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Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinin Hisse Senedi Performansina
Etkisi: BiST Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Bir inceleme
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Oz

Kurumsal y6netim, bir isletmenin beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢aligmasina ve
uzun donemde ortaklarina ekonomik katki saglamasma imkan taniyan kanun, yonetmelik, yazili
olan ve olmayan tiim kurallar ve uygulamalar olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢aligmada, 2011-2015
yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal yonetim endeksinde
bulunan 58 firma verisi kullanilmigtir. Caligmanin analiz kisminda, firmalarin kurumsal yonetim
derecelendirmelerine ait not duyurulari ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligkinin olup
olmadigi incelenmistir. Caligmanin analiz kisminda olay caligmasi (event-study) yonteminden
yararlanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, kurumsal yonetim derecelendirme notunun duyurusu
ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligkinin olmadig1 tespit edilmistir. Duyurunun
gerceklestigi tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasinda endeks kapsaminda yer alan firmalarin
hisse sentlerinden anormal getirilerin elde edilemeyecegi, dolayisiyla piyasanin yari gii¢lii formda
etkin oldugu sonucuna erigilmistir.
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The Effect of Corporate Governance Ratings on The Share Performance:
An Investigation from BIST Corporate Governance Index

Abstract

Corporate governance is defined as laws, regulations, written and non-written rules and practices
that enable an operator to attract and retain human capital and financial resources, and to enable
them to make effective contributions to their partners in the long run. In this study, data of 58
companies, which are traded in the stock exchanges Istanbul between 2011-2015 and which are in
the corporate governance index, are used. In the analysis of the study, it was examined whether
there is a relationship between the announcement of the companies' corporate governance rating
notes and the return of the stocks. Event-study method was used in the analysis of the study. As a
result of the analysis, it was determined that there is no positive relationship between the
announcement of the corporate governance rating notes and the return of the stocks. Abnormal
returns can’t be obtained from the companies stocks 10 days ago and after 10 days from the date
of the announcement. According to the obtained results, it has been reached that the market is
semi-strong form.
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Giris

Giintimiizde kiiresellesmenin  hizla artmasi firmalarin  uluslararasi
piyasalardaki faaliyetlerini de arttirmistir. Ulusal piyasalara ek olarak uluslararasi
piyasalardan da kaynak saglayan firmalarin sermaye yapilart g¢esitlenmistir.
Kiiresellesmedeki artig ile birlikte, tasarruflarini kaynak agigi bulunan birimlere
odiing vererek degerlendirmek isteyen yatirnmcilar igin alternatifler yatirim
secenekleri gogalmistir. Tasarruflart degerlendirmek isteyen yatirimeilar igin ulusal
ve uluslararasi piyasalarda yatinm yapmanin avantajlarmin yaninda bir takim
dezavantajlarda vardir. Yatirimeilar farkli yatirnm alternatiflerinden olusturduklar
portfoy ile daha fazla getiriyi saglamay1 amaglarken yatirnmin gilivencesini de gz
ontlinde bulundurmaktadirlar. Bu noktada, ulusal ve uluslararasi alanda ortaya gikan

ve tiim diinyada takip edilen kurumsal yonetim diizenlemeleri 6n plana ¢ikmaktadir
(Ozsoy, 2011:48).

Kiiresel boyutta yasanan Onemli finansal krizler ve sirket skandallar
nedeniyle kurumsal yonetim olgusu ortaya ¢ikmis ve gelisim gostermistir. Farkli
iilkelerde ve yillarda yasanan Maxell Corporation (1991), Barings Bank (1995),
Enron (2001), Worldcom (2002), Parmalat (2003) gibi biiyiik sirket skandallarinin
sonucunda bu sirketlere yatirnm yapan yatirimcilarin biiyiik finansal kayiplar
yasamiglardir. Ayrica bu durumdan finansal piyasalar olumsuz olarak etkilenmistir.
Sirket skandallarina benzer sekilde (2008) ABD Mortgage krizinde de
yatirnmcilarin  finansal varliklar1 agirt deger kaybma ugramistir. Yasanan bu
olaylarin ardindan yatirnmcilarin sirketlere ve piyasalara duyduklari giiven
azalmistir. Yasanan bu olumsuzluklar yiiksek kalitede kurumsal yonetim
standartlarinin  olusturulmas1 geregini ortaya ¢ikarmuistir (Iskenderoglu vd.:
2014:64). Ayrica, gelismekte olan iilkeler yabanci yatirimciya giivence saglayarak
tilkelerine sermaye ¢ekme noktasinda kurumsal yénetime her gecen giin daha fazla
dikkat etmektedirler (Akdogan, 2009:19). Yasanan krizler ve sirket skandallarinin
disinda, uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi, hisse senedi sahiplik
oraninin artmasi ve sermaye piyasalari arasindaki rekabetin artmasi gibi faktorler de
kurumsal yonetime duyulan ihtiyaci ortaya koymaktadir. Ulusal ve uluslararasi
yatirnmcilar yatirnm kararlart verirken iyi kurumsal yonetim uygulamalarin var
oldugu firmalar tercih ederek yatirimlarini giivence altina almaktadirlar.

1992 wyilinda yaymlanan Cadbury Committee raporu, 1995 yilinda
yaymlanan Greenbury Commitee raporu ve 1998’de yaymlanan Hampel raporu;
kurumsal yonetim kavraminin kanuni agidan kendisine yer buldugu Onemli
calismalardir. Kurumsal yonetim uygulamasi agisindan bircok iilkede diizenlemeler
yapilmis ve uygulama birligi saglanmasi i¢inde ortak ¢ikis noktalar1 esas alinmigtir.
Yapilan diizenlemelerin ¢ikis noktasini 1999 yilinda OECD tarafindan yayinlanan
ve tavsiye niteligi tasiyan kurumsal yonetim ilkeleri olusturmaktadir. Tavsiye
niteligindeki bu ilkeler hemen hemen tiim tilkeler i¢in rehber niteligini tagimig ve
yapilan diizenlemeler igin yol gdsterici olmustur. Ulkemizde ise 2003 yilinda SPK
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tarafindan yapilan ¢alismada kurumsal yonetim ilkelerine yer verilmis olup, yiiksek
oranda uluslararasi alanda yapilan diizenlemelere benzemektedir.

Bu cahigmada, 2011-2015 yillari arasinda BIST kurumsal yonetim
endeksinde yer alan toplam 58 firmanin verileri baz alimarak kurumsal yonetim
derecelendirmesinin hisse senedi performansi {izerindeki etkisi olay g¢aligmasi
yontemi ile aragtirtlmigtir. Caligmanin zaman araliginin 5 yil olusu ve 58 firmanin
verisinin analize dahil edilmis olmasi, c¢aligmay1 literatiirde yapilmig diger
farklilastirmaktadir.

