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KURUMSAL YONET iM ILKELER iNE UYUM NOTU iLE HiSSE SENED GETIRISI
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Melek AKSU?!
Sinan AYTEK iN?

0z

Bu calsmada Borsdstanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY)0262014 yillari arasindgléem
goren 50sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ilésee senedi getirileri arasindakiskinin belirlenmesi
hedeflenmitir. Bu amaglasirketlerin 6ncelikle kurumsal yonetim notunun iladildigi tarihten (t) 10 giin 6ncesi ve 10 giin
sonrasi (t-10, t+10), daha sonra 5 giin dncesi génssonrasi (t-5, t+5) hisse senedi 2. seans kafigatlarinin logaritmik
getiri ortalamalari hesaplangtr. Elde edilen ortalamalar icin Kolmogorov Smimndesti uygulanng, normal d&ilim
gosteren veriler gestiriimis t-testi ile normal dalim gostermeyen veriler ise Wilcoxogaret testi ile analiz edilrtir.
Yapilan analizler sonucundgrketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlamn agiklanmasi dncesindeki hisse senedi
getirileri ile acgiklanmasi sonrasindaki hisse sergirileri arasinda 2009 ve 2014 yillarinda ist#ti olarak anlamli
farklilklar oldugu tespit edilmitir. Tespit edilen bu farkhliklarin kurumsal yomatilkelerine uyum notlarindan kaynaklanip
kaynaklanmadiini belirlemek icin ise bu yillar i¢in ayni giin hktarinda Olay Cakmasi (Event Study) yonteminden
yararlaniimstir.
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RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE RATING AN D STOCK
RETURN: AN APPLICATION ON BIST XKURY INDEX

ABSTRACT

Aim of this study is identifying whether there isrelationship between corporate governance ratamghk stock
returns of 50 firms listed on BIST Corporate Govemgindex (XKURY) throughout 2009 and 2014. For thispose,
initially logarithmic return averages of secondrsealosing prices of stocks were calculated wittndays before and after
announcement of corporate governance ratings. Thersame calculation was made within 5 days p€Bathys before and
after announcement of corporate governance ratirggdmogorov Smirnov test was used for the procuss@rages,
normally distributed data were analysed with pairégst and abnormally distributed data were aralyaith the Wilcoxon
Signed rank test. As a result of this analysisyas found that there are statistically significdifferences between firms’
stock returns before and after corporate governeatogys announcements in 2009 and 2014. EvenyS#iathod was used
within the same period (5 and 10 days before atet)afo decide whether these stock returns diffeenare based on
corporate governance ratings.
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GIRIS

Gunumuz global ekonomisinde ulusal ekonomileringabai, ekonomik deger yaratan
kurumlar olmalari nedeniylgletmelerin faaliyet gosterdikleri alandaki rekalbetffaflik, ve yénetim
yapilarina bglidir (ICAN, 2009: 25). Kureselinenin artmasiyla birliktesietmeler kendilerini ygun
bir rekabet icinde bulnylardir. Bu y@un rekabet yaginda bazi gletmeler, dgerlerinden bir adim
onde olabilmek icieffafligini yitirerek muhasebe skandallarina neden glandir. 1990’larda buyuk
sirketlerin (Enron, Worldcom, Tyco, Parmalat, Satyaim) adlarinin skandallarla birlikte anilmasi
hesap verebilir bir ydnetimin ne kadar énemli @diou ortaya koymgtur. Kurumsal yonetimsirket
skandallari Uzerine kaybolan kamuoyu glvenini tekazanabilmek icin firmalar tarafindan amac
edinilmistir.

Kurumsal yonetimin tzerinde aghaaya varilmg belirli bir tanimi yoktur. Shleifer ve Vishny
(1997)'ye gore kurumsal yonetingirketlere fon sglayan yatirimcilarin getiri elde edebilmeleri icin
sirketlerin uymasi gereken kurallar ve yontemleriurumsal yonetim,sietmenin yénetim ve finans
alanlari arasindaki ayriliklarin ortaya cika@diperformansi dfliren problemleri c¢cézen bir
mekanizmadir (Sloan, 2001: 341-342). Dolayisiyleukusal yonetim,sietmelerin ulamak istedikleri
hedeflerini ve performanslarini kontrol etme agam temel bir yapita konumundadir (Ege vd.,
2013: 101). Boylelikle kurumsal yonetim, yonetimoritrol etme ve firmalarin karlgini en st

seviyede gercekjtirme yontemi olmaktadir (Baskici, 2012: 49). TlAB'In tanimina goére ise 202

kurumsal yonetim, birsletmenin ortaklarina ekonomik ger yaratmasina imkan taniyan her tirli
kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade etredkt(TUSAD, 2005: 31).

Kurumsal yonetimin sietmeler igin giderek dneminin artmasi ve muhasskandallarini
Onleyecek 6nemli bir ara¢ olmasi kurumsal yonetibefirli kriterler halinde diizenlenmesini zorunlu
kilmistir. Bu amagla, kurumsal yonetim ilkeleri 1999'd&CD, 2003'te Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan yayinlansgtir. Belirlenen kriterlere gére kurumsal yonetirkellerine uyum gosteren
sirketlerin fiyat ve getiri performanslarini 6lcmekn Turkiye'de 31 Austos 2007°de BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) hesaplanmaya steammstir. BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi
(XKURY), Kurumsal Yonetimilkeleri'ni uygulayan ve kurumsal yonetim notu alhalka acik
sirketlerin hisse senetleriniglem gordgl bir endekstir. BIST Kurumsal Y6netim Endeksi'aimaci,
hisse senetleri BIST pazarlarinda (G6zalti PazaiC\Listesi hari¢)siem goren ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notu 10 Uzerinden en az 7 ve heaba balik icin 6,5 olansirketlerin fiyat ve getiri
performansinin 6lciilmesidir. Kurumsal Yonetitkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlegmi
derecelendirme kurujlar listesinde bulunan derecelendirme kugldunca, sirketin tim kurumsal
yonetim ilkelerine bir bltlin olarak uyumunaskiin yapilan dgerlendirme sonucunda verilmektedir.
Kurumsal Yonetim Endeksi'ndeslém gormek isteyersirketler SPK tarafindan lisanslandirilan

derecelendirme kuruglari tarafindan Kurumsal Yonetim Derecelendirmediarak BIST'e
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bildiriimektedirler. Derecelendirmeslemleri, pay sahipleri (%25 galik), kamuyu aydinlatma ve
seffaflik (%25 &irlik), menfaat sahipleri (%15alik) ve yonetim kurulu (%35grlik) olarak 4 ana
baslik altinda yapilmaktadir (TKYD, 2014).

