo 7.’de 2012 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan sirketlerin
kurumsal yonetim duyurular ile ilgili bulgular yer almaktadir. Buna gore sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurunun etkili olmadig sirketler;
DENTA, EGCYH, HURGZ, ISFIN, ISGYO, ISMEN, PRKAB, TAVHL, TRCAS,
TTKOM ve VKFYO dur. Bu sonuglara gére 2012 yilinda kurumsal yonetim
endeksinde bulunan 44 sirketten 11 tanesinde kurumsal yOnetimin notunun
duyurulmas: ile sirketlerin getirilerinde %35 ve %10 diizeyinde anlamli bir etkinin
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Sirketlerin kurumsal yonetimin notunun duyurulmasi
ile sirketlerin getirilerinde %5 ve %10 diizeyinde anlamli etkinin oldugu sirketler

asagida sirasiyla tek tek aciklanmistir.

AEFES’e bakildiginda, olaydan onceki 6. , 3. ve 1. giinde %10 ve %S5
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan dnceki 2. giinde ve olaydan
sonraki 1. giinde %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. ALBRK’ya bakildiginda, olaydan 6nceki 10. giin, olaydan sonraki 1.
giin ve 5. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
sonraki 4. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
onceki 5. giin ise sadece %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. ARCLK’e bakildiginda, olaydan sonraki 3. giin %10 ve %S5
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ASELS’e
bakildiginda, olaydan onceki 2. ve 3. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu gorilmektedir. ASYAB’a bakildiginda, olaydan sonraki 8.

giinde %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlaml1 etkinin oldugu goriilmektedir.

AYGAZ’a bakildiginda, olaydan sonraki 2. ve 3. giinde %10 ve %S5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu gorilmektedir. BOYNR’e
bakildiginda, olaydan onceki 3. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamh
etkinin oldugu, olaydan sonraki 8. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlaml1 etkinin
oldugu, olaydan sonraki 9. giin ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.

CCOLA’ya bakildiginda, olaydan onceki 10. giin %10 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu, 8. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu, 6. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, 5. giin ise
%10 ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. DOAS’a
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bakildiginda, olaydan onceki 1. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu goriilmektedir. DOHOL’a bakildiginda, olaydan sonraki 7. giin %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. DYHOL’a
bakildiginda, olaydan onceki 4. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu goriilmektedir. ENKAI'ye bakildiginda, olaydan sonraki 9. giin %10

diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

GARFA’ya bakildiginda, olaydan sonraki 10. giin %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. GLYHO’ya bakildiginda,
olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, 2
giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, 3. giin %10 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. HALKB’a bakildiginda, olaydan
sonraki 2. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu gériilmektedir.
IHEVA’ya bakildiginda, olaydan sonraki 10. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. IHLAS’a bakildiginda, olaydan onceki
6. gilin, olaydan sonraki 2. giin ile olaydan sonraki 9. giin %10 ve %5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. LOGO’ya bakildiginda, olaydan
sonraki 3. ve 5. glinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 9. giinde ise %10 ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.

MEMSA’ya bakildiginda, olaydan sonraki 8. ve 10. giinde %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. OTKAR’a
bakildiginda, olaydan 6nceki 5. giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamh
etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PETKM’e bakildiginda, olaydan 6nceki 3. giin
ve olaydan sonraki 9 giinde %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan onceki 2. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. ve 10. giinde %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 4. giinde %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PETUN’a bakildiginda, olaydan 6nceki 1. giin
ve olaydan sonraki 1. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan onceki 2. giin ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.
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PNSUT’e bakildiginda, olaydan onceki 5. giinde %10 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PRKME’ye bakildiginda, olaydan
onceki 4. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlaml etkinin oldugu, olaydan
onceki 7. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
SKBNK’a bakildiginda, olaydan onceki 10. giin %10 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 2. giin ise %10 diizeyinde pozitif yonde
anlaml etkinin oldugu goriilmektedir. TOASO’ya bakildiginda, olay giinii, olaydan
sonraki 3. giin ile olaydan sonraki 7. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TSKB’ye bakildiginda, olaydan sonraki 2.

giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

TTRAK’a bakildiginda, olaydan 6nceki 10. giin ile olaydan sonraki 9. giin
%10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 7. giin ile
olaydan sonraki 2. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. TUPRS’a bakildiginda, olaydan sonraki 9. giin %10 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. VESTL’e bakildiginda, olaydan
onceki 4. giinde %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. YAZIC’a bakildiginda, olaydan sonraki 4. giinde %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. YGYO’ya
bakildiginda, olaydan sonraki 10. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlaml
etkinin oldugu goriilmektedir. YKBNK’a bakildiginda, olaydan sonraki 3. giin %10
ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 8. giin %10

ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3. 2012 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin
Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

== AAR == CAAR

0,40%

0,20%

0,00% -

-0,20% -

-0,40% -

-0,60%

-0,80%

Sekil 3.’te 2012 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin
Olay Penceresindeki her bir giin i¢in Anormal Getirilerin ortalamasi alinarak
Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin olay
penceresinde kiimiilatif toplami ile Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerleri
(CAAR) gosterilmistir. Sekil 3.’e gére AAR’de olay giinii %0 ‘a yakin deger aldig1
goriilmektedir. Olay gilinii disinda olay penceresinde AAR’nin +/- %4 bandi
icerisinde asagi ve yukari yonde artis ve azalis gosterdigi goriilmektedir. Genel
degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da yapabiliriz. CAAR’da olay
penceresi icerisinde asag1 ve yukar1 yonde degisim gostermektedir. Bu durumda olay
giinii Oncesi ile olay giinii sonrasinda CAAR’da kismi olarak asagi yonlii bir
degisiklik s6z konusudur. Bu durumda genel anlamda biitlin sirketler i¢in ortak bir
yorumlama yapilmak istendiginde kurumsal yonetime ait duyurular AAR’da radikal
bir degisime yol agmayip CAAR’da kismi bir asagr yonlii hareket oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 8. 2013 Yilinda Kurumsal Y&netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri

SIRKETLER AEFES ALBRK | ARCLK | ASELS | ASYAB | AYGAZ | BOYNR | CCOLA | CRDFA | DENTA | DOAS | DOHOL | DYHOL | EGCYH ENKAI GARFA | GLYHO | GRNYO HALKB | HURGZ | IHEVA | IHLAS ISFIN 1SGYO
GUN

10 | **-5,60% | -0,27% 2,0% | -0,65% | -2,48% | -0,50% | 1,99% | -1,59% | -035% | 0,61% | -1,60% | 0,24% 0,68% 155% | -2,84% | -143% | -2,82% | *-5,53% 0,15% 0,90% 029% | 081% | 1,02% -0,58%

9 [ **3,67% | 1,21% 061% | 062% | -0,48% 181% | -1,47% | 2,76% | 155% | -0,29% | -0,90% | 095% 130% | -099% | *344% | 0,80% 1,38% -2,95% 0,90% -1,28% | *324% | 1,44% | 1,18% -1,02%

8 | 1,99% 0,25% 0,58% | -1,31% | 1,83% -038% | -1,25% | -1,85% | -021% | -0,28% | 038% | -036% | 1,48% 1,01% | -166% 1,36% 0,07% *5,81% -0,94% 0,64% 030% | -1,90% | **-2,37% | 1,33%

7 | *2,84% | 0,76% 2,62% | 1,42% | -0,45% 239% | -013% | -250% | 1,61% | -062% | 0,77% 1,01% 0,00% | -211% | -1,72% | -2,36% | -0,14% 0,71% 0,91% | **-4,553% | -1,17% | 093% | 051% -0,49%
6| -040% | -068% | **523% | 083% | *2,59% | -1,57% | -0,98% | **6,0% | -1,91% | -032% | 0,17% 0,92% 149% | -087% | **6,85% | *4,00% | 1,23% -1,98% -0,01% 2,04% | *346% | 030% | 0,04% | **-3,42%

5 | **3,0% | -1,37% | -0,78% | -1,22% | -157% 157% | -237% | 181% | -0,86% | 004% | -031% | 101% | -076% | 267% | -0,78% 128% | -043% -0,70% 1,16% -1,85% | 041% | 0,92% | 0,50% 2,21%

4| 119% 038% | -2,16% | -022% | 166% | *2,71% | -0,10% | 1,93% | *2,96% | -062% | 054% | -1,51% | -1,12% | 1,01% | -2,06% 1,16% 0,98% | **-9,93% | 0,80% 027% | -031% | 0,00% | 031% 1,81%

3| 132% 0,12% | -010% | -0,75% | *2,66% | -1,73% | 0,32% | *-3,61% | -213% | 0,05% | 0,42% 120% | -113% | 0,99% 0,14% 1,43% | 1,65% | **-13,24% | 0,79% -1,66% | -0,15% | -0,60% | 0,08% -0,05%

2| 2,01% 0,12% | **-3,70% | 092% | -1,87% | -1,65% | -0,72% | 096% | 1,29% | 002% | 025% | -1,16% | 1,55% | -0,85% | **4,09% | 0,12% 3,00% | **-7,88% | **-6,20% | **3,11% | -1,26% | 0,78% | **-4,36% | 0,54%

1| 2,18% 0,00% | **-3,73% | 054% | -1,76% | **-3,38% | 0,77% | -0,84% | -061% | 027% | -1,41% | 1,51% | *-3,19% | 044% | **-3,54% | -1,05% | 0,01% | **804% | -1,41% | -1,70% | *3,17% | 1,41% | **-2,87% | 0,66%

0| **757% | 037% 2,72% | -1,58% | **-3,42% | 0,03% | 041% | -165% | -217% | -0,28% | -1,41% | **3,64% | 126% | -0,85% | 1,15% 046% | -1,12% 3,32% | **-4,38% | **4,83% | -1,63% | -1,32% | **3,97% | -151%

1| 243% 1,63% 1,04% | 1,28% | -0,01% 1,10% | -1,36% | -091% | -0,79% | -0,29% | 057% | **-2,92% | 015% | -0,76% | -1,38% | -1,16% | 1,59% 1,51% | **4,07% | -096% | -039% | 1,28% | 1023% -1,73%
2 | **415% | -0,72% | *3,03% | 072% 1,09% 129% | 094% | 1,52% | -0,07% | 035% | -293% | 011% 0,05% 014% | -2,21% | -2,04% | 124% 0,20% 1,05% 2,19% | -1,90% | -0,83% | -0,93% | **528%
3 [ **515% | 2,17% 2,87% | 1,72% 1,38% 0,71% | -047% | -2,06% | -0,72% | 003% | -050% | -163% | -065% | 017% 1,06% | **-7,55% | -1,78% 3,66% | **-2,26% | 042% | 2,43% | -0,72% | -0,34% | **5,40%

4| -1,9% | -096% | -045% | -020% | -081% | -042% | -056% | 0,19% | -1,19% | 0,93% | 0,52% 052% | -022% | 1,14% | -216% | **-6,84% | 0,20% 2,58% -0,48% 1,87% 073% | -0,78% | 1,96% -1,34%

5| **2,99% | 161% | **-519% | -138% | -035% | -0,04% | -420% | -1,63% | -1,59% | 069% | -191% | 036% 1,80% 058% | -0,05% | **-8,09% | -3,29% 2,72% | **215% | 042% | -1,60% | 0,14% | -1,03% 1,04%

6 | **-845% | -037% | -2,75% | *-3,38% | 0,00% 144% | -232% | 2,29% | 1,16% | 038% | 2.85% | *-2,58% | -0,78% | -059% | 1,19% | **594% | 0,97% 1,41% | **2,15% | 0,04% 0,10% | 018% | 062% | -2,27%

7| **348% | 027% 1,72% 1,99% 1,40% 034% | -3,60% | 255% | 058% | 3,21% | 079% | *2,51% | -0,60% | 1,90% 1,52% 021% | 0,50% 0,60% | **-2,25% | -094% | 018% | 1,07% | -094% | -0,66%