1. Kurumsal Yonetim

Kurumsal Yonetimin uluslararasi alanda kabul gérmiis tek bir tanimi
olmamakla birlikte, kurumsal yonetimin gelismesine en biiylik katki saglayan
organizasyon olan OECD kurumsal yonetimin tanimini su sekilde yapmuistir;
kurumsal yOnetim, bir firmanin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
menfaat sahipleri arasindaki karsilikli iligkilerini i¢ermektedir. Kurumsal yonetim
bu guruplar arasindaki sorumluluklari, hak dagitimini ve firmanin ileriye yonelik
belirlemis oldugu amaclar i¢in karar alicilar ile ilgili kurallar1 belirlemektedir. Bu
anlamda kurumsal yonetim firmanin ileriye yonelik belirlemis oldugu amaglarin
nasil gerceklesecegini de agiklamaktadir (OECD, 2004).

Ulgen ve Mirze (2004), kurumsal yonetim kavramini, isletmenin
yoneticilerinin gorevlerini yerine getirirken, isletmenin pay sahipleri, c¢alisanlari,
tedarikeileri, miisterileri ve diger toplumsal aktorleri ile olan iligkilerinin biitlinii
olarak tanimlamaktadir.

Sehirli (2004), kurumsal yonetim kavramini, halka agik sirketlerin idare
edilmesinde, kar dagitim amaci giiden geleneksel yapilarin yaninda, pay sahipleri
de dahil olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin haklarinimn korunmasini ve sz
konusu menfaat sahipleri arasindaki bu iligkilerin kurallarinin belirlenmesini
hedefleyen bir kavram olarak tanimlamaktadir.

Sirketlerin hisselerini alarak sirkete yatirim yapan hisse sahiplerinin, sirket
yonetimi ve denetimi {izerinde s6z sahibi olamamalar1 kurumsal yonetimin ¢ikis
noktasini olusturmustur. Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalarda 6zellikle
sirketlerde bas gosteren miilkiyet ve kontrol ayrimi sorununun ortadan kaldirilmasi
amaglanmaktadir (Gugli, 2010: 7-8).

Yukarida yer alan tanimlardan hareketle kurumsal yonetim, dar anlamda
firma yoneticileri ile hissedarlar1 arasindaki iliskileri belirlemek olarak
tanimlanabilir. Genis anlamda ise kurumsal yonetimi, firma yoneticileri ile kredi
verenler, hissedarlar, personel, tedarik¢iler, miisteriler, sendikalar, toplum ve devlet
arasindaki iligkilerin ekonomideki uygulamalara ve yasalara gore belirlenmesi
olarak tanimlanabilir.
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1.1. Kurumsal Yonetim Endeksi

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Borsa Istanbul’un pay
endekslerinden birisi olup, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil
edildigi endekstir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylar1 Borsa Istanbul
pazarlarinda (Yakm izleme Pazar1 ve C ve D listeleri hari¢) islem goren ve uyum
notu 10 {izerinden en az 7 olan, her bir ana baslik i¢in en az 6,5 olan halka agik
sirketlerin fiyat ve getiri performanslarmin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

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

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirilmesi, isletmelerin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca yaymmlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin,
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve tasniflendirilmesi faaliyetidir. Kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirilmesinde biitiin ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana béliimlerine, 1 ile
10 arasinda not verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisurath
notlar, tama iblag edilmeden kamuya ag¢iklanmaktadir (SPK, 2016).

Toplam derecelendirme notunu belirlemede her bir ana bélim i¢in SPK
kurumsal yonetim ilkelerine paralel olarak %25 pay sahipleri, %25 kamuyu
aydmlatma ve seffaflik, %15 menfaat sahipleri, %35 yonetim kurulu seklinde
agirliklar kullanilir.

Seri: VIII, No: 51 Tebligi’nin “Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek
Kuruluglar” baglikli 7.maddesinde derecelendirme faaliyetinin, Tiirkiye’de kurulan
ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere SPK tarafindan yetki verilen
derecelendirme kuruluglar ile derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen
uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilacagi hiikiim altina
alimmistir. Derecelendirme notu derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talep
etmesi halinde verilmesi ve her yil yenilenmesi sarttir. Asgari derecelendirme notu
sartin1  yerine getiren sirketlerin paylari, derecelendirme notunun KAP’ta
yayimmlandig1 giinii takip eden ilk is giiniinde 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). SPK
tarafindan sermaye piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
faaliyetinde bulunabilecek kuruluglar Tablo 1’de gosterilmistir (SPK, 2016).
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Tablo 1: Tirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme

Kuruluslari
1- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
(http://www.saharating.com/)
2. Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yo6netim Hizmetleri

A.S. (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)
2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde kurumsal yonetim uygulamalarmin firma performanslari iizerine
etkisinin arastirildigi bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kisminda
kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin hisse senedi performanslar tizerinde
olumlu etkisinin oldugunu tespit edilmisken bir kisminda ise olumlu etkisinin
olmadig tespit edilmistir. Konuyla ilgili olarak yapilmig literatiirdeki ¢aligmalardan
bir kismina asagida yer verilmistir.

Karamustafa vd. (2009) yaptiklar1 calismada Tiirkiye’de 2008 itibari ile
hesaplanmaya baslanan kurumsal yonetim endeksinde islem goren firmalarimn,
endekse girmeden Onceki donemlerde performanslarinda bir degisiklik olup
olmadigimi t testi ile analiz etmislerdir. Arastirmada O6zsermaye karliligi, aktif
karlilig1 ve aktif devir hiz1 performans gostergelerinde endeks kapsami oncesi ve
sonrast i¢in anlamli farkliliklarm oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Carik¢t vd. (2009) BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ile BIST100
Endeksinin getiri ve getiri volatiliteleri karsilagtirilarak, kurumsal yoOnetim
ilkelerine uyum gosteren sirketler ile BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin
performanslar1  karsilastirilmistir.  Kurumsal Yonetim Endeksi volatilitesinin
BIST100 endeksi volatilitesine gore daha bilylik negatif getiriye sahip oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile sirketlerin performansi
arasinda bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.

Karayel ve Gok (2009) calismalarinda kurumsal yonetim uygulamalarmin
sirket performansina olan etkisi 6l¢mek i¢in BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
kayith sirketler lizerinde bir incelemede bulunulmuslardir. Sonug olarak kurumsal
yonetim uygulamalartyla performans arasinda yiiksek dereceli bir iligkiye
rastlamamiglardir.