Kurumsal Yonetimilkelerine uyum gosteren firmalar dakaffaf bir yapiya kavsacak,
muhasebe skandallariyla adinin anilmasi s6z koolmmayacaktir. Boylece kamuoyunda kurumsal
yonetime verilen dnem sayesinde bir given ortamst@iulmus olacaktir. Kurumsal yoénetim
uygulamalarinin global standartlarla uyugtlalmasi gletmelerin baarisinin énemli bir parcasi
olmustur. Bu nedenle iyi kurumsal yénetim uygulamalaletimelerin global pazarda etkin iekilde
yonetilebilmelerinin bir 6n kgulu haline gelmitir (Bocean vd., 2007: 125). Kurumsal ydnetimin
isletmeler agisindan kamuoyunda giiven ortamstoefulmasindan daha fazla avantaji vardyi.
kurumsal ybnetim daha iyi piyasa @i ve daha fazla hisse senedi getirisi ile yakmndaskili
olmakla birlikte ayni zamandalétmenin performansini da olumlu yénde etkilemeiktddrobetz vd.,
2003: 7). Kurumsal yonetimigirketler Uzerindeki olumlu katkilarina, glik sermaye maliyeti
avantaji, finansman imkanlarinin ve likiditenin naaisi, krizlerin daha kolay atlatiimasi ve iyi
yonetilensirketlerin sermaye piyasalarindarsldnmamalari tersine sisteme daha ¢ok entegre almala
ornek olarak gosterilebilir (SPK, 2005: 2).

Yapilan kurumsal yonetim tanimlarindan harekekarumsal yonetimin sietmeler igin
performans artirici, ekonomik kazang ve istikraglaaci oldigu 6n plana c¢ikmaktadiSirketler 203
kurumsal yonetimin kontrol sistemine iyi bgekilde uydgu sirece performanslari artarak, iyi—
yonetilen ve paydgarina maksimum fayday gayansirketlere dongeceklerdir.

Sirketlerin kurumsal yonetim kaliteleri ekonomik fgetlerini olumlu yénde etkilemekte ve bu
olumlu gelsmeler etkin piyasa kollariyla bir araya gel@ginde hisse senetleri fiyatlarina
yansimaktadir (Karamustafa vd., 2009: 102). Kurdmnggaetim uygulamalarinin yaygini@asiyla
birlikte isletmeler yiksek performansli, rekabetci, iyi yolegtive paydglarina en fazla dgeri yaratan
kurumlar haline gelecektir (Karan vd., 2013: 130).

Yatirimcilar fonlarini belirli bisirkete yatirmadan dnce Birketin finansal acidan giam ve
ongorilebilir bir gelecekte faaliyetine devam edgmgen emin olmak ister (Mallin, 2004: 1).
Yatirimcilar yatirrm kararlari alirken given unsuwn etkisiyle kurumsal yonetim uygulamalarini
finansal performans kadar dikkate almaktadirlarlasiyla kurumsal yonetim ilkelerine uyumu
basaransirketlerin risk dizeyleri azalacak ve binketler uluslararasi alanda rekabet avantajingpsah
olacaklarindan yatirimcilarin irketlere olan ilgileri artacak ve bunun sonucuakssirketlerin hisse
senetleri dgerlenecektir (Sakarya, 2011: 148).

Calsmanin alanyazin taramasi kisminda incelenegngalardan Dizkirici vd. (2014), Kula ve
Baykut (2014), Yenice ve Dolen (2013), Bubbico {2D12), Sakarya (2011), Al-Haddad, Alzurgan
ve Al-Sufy (2011), Bengiiniere (2010)'in farkli yontemler kullanarak yaptiklamalizler sonucunda
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firmalarin kurumsal yonetim notlar ile hisse sengdtirileri arasinda pozitif ki oldugu tespit
edilmistir. Buradan hareketle bu cghada Borsastanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde
(XKURY) 2009-2014 yillari arasindglém gorensirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu
ile hisse senedi getirileri arasindakiskinin belirlenmesi hedeflenstir. Calsmada, alanyazin
taramasi boliminde 6zetlenen ulusal ve uluslargedsmalardan farkli olarak dnceliklgrketlerin
kurumsal yonetim notunun ilan ediggitarihten (t) 10 giin 6éncesi ve 10 sonrasi (t-30) ile 5 giin
Oncesi ve 5 gun sonrasi (t-5, t+5) hisse senedseans kapagifiyatlarinin logaritmik getiri
ortalamalari kanlastirilmistir. Daha sonra istatistiki olarak anlamli olananlve zaman araliklarina
ise olay caimasi (event study) yontemi uygulanarak fargini kurumsal yénetim ilkelerine uyum
notundan kaynaklanip kaynaklanmaditespit edilmeye calilmistir. Bahsi gecen metotlara

calismanin veri seti ve yontem kismindagzohélmi stir.

I. ALANYAZIN TARAMASI

Kurumsal Yénetim Endeksinigirketlerin bagar kriteri olarak kabul ediimeye fdanmasiyla
beraber finans alanyazininddrketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlaile finansal
performanslari arasindaki gkiyi belirlemeye ydnelik bircok calma yapilmaya bdanmstir.
Ozellikle bu notlarinsirketlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etipanel veri analizi, zaman serisi
analizlerinden yatay kesit regresyon analizi, otaytsmasi, cok kriterli karar verme yontemleri ve 204
sirketlerin etkinliklerinin dl¢llerek birbirlerine d@re Ustinluklerinin belirlenebilmesine olanak
sgilayan parametrik olmayan yontemlerden Veri Zarfladwalizi gibi yontemlerle olctlmgiir.
Calismamizin kapsagdi donem acisindan incelenen galalardan bazilarisagida 6zetlennsir.

Dizkirici vd. (2014) yaptiklari ¢aimada 2012-2013 vyillarinda Bordatanbul Kurumsal
Yonetim Endeksinde (XKURY) ve Borskstanbul Sinai Endeksinde (XUSIN)slém goren
sirketlerin Veri Zarflama Analizi, Malmquist toplanfaktor verimlilik endeksi ile etkinliklerini
olemislerdir. Olgese gore dgisken getiri (VRS) ve olgge gore sabit getiri (CRS) varsayimi altinda
yapilan analizler sonucungaketlerin kurumsal yonetim notlari ile finansalrf@manslari arasinda
pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymglardir.

Kula ve Baykut (2014), BIST XKURY’de yer alan 4itketin 2013 yili 3. ¢ceyrek sonu
verilerini kullanarak ve kurumsal yodnetim derecelieme notu dgiskenine karlilik, 6zsermaye
yontemine dayali yatay-kesit regresyon yonteminliakumiglardir. Calgsmalarinin sonucuna gore,
kurumsal yonetim derecelendirme notlari diketlerin piyasa dgerleri arasinda pozitif gki tespit
edilmigtir.

Kandir (2013), olay camasi (Event Study) yontemini kullagd calsmasinda BIST
XKURY'de yer alan bg banka ve bir katiim bankasinaskin 2011 yili kurumsal yodnetim
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derecelendirme notu aciklamalarinin hisse senedirilge Uzerindeki etkisini 5 gunlik olay
penceresinde (t-5, t+5) atamistir.  Sonug¢ olarak kurumsal yonetim derecelendirmetu
aciklamalarinin hisse senedi getirileri tzerinderih bir etkiye sahip olmagini tespit etmtir.