8| 1,92% | **334% | -2,23% | -072% | 036% 0,18% | -1,67% | 262% | -2,18% | -1,85% | -0,26% | -0,10% | -0,09% | -1,31% | -0,86% 043% | **6,76% | -0,34% -0,43% 1,62% 1,82% | 0,06% | -0,25% 0,54%

9| -0,24% 1,58% 0,14% 1,05% 0,13% | **327% | -227% | -0,80% | 2,18% | -151% | -1,02% | 024% | -141% | -069% | -272% | -131% | -0,72% -0,28% | **-2,23% | -0,94% | -1,94% | 0,02% | 167% 0,92%

10 | **3,86% | -1,12% | -0,63% | -2,89% | **314% | -1,68% | 2,85% | -2,26% | *-2,71% | 0,67% | -048% | 0,98% 0,44% 2,62% | -249% | -159% | 3,26% -0,30% 1,42% 2,38% 2,14% | 1,55% | -1,24% | -0,20%

CAR | -12,94% | 1,00% | -1499% | -1,94% | -0,73% | -0,24% | -14,08% | -0,04% | -681% | 022% | -4,95% | -3,54% | -1,99% | 1,94% | -641% | -2290% | 10,69% | -268% | -13,60% | 10,66% | 1,86% | 2,83% | -3,75% 6,68%

AAR | -0,85% | 0,02% 0,69% | -0,15% | 0,14% 0,19% | -086% | 0,14% | -029% | -0,12% | -0,26% | 0,00% 0,00% 025% | -024% | -093% | 0,60% -1,45% -0,47% 0,25% 038% | 023% | -012% 0,10%

Intercept (alfa) | 0,00090 | 0,00037 | 0,00128 | -0,00017 | -0,00092 | -0,00115 | 0,00332 | 0,00304 | 0,00180 | 0,00284 | -0,00138 | -0,00150 | -0,00074 | -0,00167 | 0,00309 | 0,00069 | -0,00159 | 0,00275 | -0,00076 | -0,00154 | -0,00245 | -0,0022 | 0,00070 | 0,00051
Slope (Beta) | 0,30249 | 0,63380 | 0,84264 | 1,00107 | 1,13867 | 1,10523 | 0,43788 | 0,76895 | 0,47056 | 0,01131 | 1,46075 | 0,63678 | 0,84279 | 0,64879 | 0,60644 | 1,02139 | 0,75905 | 0,31563 | 1,16437 | 0,74447 | 0,74124 | 0,008 | 0,64405 | 0,71489
R-squared | 0,04619 | 0,41701 | 0,47829 | 0,57529 | 0,60370 | 0,59770 | 0,07628 | 0,27651 | 0,18490 | 0,00003 | 0,50174 | 0,47137 | 0,50118 | 0,32501 | 0,35420 | 0,45459 | 0,36453 | 0,03789 | 0,86061 | 0,50497 | 0,39020 | 0,0666 | 0,51129 | 0,44094
Steyx | 001524 | 0,01455 | 0,01747 | 0,01911 | 0,01553 | 0,01566 | 0,03404 | 0,02149 | 0,01630 | 0,02145 | 0,02783 | 0,01478 | 0,01679 | 0,02086 | 0,01808 | 0,02178 | 0,02231 | 0,03020 | 0,01041 | 0,01518 | 0,01855 | 0,0300 | 0,01204 | 0,01554

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,9%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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https://datastore.borsaistanbul.com/library

Tablo 8. 2013 Yilinda Kurumsal Yénetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri Tablo Devami

SIRKETLER ISMEN LOGO | OTKAR | PETKM | PETUN | PGSUS PINSU PNSUT PRKAB | PRKME [ SKBNK TAVHL | TOASO | TRCAS TSKB TTKOM | TTRAK TUPRS VESTL YAZIC YGYO YKBNK AAR | CAAR
GUN
<10 | -206% | -094% | **3,11% | -058% | -0,66% | -0,16% | -0,38% -1,04% -0,66% 0,67% 0,38% -2,77% 142% | -0,15% | 2,06% 0,70% 0,41% 0,70% | -035% | 3,03% | **12,45% | 0,16% | -0,04% | -0,04%
9| -038% | 074% [ **-2,60% | 052% 2,15% | -3,03% | -033% -0,97% 0,26% 1,70% 0,08% 2,55% | -132% | -1,48% | 2,11% 0,16% 0,17% -0,56% | *2,00% | -0,82% 2,75% 0,02% | 0,27% | 0,24%
8| -142% | 094% | **3,14% | -006% | -049% | -3,67% 1,12% -1,18% -0,71% 0,21% *-3,56% | -1,13% 1,76% | 2,45% 0,80% 0,54% 1,20% 051% | -011% | -1,17% 1,00% **2,71% | 0,11% | 0,35%
7 [ 154% 035% | -089% | -020% | 069% | -235% | -0,75% | **6,03% | 026% | **4,79% | -2,68% 3,06% | -343% | **521% | 0,09% 0,07% 2,74% -0,04% | -026% | 0,36% 2,18% -1,22% | 0,11% | 0,46%
6| -094% | 120% | **227% | -031% | 130% | 089% -0,40% -0,47% -0,64% 1,53% -3,01% -0,82% | -242% | 072% | -066% | -1,48% 0,82% 1,94% | -1,09% | 017% [ **-9,28% | **2,11% | 0,22% | 0,67%
5[ -024% | 028% 0,76% 0,63% | -0,82% | **6,05% | 0,73% -1,82% 0,52% -2,32% -0,89% -1,66% | 057% | -031% | 2,07% -0,09% | -012% | -0,10% 0,20% | -027% | -2,69% -0,23% | -0,01% | 0,67%
4] 077% | -051% | 085% 0,02% | 020% | -145% 0,74% -0,61% -0,61% -1,05% | **437% | -2,45% | -004% | -1,62% | *332% | -038% | -285% | -051% | **2,43% | -055% | -1,01% 1,22% | -0,02% | 0,65%
3| 096% 0,83% 0,80% 053% | -1,95% | 3,07% 1,46% 0,62% -1,89% | **549% | 1,71% -2,40% | 3,09% | *2,83% [ -1,40% 1,45% 1,99% 0,75% | -1,24% | 0,95% -0,15% 0,00% | -0,26% | 0,39%
2| 035% 0,06% 0,65% 048% | -1,57% | -265% | -2,09% -1,54% 0,73% | **354% | 1,18% 2,44% | -1,41% | -1,16% | -2,16% | -043% 2,01% 1,08% 062% | -0,80% | **6,28% | 1,21% | -020% | 0,19%
1| 044% | 023% 1,19% 0,48% | -1,03% | 0,88% -1,05% 0,89% | **5,10% | 1,17% 0,19% 0,43% 2,12% | -1,87% | -006% | 0,86% 1,74% 001% | -044% | -0,90% 1,97% | **-2,36% | 0,04% | 0,23%
o| -08% | -08% | -132% 2,05% | -0,76% | -2,72% 0,78% -1,74% -2,00% -2,23% -048% | *4,08% | 086% | *2,81% | -057% | 0,66% 0,23% 0,98% | -1,75% | -0,06% 1,88% *1,68% | -0,63% | -0,40%
1| 068% | 094% | -0,50% 0,79% | -0,20% | 0,30% 027% | **3,67% | -2,44% 1,04% 0,93% 1,03% | -2,20% | 0,90% 1,06% 0,64% -2,03% 0,20% 050% | -038% | -0,35% [ **-336% [ -0,11% [ -0,50%
2| -067% | -260% | 0,74% 007% | 062% | -022% | -064% [ **329% [ 0,88% -1,57% | *3,46% | -2,75% | 2,77% | 000% [ -1,10% | -1,00% | -1,96% | -0,83% [ -1,75% | 0,06% -1,48% 0,98% | -0,19% | -0,69%
3| 081% [ -2,00% 1,31% 0,07% | -0,06% | 0,69% -0,19% -0,36% 0,03% 1,84% -2,23% -1,55% | -2,28% | 1,46% 1,14% 0,52% 1,17% 0,51% 0,63% 2,81% 1,18% -0,56% | -0,11% | -0,80%
4| 2,41% 093% | **352% | 049% | 071% | 051% -0,25% -2,07% 0,87% -1,72% -1,28% 1,94% | -1,02% | 056% | -1,48% | -041% 2,47% 0,44% 0,14% 1,79% 1,15% 034% | -0,01% | -0,81%
5| 172% | -1,08% | -1,32% | 019% | 029% | -0,12% 1,45% 1,89% -0,69% -0,59% -1,21% | **5,46% | -1,36% | 0,88% | -033% | 0,55% 0,21% | -0,97% 0,73% 2,73% 1,54% 0,69% | -0,43% | -1,24%
6| 146% | -035% | **3,45% | *-2,57% | -0,16% [ 2,86% 1,74% 1,64% -0,24% 0,02% -2,03% 229% | -033% | -085% | 075% | *2,82% | **-232% [ 050% | -053% | -1,14% | -1,38% 0,40% | -0,12% | -1,35%
7 [ **337% | -016% | 058% | **571% | -0,74% | 0,17% -0,86% 0,03% 1,30% -2,12% -0,89% 3,24% 025% | 071% | -049% | *-3,07% | **-7,86% | -0,28% 1,35% 0,60% 1,63% 0,80% | 0,15% | -1,20%
8 | **358% | -0,06% | -005% | -1,96% | 0,11% 1,01% -0,95% 1,05% 0,76% | **-3,20% | -0,08% -0,81% | -035% | -0,76% | 0,30% 0,41% -7,32% 013% | -192% | 257% -0,42% 0,71% | -0,30% | -1,50%
9| -066% | 1,70% [ **2,41% [ -012% [ 097% [ *4,32% | -2,13% 090% | *-2,88% | -1,71% -0,16% 0,44% 2,30% | -026% | 2,92% -0,09% 3,06% | **3,40% | 0,44% 1,30% 1,32% -023% | -0,07% | -1,57%
10 [ 021% | -255% | -004% | -1,45% | 094% | -038% [ -1,59% -0,06% -0,60% -0,63% 1,20% | **6,63% | 039% | 042% | -124% 1,45% 1,54% *3,06% | -085% | 0,93% -1,50% 0,10% | 0,13% | -1,44%
CAR | 330% | 585% | 579% 2,88% | -2,11% | -3,99% | -549% 1,03% 0,82% -6,15% -8,31% 528% | -025% | -453% | -1,25% 2,91% -9,49% 627% | -2,83% | 9,51% 11,81% -0,99%
AAR | -024% [ -014% [ 041% 0,16% | -0,08% | -022% | -0,16% 0,08% -0,13% -0,29% -0,57% -0,02% | -003% | 0,15% 0,34% 0,18% -0,24% 031% | -006% | 053% 0,81% 0,18%
Intercept (alfa) | -0,00022 | 0,00057 | 0,00095 | -0,00047 | 0,00079 | 0,00558 [ 0,00058 | 0,000590 | 0,00056 | -0,00138 | 0,00283 | 0,00245 | 0,00203 [ 0,00056 | -0,00012 | -0,00077 | 0,00221 | -0,00096 | -0,00144 | 0,00073 | -0,00183 | -0,00103
Slope (Beta) | 0,52714 [ 0,56510 | 0,52275 | 0,73354 [ 0,42080 | 0,94697 [ 0,588295 [ 0,502832 | 0,649197 | 0,756439 | 0,933125 [ 0,752319 [ 1,08298 | 0,79386 | 0,91190 | 0,73498 | 0,74308 | 0,84774 [ 0,72997 | 0,69776 | 0,57921 | 1,24331
R-squared | 032511 | 0,37738 | 0,18945 | 0,49745 | 0,27400 | 0,34237 | 0,224759 | 0,310805 | 0,417901 | 0,221426 | 0,162513 | 0,272551 [ 0,46218 | 0,22589 | 0,55105 | 0,51797 | 0,26658 | 0,53625 | 0,28169 | 0,21550 | 0,10499 | 0,86898
Steyx | 0,01501 [ 0,01612 | 0,01141 | 0,01434 | 0,01522 | 0,02492 | 0,024387 | 0,016638 | 0,017058 | 0,016067 | 0,019107 | 0,023791 | 0,02583 | 0,01523 | 0,01800 | 0,01575 | 0,02403 | 0,01721 | 0,01189 | 0,02915 | 0,01787 | 0,00923

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,9%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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https://datastore.borsaistanbul.com/library

Tablo 8.’de 2013 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan sirketlerin
kurumsal yonetim duyurular ile ilgili bulgular yer almaktadir. Buna gore sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurunun etkili olmadig sirketler;
BOYNR, DENTA, DOAS, EGYCH, IHLAS, LOGO, PETUN, PINSU, TOASO ve
YAZIC dir. Bu sonuglara gore 2013 yilinda kurumsal yonetim endeksinde bulunan
46 sirketten 10 tanesinde kurumsal yonetimin notunun duyurulmasi ile sirketlerin
getirilerinde %5 ve %10 diizeyinde anlamli bir etkinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir.  Sirketlerin kurumsal ydnetimin notunun duyurulmasi ile sirketlerin
getirilerinde %5 ve %10 diizeyinde anlamli etkinin oldugu sirketler asagida sirasiyla

tek tek agiklanmustir.