Sakarya (2011), BIST’te islem géren ve 2009 yilinda kurumsal y&netim
derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin BIST kurumsal yonetim endeksine
giren sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi irdelemistir. Yapmuis
oldugu analizinde olay ¢aligmasi yontemini kullanmis olup, kurumsal yonetim
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derecelendirme notu ilan edilmesi sonrasinda sirket getirileri arasinda olumlu bir
iliski oldugunu tespit etmistir.

Kilig (2011) galismasinda BIST Kurumsal Yonetimin Endeksinde yer alan
28 sirketin Kurumsal Yonetim Endeksine dahil olduklarini kamuya agikladiklar
tarih ve hemen sonrasinda hisse senetlerinin fiyatinin etkilenip etkilenmedigini
aragtirmistir. Yaptiklar1 analiz sonuglarina gére kurumsal yonetim endeksine dahil
olan sirketlerin %60’ ilk birkac¢ giin i¢in yatirimcisina pozitif getiri sagladigi
daha sonraki giinlerde s6z konusu sirketlerin kurumsal yonetim endeksine dahil
olma etkisinin 6nemli dl¢iide azaldigi anlagilmigtir. Yatirimeilar kurumsal yonetim
endeksine giren sirketlere esas itibariyle ilgi gostermedigi kanaatine ulagiimustir.

Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2012) calismalarinda BIST sirketlerinin
kurumsal yonetim uygulamalarmin hisse senedi getirileri {izerine etkisini
aragtirmiglardir. Yaptiklar1 arastirmada, kurumsal yonetim uygulamalar1 6ncesi ve
sonrasi girket hisse senedi getirilerinin farklilik gosterip gostermedigini t testi ve
parametrik olmayan testler ile test etmislerdir. Analiz sonuglarima gére imalat
sektorii, toptan ve perakende ticaret sektorii, otel ve lokantalar sektorii igin yapilan
analizde kurumsal yonetim uygulamalari hisse senedi getirileri tizerinde istatistiksel
acidan anlamh bir farklilik olusturmaktadir. Bununla birlikte spor ve diger sosyal
hizmetler sektorii, egitim sektorii, saglik sektorii, elektrik, insaat ve baymdirlhik
sektorii ile ulastirma, haberlesme ve depolama sektorleri igin ilgili donemlerde
kurumsal yonetim uygulamalari hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel ac¢idan
anlamli bir farklilik olugturmadigi tespit edilmistir.

Ege vd. (2013) 2009-2011 donemi arasinda BIST’te faaliyet gOsteren ve
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 18 firmanin finansal performansi ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ile dl¢iilmiis ve elde
edilen skorlar kurumsal yonetim notlari ile karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara
gore TOPSIS skorlarinda iyi performansa sahip firmalarin kurumsal yonetim notlari
arasinda ayn1 yonde hareketin olmadigi tespit edilmistir. Sirketlerin kurumsal
yonetim kalitelerinin finansal performanslaria tam olarak yansimadigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Yenice ve Dolen (2013) cgaligmalarinda 2007-2011 donemlerinde BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin borsa degerlerinin, kurumsal
yonetim derecelendirme notundan etkilenip etkilenmedigini aragtirmiglardir.
Kurumsal yonetim notlarmin agiklandigi tarihin 30 giin 6ncesi ve 30 giin sonrasi
borsa degerleri karsilagtirilnugtir. Karsilastirmada Wilcoxon Isaretli Sira Sayilari
Testi ve t-testi uygulanmistir. Sonug olarak derecelendirme notu ile borsa degerleri
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Krafft vd. (2014), yapmis olduklar1 calismada kurumsal yonetim, firma
degeri ve firma performansi arasindaki iligskiyi arastirmiglar ve ABD disindaki
sitketlerin kurumsal yonetim uygulamalari1 bakimindan ABD’deki en iyi
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uygulamalara uyumu ve bunun etkileri arastirilmistir. Teorik olarak ¢alisma
amacina ulagamamis fakat ABD’nin kurumsal yonetim uygulamalar1 bakimindan en
iyi sisteme sahip oldugu disiiniilse de, uygulama yapilan iilkelerin ve firmalarin
gelismiglik diizeylerinin de g6z Oniinde tutulmasi gerektigi savunulmustur.
ABD’deki kurumsal yonetim uygulamalarin1i benimseyen firmalar ile sirket
performanslari arasinda pozitif iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Amba (2014), Bahreyn Borsasi’nda kayith sirketler tiizerinde c¢aligma
yaparak, sirketlerin performansi iizerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin
etkisini aragtirmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri olarak ortaklik yapisi, CEO
ikiligi, denetim kurullarmin varligi, pasif yoneticilerin orani, kurumsal yatirimcilar,
0zkaynaklarin borglara orani kullanilmistir. CEO ikiliginin olmasi, pasif yonetici
sayisinin fazlaligi, denetim kurulunda bulunanlarin yonetici sifatlarmi tagimalar
sirket performansi iizerinde olumsuz etki yaratirken, kurumsal sahipligin artmasi
sirket performansi lizerinde olumlu etkide bulunmaktadir.

Kula ve Baykut (2014), BIST biinyesinde yer alan ticari bankalarin
performanslar ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iligki iizerine bir
calisma yapmistir. Yapilan ¢aligma 2007-2012 doénemleri arasinda bes tanesinin
BIST XKURY endeksinde yer alan olmak {izere toplam 14 adet bankanin verileri
kullamlarak gergeklestirilmistir. Yapilan calisma sonucunda kurumsal yonetim
endeksinde yer almanin banka performansi iizerinde pozitif bir iligkinin oldugu
tespit edilememistir. Aktif karliligi ve 6zsermaye biiylikligii, bankalarin piyasa
degerini olumlu etkilerken, bankalarin mevduat biiyiikliigli ise bankalarin piyasa
degerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Aghabaki (2014), c¢alismasinda kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
degeri ve hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini arastirmustir. 2008-2012
donemleri arasinda BIST’te islem goren sirketlere ait veriler kullanilmis olup,
sirketlerin kurumsal yonetim endeksi ile sirketlerin 6zkaynak net karlilik oranlar
arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Regresyon modelinde
kullanilan sirketlerin biiyiikliigi ve firma kaldirag oranlarinin ise firma degeri
iizerinde olumlu etkisinin olmadig1 sonucuna erigmistir.