Kula ve Baykut (2013), panel veri analizini kulthklari calgmalarinda mevduat toplayan
bankalarin Kurumsal Y6énetim Endeksi'nde yer almalar finansal performanslarina olan etkisini
argstirmiglardir. 2012 sonu itibari ile BIST'tglem goren ve bg Kurumsal Yonetim Endeksinde yer
alan mevduat toplayan toplam 14 ticari bankanin728@12 verilerinin kullanildi calsmanin
sonucunda endekste yer almak ile piyas@edearasinda istatistiksel olarak anlamli birskii
saptanamargtir. Bankalarin piyasa deri ile aktif karliligi ve 6zsermaye buyullki arasinda pozitif,
piyasa dgeri ile mevduat buyukigll arasinda ise negatif ghi oldugu calsmanin sonuclari
arasindadir.

Acar vd. (2013), BIST XKURY'de yer almaninirketlere anormal getiri $tayip
sglamadginl olay calgmasi (Event Study) yontemiyle 10 gunlik olay peeside (t-10, t+10)
incelemilerdir. 2008 krizinin etkisini gérebilmek icin erkige yer alan firmalar 2007-2009 ve 2010-
2012 olmak Uzere iki grupta incelerstii. Sonug olarak, kurumsal yonetim endeksinglenh gérmeye
baslayan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal gltirigozlemlenmengtir. Fakat endekse
girdikten sonra piyasa geri/defter dgeri ve donem net kari/toplam aktif oranlarinda amigozitif
degisimler olduzu gozlenmgtir. 205

Ege vd. (2013), TOPSIS yontemini kullanarak 200920d6neminde BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde yer alan 1frketin kurumsal yonetim notlarinin finansal perf@anslarina
etkisinin olup olmadiini dezerlendirdikleri ¢algmalarinin sonucunda kurumsal ydnetim notlari ile
finansal performanslarinin pozitif yénde harekemedisini ve sirketlerin kurumsal yonetim
kalitelerinin finansal performanslarina tam olayaksimadiini tespit etmlerdir.

Yenice ve Doélen (2013), caimalarinda 2007-2011 yillari arasinda Kurumsal Yibmet
Endeksinde yer alan 3itketin, kurumsal yonetim derecelendirme notlariagklanma tarihinden 30
giin once ve 30 gun sonraki borsagefberini Wilcoxon Isaretli Sira Sayilari Testi ve @anl
orneklem t-testi kullanarak kalastirmiglardir. Arastirmanin sonucunda gézlem sayisinin az gidu
2007 ve 2008 yillarinda kurumsal yonetim ilkelenryigulayan gletmelerin aciklanan derecelendirme
notlari ile hisse senetleri fiyatlar arasindaibigkiye rastlanmazken gér yillarda kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile borsaggeeri arasinda anlamli bir ki oldugu gézlenmtir.

Bubbico vd. (2012), 2010 yilinddtalya Menkul Kiymetler Borsasi'na kote finansal
kurumlarin piyasa derleri Gzerinde kurumsal yonetim kalitesinin etkilup olmadgini inceledikleri
calismalarinda kurumsal yénetim ve performans arasindéipve istatistiki olarak anlamli bir gki

saptanmylardir.
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Memis ve Cetenak (2012), 2004-2009 yillari arasinda BéSiflem goren 118 adet sanayi
sirketinin kazang¢ yonetimi uygulamalarinin yoneti@pylarinin kurumsallik derecelerinden etkilenip
etkilenmedgini tespit etmek icin Dizeltilngi Jones Modelini kullandiklari ¢aimalarinin sonucunda
BIST kurumsal yo6netim endeksi, ortaklik konsantmy ve CEO’larin y6netim Kkurulu
baskanlarindan b&amsiz olmalari ile kazang yonetimi uygulamalarisamda anlamli bir ifki tespit
edilmemitir. Uye sayisi ¢ok olan yonetim kurullari ve 4 kikydenetim firmasi tarafindan
denetleniyor olmanirsletmelerdeki kazang yonetimi uygulamalarini azaltespit edilmgtir.

Kilig (2011), kurumsal yonetim ilkelerini uygulayainketlerin getiri performansini agardigi
calismasinddMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan gigketin, gecer not alarak bu endekse
dahil olacaklarini acgikladiklari tarih ve sonrasikidbes glinlik surecte gadiklari anormal getirileri
CAPM modelini kullanarak tespit etgtir. Arastirma sonucunda, Turkiye'de kurumsal yonetim
endeksine dahil olagirketlerin yalnizca %60'inin ilk bir ka¢ glin icinatirimcisina pozitif getiri
sgladigl, %40’k kisminin ise daha ilk ginden itibarentigancisina kaybettirgi goraimistdr.
Yatirimcilarin kurumsal yo6netim endeksine girgirketlere esas itibariyle ilgi géstermemesi de
calismanin sonuclar arasindadir.

Sakarya (2011), camasinda hisse senetléNKB'de islem géren ve 2009 yilinda ilk kez
yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu aldiMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina
alinan sirketlerin derecelendirme notunun ilani ile hissenedi getirileri arasindaki $kiyi 206
incelemitir. Olay calsmasi (Event Study) yontemini kullanarak ygpanalizde iyi kurumsal yonetim -
derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi iget@rasinda pozitif bir igkinin oldugunu tespit
etmistir.

Al-Haddad, Alzurgan ve Al-Sufy (2011), Amman MenkGlymetler Borsasi’nda yer alan 96
Urdiin sanayi firmasindan tesadifi olarak secilensidiéeti inceledikleri cagmalarinda kurumsal
yonetim ile kurumsal performans, likidite ve hidssina getiri arasinda pozitif bir $ki oldugunu
tespit etmglerdir.

Dalgar ve Pekin (2011)sletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu sonuda finansal
tablolarda manipulasyon riskinin ne yénde etkilgimdi arastirmislardir. IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde 2007-2009 vyillari arasinda yer alansitiette, finansal tablo manipllasyonu tahmin
modellerinden Duzeltiligi Jones Modeli ile yaptiklar analiz sonucunddetimelerin kurumsal
yonetim yapilarinin giclendiriimesinin finansal Il@brda manipilasyon riskini azafitni tespit
etmiglerdir.

Eyubalu (2011), kurumsal yonetim uygulamalaringirketlerin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisini ardirdigl calsmasinda dncelikle halka arz ve endekse giiihi ile endekse gigi
tarihi ve 2010 yil aralik ay1 arasindaki doneméeibKB’deki 24 sirketin ortalama getirilerini daha

sonra da endekstekirketlerin IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina girmedenethwe
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girdikten sonraki TL bazli hisse senedi aylik aatah getirilerini hesaplagtir. Yaptg eslestiriimis
iki grup t testi ile donem getirileri agisindanaisstiksel olarak anlamli bir fark olmaglni tespit
etmigtir.