AEFES’e bakildiginda, olaydan onceki 10. giin, 9. giin, olay giinii, olaydan
sonraki 3. giin, 6. giin ve 10. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan onceki 5. giin, olaydan sonraki 5. ve 7. giinde %10 ve %5
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan Onceki 7. giin %10
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ALBRK’ya
bakildiginda, olaydan sonraki 8. giinde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlaml
etkinin oldugu goriilmektedir. ARCLK e bakildiginda, olaydan dnceki 6 giin %10 ve
%S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 2. ve 1. giin ile
olaydan sonraki 5. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 2. giin ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu

gorilmektedir.

ASELS’e bakildiginda, olaydan sonraki 6. giin %10 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ASYAB’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 6. ve
3. glinde %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olay giinii %10 ve %5
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 10. giin ise %10 ve
%5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. AYGAZ’a
bakildiginda, olaydan onceki 4. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan 6nceki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan sonraki 9. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.

CCOLA’ya bakildiginda, olaydan onceki 6. giin %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 3. giin %10 diizeyinde negatif
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yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. CRDFA’ya bakildiginda, olaydan
onceki 4. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki
10. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
DOHOL’a bakildiginda, olay giinii %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamhi
etkinin oldugu, olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan sonraki 6. ve 7. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. DYHOL’a bakildiginda, olaydan onceki 1.

giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

ENKATI’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 9. giin %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 6. ve 2. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 1. giin ise %10 ve %S5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. GARFA’ya bakildiginda,
olaydan onceki 6. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
sonraki 3., 4. ve 5. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 6. giin ise %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu goriilmektedir. GLYHO ya bakildiginda, olaydan sonraki 8. giin %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. GRNYO’ya
bakildiginda, olaydan 6nceki 10. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan 6nceki 8. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan onceki 4., 3. ve 2. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlaml1 etkinin
oldugu, olaydan onceki 1. giin ise %10 ve %35 diizeyinde pozitif yonde anlamli

etkinin oldugu goriilmektedir.

HALKB’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 2. giin, olay giinii, olaydan sonraki
3.,5.,7.ve9. glinlerde %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 1. ve 6. giin ise %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu goriilmektedir. HURGZ’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 7. giin %10 ve %5
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 2. giin ve olay giinii
%10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
IHEVA’ya bakildiginda, olaydan onceki 9. , 6. ve 1. giin %10 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ISFIN’e bakildiginda, olaydan 6nceki
8., 2. ve 1. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olay

giinii ise %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
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ISGYO’ya bakildiginda, olaydan 6nceki 6. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. ve 3. giin ise %10 ve %5 diizeyinde

pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

ISMEN’e bakildiginda, olaydan sonraki 7 ve 8 giin %10 ve %5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. OTKAR’a bakildiginda,
olaydan onceki 10. ve 8. giin ile olaydan sonraki 4. ve 6. gilinlerde %10 ve %S5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 9. ve 6. giin ile
olaydan sonraki 9. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. PETKM’e bakildiginda, olaydan sonraki 6. giin %10 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin ise %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PGSUS’a
bakildiginda, olaydan onceki 5. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlaml
etkinin oldugu, olaydan sonraki 9. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde anlaml
etkinin oldugu goriilmektedir. PNSUT e bakildiginda, olaydan onceki 7. giin ile
olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 2. giin ise %10 ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.

PRKAB’a bakildiginda, olaydan dnceki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 9. giin ise %10 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PRKME’ye bakildiginda, olaydan
onceki 7. ve 2. glin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan onceki 3. giin ile olaydan sonraki 8. giin ise %10 ve %35 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. SKBNK’ye bakildiginda, olaydan
onceki 8. giin ile olaydan sonraki 2. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan oOnceki 4. giin ise %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TAVHL’ye bakildiginda, olay giinii %10
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 5. ve 10. giin ise

%10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

TRCAS’a bakildiginda, olaydan 6nceki 7. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 3. giin %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olay giinii ise %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir. TSKB’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 4. giin %10 diizeyinde
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pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TTKOM’a bakildiginda,
olaydan sonraki 6. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
sonraki 7. glin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
TTRAK’a bakildiginda, olaydan sonraki 6. ve 7. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TUPRS’a bakildiginda, olaydan sonraki
9. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki
10. giin ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
VESTL’e bakildiginda, olaydan onceki 9. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan onceki 4. giin ise %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde

anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

YGYO’ya bakildiginda, olaydan onceki 10. giin ile 2. giin %10 ve %S5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan dnceki 6. giin ise %10 ve
%35 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu gorilmektedir. YKBNK’a
bakildiginda, olaydan onceki 8. ve 6. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 1. giin ile olaydan sonra 1. giin %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olay giinii ise %10 diizeyinde

pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4. 2013 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin
Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

== AAR == CAAR
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0,00% -

-0,50%

-1,00%

-1,50%

-2,00%

Sekil 4.te 2013 Yilinda Kurumsal Yo6netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin
Olay Penceresindeki her bir giin i¢in Anormal Getirilerin ortalamasi alinarak
Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin olay
penceresinde kiimiilatif toplami ile Kiimilatif Ortalama Anormal Getiri Degerleri
(CAAR) gosterilmistir. Sekil 4.’¢ gore AAR’de sadece olay giinii %5 negatif bir
agsmanin oldugu goriilmektedir. Olay giinii disinda olay penceresinde AAR’nin +/-
%S5 araliginda asag1 ve yukari yonde artis ve azalis gosterdigi goriilmektedir. Genel
degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da yapabiliriz. CAAR’da olay
penceresi igerisinde asagi yonde degisim gostermektedir. Bu durumda olaydan
onceki 5. giine kadar artis gOstermis olsa da, 5. giin sonrasinda ve olay giinii
sonrasinda da azalis gOstermistir. Bu durumda genel anlamda biitiin sirketler icin
ortak bir yorum yapilmak istendiginde, kurumsal yonetime ait duyurular AAR’da
radikal bir degisiklige neden olmamakta ancak CAAR’da 6zellikle olay gilinii ve

sonrasinda negatif yonlii degisime yol agtig1 goriilmektedir.
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Tablo 9. 2014 Yilinda Kurumsal Y&netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri

SIRKETLER AEFES AKSA AKSGY ALBRK ARCLK ASELS ASYAB | AYGAZ | BOYNR | CCOLA | CEMAS | CRDFA DOAS DOHOL EGCYH ENKAI GARAN GARFA GLYHO GRNYO HALKB HURGZ IHEVA IHLAS ISFIN ISGYO
GUN
-10 | -0,36% 0,54% -0,16% 1,78% -1,26% -0,72% 1,49% | -0,64% | 0,78% 0,74% -3,38% | -1,00% 0,68% -0,98% 1,22% 0,58% 0,33% 0,47% -0,58% -0,83% 0,19% 1,76% -0,21% -0,42% -0,24% -0,08%
£ 0,10% -0,13% 0,31% -0,34% 1,42% **-2,82% | 0,28% | -1,26% | 0,04% -0,31% [ -0,20% | -1,18% 2,34% **16,68% | -0,75% 0,11% **2,26% | -0,80% -0,38% 0,13% -0,15% -1,42% -3,77% -0,80% -0,82% -0,60%
-8 | 012% 0,36% -0,75% -0,62% 0,34% 0,85% 3,13% 0,10% | 0,08% 0,07% 1,02% -0,01% 2,73% **-8,94% 0,44% -0,03% 0,36% 1,89% -0,98% -1,41% 0,69% 0,36% -0,10% -0,23% 0,92% 0,01%
-7 0,84% -0,28% 0,54% 1,04% -1,66% -0,57% -0,28% [ -0,02% | -1,53% 1,43% -2,18% | -0,74% -2,77% *-2,69% -0,16% -0,06% **-2,35% | -1,81% 0,29% 0,75% -0,58% -1,69% 3,15% -0,58% 0,21% -0,22%
-6 1,33% -0,30% -1,04% -0,95% 0,17% **2,60% 0,69% 0,36% | -0,15% | -1,26% [ -1,48% | -0,68% 0,01% 1,72% -0,11% -0,02% 0,88% -0,61% -1,96% -0,92% -0,90% -1,93% -2,86% 0,72% -0,22% 0,19%
-5 | -0,85% -0,43% -0,50% -0,61% 0,89% 0,29% -0,28% | 0,94% | -0,90% [ *3,42% 1,38% 0,41% 0,24% -0,18% -0,16% 0,13% 0,59% *7,94% -0,18% 1,22% | **-1,74% | **3,18% 3,40% -0,15% -0,15% 0,39%
-4 1,26% 0,19% -0,68% -0,62% 0,19% -1,29% 1,33% | -0,42% | -1,78% | -0,34% | -2,95% | -2,55% -0,09% *-3,04% -2,03% 1,34% *-1,36% | -3,00% 0,00% -0,59% | **1,98% -1,14% -3,09% 0,34% -0,82% -0,39%
-3 0,19% 0,00% 0,49% -0,61% -0,12% 0,42% 1,32% 0,40% | -1,40% 1,97% -1,21% 0,49% 1,27% -0,43% 2,05% -1,11% 0,22% -3,63% 0,86% -2,49% 0,16% **-8,03% 0,09% 0,08% 1,47% 0,00%
-2 | -0,04% 0,89% 0,96% | **-3,15% | -0,27% 0,55% -2,72% | -0,61% | -2,93% | 0,13% -0,49% | -1,36% -0,39% 0,54% -0,15% 0,32% -0,50% -0,89% -0,77% 1,25% 0,14% 1,77% **24,20% | **25,03% | -1,22% -0,56%
-1 | -1,59% -0,22% -0,99% 0,99% -0,95% -0,81% -1,13% [ 0,63% 1,55% -2,48% 1,26% -1,12% -0,68% -0,08% -0,45% 0,33% 0,39% 0,88% -0,95% 1,35% | **-1,68% 0,03% -3,04% -3,37% 0,04% -1,49%
0| 052% 0,21% 0,98% -1,66% -1,02% 1,41% 0,08% 0,88% | -1,17% | 0,84% 2,22% -0,21% -0,16% -0,35% -2,46% -1,20% 0,72% -1,17% 0,89% -0,06% -0,48% -1,26% 0,03% -2,96% 1,06% *2,01%
1| -0,18% -1,23% -1,56% -1,28% 0,20% -0,83% 0,40% | -0,46% | 0,15% 0,75% -1,32% | -1,30% | **-6,39% 1,27% 2,29% 1,93% **-1,74% | -0,67% -1,04% 0,28% | **-4,09% 0,18% **9,82% | **14,14% | 0,49% [ **2,18%
2 0,05% *-2,84% | -0,02% 0,17% 0,79% **-4,05% | 0,35% | -0,49% | 1,61% -0,52% | -1,17% | -0,25% | **4,97% 1,25% -0,23% 1,61% 0,78% -0,32% -1,60% -0,18% 0,91% -0,06% **-7,64% *-5,04% -0,20% 0,30%
3| 119% [ -1,70% | 0,14% 1,24% | **2,89% | **3,02% | -1,55% | -0,65% | -1,24% | 3,00% | 0,79% | -035% | 0,23% 0,28% 133% | -0,77% -1,10% | -1,19% | -0,10% | 0,91% | 0,30% 1,74% 3,18% 0,47% 1,55% | *-1,92%
4| 028% -0,08% -0,13% -1,98% -1,71% -0,22% -0,72% | -1,01% | -0,73% [ -2,10% | -1,38% 0,67% -0,56% -1,92% -1,08% -0,87% **2,64% | -0,11% 1,94% -1,26% 0,50% -1,90% 0,86% -1,48% -0,87% 1,01%
5| *-3,52% 0,13% -3,01% 0,32% -0,86% 0,20% 0,01% | -0,25% | -0,26% | -0,13% 1,89% -0,32% -1,84% -1,51% -3,05% 0,63% *1,43% -0,81% -0,11% 0,98% 0,30% 0,25% -4,70% -1,59% -1,56% -1,19%
6 [ -0,22% 0,46% -2,09% -0,45% 2,12% *1,97% -0,35% | 1,79% | -0,64% | 0,94% -1,44% 0,43% -0,35% 1,24% 1,51% | **-2,50% -0,92% 0,93% -0,82% -0,18% | **1,62% 0,07% 3,47% 3,85% -0,20% 0,37%
7 0,05% -0,03% 2,80% 0,57% -0,91% -0,29% -0,11% | -0,62% | -2,65% | 0,93% -1,83% | -0,71% 1,17% -1,64% -0,10% **2,83% -0,27% -1,33% -0,27% 0,02% *-1,36% -0,24% 2,89% -0,01% -0,97% -0,43%
8 | 061% 0,74% 1,98% 0,34% -2,38% 1,54% 0,08% | -1,19% | -0,16% | -2,07% 1,04% -0,02% -1,02% 0,67% -0,04% 0,08% -0,52% 0,79% 0,81% -0,34% -0,47% -1,29% -1,54% -0,94% 1,73% 0,52%
9 | -1,09% -0,89% -1,14% -0,29% -1,11% **2,52% | -1,38% | -0,61% [ -0,31% | -2,62% 0,43% -0,54% 0,11% -0,55% 0,05% 0,25% 0,09% -0,40% | **-3,52% | -0,01% 0,96% 0,92% -0,08% 2,83% *2,19% -1,32%
10 | -2,49% 1,64% 1,24% -1,35% 0,93% **3,26% | -1,35% | -0,72% | -2,57% | -0,43% | -2,25% 0,02% 1,53% **6,07% -2,19% -0,03% -0,19% 0,43% 0,28% -0,10% -0,52% 2,38% 0,34% -2,45% -0,08% *1,91%
CAR | -6,43% -2,94% -0,85% -6,54% -2,27% 8,28% -8,38% | -3,31% | -9,34% [ -3,76% | -2,25% | -5,06% -3,38% 5,27% -4,58% 2,62% 0,82% -3,87% -5,26% 2,65% -3,87% 2,60% 27,80% 28,49% 1,97% 1,39%
AAR | -0,18% -0,14% -0,13% -0,36% -0,11% 0,34% -0,03% | -0,18% | -0,68% [ 0,09% -0,54% | -0,49% 0,05% 0,35% -0,19% 0,17% 0,08% -0,16% -0,39% -0,07% -0,20% -0,30% 1,16% 1,31% 0,11% 0,03%
Intercept
(alfa) | 0,0003 -0,0008 | -0,0016 0,0004 -0,0006 0,0011 -0,0023 | 0,0004 | 0,0021 | -0,0004 | -0,0010 | -0,0004 0,0018 -0,0010 -0,0001 -0,0008 -0,0002 0,0020 0,0010 0,0002 -0,0013 0,0004 -0,0022 -0,0030 -0,0003 | 0,0001
Slope
(Beta) [ 0,4763 0,3329 0,5500 0,6173 0,8511 0,3486 1,0886 | 0,4462 | 0,7953 | 0,6162 | 0,8524 | 0,4447 0,8809 0,6354 0,3685 0,8002 1,4791 0,2728 0,4578 0,3013 1,4798 0,2769 0,4179 0,6998 0,4554 0,6363
R-squared | 0,1622 0,0841 0,0664 0,2565 0,3883 0,1014 0,4357 | 0,2143 | 0,1510 | 0,2158 | 0,2658 | 0,1899 0,2296 0,1748 0,1017 0,3444 0,8318 0,0067 0,1117 0,0480 0,8270 0,0407 0,0279 0,0976 0,1546 0,3128
Steyx | 0,0184 0,0147 0,0231 0,0159 0,0145 0,0116 0,0233 | 0,0136 | 0,0354 | 0,0196 | 0,0237 | 0,0172 0,0182 0,0155 0,0206 0,0123 0,0075 0,0428 0,0144 0,0152 0,0076 0,0161 0,0331 0,0285 0,0120 0,0107