Yavuz vd. (2015), ¢alismada kurumsal yonetim endeksi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelenmistir. 2012-2013 donemlerinde ilk defa
kurumsal yonetim derecelendirme notu alan ve BIST kurumsal ydnetim endeksine
alinan 11 sirketin endekse alinma tarihi ile bu tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin
sonrast olugan normal olmayan getiriler incelenmistir. Anormal getiri elde
edildigini test etmek amaciyla ¢esitli hipotezler olusturulmustur. Yapilan olay
calismasi yoluyla elde edilen verilere gore, endekse alinma tarihinden onceki 10
giin ile sonraki 10 giin icinde meydana gelen anormal getiriler karigik seyir
izlemigtir. Baz1 giinler pozitif anormal getiri gdzlemlenmigken, bazi giinler negatif
anormal getiri elde edilmistir.
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3. Arastirma Yontemi ve Analiz
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amaci, hisse senetleri BIST’de islem goren ve Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Endeksi’nde bulunan firmalar i¢in yapilan kurumsal
yonetim derecelendirme not duyurusunun hisse senedi getirilerini etkileyip
etkilemedigi “olay caligmas1” yontemiyle analiz etmektir. Diger bir ifadeyle
Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan firmalarin derecelendirme notunun
aciklanmasi siirecinde isletmelerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde
edilip edilemeyecegi arastirilacaktir.

Bu calismanin kapsamini, hisse senetleri BIST’de islem goren firmalarm
2011 yil1 ile 2015 yillar arasindaki kurumsal yonetim derecelendirme notlarina ait
duyurusu yapilan XKRUY’da yer alan firmalar olusturmaktadir. Bilindigi gibi
Tiirkiye’de borsaya kayith tiim firmalar, kendileri ile ilgili ve sonuglar1 kamuyu
ilgilendiren olumlu ya da olumsuz her tiirlii bilgiyi BIST ve KAP aracilhig1 ile
duyurmak zorundadir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore bir piyasanin “yari-gii¢lii
formda” etkin olmasi 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 aciklanan bu tiir bilgiler sayesinde yatirimcilar anormal getiriler elde
edebileceklerdir. Bu nedenle, firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notuna
ait agiklamalar 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.
Caligma kapsaminda yer alan firmalar ve firma kodlar1 Tablo 2°de gdsterilmistir.
Tablo 2°de 2011-2015 yillar1 arasinda endekse dahil olan firmalarin toplam sayisi,
firma isimleri ve firma kod’lar1 yer almaktadir. Analiz yapilan 5 yil iginde toplam
58 firma kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak endekse dahil olmustur.

Tablo 2: 2011-2015 Yillar1 Arasinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan
Sirketlere Ait Bilgiler

Sira| Kod Sirket Adi Sira | Kod Sirket Adi
Anadolu Efes Biracilik ve Malt A .

1 AEFES Sanayi AS 30 | ISFIN Is Finansal Kiralama A.S.

2 | AKsA ﬁkssa Akrilik Kimya Sanayii | 31 | |sGyQ | is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: A.S.
Akis Gayrimenkul Yatirim ; <

3 AKSGY Ortaklig1 A.S. 32 | ISMEN | Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

4 ANSGR /;?Egglu Anonim Tirk Sigorta 33 |1ZOCM | izocam Ticaret Ve Sanayi A.S.
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi

5 ALBRK | A.S. 34 | LOGO | Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
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Tablo 2’nin Devami
6 ARCLK | Arcelik A.S. 35 | MEMSA llldgnsa Sinai Ticari ve Mali Yatirimlar
7 |AseLs | Aselsan Elektronik Sanayive | 56 | \15R0s | Migros Ticaret AS.
Ticaret A.S.
8 | ASYAB | Asya Katilim Bankast A.S. 37 | OTKAR gtgkar Otomotiv ve Savunma Sanayi
9 AYGAZ | Aygaz A.S. 38 | PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S.
10 | BOYNR i"sy ner Bilyik Magazacihk 1 59 | pETUN | Prnar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
11 | CCOLA | Coca-Cola icecek A.S. 40 | PGSUS | Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
12 | CEMAS | Cemas Dokiim Sanayi A.S. 41 | PINSU [ Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
13 | CRDFA Creditwest Faktoring A.S. 42 | PNSUT | Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.
14 | DENTA Denta§ Ambalaj ve Kagit 43 | PRKAB Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri
Sanayi A.S A.S.
Dogus Otomotiv Servis ve Park Elektrik Uretim Madencilik
15 | DOAS Ticaret A.S. 44 | PRKME Ticaret ve Sanayi A.S.
16 | DOHOL ]z‘)sgan Sirketler Grubu Holding | ;5 | qipNK | Sekerbank T.AS.
Dogus Gayrimenkul Yatirim . . . .
17 | DGGYO Ortakligs AS. 46 | SISE Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.
18 | DYHOL | Dogan Yaymn Holding A.S. 47 | TAVHL | Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
Eregli & Co Trim Girisim
19 |EGCYH | Sermayesi Yatirim Ortaklig 48 | TOASO | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
AS.
20 | ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 49 | TRCAS | Turcas Petrol A.S.
Eregli Demir ve Celik .l .
21 | EREGL Fabrikalari T.A.S. 50 | TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
22 | GARAN | T.Garanti Bankasi A.S. 51 | TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
23 | GARFA | Garanti Faktoring A.S. 52 | TTRAK | park Traktor ve Ziraat Makdneleri
24 | GLYHO | Global Yatirim Holding A.S. 53 | TUPRS | Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.
25 | GRNYO | Garanti Yatim Ortakligi A.S. |54 | VESTL XgSte' Elektronik Sanayi ve Ticaret
26 |HALKB | T.Halk Bankast A.S. 55 | VKFyo | YaKif Menkul Kiymet Yatirim
Ortakligi AS
Hiirriyet Gazetecilik ve - .
27 | HURGZ Matbaacilik A.S. 56 | YAZIC | Yazicilar Holding AS
28 | IHEVA lhlas. Ev Aletleri Imalat Sanayi 57 | yavyo Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
ve Ticaret A.S. 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)

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin KAP’dan alinan kurumsal ydnetim
derecelerine ait notlar1 ve not agiklama tarihleri Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3: Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Duyuru Tarihleri ve

Bilgileri

Sirket/Dénem 2011 2012 2013 2014 2015

g IAciklanma Agciklanma Aciklanma Agiklanma Aciklanma
< Kod [Not | Tarihi |[Not | Tarihi Not Tarihi  [Not | Tarihi [Not | Tarihi
1 AEFES [8,55 [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 (8,28 |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 [8,59 [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 8,26 | 01.07.2011 |8,61 | 02.07.2012 | 8,92 | 28.06.2013 [8,42 | 03.03.2014