Dagl vd. (2010), yaptiklar ¢aimalarinda 2007 Eylil-2009 Kasim dénemi icin TUrlddi
Kurumsal Yonetim Endeksini risk-getiri acisindan geldendirmglerdir.  Gunlik verilerle
gerceklgtirilen degerlendirme sonucunda; Kurumsal Yonetim Endeksi,r@haTreynor ve Jensen
performans endeksleri kapsaminda yer ajetmelerin yatirnmcilarina ek bir gelir gamadgi gibi
yatirimcilarin riske girmeyerek (hisse senedineryatyapmayarak) risksiz finansal araclara yatirm
yapmalari durumunda daha kazancli cikacaklarinddayd potansiyel kar kaybina neden olaca
sonucuna varrglardir.

Bendianien: (2010), Baltik Menkul Kiymetler Borsasi'nda kuruahsyonetimin finansal
performans Uzerindeki etkisini incelgdicalismasinda kurumsal yonetimin aktif karl) 6zkaynak
karhligi ve hisse b@ana getiri izerinde dnemli bir etkisinin olglunu, bor¢/6z sermaye orani tzerinde
ise 6nemli bir etkisinin olmagini tespit etmitir.

Karamustafa vd. (2009), cstinalarinda firmalarin kurumsal yonetim endeksinemgiden
onceki 5 ¢ceyrek donem ve kurumsal yonetim endekgirtikten sonraki 2 ¢eyrek donem igin sekiz
ayri finansal oran acisindan performans gergeidéerini hesaplangiardir. Hesapladiklari bu
performans gerceldeneleri arasindaki farkliliklar t-testi ile ortayarkulmustur. Arastirma sonucunda, 207
aktif devir hizi, aktif karlilgi ve 6zsermaye karlg performans godstergelerinde endeks kapsami
oncesi ve sonrasi icin anlamh farkliliklar ortayktigi belirlenmistir.

Gupta vd. (2009), yaptiklari ¢gitnada 2002-2005 yillarini kapsayan donem igin 158ada
firmasinin kurumsal yonetim skorlari ile élculemkiafirma deserleri (ROA, Tobin’s Q, piyasa/defter
degeri, kurumsal yonetim notunun ilanindan 2 gin-1i glay penceresindeki piyasa reaksiyonu )
arasinda herhangi birgkinin olmadgini saptanglardir.

Kajola (2008), dort kurumsal yonetim mekanizmagingtim kurulu yapisi ve blyukii, tst
yonetim statisl ve denetim komitesi) ile iki firparformans dlgust (ROE ve kar marji) arasindaki
ili skiyi arastirmistir. Arastirmaya Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki 2Bnfanin 2000-2006
yillari arasindaki verileri dahil edilgtir. Panel veri ve tahmin metodu olarak OLS’nin l&alldig
calismada ROE ve kurumsal yonetimde 6nemli bir payapsakdin Ydnetim Kurulu yapisi arasinda
pozitif bir iliski bulunmutur.

Klein vd. (2005), Tobin's Q ile oélculen firma geri ile kurumsal yonetim arasinda bir
iliskinin var olup olmadiini 263 Kanada firmasini baz alarak inceldendir. Kurumsal ydnetimin
bazi bilgenleri ile firma dgeri arasinda ifki saptansa da toplam kurumsal yonetim endeksinimaf

performansini etkiledine dair bir sonuca wamamglardir.
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Il. VERT SETI VE YONTEM
Calsmada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksindéein gorensirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notlarinin hisse senedi getirilerietkileri aratinimistir. Bu amacgla 2009-2014
donemine ait 6 yilin herhangi birinde kurumsal ytimalkelerine uyum notu alarak BIST XKURY’de
islem gorensirketlerin 6ncelikle kurumsal yonetim notunun iladildigi tarihten (t) 10 gtin 6ncesi ve
10 sonrasi (t-10, t+10), daha sonra ise 5 gun oweeS gln sonrasi (t-5, t+5) hisse senedi 2. seans
kapans fiyatlarinin logaritmik getiri ortalamalari hesapmstir. Daha 6nce yapilan Acar vd. (2013),
Yenice ve Doélen (2013), Sakarya (2011) vb. spahlarda genellikle 10 gunlik ya da 30 glnlik
periyotlarin kullaniimasi nedeniyle gerek elde edisonuclarin kadastirilabilir olmasi gerekse de
zaman etkisinin ortaya konulabilmesi acisindansgaimizda 5 ve 10 gunluk periyotlarda ayri
logaritmik getiriler hesaplangtir. Logaritmik getirinin  hesaplanmasindasa@daki formal
kullaniimistir (Teker vd., 2008: 90);
r.=In§-1In S veyar, =In(S/ S.1)
Buradaki;
r.= Getiri Orani,
S = tislem gunu ikinci seans kaparfiyati,

S.1 = t-1 gunul ikinci seans kapariiyati,

ifade etmektedir. 208
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Grafik 1: Calismadaincelenen XKURY Sirketlerinin Yillar itibariyle Ortalama Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Uyum Notlari ve Sayilari (2009-2014)

Calisma kapsaminda incelenairketlerin aratirilan dénem igin slem gordukleri gunlere
iliskin 2. seans kapanfiyatlari Borsaistanbul Pazarlama ve SaBolumirnden akademik cama
amagcl talep edilen verilerden elde editmi Yukaridaki grafikte de goruldiii tzere cadma
kapsaminda 2009 yili igin Zdrket, 2010 yili igin 31sirket, 2011 yili igin 38&irket, 2012 yili icin 44
sirket, 2013 yili icin 46sirket, 2014 yili icin ise 4%irket yeterli puan alarak XKURY’deslem
gordigunden analize dahil edilgtir. Sirketlerin yillar itibariyle ortalama kurumsal y&inma ilkelerine
uyum notlari 2014 yil hari¢ bir 6énceki yila gorgig gostermgtir. Calismada analize dahil edilen

sirketler Tablo 1'de gdsterilngtir.
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Tablo 1: Calismadaincelenen XKURY Sirketlerinin Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum
Notlari ve Aciklanma Tarihleri (2009-2014)

Sirket/Dénem 2009 2010 2011 2012 2013 2014
® © © ® © ©
o | o |« |Ez |l |Ez | |Ez|o|Ez |2 |E=]|. |E =
518 [Els5|8|s5|8|s5|8|s5 |8 |55 |8 |£%
g " g " g " g " g " g "

1 AEFES 8,27 5/6/2009 8,4 2/6/2010 8,56 1/6/201j1 8,04 0724 9,33 24/5/2013 8,83 3/3/2014
2 AKSA 9,22 5/8/2014

3 ALBRK 8,14 | 21/10/201d 8,28 | 21/10/2011 8,22 18/10/2012| 8,67 19/7/201B 8,34 4/3/2014
4 ARCLK 8,2 30/7/2009 8,55| 30/7/201 8,99 1/8/2011 9,1 120072 9,28 29/7/2013 8,79 3/3/2014
5 ASELS 8,77 13/12/2012| 9,07 13/12/2013 8,57 3/3/2014