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)
NOT : *,%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 9. 2014 Yilinda Kurumsal Y&netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri Tablo Devami

SIRKETLER ISMEN 1ZoCm LOGO | OTKAR | PETKM | PETUN PGSUS PINSU PNSUT PRKAB PRKME SKBNK SISE TAVHL | TOASO TRCAS TSKB TTKOM TTRAK TUPRS VESTL VKFYO YAZIC YGYO YKBNK AAR CAAR
GUN
-10 -0,32% **.5,72% | -1,95% | 0,16% | -0,76% | -0,22% -0,08% 0,24% 0,54% -0,51% 0,45% **4,55% -0,74% 1,26% | *-2,94% -1,12% -0,25% -1,71% -1,27% 1,29% 2,52% 1,00% *-2,67% 1,64% 0,69% -0,12% | -0,12%
-9 -0,63% -0,06% 4,23% | -0,59% | -1,17% | -0,80% -0,90% -0,97% -0,33% -0,03% 3,14% 2,53% **.432% | 1,77% 1,27% **2,01% | -0,25% -0,04% 0,09% -1,94% 2,91% -0,10% 0,50% -1,00% *1,47% | 0,29% | 0,17%
-8 -0,77% 0,32% -3,20% | -0,71% | -0,38% | -0,13% -0,71% -0,68% 0,92% **0,50% 8,07% -0,88% **.366% | 1,40% -1,58% **1,68% | -1,94% 0,78% 0,84% 1,05% **4,50% | -0,69% | **-3,61% 2,68% *-1,31% | 0,06% | 0,22%
-7 0,27% *3,19% 0,29% | -0,79% | -0,28% | 0,02% **2,91% | 0,28% -0,66% 3,05% -1,68% -2,49% **4,17% | -3,17% | -1,43% 0,83% *2,41% 0,37% **.3 47% 1,73% 2,88% -0,54% | **-4,17% | -1,44% -0,15% | -0,19% | 0,03%
-6 0,69% 1,11% -0,82% | -0,16% [ 0,01% 0,35% -1,26% 2,17% | **-1,04% -1,67% 2,02% 1,35% 0,70% -0,25% | -1,70% 0,20% 1,54% 1,26% -2,81% -0,72% -1,38% | -0,69% -0,92% 1,75% -1,12% | -0,16% | -0,13%
-5 | **-1,83% 1,14% -0,41% | -0,39% | -0,97% | -0,54% -0,05% -1,17% -0,80% 1,84% -0,41% -1,25% **4,43% | -1,65% 1,02% -0,33% 1,96% -0,94% 0,60% -1,96% 0,95% -1,25% 0,12% -3,03% -0,72% 0,25% | 0,12%
4| 032% 0,07% | -0,28% | -0,39% | -1,37% | -0,40% | 1,89% | -0,97% | -0,50% 131% | -012% | 1,31% 0,55% | 0,74% | 0,69% 1,27% | -2,06% 0,47% 2,19% 0,14% | -2,99% | 0,79% | -0,18% 0,59% 0,20% | -0,32% | -0,20%
-3 0,08% -0,96% -0,25% | -0,59% | 0,04% | -0,61% 1,40% 0,49% 0,20% *1,33% 3,57% -1,41% *-2,93% 0,31% -0,43% 0,29% *-2,38% 0,30% -0,44% 0,33% 1,08% -0,67% *2,93% 1,46% -0,06% | -0,09% | -0,29%
-2 | **-2,60% 0,21% 0,32% | -0,95% | -0,91% | 0,29% 1,65% -0,02% -0,49% *-0,70% 3,73% -1,69% 0,91% -0,04% | -1,31% 0,69% 0,25% -0,90% *-3,22% -0,36% 1,04% -1,47% 2,56% -0,82% 0,03% 0,71% | 0,42%
-1 0,47% **4,87% | -0,16% | -1,28% | -0,60% | -0,07% -1,52% -0,34% 0,06% 5,14% -0,33% *3,11% -0,86% -0,77% 0,77% 0,29% 0,25% 0,38% -0,09% -1,53% -0,37% 1,97% -2,26% 0,18% 0,06% -0,12% | 0,30%
0 1,17% 1,04% -4,68% | -0,65% [ 0,37% 0,32% -0,49% 0,10% | **-0,35% -3,22% 3,19% -2,09% 0,14% -1,50% 0,19% 0,86% -1,11% **3,14% -0,66% 1,78% 1,54% -2,12% -2,11% *3,75% -0,53% | -0,08% | 0,21%
1 -0,10% -0,26% -0,87% | 0,48% | -0,51% | -0,04% 1,26% 0,73% | **0,48% | **-1,75% | 5,04% -1,61% 0,86% -1,36% | **5,09% 0,77% 1,35% **-2,81% -1,70% -0,06% 2,50% 0,22% -1,50% -2,09% -0,63% 0,30% | 0,52%
2 -0,38% -1,78% -0,66% | 1,11% [ -0,25% | 0,15% -0,63% 0,05% -1,04% **.2,60% | -4,05% -1,36% -0,27% 1,73% 0,14% -0,75% -0,64% -0,46% 0,76% -0,55% -1,08% | -0,01% *2,68% **7,31% 0,11% -0,28% | 0,24%
3 -0,73% -0,12% 1,06% | 0,69% | 0,10% | -0,02% *2,31% -0,39% | **2,34% *0,28% -3,49% | **-5,80% 1,63% 3,37% | **5,04% | -1,08% -1,83% -0,20% 2,61% -0,32% 1,18% -0,94% 0,79% *-4,01% 0,63% 0,29% | 0,53%
4 -0,09% **7,35% | -0,47% | -1,07% | -0,47% 1,39% 0,24% 0,11% -1,11% **.1,07% | 5,11% -0,44% **3,64% | -2,33% | *-2,79% -0,66% *-2,51% -0,51% 0,16% *-2,23% -0,95% 0,37% -0,99% 3,30% -1,06% | -0,18% | 0,35%
5 -0,02% -1,39% -0,80% | -1,66% | -0,42% | -0,01% *2,52% 0,17% -1,23% -0,54% -1,45% -0,38% -1,83% 0,25% 0,53% -0,23% 0,11% 0,90% 0,11% 0,19% **5,66% | 0,35% 0,69% -3,32% -0,02% | -0,40% | -0,05%
6 -0,05% 0,15% 0,87% 1,73% | 0,54% | -0,04% 2,10% -1,22% -0,05% -1,18% -0,66% | **-4,15% -0,64% 2,07% | **5,38% 1,07% -1,05% 1,14% -0,11% 1,50% -2,12% 0,56% 0,15% 1,41% 0,63% 0,37% | 0,31%
7 0,17% **506% | 4,84% | -2,09% | -0,15% | -0,22% | **-2,73% | -1,22% -1,04% -0,68% 2,56% 0,14% 0,70% -2,39% | *-2,92% -0,24% -0,99% | **-2,47% 1,16% -0,72% -0,14% | -1,43% 0,70% -2,09% -0,11% | -0,17% | 0,14%
8 -0,12% 0,20% -3,51% | 0,20% [ -0,40% | 0,41% 2,18% 1,74% 0,16% 1,10% 0,36% -1,70% 0,59% -1,96% | -2,23% 0,46% 0,12% 0,20% -0,04% 0,24% -0,58% | -0,12% -1,45% 0,83% 0,30% -0,08% | 0,06%
9 0,58% -2,05% 1,32% | -0,56% | 0,17% 1,83% 0,31% -1,07% -1,05% -0,11% 1,01% -1,12% -1,14% -1,45% | **3,35% | -0,43% 0,03% -0,34% -0,07% 0,29% -0,97% | -2,76% -0,91% -1,23% 0,31% -0,23% | -0,17%
10 -0,82% -1,43% 1,85% 1,05% | 0,49% 1,09% -0,65% 0,26% -0,21% 1,14% -0,22% | **-4,31% -0,28% -0,96% | *-2,74% 0,08% 1,15% -0,17% 1,52% 0,36% 0,64% -1,26% -1,26% *-4,10% | -0,42% | -0,12% | -0,28%
CAR -2,52% 11,84% -0,87% | -2,98% | -2,03% | 5,08% 6,55% -1,08% -3,52% -4,19% 10,79% | -21,39% 3,45% -5,35% 8,51% 0,85% -4,87% -2,10% 0,44% -1,41% 6,34% -6,64% -2,91% -0,86% -0,70%
AAR -0,22% 0,52% -0,15% | -0,31% | -0,33% | 0,13% 0,46% -0,08% -0,25% 0,08% 1,23% -0,84% 0,08% -0,24% 0,16% 0,27% -0,28% -0,08% -0,18% -0,07% 0,80% -0,42% -0,52% 0,09% -0,08%
Intercept
(alfa) 0,0001 0,0013 0,0045 | 0,0002 [ 0,0006 | -0,0007 | -0,0014 | 0,0001 | 0,00119 0,0004 -0,0022 0,0019 0,0021 0,0027 | 0,0008 -0,0007 0,0010 0,0005 0,0012 -0,0004 | -0,0014 | 0,0021 0,0018 -0,0014 | -0,0003
Slope
(Beta) 0,1914 0,5610 0,4878 | 1,1819 | 0,6764 | 0,1102 0,9196 0,5213 | 0,36094 0,4993 0,6419 0,4684 0,6308 0,9098 | 0,8311 0,7881 0,9513 0,7845 0,6323 0,7188 0,9329 1,0027 0,4688 0,7853 1,2809
R-squared 0,0508 0,1259 0,0332 | 0,5937 | 0,3676 | 0,0112 0,3765 0,1683 | 0,03374 0,2040 0,2155 0,1994 0,1364 0,2725 | 0,2666 0,5498 0,3714 0,3605 0,1846 0,2959 0,4065 | 0,1611 0,1161 0,2887 0,7675
Steyx 0,0093 0,0163 0,0297 | 0,0180 | 0,0167 | 0,0116 0,0133 0,0133 | 0,02142 0,0113 0,0204 0,0176 0,0175 0,0279 | 0,0155 0,0080 0,0136 0,0117 0,0173 0,0134 0,0212 | 0,0431 0,0156 0,0212 0,0078