9 AYGAZ |8,49 [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 [8,50 | 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

14 | DENTA |8,06 [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 | DOHOL (8,59 |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 |8,88 |01.08.2011 (9,00 | 31.07.2012 | 9,03 | 30.07.2013

19 | EGCYH |8,20 [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
24 | GLYHO 8,36 |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

26 | 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 8,55 |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 [7,39 |20.12.2011 |7,67 | 27.09.2012 | 8,05 |01.08.2013 |7,79 | 25.07.2014 [8,06 | 27.07.2015

29 IHLAS [7,91 | 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 ISGYO 8,53 | 27.12.2012 | 8,80 | 26.12.2013 |9,09 | 04.12.2014 [9,27 | 04.12.2015
32 ISMEN [8,63 | 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 LOGO [8,26 | 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

37 | OTKAR [8,47 |18.03.2011 |8,68 | 19.03.2012 | 9,01 | 19.03.2013 |9,20 | 19.03.2014 [9,28 | 19.03.2015

38 | PETKM [8,52 |24.08.2011 |8,72 | 24.08.2012 | 8,91 | 20.08.2013 |8,97 | 04.03.2014

39 | PETUN 8,77 1 07.12.2012 | 9,16 | 20.11.2013 |9,11 | 21.11.2014 [9,20 | 20.11.2015
40 | PGSUS 8,13 | 31.12.2013 |8,77 | 24.10.2014 (9,03 | 29.09.2015
41 PINSU 9,34 |04.12.2013 [9,28 | 05.12.2014 [9,37 | 04.12.2015

42 | PNSUT 8,34 | 24.11.2011 (8,87 | 23.11.2012 | 9,15 | 20.11.2013 [9,09 | 20.11.2014 |9,18 | 20.11.2015

43 | PRKAB 8,15 | 22.12.2011 |8,44 | 14.12.2012 | 8,65 | 16.12.2013 |9,06 | 05.12.2014 |9,09 | 04.12.2015

44 | PRKME |8,67 | 08.06.2011 |8,82 | 06.06.2012 | 8,98 | 06.06.2013 |8,95 | 06.06.2014 |9,03 | 05.06.2015

45 | SKBNK 8,76 | 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 [9,09 |26.08.2011 [9,24 | 24.08.2012 | 9,40 | 23.08.2013 [9,18 | 03.03.2014 |9,52 | 21.08.2015

48 | TOASO 8,58 | 23.11.2011 (9,02 | 09.11.2012 | 9,14 |11.11.2013 [9,01 | 05.11.2014 |9,06 | 05.11.2015

49 | TRCAS 8,12 | 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

51 | TTKOM [8,37 |28.12.2011 |8,80 | 12.12.2012 | 8,80 |12.12.2013 |8,72 | 12.12.2014 [8,91 | 11.12.2015

52 | TTRAK [8,50 |[18.08.2011 |8,90 | 17.08.2012 | 9,10 | 16.08.2013 |9,05 | 15.08.2014 [9,09 | 17.08.2015
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53 | TUPRS (8,62 |05.10.2011 |9,10 | 05.10.2012 | 9,34 | 04.10.2013 |9,31 | 09.10.2014 [9,44 | 02.10.2015

54 | VESTL [8,59 [25.02.2011 |8,83 | 24.02.2012 | 9,09 |[22.02.2013 |8,94 | 03.03.2014 [9,12 | 23.02.2015

55 | VKFYO [8,41 [19.01.2011 |8,73 | 18.01.2012 9,31 | 04.03.2014

56 | YAZIC (8,30 [03.11.2011 |8,77 | 18.10.2012 | 9,07 |[11.10.2013 |9,13 | 09.10.2014 [9,17 | 08.10.2015

57 | YGYO 8,56 |18.04.2011 |8,66 | 18.04.2012 | 9,02 | 17.04.2013 [9,04 | 17.04.2014 |9,18 | 17.04.2015

58 | YKBNK [8,80 [28.12.2011 [8,80 | 28.12.2012 | 9,32 |27.12.2013 9,25 | 29.12.2014 |9,34 | 28.12.2015

Caligmanin uygulama kisminda Oncelikle, her bir firma i¢in 6rnek olay
olarak belirlenen Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notu’nun agiklandigr giiniin
10 giin oncesi ve 10 giin sonrasin1 kapsayan giinliik getiri oranlar elde edilmistir.
Elde edilen bu getirilerden yararlanarak olay g¢alismasi i¢in gerekli hesaplamalar
yapilmis ve sirketlerin aldiklari kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin, ilgili
sirketlerin hisse senetlerinde anormal bir getiri saglayip saglamadigi ortaya
konulmaya c¢aligilmigtir. Literatiirde kisa donem performans {izerine yapilan
calismalarda kullanilan zaman periyodu bir iki giin ile alti ay arasinda
degismektedir (Unlii ve Ersoy, 2008: 243-258). Olay penceresinin uzun segilmesi
istatistiksel olarak ¢aligmanin giiciinii azaltabilmekte ve olaym anlamlilig1 hakkinda
yanlis degerlendirmelere neden olabilmektedir. Buna kargin olay penceresinin kisa
olmasi, olaymm Onemli etkilerini net olarak yansitabilir. Bu c¢alismada kurumsal
yonetim derecelendirme notunun ilanmin kisa déonem performanslari (notun ilan
tarihinden 10 giin 6ncesi, olay giinii ve olay sonrasi 10 giin getirilerini kapsayacak
sekilde) toplam 21 giinliik getirileri kapsayacak sekilde incelenmistir. Olay
calismasindan bugiin araliginin se¢ilmesiyle getirilerin olaya duyarliligini daha
saglikl1 bir bigimde 6l¢iilebilmektedir.

3.2. Calismanin Yontemi

Calismada, Olay Calismasi (Event-Study) yonteminden yararlanilmigtir.
Olay calismasi finans literatiiriinde sayisal olarak ifade edilemeyen sirketlere 6zgii
veya tiim piyasay1 etkileyebilecek cesitli olaylarin piyasalar tizerindeki etkisini
gormek i¢in siklikla tercih edilen bir yontemdir. Olay ¢alismasinda herhangi bir
olay veya ilanin sermaye piyasasinda anormal hareketlere yol acip acmadigi
arastirilmaktadir (Beninga, 2008: 371). Diger bir ifade ile olay ¢aligmasi, herhangi
bir firma ile ilgili belirli bir olayin, o firmanin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkisini Olgen bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda olay ¢aligmasi,
gergeklesen olaya veya yapilan duyuruya hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen
tepki verdigini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bir piyasanin etkinligi konusundaki en
acik deliller, giinliik getiriler kullanilarak yapilan olay ¢aligmalarindan
saglanmaktadir.