6 ASYAB 7,82 2/7/2009 8,17| 1/7/2010 8,26 1/7/2031 861 2012 8,92 28/6/2013 8,42 3/3/2014
7 AYGAZ 8,46 30/6/2010 8,49 30/6/201]L 8,96 29/6/2012 9|27 /7/2013 8,98 3/3/2014
8 BOYNR 8,64 10/12/2012| 8,61 10/12/2013 8,2 3/3/2014
9 CCOLA 8,3 1/7/2009 8,43 1/7/2010 8,5 1/7/2010 8,88 2/0220] 9,2 1/7/2013 8,79 3/3/2014
10 CEMAS 7,62 28/5/2014
11 CRDFA 8,03 24/6/2014 7,79 3/3/2014]
12 DENTA | 7,82 11/5/2009 8,03 10/8/201p 8,06 11/5/200.1 8|69 1/5/2012 8,97 10/5/201

13 DOAS 7,7 1/2/2011 8,63 31/12/201p 9 27/12/24139,04 4/3/2014
14 DOHOL | 8,26 3/11/2009 8,42 3/11/201p 8,39 3/11/200.1 9/03/11/3012 9,18 5/11/201 8,64 3/3/2014
15 DYHOL | 8,76 30/7/2009 8,78 30/7/201p 8,88 1/8/2011 $] 2012 9,03 30/7/2013

16 EGCYH 8,2 2/12/2011 8,6 30/11/201p 9,08 29/11/2¢138,58 3/3/2014
17 ENKAI 9,16 26/11/2012 9,2 21/11/2013 8,72 3/3/2014
18 GARFA 8,36 23/8/2012 8,76 21/8/201B 8,7 4/3/2014
19 GLYHO 8,36 | 28/12/2011 8,8 26/11/2012 8,86 26/11/2013 8,84 4/3/2014
20 GRNYO 9,01 | 31/12/2013 9,02 4/3/2014
21 HALKB 8,74 | 19/12/2011 8,71 19/12/2012 92 19/12/2p18,72 3/3/2014
22 HURGZ | 8,43 24/9/2009 8,47 23/9/201p0 8,35 23/9/201L.1 9109 4/9/2012 9,09 24/9/2013 8,87 1/3/2014
23 IHEVA 7,12 | 28/12/201Q 7,39 20/11/2011 7,67 27/9/2012 0594, 1/8/2013 7,8 3/3/2014
24 IHLAS 7,71 | 28/12/201Q 7,91 20/12/2011 8,09 28/9/20112 1598, 2/8/2013 7,87 3/3/2014
25 ISFIN 8,02 | 28/12/2009 8,38 28/12/2010 8,58 28/12/2p11 3 9,028/12/2012 9,11| 27/12/2013 8,59 3/3/2014
26 ISGYO 8,53 27/12/2012 8,8 26/12/20138,56 3/3/2014
27 ISMEN 8,63 | 23/12/2011 8,87 11/9/201p 9,06 10/9/2013 ,8 § 3/3/2014
28 LOGO 8,05 | 22/12/2009 8,17 20/12/2010 8,26 19/12/2p11 8,84/12/2012 8,91 13/12/2013 8,06 3/3/2014
29 MEMSA 7,59 28/6/2011, 7,75 25/6/201

30 OTKAR | 8,12 20/3/2009 8,31 19/3/201p0 8,47 18/3/20011 8|68 9/3/2012 9,1 19/3/2013 8,64 3/3/2014
31 PETKM | 7,71 3/11/2009 8,19 2/9/2014 8,92 24/8/20[L1 8|72 /8/2012 8,91 20/8/2013 8,97 4/3/2014
32 PETUN 8,77 7/12/2012 9,16 20/11/201.38,64 3/3/2014
33 PGSUS 8,13 | 31/12/2018 8,07 4/3/2014
34 PINSU 9,34 4/12/2013 8,78 3/3/2014
35 PNSUT 8,34 | 24/11/2011 8,87 23/11/2012 9,15 20/11/2p18,63 3/3/2014
36 PRKAB | 7,76 | 29/12/2009 8,04 29/12/2010 8,15 22/12/2p11 4 §,414/12/2012 8,65 13/12/2013 8,26 3/3/2014
37 PRKME 8,64 9/6/2010 8,67 8/6/2011 8,82 6/6/201p 8/98 6/26/1.3 8,45 3/3/2014
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Tablo 1: Devami

N
o
=
N
N
o
=
~

Sirket/Dénem 2009 2010 2011 2013

Sira
Kod
Not
Aciklanma
Tarihi
Not
Aciklanma
Tarihi
Not
Aciklanma
Tarihi
Not
Aciklanma
Tarihi
Not
Aciklanma
Tarihi
Not
Aciklanma
Tarihi

38 | SKBNK | 8,14 | 27/2/2009| 8,66 8/2/2010 8,76 7/2/2011 8,82 /20m2 9,09 6/2/2013 9,07 1/3/2014

39 | TAVHL | 8,33 | 4/9/2009 | 9,03 31/8/201 9,00  26/8/20[L1 9,24 /8/2012 9,4 23/8/2013 9,18 1/3/2014

40 | TOASO | 8,24 | 23/11/2009 8,42 | 23/11/201J 8,58 23/11/20}1 9,02 9/11/2012| 9,14 11/11/2013 8,58 3/3/2014

41 | TRCAS 7,52 | 12/3/2010| 8,12 8/3/2011 8,4 8/3/201p 8/75  28/B3 9,09 4/3/2014
42 | TSKB 8,77 | 20/10/2009 8,91 | 19/10/201Q 9,1| 18/10/2011 9,1 18/10/2012]  9,4| 21/10/201B 9,0 3/3/201}4
43 | TTKOM | 8,01 | 28/12/2009 8,27 | 28/12/2010 8,37 28/12/20}1 8,8 12/12/2012]  8,8| 12/12/201B 8,32 3/3/201}4

44 | TTRAK | 8,12 | 19/9/2009| 8,3 19/8/201 8,5 18/8/20[L1 8,9 12082 9,1 16/8/2013 8,72 3/3/2014

45 | TUPRS | 8,34 | 6/10/2009| 8,56  6/10/201 8,62  5/10/2011 91 102012 | 9,34| 4/10/2013 8,67 3/3/2014

46 | VESTL | 8,34 | 26/2/2009] 8,4 26/2/201 8,59  25/2/20[11 8,83 /2/2012 | 9,09| 22/2/2013 8,94 1/3/2014

47 | VKFYO | 7,81 | 28/1/2009| 8,23  27/1/201 8,41  19/1/2011 8,3 8/1/2012 9,31 4/3/2014

48 | YAZIC 8,04 | 8/11/2010 8,3 3/11/201) 8,71 18/10/2412  9{071/12013 8,5 3/3/2014

49 | YGYO 8,15 | 17/4/2009| 8,27  16/4/201 8,56  18/4/20111 8,66 8/4/2012 | 9,02 17/4/2013 8,45 3/3/2014
50 | YKBNK | 8,44 | 28/12/2009 8,77 | 28/12/2010 8,8| 28/12/2011 8,8 28/12/2012| 9,32 27/12/2013 8,81 3/3/2014