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 9.°da 2014 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan sirketlerin
kurumsal yonetim duyurular ile ilgili bulgular yer almaktadir. Buna gore sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurunun etkili olmadig sirketler;
AKSGY, ASYAB, AYGAZ, BOYNR, CEMAS, CRDFA, EGCYH, GRNYO,
LOGO, OTKAR, PETKM, PETUN, PINSU, PRKME, TAVHL ve VKFYO dur. Bu
sonuglara gore 2014 yilinda kurumsal yonetim endeksinde bulunan 51 sirketten 16
tanesinde kurumsal yonetimin notunun duyurulmasi ile sirketlerin getirilerinde %35
ve %10 diizeyinde anlamli bir etkinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Sirketlerin
kurumsal yonetimin notunun duyurulmas: ile sirketlerin getirilerinde %5 ve %10

diizeyinde anlamli etkinin oldugu sirketler asagida sirasiyla tek tek agiklanmistir.

AEFES’e bakildiginda, olaydan sonra 5. giin %10 diizeyinde negatif yonde
anlaml etkinin oldugu goriilmektedir. AKSA’ya bakildiginda, olaydan sonraki 2.
giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ALBRK’ye
bakildiginda, olaydan onceki 2. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlaml
etkinin oldugu goriilmektedir. ARCLK e bakildiginda, olaydan sonraki 3. giin %10

ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

ASELS’e bakildiginda, olaydan 6nceki 9. giin ile olaydan sonraki 2. giin %10
ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 6. giin ile
olaydan sonraki 3. , 9. ve 10. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan sonraki 6. giin ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamh
etkinin oldugu goriilmektedir. CCOLA’ya bakildiginda, olaydan 6nceki 5 giin %10
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. DOAS’a
bakildiginda, olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlaml
etkinin oldugu, olaydan sonraki 2 giin ise %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde

anlaml etkinin oldugu goriilmektedir.

DOHOL’a bakildiginda, olaydan onceki 9. giin ile olaydan sonraki 10. giin
%10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 8. giin
%10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 7. ve 4.
giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ENKAT’ye
bakildiginda, olaydan sonraki 6. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlaml
etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli

etkinin oldugu goriilmektedir.
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GARAN’a bakildiginda, olaydan onceki 9. giin ile olaydan sonraki 4. giin
%10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 7. giin
ile olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan 6nceki 4. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 5. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. GARFA’ya bakildiginda, olaydan onceki 5. giin %10 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. GLYHO’ya bakildiginda,
olaydan sonraki 9. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. HALKB’ye bakildiginda, olaydan onceki 5. ve 1. giin ile olaydan
sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
onceki 4. giin ile olaydan sonraki 6. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamh
etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde anlaml

etkinin oldugu goriilmektedir.

HURGZ’ye bakildiginda, olaydan onceki 5. giin %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 3. giin %10 ve %5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. IHEVA’ya bakildiginda,
olaydan onceki 2. giin ile olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlaml etkinin oldugu goriilmektedir. IHLAS’a bakildiginda, olaydan 6nceki 2. giin
ile olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan sonraki 2. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu goriilmektedir. ISFIN’e bakildiginda, olaydan sonraki 9. giin %10 diizeyinde

pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

ISGYO’ya bakildiginda, olay gilinii ve olaydan sonraki 10. giin %10
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 3. giin %10
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu gorilmektedir. ISMEN’e
bakildiginda, olaydan onceki 5. ve 2. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlaml etkinin oldugu goriilmektedir. IZOCM’a bakildiginda, olaydan 6nceki 10.
giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 1.

giin ile olaydan sonraki 4. ve 7. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamh
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etkinin oldugu, olaydan dnceki 7. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.

PGSUS’a bakildiginda, olaydan 6nceki 7. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin %10 ve %S5 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 3. ve 5. giin %10 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PNSUT e bakildiginda, olaydan 6nceki
6. gilin ile olay giinii %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu,
olaydan sonraki 1. ve 3. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.

PRKAB’a bakildiginda, olaydan 6nceki 8. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 3. giin ve olaydan sonraki 3. giin %10
diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 2. giin %10
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 1. , 2. ve 4. giin
%10 ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
SKBNK’ye bakildiginda, olaydan onceki 10. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 1. giin %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 3. , 6. ve 10. giin %10 ve %5 diizeyinde
negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 1. giin %10 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. SISE’ye bakildiginda, olaydan onceki
9. ve 8. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
onceki 7. ve 5. giin ile olaydan sonraki 4. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 3. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde

anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

TOASO’ya bakildiginda, olaydan 6nceki 10. giin ile olaydan sonraki 4., 7. ve
10. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 1., 3.
ve 9. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
TRCAS’a bakildiginda, olaydan onceki 9. ve 8. glin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TSKB’ye bakildiginda, olaydan onceki
7. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 3. giin
ile olaydan sonraki 4. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu

goriilmektedir. TTKOM’a bakildiginda, olay giinii %10 ve %5 diizeyinde pozitif
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yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 1. ve 7. giin %10 ve %5 diizeyinde

negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

TTRAK’a bakildiginda, olaydan 6nceki 7. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 2. giin %10 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TUPRS’a bakildiginda, olaydan sonraki 4. giin
%10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. VESTL’e
bakildiginda, olaydan 6nceki 8. giin ile olaydan sonraki 5. giin %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlaml etkinin oldugu goriilmektedir. YAZIC’a bakildiginda, olaydan
onceki 10. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki
8. ve 7. glin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlaml etkinin oldugu, olaydan
onceki 3. giin ile olaydan sonraki 2. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli

etkinin oldugu goriilmektedir.

YGYO’ya bakildiginda, olay giinii %10 diizeyinde pozitif yonde anlaml
etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlaml
etkinin oldugu, olaydan sonraki 3. giin ile 10. giin %10 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. YKBNK’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 9.
giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki 8. giin ise

%10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5. 2014 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin
Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

== AAR =@—=CAAR
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Sekil 5.’de 2014 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin
Olay Penceresindeki her bir giin i¢in Anormal Getirilerin ortalamasi alinarak
Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin olay
penceresinde kiimiilatif toplami ile Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerleri
(CAAR) gosterilmistir. Sekil-5’e gore AAR’de sadece olay giinlinden 6nceki 2. giin
%6 pozitif bir agmanin oldugu goriilmektedir. Olay giinii diginda olay penceresinde
AAR’nin +/- %4 araliginda asagi ve yukari yonde artis ve azalig gosterdigi
goriilmektedir. Genel degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da yapabiliriz.
CAAR’da olay penceresi igerisinde asag1 ve yukar1 yonde degisim gostermektedir.
Bu durumda olay giinii 6ncesi ile olay giinii sonrasinda bir kesin ayrilik veya ayirici
bir degisiklik s6z konusu olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda genel anlamda biitiin
sirketler i¢in ortak bir yorumla yapilmak istendiginde kurumsal yonetime ait

duyurular AAR ve CAAR’da radikal bir degisime yol agmadigi goriilmektedir.
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Tablo 10. 2015 Yilinda Kurumsal Y6netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri

SIRKETLER AEFES | AKSA | AKSGY | ANSGR | ALBRK | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | CRDFA | DOAS | DOHOL | DGGYO | ENKAI | EREGL | GARAN | GARFA | GLYHO | GRNYO | HALKB | HURGZ | IHEVA | IHLAS ISFIN | 1sGY0
GUN

10 | -022% | -1,41% | -1,54% | -0,26% | 0,49% | -0,10% | -1,30% | 0,05% | 141% | 0,33% | 0,60% | 1,78% | -0,06% | -032% | -1,79% | -038% | -0,74% | *-354% | 1,36% | 1,68% | -061% | 3,12% | -0,20% | -057% | 0,31%

9| -228% | -0,96% | 2,26% | -0,10% | -0,86% | 0,20% | *349% | 0,52% | 096% | -0,09% | 1,76% | 1,20% | -0,74% | -0,38% | 0,07% 038% | 099% | 018% | 064% | 035% | -059% | -399% | -0,25% 1,00% | 1,60%

8| 227% | 006% | -0,29% | **-2,45% | -0,40% | 0,00% | -1,05% | 1,50% | -0,92% | 1,52% | -1,29% | 1,26% | -022% | -093% | -025% | 032% | -0,58% | -1,49% | -0,50% | 0,32% | 1,80% | 3,97% | *4,70% | -1,55% | 0,80%

7| 098% | 1,35% | -027% | 002% | 1,32% | 000% | -0,84% | -1,23% | -0,81% | -0,70% | -0,07% | 061% | -0,29% | 0,78% | -0,65% | 1,19% | -0,84% | -1,23% | -0,50% | 0,67% | -1,63% | 037% | -3,84% 0,69% | 1,16%

6 | -0,63% | **5,45% | -0,65% | -0,75% | -1,47% | **3,78% | -143% | -1,70% | *2,39% | 0,45% | -1,35% | -0,74% | -0,68% | 0,60% | *2,78% | 0,29% | -047% | -0,61% | -0,63% | 1,01% | 030% | 0,00% | **1313% | -0,84% | 0,22%