Olay g¢alismasmin yiriitiilmesi i¢in temel varsayim; kamuya agiklanan tiim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigini iddia eden yar1 giicte etkin olma
durumudur. Yarn giicte etkin bir piyasa kamuya aciklanan tiim bilgileri aninda
fiyatlara yansitacagi i¢in bdyle bir piyasada bu tiir bilgilere dayali anormal getiri
elde edilebilmesi beklenmeyecektir. Olay caligmasi, ilgili olayin herhangi bir
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anormal getiriye yol a¢ip agmadigini 6lgmeye caligmaktadir. Anormal getiri ise,
"bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark"
seklinde ifade edilmektedir. Olay ¢alismasi i¢in beklenen getiriler, piyasa modeli,
ortalama ayarli 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 iligki oldugu
varsayllmaktadir. Bu yoOntemde bir menkul kiymetin getirisi sadece piyasa
portfoyline degil, isletmeye 6zgili sistematik riske de bagh bulunmaktadir (Tong,
2010). Dolayisiyla bu ¢alisgmada oncelikle basit dogrusal regresyon modeli ile her
bir hisse senedinin her bir gézlem giinii igin piyasa getirisine dayali beklenen
getirisi hesaplanacaktir. Sonraki agamada anormal getiriler ve kiimiilatif anormal
getiriler hesaplanarak, olayin sirket tizerindeki olumsuz veya olumsuz etkileri t-testi
ile incelenecektir.

Olay caligsmasi {i¢ ana zaman bolimiinii kapsamaktadir. "Olay giinii", ilgili
olayin gergeklestigi tarihi, “olay penceresi” (event window), olaydan sonraki aralik
(pozitif test donemi), ilgili olay olduktan sonra kag¢ giin daha girketin varlik fiyatlart
iizerinde etkisini silirdiirecegini, “Onceki aralik” ise (negatif test donemi),
islemcilerin s6z konusu olay1 dnceden haber alabilmesi durumuna karsin olay
olmadan kag giin 6nce olayin fiyatlar1 etkilemeye basladigini gostermektedir. Olay
penceresi i¢in genellikle olaydan dnce ve sonra 3, 5 veya 10°ar giin incelenmektedir.
Boylece olay giinii dncesinde olas1 bilgi sizintilarin1 ve olay sonrasi doneme de
olas1 yansimalarini 6l¢gmeye yetecek uzunlukta bir zaman aralig1 elde edilmektedir.
Olay penceresinin daha uzun secilmesi ise, istatistiksel olarak ¢alismanin giiciinii
azaltabilmesi ve olaym anlamliligi 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 davranisini
belirlemeye caligmaktadir. Gergek fiyat hareketlerini tanimlayabilmek i¢in, tahmin
penceresinde ¢ogunlukla bir takvim yili (yaklasik 250 islem giinii) veya en az 126
olay oncesi gozlem kullanilmaktadir (Eyiiboglu ve Bulut, 2015: 113-138; Beninga,
2008: 371-373; Sakarya, 2011: 147-162). Sekil 1 ‘de Olay Caligmasi zaman
cizelgesi gosterilmistir. Ancak bu yOntemin bir dezavantaji, yazilimlar
gelistirilmekle birlikte, analizin yiiriitilmesi i¢in yaygin olarak Microsoft Office
Excel lizerinde ayni1 siirecin kullanilan her hisse i¢in ayr1 ayr1 tekrarlanmasi ve bu
yiizden analiz siirecinin oldukg¢a uzamasidir. Dolayisiyla bu arastirmanin da
kapsamini belirleyen 6nemli bir kisit olmustur.
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Sekil 1 : Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

To T T+ 1 0 T, T,+1 Ts
| y I | :
' ' I ' I
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrast Olay Sonrasi
- . L. Olay L - - .. -
i¢in Baglangig Penceresi igin i¢in Baslangig Ta.riﬁi igin Bitig Penceresi igin Penceresi i¢in
Tarihi Bitis Tarihi Tarihi Tarihi Baslangic Tarihi Bitis Tarihi
TAHMIN PENCERESI OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrast firmanm uzun
faktorlerinin normal davranisini regresyon modelinde olay penceresindeki| |donemli performansinin aragtirilmasinda
belirlemek i¢in kullanilir. Normal verilerin kullanilmasi ile pazarin kullanilmaktadir.
davrans: belirlemek igin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ry = a+ PR regresyon normal getirisi hesaplanmaktadir.
modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga, S. (2008). Financial Modelling, (Third Edition), London: The MIT Press.
§:372.

Bu dogrultuda olay ¢aligmasimin gergeklestirilmesi i¢in en sik tercih edilen
yaklagim piyasa modeli olup gerceklestirilecek adimlar asagida gosterilmektedir
(Brown ve Warner, 1985: 1-31; Beninga, 373-374; Mazgit, 2013: 225-264).

1. Adimda: Hisse senedi getirisi hesaplanmaktadir.
Rit = [D + (Pyt — Pit—1)1/ Pit—1 (1)

Oncelikle R;; hisse “i” senedinin t giiniindeki fiili getirisini; P;; firmanin
hisse senedinin t giinii kapanis fiyatini, P;;_; “i” hisse senedinin (t-1) giinii kapanis
fiyatin1 ve “D” ise hisse senedinin (t) giinlinde 6denen kar paymi géstermektedir.

2. Adimda: Pazar getirisi hesaplanmaktadir.

Ry = Ut = Ip-1)/ Ie—a )

Pazar getiri oram1 ise yukariddaki gibi hesaplanir. Esitlikteki, R,,, pazara

iliskin giinliik getiriyi, “I,” BIST100 endeksinin (t) giiniindeki kapams degerini,
“I,_,” BIST-100 endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis degerini gdstermektedir.