Oncelikle verilerin normal dalim gosterip géstermegli 6rneklem sayisinin 30’dan fazla

olmasi nedeniyle Kolmogorov Smirnov testi ile anadilmstir. Yapilan analiz sonucunda p géei
(sig.) 0,05'den buyuk olan verilerin normal glaig1 tersi durumda ise normal giémadg kabul
edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarininidanmasi éncesi ve sonrasi hisse senetleri
ortalama logaritmik getirileri igin gerek 10 gunlipgleriyot gerekse de 5 gunlik periyotlarda yapilan

normallik testi sonuglari Tablo 2'de de gdsteritini

Tablo 2: Calismadaincelenen XKURY Sirketlerinin Hisse Senedi Getirilerine Iliskin Normallik
Testi Sonugclar (2009-2014)

< Kolmogorov- Olasilik
Degiskenler Yil N Smirvov (p deseri)

2009 24 0,519 0,951

Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Notlarinin 2010 31 1,268 0,08
Aciklanmasi Oncesi ve Sonras! Hisse Senetlefi 2011 38 1,414 0,037
Ortalama Logaritmik Getirileri 2012 44 0,793 0,556

(10 Giin) 2013 46 2,126 0,000

2014 47 2,695 0,000

2009 24 0,771 0,592

Kurumsal Ybn'(.atim ilkelerine Uyum Notlarinin 2010 31 119 0‘11*8
Aciklanmasi Oncesi ve Sonrasi Hisse Senetlefi 2011 38 1,842 0,002
Ortalama Logaritmik Getirileri 2012 44 0,879 0,423

(5 Giin) 2013 46 2,803 0,000

2014 47 3,158 0,000

*:9%5 anlamhlik dizeyi
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Tabloda da goruldiii Uzere 2011, 2013 ve 2014 yillari getiri ortalaan@in normal dalim
gOstermedii (p<0,05), dger taraftan 2009, 2010 ve 2012 yillari getiri atadlarinin ise normal
dagilim gosterdgi (p>0,05) belirlenmitir.

Normal da&ilim gosteren dgerler arasindaki farklliklar parametrik testlerdsfestirilmis t-
testi ile normal d@ahm gostermeyen derler ise parametrik olmayan testlerden Wilcoxgreat testi
ile %95 guven arghinda belirlenmitir. Daha sonra ortalama getirilerin istatistikiamdk anlamli
oldugu yillarda bu farklarin kurumsal yonetim notundaykaklanip kaynaklanmagini tespit etmek
icin olay calsmasi (event study) yonteminden faydalargtmu Bunun icin aagidaki Hy ve H
hipotezleri olgturulmustur;

Ho: Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlam aciklanmasi éncesindeki hisse
senedi getirileri ile aciklanmasi sonrasi hissedegetirileri arasinda fark yoktur.

Hy: Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlan aciklanmasi éncesindeki hisse
senedi getirileri ile aciklanmasi sonrasi hissedegetirileri arasinda fark vardir.

Olusturulan H, hipotezinin reddedilememesi durumunda elde edilesenu¢ “Kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notugirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememeltédseklinde
yorumlanirken H hipotezinin kabul edilmesi durumunda ise elde esdifonuc¢ “Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notugirketlerin hisse senedi getirilerini etkilemektédieklinde yorumlanacaktir.

Olay calgmasi yontemi, belirli bir periyotta etkisi gtailan olayin gerceklgmesi durumunda 211

piyasanin bu olaya vefgitepkiyi test eden bir yontemdir. Dolayisiyla balsmada endeksin yari
gucli formda etkinfiini test etmek ve istatistiki olarak anlaml olaarkiiliklarin ilgili olaydan
kaynaklanip kaynaklanmagini tespit etmek amaciyla kullanilghr. Yontemde kullanilan formiuller
su sekildedir (Sakarya ve Sezgin, 2015: 15);

Anormal Getiri (AR) = Fiili Getiri Orani (R) — Pazar Getiri Orani ()

Ortalama Anormal Getiri (AAR AAR,, = Z(ij,qg.r
L N L

Kamdlatif Anormal Getiri (CAR) CAR, = Z AAR,,
=1

Bunun icin daha 6nce aciklagdisekilde gerek endeksin gerekse giketlerin logaritmik
getirileri hesaplanmgtir. Sirketlerin fiili getiri oranlarindan (B endeks getiri orani (R ¢ikarilarak
anormal getiriler (AR elde edilmgtir. Elde edilen anormal getiriler toplami o yil dakste glem
goren sirket sayisina bolinerek ortalama anormal getirl@AR;) bulunmytur. Son olarak ise
ortalama anormal getiriler sirasiyla birbirleriyieplanms ve kimulatif anormal getiriler (CAR

tespit edilmgtir.
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Ill. BULGULAR

Calsmada hisse senedi getirilerineskin ortalama farklilik test sonuglari Tablo 3'te
gosterilmitir. Normal d&ilim gosteren 2009, 2010 ve 2012 yillari logaritrgéiri ortalamalari %95
gliven arafiinda glestirilmis t-testi ile analiz edilngtir. Gerek notlarin agiklanmasinin 10 giin oncesi
ve sonrasi gerekse de notlarin agiklanmasinin 5ogicesi ve sonrasi 2009 yili logaritmik getiri
ortalamalari arasindaki farklilik istatistiki ol&ranlaml iken 2010 ve 2012 yillarn i¢in bu farkhl
istatistiki olarak anlamli dgldir. Normal d&ilim gostermeyen 2011, 2013 ve 2014 yillar logaikt
getiri ortalamalari Wilcoxon saret testi ile analiz edilmtir. Ayni sekilde gerek notlarin
acliklanmasinin 10 gin dncesi ve sonrasi gereksottirin aciklanmasinin 5 giin 6éncesi ve sonrasi
2014 yil logaritmik getiri ortalamalari arasindé&iklilk istatistiki olarak anlamli iken 2011 2913

yillari icin bu farklilik istatistiki olarak anlambegildir.