5| 127% | -1,31% | *2,92% | 030% | 073% | -1,74% | 2,6% | -0,82% | -0,31% | -0,28% | -0,43% | -0,14% | -1,62% | 1,28% | -1,81% | 021% | -1,00% | 059% | 0,79% | 1,32% | 0,64% | *4,97% | *491% | **2,55% | -0,16%

4| 071% | -1,71% | -1,19% | 008% | 032% | 1,62% | 0,02% | -0,89% | -0,43% | -1,85% | 1,83% | -0,86% | 1,49% | -0,80% | -1,88% | 0,78% | -0,24% | -0,25% | 0,89% | 0,03% | 0,19% | -3,54% | **-7,45% | **-4,73% | -0,81%

3| 214% | 031% | 044% | 1,34% | -051% | -0,02% | 048% | 0,25% | -0,15% | 1,20% | 0,45% | -1,28% | -0,48% | -036% | -0,55% | 0,10% | -0,12% | -2,04% | -1,38% | -0,80% | -1,78% | -3,03% | -3,64% 159% | -1,23%

2| -1,18% | 027% | 045% | -0,95% | -0,82% | **2,79% | -2,59% | -0,73% | -0,19% | 1,27% | -1,13% | 0,89% | 1,08% | -0,65% | **5,11% | 1,20% | 1,11% | *3,60% | -0,67% | 047% | -0,83% | 2,98% | 2,00% 0,89% | 041%

1| 114% | 217% | -1,23% | -059% | 0,99% | -1,51% | -0,15% | 0,09% | *2,44% | -036% | 2,23% | 1,15% | 021% | *-2,34% | -1,07% | 0,28% | 0,78% | *-3,46% | -0,04% | -0,75% | -0,68% | -0,34% | *-429% | 0,01% | -0,84%

o[ 167% | -359% | 081% | -1,16% | -041% | 029% | 036% | -0,63% | 0,26% | 083% | -036% | 3,45% | 1,74% | 1,01% | 223% 0,04% | 016% | *340% | -0,13% | 052% | 187% | *505% | 1,04% 1,45% | 0,07%

1] 157% | 020% | -070% | 049% | -1,19% | 0,16% | 1,83% | *2,32% | 0,80% | 0,14% | -131% | 1,31% | -1,12% | 021% | 035% | *-1,39% | 1,05% | -1,21% | -1,59% | -0,16% | **12,13% | -0,66% | 4,01% | **538% | 1,04%

2] -029% | 076% | 089% | -056% | -027% | -027% | -1,42% | *2,39% | 0,22% | 0,79% | 2,60% | 079% | -0,98% | -0,17% | -0,70% | *1,57% | -053% | 2,09% | 1,72% | -0,11% | -0,64% | -345% | 0,09% | **2,91% | -165%

3| -161% | 013% | -033% | -027% | -031% | 1,42% | 1,32% | -1,38% | -0,84% | -1,32% | 1,28% | 1,52% | -0,58% | -1,12% | 0,37% 047% | -026% | -2,05% | 043% | -1,72% | 051% | -015% | -001% | -0,55% | 0,15%

4| 251% | 056% | 079% | -024% | 0,72% | -0,17% | *3,41% | -1,89% | 0,65% | 081% | 2,23% | 2,24% | -1,21% | 2,00% | 1,44% 039% | -011% | -1,42% | -057% | -0,92% | -023% | -167% | -0,98% | **2,72% | 0,66%

5| 258% | 2,77% | -082% | -007% | 082% | -037% | 007% | -017% | 0,18% | -0,11% | -0,13% | **6,08% | -0,09% | -1,58% | -1,07% | **-2,03% | -0,25% | 0,23% | *2,33% | -0,19% | -0,80% | 1,85% | -2,89% | -1,28% | 1,84%

6| -071% | 016% | 079% | 007% | -0,18% | -048% | 053% | 1,54% | 0,71% | -0,89% | 0,62% | -2,57% | 039% | -1,39% | -1,78% | **1,88% | -036% | -0,13% | -0,15% | 0,56% | -1,48% | -359% | 0,08% 0,15% | -1,48%

7 [ *334% | 1,60% | -1,43% | **1,79% | -0,26% | -0,91% | 0,34% | -0,42% | *-2,43% | 0,84% | -1,04% | 0,25% | -0,05% | -014% | -1,83% | 017% | -1,23% | -0,90% | -1,90% | 039% | 151% | 3,87% | *454% | 0,79% | 0,44%

8| -070% | -2,28% | -1,54% | 1,30% | 013% | 032% | -1,69% | 1,46% | -1,98% | -0,33% | 0,01% | -0,86% | -1,12% | -0,28% | -2,39% | -0,79% | 135% | 0,72% | -0,24% | 030% | 027% | -0,65% | *-4,49% | -0,28% | 1,10%

9| -1,39% | 308% | 209% | 052% | -031% | 031% | -1,25% | 1,15% | 0,66% | -0,16% | -1,31% | 1,15% | 0,25% | 0,48% | *2,70% | -1,33% | 1,09% | -327% | 2,10% | 1,06% | -2,32% | -3,12% | *4,73% | -037% | 147%

10 | 006% | 075% | 084% | 043% | 003% | 044% | 052% | 1,59% | -0,62% | -0,01% | -1,89% | -0,17% | -0,35% | -1,90% | -1,82% | -0,28% | -0,40% | 0,19% | -1,85% | 0,87% | 1,47% | *474% | -341% | -1,70% | 0,84%

CAR | 0,0031 | -0,0276 | 0,0063 | 0,0076 | -0,0106 | 0,0203 | 0,0128 | 0,0531 | -0,0016 | 0,0151 | 0,0182 | 0,1521 | -0,0182 | -0,0587 | 0,0154 | 0,0016 | 0,0241 | -0,0220 | -0,0057 | 0,0031 | 0,1079 | 0,0485 | 0,043 | 00515 | 0,0404

AAR | 0,0012 | -0,0005 | 0,0011 | -0,0005 | -0,0007 | 0,0027 | 0,0013 | 0,0014 | 0,0009 | 0,0010 | 0,0016 | 0,0081 | -0,0021 | -0,0029 | -0,0012 | 0,0015 | -0,0003 | -0,0050 | 0,0001 | 0,0023 | 0,0043 | 0,0032 | 00037 | 0,0016 | 0,0028

Intercept (alfa) | -0,0010 | 0,0035 | -0,0006 | 0,0013 | -0,0008 | -0,0002 | 0,0018 | 0,0005 | -0,0005 | -0,0010 | -0,0017 | -0,0012 | -0,0002 | 0,0006 | -0,0004 | 0,0000 | -0,0002 | 0,0004 | 0,0004 | -0,0002 | -0,0014 | -0,0005 | -0,0013 | -0,0002 | 0,0004

Slope (Beta) | 0,5937 | 0,8625 | 04991 | 0,019 | 0,8064 | 0,6095 | 0,9438 | 0,5985 | 0,6278 | 0,3309 | 1,2838 | 1,3073 | 0,9815 | 0,5301 | 0,7015 | 1,358 | 0,8783 | 0,6968 | 0,4876 | 1,6367 | 0,7303 | 0,8247 | 05290 | 0,7108 | 0,8846

R-squared | 0,1430 | 0,1697 | 0,1419 | 0,1066 | 0,3791 | 0,2675 | 0,3769 | 0,2694 | 0,2805 | 0,0562 | 0,3433 | 0,2983 | 0,5253 | 0,2677 | 0,2601 | 0,8544 | 04381 | 0,1928 | 0,2189 | 0,8043 | 0,1062 | 0,1510 | 00749 | 0,510 | 0,5195

Steyx | 0,0188 | 00258 | 0,0178 | 00082 | 0,0138 | 0,136 | 0,0180 | 0,0135 | 0,0138 | 0,0177 | 0,0260 | 0,0281 | 0,0124 | 00122 | 00162 | 00082 | 0,0139 | 0,0206 | 0,0130 | 0,0118 | 00303 | 00268 | 00255 | 00111 | 0,0122

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)

NOT : *,9%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 10. 2015 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Anormal Getirileri (AR) ve Test Istatistikleri Tablo Devami