3. Adimda: Pivasa modeli hesaplanmaktadir.

Tahmin penceresindeki ilgili hisse senedi/varlik ve piyasa endeksi lizerinden
hesaplanan giinliik getiri verileri kullanilarak en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile a
(sabit terim) ve B katsayilari (egim) hesaplanir. Kullanmilacak piyasa modeli
(denklem 3)'de gosterilmektedir:

Ry =a;+ B * Ryt (3)

Denklem (1)'de R,, t giiniinde gerceklesen getiriyi, R, giiniinde gerceklesen
piyasa getirisini, hesaplanan a degeri sabit terimi, £ ise sistematik riski
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gostermektedir. Getiriler (R1) ise cari ve Onceki donem kapanig 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:

4. Adimda: Beklenen getiriler hesaplanmaktadir.

ER) = ar + Bt * Ry 4
Burada;
E(R); : t gliniindeki beklenen getiri
a; : Tahmin penceresinde hesaplanan sabit terim
B : Tahmin penceresinde hesaplanan egim (beta katsayisi)
R,:  :tgiiniindeki piyasa getirisi

5. Adimda: Anormal getiriler hesaplanmaktadir.

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

ARy =Ry — E(R); ()

6. Adimda: Anormal getirilerin ortalamasi hesaplanmaktadir.

Anormal getirilerin ortalamasi (AAR;) denklem (6)'da ki 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, = ﬁZﬁlARt (6)

1. Adimda: Kiimiilatif Anormal getiriler hesaplanmaktadir.

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
denklem (7). CAR piyasanin soklart nasil tamimladigini belirlemek ve endekste
dalgalanmaya yol acan belirsizligin  seyrini gdrmek acisindan da
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte (CAAR;)’te de olay penceresindeki her bir
giin i¢in firmalarin (AR,) degerlerinin kiimiilatif toplam olarak ifade etmektedir. Ilk
giin i¢in CAR i¢in ayni giiniin anormal getirisi olarak alinmaktadir.

CAR, = AR, + CAR,_, )

68



Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalart Dergisi Giiz/Autumn 2017, Cilt/Volume 18
Journal of Social Sciences and Humanities Researches Sayi/Issue 40

Bu calismada olay penceresi i¢in, olay giinii ile olaydan onceki ve sonraki
10'ar giin olmak iizere toplam 21 gilin alinmistir, tahmin penceresi ise 126 giinii
kapsamaktadir. Istatistiklerin hesaplanmasi ve test edilmesi Microsoft Office Excel
ile gerceklestirilmistir. Analizde, tiim duyuru tarihleri i¢in tutarli degerlendirmeler
yapilabilmesi i¢in istatistikler hesaplanmis ve piyasay1 temsilen BIST100 endeksi
kullanmilmigtir. Her bir duyuru igin yukarida sayilan adimlar her firma igin
tekrarlanarak karsilastirmalar yapilmisgtir.

Eger kiimiilatif anormal getiriler (CAR;) 0O‘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 giiclii formda etkin degildir. Ancak, elde edilen
kiimiilatif anormal getirilerin (CAR;) 0‘a esit, ya da 0‘a ¢cok yakin olmasi, ilgili
duyurunun firmanin hisse senetlerini etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin yar1
giiclii formda etkin oldugu anlamina gelir (Kaderli, 2007: 144-154). Boyle bir
durumda ise yatirnmeilar kamuya aciklanan duyurulardan yararlanarak anormal
getiriler elde edebilirler. Etkin piyasalar hipotezine goére, piyasalarin yar1 giiclii
formda etkin olabilmesi ig¢in, firmalarin iyi kurumsal yonetim derecelendirme
notunun agiklanmasi ile o firmalarin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde
edilememesi gerekir.

Buna gore ¢alismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

H, : Firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notuna ait duyurularin,
ilgili firmanin hisse senedi getirisine higbir etkisi yoktur.

Yani, Hy= (CAR;) = 0 seklinde ifade edilebilir. Duyurunun yapilmas ile
firmalarim hisse senetlerinden anormal bir getiri saglanamaz ve bdyle bir durumda
da piyasa “yar1 giiglii formda etkin” olmaktadir.

H; : Firmalarin kurumsal yénetim derecelendirme notuna ait duyurularin,
ilgili firmanin hisse senedi getirisine etkisi vardir.

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.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme

Sekil 2°den Sekil 6’ya kadar 2011 yilindan 2015 yilina kadar kurumsal
yonetim endeksinde bulunan sirketlerin olay penceresindeki her bir giin igin
anormal getirilerin ortalamasi alinarak ortalama anormal getirileri (AAR) ve
ortalama anormal getirilerinin olay penceresinde kiimiilatif toplami olan kiimiilatif
ortalama anormal getiri degerleri (CAAR) gosterilmistir. Sekil 2, Sekil 3, Sekil 4,
Sekil 5 ve Sekil 6’nin dikey ekseninde getiriler yatay ekseninde ise olaydan dnceki
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“-10”’dan baglayan gilinler ve olaydan sonraki “+10” giline kadar olan giinler
gosterilmektedir.

Sekil 2.’de 2011 Yilinda Kurumsal Yo6netim 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 2.’ye gére AAR’de sadece olay giinii %6 pozitif bir
agsmanin oldugu goriilmektedir. Olay giinii disinda olay penceresinde AAR’nin
asagl ve yukart yonde artis ve azalis gosterdigi goriilmektedir. Genel
degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da yapabiliriz. CAAR’da olay
penceresi icerisinde asag1 ve yukart yonde degisim gdstermektedir. Bu durumda
olay gilinii oncesi ile olay giinii sonrasinda bir kesin ayrilik veya ayiric1 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.

Sekil 2: 2011 Yilinda Kurumsal Y6netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal
Getirilerinin Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

=¢=AAR == CAAR
1,00%

0,50%

0,00% -

-0,50%

-1,00%

Sekil 3.’te 2012 Yilinda Kurumsal Y6netim 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) gosterilmigtir. Sekil 3.°e gére AAR’de olay giinii %0 ‘a yakin deger aldig:
gorlilmektedir. Olay giinii disinda olay penceresinde AAR’nin +/- %4 bandi
icerisinde asag1 ve yukar1 yonde artis ve azalig gosterdigi goriilmektedir. Genel
degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da yapabilirizz. CAAR’da olay
penceresi icerisinde asagi ve yukari yonde degisim gostermektedir. Bu durumda
olay giinil 6ncesi ile olay giinii sonrasinda CAAR’da kismi olarak asagi yonli bir
degisiklik s6z konusudur. Bu durumda genel anlamda biitiin sirketler igin ortak bir
yorumlama yapilmak istendiginde kurumsal yonetime ait duyurular AAR’da radikal
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bir degisime yol agmayip CAAR’da kismi bir asagi yonlii hareket oldugu
goriilmektedir.
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 4.’te 2013 Yilinda Kurumsal Yo6netim 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 toplamu ile Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerleri
(CAAR) gosterilmistir. Sekil 4.’e gore AAR’de sadece olay gilinii %5 negatif bir
agsmanin oldugu goriilmektedir. Olay giinii disinda olay penceresinde AAR’nin +/-
%S5 araliginda asag1 ve yukar yonde artig ve azalis gosterdigi goriilmektedir. Genel
degerlendirmeyi AAR’nin sonucunda CAAR’da yapabilirizz. CAAR’da olay
penceresi icerisinde asagi yonde degisim gostermektedir. Bu durumda olaydan
onceki 5. giine kadar artig gostermis olsa da, 5. giin sonrasinda ve olay giinii
sonrasinda da azalis gostermistir. Bu durumda genel anlamda biitiin sirketler i¢in
ortak bir yorum yapilmak istendiginde, kurumsal yonetime ait duyurular AAR’da
radikal bir degisiklige neden olmamakta ancak CAAR’da o6zellikle olay giinii ve
sonrasinda negatif yonlii degisime yol acgtigi goriilmektedir.