Tablo 3: Calismadaincelenen XKURY Sirketlerinin Hisse Senedi Getirilerine iliskin Ortalama
Farklihk Test Sonuclari (2009-2014)

Anlamlilik Wilcoxon Olasilik

Degiskenler Yil t degeri ] . ) ]
(p degeri) | Isaret Testi | (p degeri)

2009 | -2,244 0,035

Kurumsal Yénetim ilkelerine

2010 1,232 0,228 212
Uyum Notlarinin Aciklanmasi
. 2011 -0,138 0,890
Oncesi ve Sonrasi Hisse Senetler
o . 2012 | -0,649 0,520

Ortalama Logaritmik Getirileri

2013 -0,355 0,723
(10 Gun) *

2014 -1,992 0,046

2009 | -2,206 0,038
2010 | 0,455 0,652

Kurumsal Yénetim ilkelerine

Uyum Notlarinin Aciklanmasi

. 2011 -0,143 0,886
Oncesi ve Sonrasl Hisse Senetler
2012 0,966 0,339
Ortalama Logaritmik Getirileri
2013 -0,920 0,358
(5 Gun) §
2014 -3,545 0,000

*: 95 anlamlilik diizeyi
Buradan hareketle 2009 ve 2014 yillaringiketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notlarinin agiklanmasi dncesindeki hisse senedtilggtile aciklanmasi sonrasi hisse senedi detiri
arasinda fark varken 2010, 2011, 2012 ve 2013ryda sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notlarinin aciklanmasi 6ncesindeki hisse degeiitileri ile aciklanmasi sonrasi hisse senedi

getirileri arasinda fark olmagiisonucuna ukalmistir.
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Tablo 4: Calismadaincelenen XKURY Sirketlerinin 2009 ve 2014 Yillarina Ait Giinliik

Ortalama Anormal Getirileri ve Kuimdlatif Anormal Ge tirileri (10 Guin)

Olay 2009 2014
Tarihi AAR CAR; AAR CAR;

Giin % % % %
-10 -0,0083 -0,0083 0,0384 0,0384
-9 0,0001 -0,0082 -0,0595 -0,0211
-8 0,0176 0,0094 0,0066 -0,0145
-7 -0,0096 -0,0002 -0,0399 -0,0543
-6 0,0024 0,0022 0,0567 0,0024
5 0,0108 0,0130 0,0072 0,0096
-4 -0,0007 0,0123 -0,0139 -0,0043
-3 0,0006 0,0129 -0,0021 -0,0064
2 -0,0095 0,0035 -0,0065 -0,0129
-1 0,0125 0,0159 -0,0314 -0,0443
0 0,0200 0,0359 0,0299 -0,0144
1 0,0093 0,0452 0,0101 -0,0043
2 0,0061 0,0513 -0,0149 -0,0192
3 0,0428 0,0941 0,0089 -0,0102
4 0,0476 0,1417 -0,0197 -0,0300
5 0,0062 0,1478 -0,0047 -0,0347
6 0,0087 0,1566 -0,0004 -0,0350
7 0,0082 0,1648 -0,0019 -0,0370
8 0,0106 0,1754 0,0009 -0,0361
9 0,0005 0,1759 -0,0094 -0,0455 213
10 0,0043 0,1802 -0,0003 -0,0457 -

BIST XKURY sirketlerinin hisse senedi getirilerindeki farkgin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notundan kaynaklanip kaynaklanngaah test etmek icin ise olay c¢ginasi yonteminden
faydalaniimgtir. Tablo 4'te endekstekgirketlerin 2009 ve 2014 yillarinda olay tarihindé@ giin
Oncesi ve 10 gun sonrasi donem icin hesapkomalama anormal getirileri (AAR ile kimalatif
anormal getirileri (CAR) gosterilmektedir. Bu kiimulatif anormal getirilerher iki yilda ilgili olay

penceresi i¢in seyri Grafik 2’'de gdosteriktiri.
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Grafik 2: Cali smadaincelenen XKURY Sirketlerinin 2009 ve 2014 Yillar Kiimiilatif Anormal
Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlih g (10 Gin)
Grafik 2 incelendiinde BIST XKURY sirketlerinin 2009 yilinda hisse senetlerinin olay
tarihinden itibaren anormal getirigadigi ve bu kimdlatif getiri diizeyinin pozitif yondel¢giksek
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bir seviyede gercekiggi gorilmektedir. Dolayisiyla 2009 yilinda olay tanden 10 giin 6ncesi ve 10
glin sonrasi donem igingHhipotezi reddedilirken alternatif hipotez olan kpotezi kabul edilnsir.

Bu durum “kurumsal yonetim ilkelerine uyum nogurketlerin hisse senedi getirilerini etkilemektédir
seklinde yorumlanmaktadir. Buradan hareketle 200@nda endeksin yari gicli formda etkin
olmadgini soyleyebiliriz. Buna karm BIST XKURY sirketlerinin 2014 yilinda hisse senetlerinin olay
tarihinden itibaren surekli negatif anormal bir igesagladigi gorulebilmektedir. Olay tarihinden
Oncede genel olarak kimulatif anormal getirileregatif yonde seyretmesinden dolayr 2014 yilinda
endeksin etkinfie yaklamis oldugunu sdyleyebiliriz. Dolayisiyla 2014 yilinda olarihinden 10 giin
oncesi ve 10 gun sonrasi donem icip Hipotezi reddedilemestir. Bu durum “kurumsal yonetim
ilkelerine  uyum notu, sirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememekltéd seklinde

yorumlanmaktadir.

Tablo 5: Calismadaincelenen XKURY Sirketlerinin 2009 ve 2014 Yillarina Ait Giinliik

Ortalama Anormal Getirileri ve Kiimulatif Anormal Ge tirileri (5 Gun)

Olay 2009 2014
Tarihi AAR CAR; AAR CAR;
Gin % % % %
-5 0,0108 | 0,0108 | 0,0072 | 0,0072
-4 -0,0007 | 0,0101 | -0,0139| -0,0066 214
-3 0,0006 | 0,0108 | -0,0021| -0,0088
-2 -0,0095 | 0,0013 | -0,0065| -0,0153
-1 0,0125 | 0,0137 | -0,0314| -0,0467
0 0,0200 | 0,0338 | 0,0299 | -0,0168
1 0,0093 | 0,0431 | 0,0101 | -0,0066
2 0,0061 | 0,0491 | -0,0149| -0,0216
3 0,0428 | 0,0919 | 0,0089 | -0,0126
4 0,0476 | 0,1395 | -0,0197| -0,0323
5 0,0062 | 0,1456 | -0,0047| -0,0370

Tablo 5'te endekstelgirketlerin 2009 ve 2014 yillarinda olay tarihindBrgin éncesi ve 5
gin sonrasi dénem icin hesaplagnortalama anormal getirileri (AARR ile kimulatif anormal
getirileri (CAR;) gosterilmektedir. Bu kiimulatif anormal getirilerner iki yilda ilgili olay penceresi
icin seyri Grafik 3'te gosterilngtir.

Grafik 3 incelendiinde BIST XKURY sirketlerinin 2009 yilinda hisse senetlerinin olay
tarihinden itibaren anormal getirigadig ve bu kiimulatif getiri diizeyinin pozitif yonde lcgiksek
bir seviyede gercelgtigi gérilmektedir. Dolayisiyla 2009 yilinda olay tariden 5 giin 6éncesi ve 5
gln sonrasi dénem igingHhipotezi reddedilirken alternatif hipotez olan kpotezi kabul edilngtir.