SIRKETLER | \omen | 1zocm | 1060 | MGROS | OTKAR | PETUN | PGSUS | PINSU | PNSUT | PRKAB | PRKME | SKBNK | SisE | TAVHL | Toaso | TRcas | Tske | TTkom | TTRAK | Tuprs | vestL | vazic | vevo | vkenk | AaR | caar
GUN
10 | 145% | 042% | 560% | 0,14% | 052% | -1,37% | 036% | 042% | 1,88% | -254% | -0,53% | -043% | **-320% | 047% | 0,01% | 028% | -090% | -1,21% | **3,61% | -0,28% | 305% | 146% | 140% | -0,10% | -0,157% | -0,157%
-9 | 2,19% | 030% | -1,23% | -016% | 089% | -1,10% | -148% | 036% | -090% | **4,78% | -051% | 0,77% | -0,98% | 086% | 0,78% | 0,63% | 051% | *2,49% | 145% | 003% | 3,32% | -013% | 469% | *-141% | 0,256% | 0,100%
-8 | 091% | 029% | 254% | -145% | 083% | 1,12% | **3,36% | -0,21% | 020% | 076% | 133% | 090% | 2,36% | 052% | -084% | 0,16% | 2,11% | *-240% | 122% | 113% | 009% | -057% | 041% | -057% | 0,045% | 0,144%
7| 093% | 207% | 3,69% | 158% | -283% | 074% | 160% | -039% | -022% | **7,14% | 142% | 041% | 187% | 062% | 149% | 067% | 156% | 109% | 025% | -086% | -1,75% | -156% | 034% | -092% | 0,174% | 0318%
6| 055% | 1,02% | -1,73% | 085% | 075% | -005% | 053% | 071% | -091% | 257% | 1,76% | -0,20% | **-326% | -1,60% | 043% | 038% | -064% | -094% | -067% | -084% | 259% | -011% | 1,69% | 095% | 0,403% | 0,721%
5| 017% | *2,26% | **7,60% | 1,90% | 031% | 013% | 026% | 046% | 046% | -1,00% | -262% | 145% | -2,34% | -148% | -002% | -021% | -042% | 048% | -028% | 028% | -116% | -074% | 057% | 000% | 0,418% | 1,139%
4| 083% | 036% | 382% | 0,79% | 064% | 024% | **2,97% | 061% | *2,81% | 004% | **575% | 0,34% | 048% | 2,16% | **394% | 039% | 0,15% | -100% | 009% | 143% | 064% | 026% | 045% | -049% | -0,288% | 0,850%
3| 082% | -1,15% | -061% | 033% | **866% | 068% | 008% | -020% | -0,63% | -0,10% | **5,13% | 1,08% | 1,77% | 1,58% | 0,25% | -026% | 017% | -058% | 094% | -239% | *621% | -1,63% | **10,98% | -1,02% | 0,430% | 1,280%
-2 | 006% | *-2,15% | -1,33% | -053% | -4,77% | 223% | 045% | 001% | 000% | -1,77% | -099% | 081% | **4,05% | -1,09% | -044% | 038% | -122% | 115% | -2,06% | 113% | **11,80% | -013% | -3,43% | -001% | 0,311% | 1591%
1] 091% | -083% | -242% | 028% | 2,34% | 082% | -065% | 068% | 1,10% | 1531% | 103% | 044% | 086% | 1,12% | -2,09% | 107% | 165% | -045% | -1,89% | 052% | -479% | -038% | 1,20% | -023% | -0,199% | 1,392%
0 -040% | -010% | 2,97% | 021% | -003% | 010% | -072% | 028% | 030% | 1,54% | 1,10% | -1,70% | -0,79% | 1,54% | -2,29% | 024% | 0,72% | 012% | -017% | 086% | -045% | **4,80% | -0,08% | 081% | 0520% | 1,912%
1] 038% | -006% | 084% | 084% | -2,21% | -011% | -033% | -030% | 026% | 291% | -202% | 031% | -217% | -2,17% | 052% | -057% | -1,86% | -061% | 012% | 003% | **1590% | -028% | 000% | 057% | 0,659% | 2,571%
2] 001% | 142% | 462% | 000% | -2,30% | **3,10% | -033% | -057% | 090% | -007% | *393% | 0,76% | -0,79% | 0,06% | *2,90% | -0,80% | 031% | -0,79% | -031% | -045% | 059% | -1,39% | 465% | -0,26% | 0,370% | 2,941%
3| 1,10% | -1,28% | 1,49% | -1,22% | -0,03% | -1,11% | -021% | 013% | -0,03% | -141% | 254% | 096% | 2,22% | 014% | -1,63% | -0,06% | *2,13% | -097% | 168% | **-3,41% | -437% | *2,38% | -3,64% | 074% | -0,183% | 2,758%
4| -080% | -106% | -250% | -106% | 087% | 250% | 010% | 1,03% | 001% | 042% | 047% | 029% | **2,95% | 2,02% | 066% | -0,18% | -048% | 142% | -1,30% | -071% | 4,12% | 140% | 062% | 000% | 0458% | 3,216%
5| 066% | 1,39% | -3,17% | -202% | -059% | -0,73% | -008% | -0,22% | **296% | 032% | -167% | 0,16% | 010% | 011% | 2,30% | -0,74% | 058% | -161% | 1,08% | **-3,19% | -1,88% | -091% | -071% | -061% | -0,063% | 3,153%
6| 012% | -160% | -098% | -236% | -045% | -0,57% | -1,37% | **2,57% | *-2,74% | -031% | -080% | 098% | *2,80% | 1,97% | -0,65% | **-384% | 018% | 033% | -0,79% | **-439% | 2,30% | 047% | 2,05% | 066% | -0,205% | 2,858%
7] 022% | **370% | 0,11% | -059% | 045% | -023% | **2,94% | **2,46% | 0,14% | -026% | 0,10% | 0,75% | -089% | 031% | -1,39% | 053% | -132% | -1,74% | -1,18% | 068% | -1,99% | -025% | 008% | 071% | -0,139% | 2,719%
8| -034% | -017% | 2,72% | -048% | 032% | 120% | 070% | -018% | 092% | -107% | 151% | 058% | 1,16% | -2,67% | *3,11% | -0,64% | **2,93% | *2,53% | 187% | 0,29% 129% | 217% | -2,53% | 0,03% | 0040% | 2,759%
9| -027% | -1,11% | -1,77% | -035% | 035% | 0,62% | **370% | 145% | 077% | 125% | 3,03% | -099% | **3,08% | 1,27% | 020% | -0,62% | 009% | -030% | -220% | 1,26% | -2,68% | -0,70% | -2,19% | 0,77% | 0,258% | 3,017%
10 [ 004% | -1,05% | 016% | -0,92% | *-4,86% | -048% | 023% | 035% | -015% | -1,27% | 199% | 1,55% | -1,62% | 033% | 1,17% | 065% | 1,29% | 066% | -005% | 0,63% 148% | 023% | 039% | *152% | 0,003% | 3,020%
CAR | 0,003 | -0,0291 | 00043 [ -00862 | -0115 | 0073 | 0044 | 00276 | 0041 | 0016 | 0102 | 00190 | 01096 | 0,0200 | 0,023 | -0,0458 | 0,0499 | -0,0027 | -0,0520 | -0,067 0,202 0069 | -0,0358 | 0,0469
AAR | 0,0004 | 0,0005 [ 00018 |-0,0031 | -0003 | 0003 | 0002 | 00017 | 0003 | 0006 | 0005 | 00018 | 00036 | -0,0001 | 0004 | -0,0023 | 00030 | -0,0021 | 00006 | -0,003 0,012 0001 | 00077 | 0,005
'"'e::ff’;; -0,0010 | 0,0004 | 00043 | -0,0005 [ 0004 | 0001 | -0001 | -0,0002 | -0,002 | 0004 | -0,001 |-00003| 00005 | 00023 | 0001 | -0,0006 | -0,0007 | -0,0007 | -0,0003 | 0,003 0003 | -0,001 | 00009 | -0,0001
(2'::’:) 03306 | 07582 | 04976 | 1,1243 | 0747 | 0,731 1,117 | 05329 | 0692 | 0694 | 0580 | 04271 | 09244 | 05507 | 0744 | 05719 | 06729 | 0,700 | 05715 | 0,879 0,770 0619 | 06296 | 12548
R-squared | 0,0931 | 04199 | 00361 | 05579 | 0,091 | 0311 | 0558 | 03409 | 0310 | 0146 | 0091 | 00904 | 04632 | 0,1564 | 0,264 | 03601 | 03454 | 03591 | 0,1928 | 0412 0,063 0287 | 00409 | 08403
Steyx | 00144 | 0,0127 | 00377 | 00147 | 0029 | 0015 | 0014 | 00106 | 0015 | 0023 | 0023 | 00160 | 00145 | 00179 | 0017 | 00092 | 00129 | 00141 | 00165 | 0,014 0,035 0013 | 00405 | 0,0078

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com/library (25.09.2016)
NOT : *,%10; **, %10 ve % 5 diizeyinde bulgunun istatistiksel diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.
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https://datastore.borsaistanbul.com/library

Tablo 10.’da 2015 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan sirketlerin
kurumsal yonetim duyurular ile ilgili bulgular yer almaktadir. Buna gore sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurunun etkili olmadig sirketler;
ALBRK, CRDFA, DOAS, DGGYO, GARFA, HALKB, ISGYO, ISMEN, MGROS,
SKBNK ve TAVHL dir. Bu sonuglara gore 2015 yilinda kurumsal yonetim
endeksinde bulunan 49 sirketten 11 tanesinde kurumsal yOnetimin notunun
duyurulmas: ile sirketlerin getirilerinde %35 ve %10 diizeyinde anlamli bir etkinin
olmadig1 sonucuna ulasilmigtir. Sirketlerin kurumsal yonetimin notunun duyurulmasi
ile sirketlerin getirilerinde %5 ve %10 diizeyinde anlamli etkinin oldugu sirketler

asagida sirasiyla tek tek aciklanmistir.

AEFES’e bakildiginda, olaydan sonraki 7. giin %10 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. AKSA’ya bakildiginda, olaydan 6nceki 6. giin
%10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
AKSGY’e bakildiginda, olaydan onceki 5. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu goriilmektedir. ANSGR’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 8. giin %10
ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin %10

ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

ARCLK’e bakildiginda, olaydan onceki 6. ve 2. giin %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ASELS’e bakildiginda, olaydan
onceki 9. giin ile olaydan sonraki 4. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu goriilmektedir. AYGAZ’a bakildiginda, olaydan sonraki 1. ve 2. giin
%10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. CCOLA’ya
bakildiginda, olaydan onceki 6. ve 1. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde anlamh
etkinin oldugu goriilmektedir. DOHOL’a bakildiginda, olaydan sonraki 5. giin %10
ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. ENKATI’ye
bakildiginda, olaydan 6nceki 1. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin
oldugu gorilmektedir. EREGL’ye bakildiginda, olaydan onceki 6. giin ile olaydan
sonraki 9. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan dnceki

2 giin ise %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

GARAN’a bakildiginda, olaydan sonraki 1. giin %10 diizeyinde negatif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. giin %10 diizeyinde pozitif yonde
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anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 5. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 6. giin ise %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. GLYHO’ya bakildiginda, olaydan
onceki 10. ve 1. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olay giinii
ile olaydan onceki 2. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. GRNYO’ya bakildiginda, olaydan sonraki 5. giin %10 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. HURGZ’ye bakildiginda,
olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. THEVA’ya bakildiginda, olay giinii, olaydan onceki 5. giin ile
olaydan sonraki 10. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu

goriilmektedir.

IHLAS’a bakildiginda, olaydan 6nceki 8. ve 5. giin ile olaydan sonraki 7. ve
9. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 6. gilin
%10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 4. giin
%10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan dnceki 1. giin
ile olaydan sonraki 8. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir. ISFIN’e bakildiginda, olaydan onceki 5. giin ile olaydan sonraki 1. ,
2. ve 4. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan
onceki 4. gin %10 ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu

goriilmektedir.

[ZOCM’a bakildiginda, olaydan onceki 5. giin %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 2. giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamh
etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu goriilmektedir. LOGO’ya bakildiginda, olaydan 6nceki 5. giin %10 ve
%35 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. OTKAR’a
bakildiginda, olaydan onceki 3. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamh
etkinin oldugu, olaydan sonraki 10. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde anlamli
etkinin oldugu goriilmektedir. PETUN’a bakildiginda, olaydan sonraki 2. giin %10
ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PGSUS’a
bakildiginda, olaydan onceki 8. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamh
etkinin oldugu, olaydan 6nceki 4. giin ile olaydan sonraki 7. ve 9. giin %10 ve %5

diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. PINSU’ya
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bakildiginda, olaydan sonraki 6. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan sonraki 7. giin ise %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde

anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

PNSUT’e bakildiginda, olaydan 6nceki 4. giin %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 5. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 6 giin ise %10 diizeyinde negatif yonde
anlaml etkinin oldugu goriilmektedir. PRKAB’a bakildiginda, olaydan onceki 9. ve
7. glin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
PRKME’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 4. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde
anlamli etkinin oldugu, olaydan 6nceki 3. giin %10 ve %S5 diizeyinde pozitif yonde
anlaml etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. giin ise %10 diizeyinde pozitif yonde
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. SISE’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 10. ve
6. giin %10 ve %5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan onceki
2. glin ile olaydan sonraki 4. ve 9. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli
etkinin oldugu, olaydan sonraki 6. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin

oldugu goriilmektedir.

TOASO’ya bakildiginda, olaydan onceki 4. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 2. ve 8. giin %10 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TRCAS’a bakildiginda, olaydan
sonraki 6. giin %10 ve %S5 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu
gorilmektedir. TSKB’ye bakildiginda, olaydan sonraki 3. giin %10 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 8. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. TTKOM’a bakildiginda, olaydan
onceki 9. giin ile olaydan sonraki 8. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamh
etkinin oldugu, olaydan onceki 8. giin ise %10 diizeyinde negatif yonde anlamli
etkinin oldugu goriilmektedir. TTRAK’a bakildiginda, olaydan onceki 10. giin %10

ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

TUPRS’a bakildiginda, olaydan sonraki 3. , 5. ve 6. gin %10 ve %S5
diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. VESTL’e
bakildiginda, olaydan onceki 3. giin %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin
oldugu, olaydan onceki 2. giin ile olaydan sonraki 1. giin %10 ve %5 diizeyinde
pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. YAZIC’a bakildiginda, olay
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giinii %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 3
gin ise %10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
YGYO’ya bakildiginda, olaydan dnceki 3. giin %10 ve %5 diizeyinde pozitif yonde
anlaml etkinin oldugu goriilmektedir. YKBNK’ye bakildiginda, olaydan 6nceki 9
giin %10 diizeyinde negatif yonde anlamli etkinin oldugu, olaydan sonraki 10. giin

%10 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 6. 2015 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin
Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

e AAR e=i==CAAR
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Sekil 6.’da 2015 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin
Olay Penceresindeki her bir giin i¢cin Anormal Getirilerin ortalamasi alinarak
Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin olay
penceresinde kiimiilatif toplami ile Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerleri
(CAAR) gosterilmistir. Sekil 6.’ya gore AAR’de sadece olay giiniinden sonraki 1.
giin %35 pozitif bir asmanin oldugu goriilmektedir. Olay giinii disinda olay
penceresinde AAR’nin +/- %5 araliginda asagi ve yukari yonde artis ve azalis
gosterdigi goriilmektedir. Genel degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da
yapabiliriz.  CAAR’da olay penceresi igerisinde yukart yonde degisim
gostermektedir. Bu artis durumu olay giinii 6ncesi 10. glin baslayip olay giinii
sonrasinda artan bir sekilde devam etmistir. Bu durumda genel anlamda biitiin

sirketler i¢in ortak bir yorum yapilmak istendiginde, kurumsal yonetime ait duyurular
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AAR’da radikal bir degisiklige neden olmamakta ancak CAAR’da kismi olarak
pozitif yonlii degisime yol actig1 goriilmektedir.