Sekil 4: 2013 Yilinda Kurumsal Y6netim Endeksinde Bulunan Sirketlerin Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal
Getirilerinin Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

=== AAR == CAAR

1,00%
0,50% -
0,00% -
-0,50% -
-1,00%
-1,50%
-2,00%
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Sekil 5.’de 2014 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 toplamu ile Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerleri
(CAAR) gosterilmigtir. Sekil 5.’¢ gore AAR’de sadece olay giiniinden 6nceki 2.
giin %6 pozitif bir agsmanin oldugu goriilmektedir. Olay giinii disginda olay
penceresinde AAR’nin +/- %4 araliginda asag1 ve yukar1 yonde artig ve azalig
gosterdigi goriilmektedir. CAAR’da olay penceresi igerisinde asag1 ve yukart yonde
degisim gostermektedir. Bu durumda olay giinii 6ncesi ile olay giinii sonrasinda bir
kesin ayrilik veya ayiric1 bir degisiklik s6z konusu olmadigi goriilmektedir. Bu
durumda genel anlamda biitlin sirketler igin ortak bir yorumla yapilmak
istendiginde kurumsal yonetime ait duyurular AAR ve CAAR’da radikal bir
degisime yol agmadig1 goriillmektedir.

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 6.’da 2015 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 6.’ya gore AAR’de sadece olay giiniinden sonraki 1.
giin %5 pozitif bir agsmanm oldugu goriilmektedir. Olay giinii disinda olay
penceresinde AAR’nin +/- %5 araliginda asagi ve yukar1 yonde artis ve azalis
gosterdigi goriilmektedir. Bu artis durumu olay giinii 6ncesi 10. giin baglayip olay
glinii sonrasinda artan bir sekilde devam etmistir. 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 kismi
olarak pozitif yonlii degisime yol actig1 goriilmektedir.
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Sekil 6: 2015 Yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan Sirketlerin
Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Ortalama Anormal
Getirilerinin Kiimiilatif Degerleri (CAAR)

et AAR e=ll=»CAAR
3,500%
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-0,500% -

Sonuc¢

Kurumsal yoénetim, bir firmanin hem yerli hem de yabanci yatirimciyi
cekmesine, firmanin daha yiliksek performans saglamasina, uzun dénemde firma
icindeki ve digindaki paydaslarina ekonomik deger saglayan ve firma faaliyetlerini
gerceklestirirken kamuya bilgi vermeyi amaglamaktadir.

Bu caligmada Oncelikle kurumsal yonetimin teorik boyutuyla ilgili genel
bilgilere yer verilmis. Kurumsal yo6netimin Tirkiye’de ve uluslararasi alanda
gelisme silirecinden bahsedilmistir. Calismanin literatiir kisminda kurumsal
yonetimin firma performansi iizerine etkilerini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.
Daha sonrada kurumsal yonetim derecelendirmesinin hisse senedi performansina
etkisinin BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalar iizerinde etkisi
arastirilmastir.

Arastirmanin  amacit Borsa Istanbul’da yer alan kurumsal ydnetim
endeksine tabi olan firmalarin her yil Sermaye Piyasast Kurulu lisansina sahip
bagimsiz derecelendirme firmalar: tarafindan agiklanan kurumsal yonetim notlariyla
hisse senedi getirileri arasindaki iligki aragtirtlmistir. Bu amaci gergeklestirmek igin
BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan 58 adet firmanin 2011-2015 yillarini
kapsayan verilerinden yararlanilmigtir. Calismada, olay calismasi (event study)
yonteminden yararlanilmigtir.

Bu c¢aligmada olay penceresi i¢in, olay giinii ile olay dncesi ve sonrasi 10'ar
giin olmak iizere toplam 21 giin alinmustir. Tahmin penceresi ise 126 giinii
kapsamaktadir. Istatistiklerin hesaplanmasi ve test edilmesi Microsoft Office Excel
ile gerceklestirilmistir.
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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 onceki donemde hesaplanan CAR toplamina
esitti. CAR piyasanin soklar1 nasil tanimladigimi  belirlemek ve endekste
dalgalanmaya yol acan belirsizligin  seyrini gdrmek acisindan da
degerlendirilmektedir.

Kiimiilatif anormal getiriler (CAR;) 0O‘dan farkliliklar gosteriyorsa, kurumsal
derecelendirme notunun duyurulmas: firma hisse senetlerini etkileyerek, o hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla,
boyle bir piyasa yari giiclii formda etkin degildir. Ancak, elde edilen kiimiilatif
anormal getirilerin (CAR,) 0‘a esit, ya da 0‘a ¢ok yakin olmasi, ilgili duyurunun
firmanim hisse senetlerini etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin yar1 giiclii
formda etkin oldugu anlamina gelmektedir.

Kiimiilatif anormal getirilerde (CAR) olay giinii sonrasinda kismi olarak en
belirgin degisikligin 2013 y1l1 ve 2015 yilinda oldugu tespit edilmistir. 2013 yilinda
olay giinii ve sonrasinda negatif yonlil bir degisimin oldugu, 2015 yilinda ise olay
giinii 6ncesinden baglayan ve pozitif yonlii 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
actig1 gozlemlenmistir. 2014, 2012 ve 2011 yillarinda ise kurumsal ydnetim
endeksinde bulunan firmalarin kiimiilatif anormal getirilerinde degisiklik olmadig:
tespit edilmistir.

Caligma  sonucunda  kurumsal yoOnetim derecelendirme notunun
duyurulmasinin, hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etkisinin olmadig1 sonucuna
vartlmistir. Etkin piyasalar hipotezine gore ise piyasalar yari gii¢lii formda etkin
oldugu, kurumsal yonetim derecelendirme notunun agiklanmasi ile firmalarin hisse
senetlerinden anormal getiriler elde edilemeyecegi sonucuna ulagilmstir.
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