Bu durum “kurumsal yénetim ilkelerine uyum noguketlerin hisse senedi getirilerini etkilemektedir
seklinde yorumlanmaktadir. Buradan hareketle 200@nda endeksin yari guc¢li formda etkin

olmadgini soyleyebiliriz.

Melek Aksu, Sinan Aytekin, “Relationship Between CorpogaBovernance Rating and Stock Return: An Application o
BIST XKURY Index”, GUEJISS, 2015, 6 (13), pp.201-219



Melek Aksu, Sinan Aytekin“Kurumsal Yoénetimilkelerine Uyum Notuile Hisse Senedi Getiridiiskisi: BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) Uzerine Bir UygulaiaGUSBEED, 2015, 6 (13), ss.201-219
DOI: 10.17823/gusb.193

0.15 /__-—
0,1 /
0,05

-0,05

-0.1

—2009 —2014

Grafik 3: Cali smadaincelenen XKURY Sirketlerinin 2009 ve 2014 Yillar Kiimiilatif Anormal
Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhli g1 (5 Gun)

Diger taraftan BIST XKURYsirketlerinin 2014 yilinda hisse senetlerinin olayritiinden
itibaren surekli negatif anormal bir getiriggadigi gorulebilmektedir. Olay tarihinden dncede genel
olarak kimdalatif anormal getirilerin negatif yondeyretmesinden dolayr 2014 yilinda endeksin
etkinlige yaklgamis oldugunu soyleyebiliriz. Dolayisiyla 2014 yilinda olagrihinden 5 giin dncesi ve
5 gun sonrasi donem igingHhipotezi reddedilementir. Bu durum “kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notugirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememektégeklinde yorumlanmaktadir.
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SONUGC VE DEGERLENDIRME

Sirketlere fon sglayan yatirimcilarin, yatirrmlarini geri alabilmelécin sirketlerin uymasi
gereken kurallar ve yontemlgeklinde tanimlanan kurumsal ydnetim Turkiye'de 2Q0IF Agustos
ay! itibariyle Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) @bk hesaplanmaya fanmstir. Esas amaci
tanimlanan kriterleri g#ayarak endekse girmeye hak kazanainketlerin fiyat ve getiri
performansinin olciimesi olan endeksin yatirimgsiadan yatirim kararlarina yol gésterici olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla endekse giregirketlerin  getiri  performanslarinin  artgga
distndlmektedir.

Calsmada, 2008 yili finansal krizinden sonra BIST XKUR® islem gormeye bgdayan
sirketlerin 2009-2014 yillar1 arasinda aldiklar uorsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin hisse
senedi getirilerine etkileri dlgumlengr. Kurumsal yonetim notunun agiklanmasi dncesswarasi
ilgili hisse senedinin getiri performansinin nearak gorilebilmesi icin hem 10 gunlik hem de 5
gunlik periyotlarda hesaplamalar yapgtm Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin
aciklandgl giin olay gunu olarak gunuldigiinde bu tarihten 10 glin 6ncesi ve 10 gun sonrasehi
senedi logaritmik getirileri ile olay guntinden 5ngdncesi ve 5 gun sonrasi hisse senedi logaritmik
getirilerinin ortalamalari karastinimistir. Her iki periyot icinde 2009 ve 2014 yillan tge

ortalamalari arasinda istatistiki olarak anlamtkfifiklar oldugu tespit edilmgtir. Buna kagin 2010,
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2011, 2012 ve 2013 yillari getiri ortalamalari amda istatistiki olarak anlamli farklilik olguna dair
bir kanita ulaillamamstir.

Hisse senedi getirileri arasindaki farklarin istéti olarak anlamh bulundiu 2009 ve 2014
yillart icin bu farkin kurumsal yonetim ilkelerineyum notundan kaynaklanip kaynaklanngaah
tespit etmek amaciyla uygulanan olay gahsi sonrasinda 2009 yilinda gerek kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum notunun agiklanmasinin 10 giin dnee< 0 gin sonrasi dénem gerekse de kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notunun agiklanmasinin & gitcesi ve 5 giin sonrasi dénem acisindan, olay
guninden sonraki kiimulatif getirilerin pozitif yémdrttgl gézlemlenmitir. Buna kagin 2014 yilinda
gerek kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun Egikasinin 10 giin éncesi ve 10 gln sonrasi
doénem gerekse de kurumsal yonetim ilkelerine uyatumun aciklanmasinin 5 gin éncesi ve 5 gln
sonrasi donem acisindan olay guninden sonraki lafifngetirilerin olay éncesi donemin genelinde
oldugu gibi negatif yonde seyregtigdzlemlenmgtir. Dolayisiyla 2014 yilinda anormal getiriler eld
edilememitir. Elde edilen sonuclar Yenice ve Ddlen (2013)dalsmalarinda 2009 yili icin elde
ettikleri sonuclarla benzerlik gostermektedir. Agekilde Sakarya (2011) da gahasinda 2009 yil
icin olay guninden sonra pozitif anormal getirpiestmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun aciklasmancesinde ve sonrasinda elde edilen
getiri ortalamalari arasindaki farklarin istatistidarak anlamli olmagh bulgusuna ukalan 2010,

2011, 2012 ve 2013 yillar i¢in olay gininden skingetiri ortalamalarinin azalgh ya da negatif 216

getirinin olay 6ncesi déneme goére agttgozlemlenmytir. Benzersekilde Acar, Temiz ve Karan
(2013) cakmalarinda 2010-2012 doénemi igin olay gini sonrasmegatif getiri tespit etgierdir.
Yenice ve Ddlen (2013)'in caglnalarinda 2010 ve 2011 yillarn icin elde ettiklesonuclar
calsmamizda elde edilen bulgularla &miemektedir.incelenen endeks ve yontemin benzerlik
gOstermesine gmen olay pencerelerinin (t-30, t+30) birbirinderkfaolmasi sonuglarinda farkl elde
edilmesinin sebebi olarak glintimektedir.

Genel olarak dgerlendirildiginde BIST XKURY’de slem gorensirketlere yatirm yapacak
bireylerin kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notlaridikkate aldgini, 2009 yilinda notlarin
aciklanmasi sonrasinda istatistiki olarak anlarahkih anormal getiriler acisindan pozitif yénde
gerceklatigi tespit edilmgtir. Buna kagin 2014 yilinda notlarin aciklanmasi éncesi ve asimda
gerceklgen getiriler arasindaki istatistiki olarak anlarfdrkin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notlarindan kaynaklanmagl) bu yilda endekste anormal getiriler elde ediléigiebelirlenmistir.
Incelenen dier yillarda ise notun agiklanmasi sonrasinda fogétirinin artmasina ya da negatif
getirinin azalmasina gaen bu durumun istatistiki olarak anlamh olnf@adydrilmdtir. Bu durum
2009 yilinda endeksin yari gucli formda etkin olpgad, 2014 yilinda ise endeksin etkjigi
yaklasmis oldugunu gostermektedir.
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