Tablo 11. 2011-2015 yillar1 CAAR ve AAR verileri

AAR_2015 | CAAR_2015 | AAR_2014 | CAAR_2014 | AAR_2013 | CAAR_2013 | AAR_2012 | CAAR 2012 | AAR_2011 | CAAR_2011

10| -0,16% -0,16% -0,12% -0,12% -0,04% -0,04% -0,45% -0,45% -0,50% -0,50%
9 0,26% 0,10% 0,29% 0,17% 0,27% 0,24% 0,17% -0,28% 0,04% -0,46%
-8 0,04% 0,14% 0,06% 0,22% 0,11% 0,35% -0,05% -0,33% -0,13% -0,59%
7 0,17% 0,32% -0,19% 0,03% 0,11% 0,46% 0,22% -0,10% 0,44% -0,14%
6 0,40% 0,72% -0,16% -0,13% 0,22% 0,67% -0,24% -0,34% -0,05% -0,19%
5 0,42% 1,14% 0,25% 0,12% -0,01% 0,67% -0,13% -0,48% 0,35% 0,16%
4| -029% 0,85% -0,32% -0,20% -0,02% 0,65% 0,02% -0,46% 0,05% 0,20%
3 0,43% 1,28% -0,09% -0,29% -0,26% 0,39% 0,28% -0,18% 0,07% 0,28%
2 0,31% 1,59% 0,71% 0,42% -0,20% 0,19% 0,23% 0,05% -0,38% -0,10%
1| -020% 1,39% -0,12% 0,30% 0,04% 0,23% -0,12% -0,07% -0,06% -0,16%
0 0,52% 1,91% -0,08% 0,21% -0,63% -0,40% 0,04% -0,03% 0,65% 0,48%
1 0,66% 2,57% 0,30% 0,52% -0,11% -0,50% -0,17% -0,20% -0,20% 0,28%
2 0,37% 2,94% -0,28% 0,24% -0,19% -0,69% 0,17% 0,37% 0,41% -0,13%
3] -018% 2,76% 0,29% 0,53% -0,11% -0,80% 0,20% -0,16% -0,29% -0,42%
4 0,46% 3,22% -0,18% 0,35% -0,01% -0,81% -0,29% -0,45% 0,14% 0,27%
5] -0,06% 3,15% -0,40% -0,05% -0,43% -1,24% 0,01% -0,44% -0,02% -0,30%
6| -029% 2,86% 0,37% 0,31% -0,12% -1,35% -0,20% -0,65% 0,38% 0,08%
7] -014% 2,72% 0,17% 0,14% 0,15% -1,20% 0,07% -0,58% 0,25% 0,17%
8 0,04% 2,76% -0,08% 0,06% -0,30% -1,50% 0,34% -0,25% 0,07% -0,10%
9 0,26% 3,02% -0,23% -0,17% -0,07% -1,57% 0,07% 0,17% -0,16% 0,27%
10 0,00% 3,02% -0,12% -0,28% 0,13% -1,44% 0,31% 0,14% -0,48% 0,75%

Tablo 11.°de 2011-2015 yillart CAAR ve AAR verileri toplu olarak yer
almaktadir. Tlgili tabloda -10 ve +10 olay penceresinde her bir yil icin CAAR ve
AAR degerleri yer almaktadir.
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Sekil 7. 2011-2015 yillar1t CAAR verileri
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Sekil 7.’de 2011-2015 yillart CAAR verileri toplu olarak gosterilmistir.
Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan firmalarin 2011-2015 yillar1 arasinda Olay
Penceresindeki her bir giin i¢cin Anormal Getirilerin ortalamasi alinarak Ortalama
Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal Getirilerinin olay penceresinde
kiimiilatif toplam1 ile de Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerleri (CAAR)
gosterilmistir. Sekil 7.ye gore CAAR’da olay giinii sonrasinda kismi olarak en
belirgin degisikligin 2013 yil1 ve 2015 yilinda oldugu goriilmektedir. Bir diger ifade
ile 2013 yilinda ve 2015 yilinda olay giinleri dikkate alindiginda yapilan kurumsal
yonetim agiklamasi her iki yilda kurumsal yonetim endeksinde bulunan firmalarin
kiimtlatif ortalama anormal getirilerinde (CAAR) kismi1 degisime yol agmistir. 2014,
2012 ve 2011 yillarinda ise kurumsal yonetim endeksinde bulunan firmalarin

kiimtilatif ortalama anormal getirilerinde (CAAR) degisiklik olmadig1 goriilmektedir.
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5.S0NUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim, bir firmanin hem yerli hem de yabanci yatirimciy
¢ekmesine, firmanin daha yiiksek performans saglamasina, uzun doénemde firma
icindeki ve disindaki paydaslarina ekonomik deger saglayan, firma faaliyetlerini
gergeklestirirken kamuya bilgi vermeyi saglayarak tiim paydaglarin firma faaliyetleri
hakkinda anlik bilgiye sahip oldugu, kanun, tiiziik, yonetmelik ve uygulamalar

butinuddr.

Bu calismada oncelikle Kurumsal Yonetimin teorik boyutuyla ilgili genel
bilgilere yer verilmis, Kurumsal Yo6netimin ortaya ¢ikmasini saglayan etmenler
tartisilmistir. Kurumsal Yonetimin dort temel ilkesi olan Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik, Hesap Verilebilirlik, Sorumluluk ve Adillik ilkeleri ag¢iklanmistir.
Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’de ve Uluslararast alanda gelisme siirecinden
bahsedilmis, Kurumsal Yonetim ile vergileme arasindaki iliski anlatilmigtir. Daha
once Kurumsal Yo6netimin firma performansi {izerine etkilerini inceleyen ¢aligmalar
hakkinda literatiir taramasi yapilarak, Kurumsal Yo6netim derecelendirmesinin hisse
senedi performansina etkisinin BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalar

tizerinde etkisi arastirilmistir.

Aragtirmanin amaci Borsa Istanbul’da yer alan Kurumsal Y&netim Endeksine
tabi olan firmalarin her yil Sermaye Piyasasi Kurulu lisansina sahip bagimsiz
derecelendirme firmalar1 tarafindan agiklanan kurumsal yonetim notlariyla hisse
senedi getirileri arasindaki iliski arastirilmistir. Bu amaci gerceklestirmek icin BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer alan 58 adet firmanmin 2011-2015 yillari
kapsayan verilerinden yararlanilmistir. Caligmada, Olay Calismasi (Event Study)

yonteminden yararlanilmistir.

Bu ¢alismada olay penceresi igin, olay giinii ile olay dncesi ve sonrasi 10'ar
gliin olmak {izere toplam 21 giin alinmisgtir. Tahmin penceresi ise 126 giinii
kapsamaktadir. Istatistiklerin hesaplanmas1 ve test edilmesi Microsoft Office Excel
ile gergeklestirilmistir. Analizde, tim duyuru tarihleri i¢in tutarli degerlendirmeler
yapilabilmesi igin istatistikler hesaplanmis ve piyasayr temsilen BIST-100 endeksi
kullanilmistir. Her bir duyuru i¢in yukarida sayillan adimlar her firma igin

tekrarlanarak karsilastirmalar yapilmistir.

97



Kiimiilatif anormal getiri (CAR), bir olayin olay penceresi olarak da ifade
edilen belirli bir zaman araligindaki toplam etkisini gostermektedir. CAR, cari
donemdeki anormal getiri ile bir 6nceki donemde hesaplanan CAR toplamina esittir.
CAR piyasanin soklar1 nasil tanimladigin1 belirlemek ve endekste dalgalanmaya yol

acan belirsizligin seyrini gérmek agisindan da degerlendirilmektedir.

Kiimiilatif anormal getiriler (CAR;) 0°dan farkliliklar gosteriyorsa, kurumsal
derecelendirme notunun duyurulmasi firma hisse senetlerini etkileyerek, o hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla,
boyle bir piyasa yar1 gii¢lii formda etkin degildir. Ancak, elde edilen kiimiilatif
anormal getirilerin (CAR;) 0‘a esit, ya da 0‘a ¢ok yakin olmasi, ilgili duyurunun
firmanin hisse senetlerini etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin yar1 giicli

formda etkin oldugu anlamina gelmektedir.

Kiimiilatif anormal getirilerde (CAR) olay giinii sonrasinda kismi olarak en
belirgin degisikligin 2013 yil1 ve 2015 yilinda oldugu tespit edilmistir. 2013 yilinda
olay giinli ve sonrasinda negatif yonlii bir degisimin oldugu, 2015 yilinda ise olay
giinii dncesinden baglayan ve pozitif yonli artarak devam eden bir degisimin oldugu
goriilmiistiir. Bir diger ifade ile 2013 yilinda ve 2015 yilinda olay giinleri dikkate
alindiginda yapilan kurumsal yonetim agiklamasi her iki yilda kurumsal yonetim
endeksinde bulunan firmalarin kiimiilatif anormal getirilerinde kismi degisime yol
actigi gozlemlenmistir. 2011, 2012 ve 2014 wyillarinda ise kurumsal yonetim
endeksinde bulunan firmalarin kiimiilatif anormal getirilerinde degisiklik olmadigi

tespit edilmistir.

Calisma  sonucunda  kurumsal  yonetim  derecelendirme  notunun
duyurulmasinin, hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etkisinin olmadig1 sonucuna
varilmistir. Etkin piyasalar hipotezine gore ise piyasalar yari giiclii formda etkin
oldugu, kurumsal yonetim derecelendirme notunun agiklanmasi ile firmalarin hisse

senetlerinden anormal getiriler elde etmedigi sonucuna varilmigtir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin benimsenmesi ve kurumsal yonetim
derecelendirilmesinin yapilmasi uluslararas1 alanda oldugu gibi Tiirkiye’de de

uygulanmas1  biiyilkk o6nem tasimaktadir. Ulkemizde Kurumsal y®6netim
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uygulamalarinin daha yaygin hale gelmesi ve gelismesi icin vergilendirme

sisteminde ve kotasyon iicretlerinde birtakim diizenlemeler yapilabilir.

Kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalar i¢in bir takim istisna ve
vergi avantajlar1 getirilerek firmalarin kurumsal yonetim endeksine dahil olmasi
cazip hale getirilebilir. Vergi kanunlarinda yapilacak diizenlemeler firmalarin
kazanglarinin daha az vergiye tabi olmasini veya kazancglarinin istisna olmasini
saglayacaktir. Devlet agisindan degerlendirildiginde ise firmalarin vergi kagirmasi ve
yoneticilerin  firma gelirlerini gizleme yoluna gitmesini Onleyecektir. Vergi
oranlarinin yiiksek olmasi, oldugundan daha az gelirin beyanin1 artirmasina neden
olacaktir. Yiiksek oranda vergi uygulamasi firmalarin vergi kagirma stratejileri
gelistirmesine, dolayisiyla beyan edilmeyen gelir miktarinda artisa yol agmaktadir.
Dolayistyla Kurumsal Yonetim endeksine dahil olan firmalara vergi avantajlarinin

getirilmesi yukarida bahsedilen olumsuzluklarin 6niine gegmesini saglayacaktir.

Firmalar, Menkul Kiymetlerini Borsa Istanbul’da kote etmesi sonucunda
birgok avantajla karsilagirlar. Bir taraftan firma kendi hisseleri igin likidite saglarken,
ayni zamanda uzun vadeli ve daha az maliyetli finansman olanaklarindan
yararlanmis olur. Firma hisselerinin Borsa kotunda bulunmasi, firmalara giivenilirlik,
kurumsallik, bilinirlilik kazandirmasmin yaninda firmalarin ulusal ve uluslararasi
piyasalarla entegrasyonunu artirir ve firmalara uzun doénemde diisik maliyetli
finansman ihtiyaglarinin karsilamasina yardimci olur. Borsa kotasyon iicretlerinde
indirime gidilmesi, firmalarmn Borsa Istanbul’da kote edilmesini saglayacak ve

dolayisiyla kurumsal yonetim endeksine dahil olmasini1 beraberinde getirecektir.
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