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BIST Kurumsal Yénetim Endeksi Sirketlerinin Derecelendirme Notu
Ilaninin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkisi

The Effect of the Corporate Governance Rating’s Announcement on the
Stock Returns of Firms in BIST Corporate Governance Index

Koray YAPA!

Extented Abstract
Introduction

While the concept of corporate governance is a concept that continues its
existence for a long time with different applications, even if not with its
present meaning, especially after Enron, which took place in 2001 in the
United States, and Parmalat scandals that emerged in Italy in 2003, it was a
phenomenon that attracted the attention of all countries not only those
countries.

Corporate governance is a philosophy of management in itself, a philosophy
that holds regulations on all aspects of businesses and aims to manage the
relationship of all these aspects to each other based on a solid ground. To do
this, the principles laid down by the OECD are regulated under such
headings as i) shareholder rights and fundamental property functions, ii)
equitable treatment of shareholders, iii) roles of stakeholders, iv) public
disclosure and transparency, and v) responsibilities of board of directors.

On the light of these information, The BIST Corporate Governance Index is
calculated on the basis of the price and performance of companies whose
shares are traded on the Stock Exchange Istanbul markets (except for the
Close Monitoring Market and C and D lists) and which have at least 7 out of
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10 compliance scores and at least 6.5 out of 10 aimed to measure return
performance

Methods

In this study, there are 50 companies listed on the Borsa Istanbul Corporate
Governance Index, which have issued corporate governance rating notation
announcements in 2015. The study aims to determine how investors
evaluate the announcement of the corporate governance index by examining
the movement in stocks. In this direction, the event study method will be
utilized. In the literature the event study aims to reveal the effect of the
event by evaluating the values before and after the date or dates determined
with a number of statistical methods.

After calculating the real rate of return for 50 companies and the market
rates of return for 50 companies, the abnormal returns will be calculated for
each day from 15 days before the announcements to 15 after the
announcements. Cumulative abnormal return rates for each event window
will then be calculated and compared. At the end of these calculations,
cumulative abnormal return rates before the announcement date will be
compared with cumulative abnormal return rates after the announcement
date. On the other hand, the reactions of company stocks to the
announcements for 2015 were evaluated and interpreted in three different
event windows.

Findings

It is seen that the average of 13 days from the average abnormal returns
obtained have negative returns. Six of them were realized after the
announcements and seven before the announcements. This can be implied
that stocks are not always come up with positive reactions after the province
and that there may also be value decreases due to profit taking or other
reasons.

Another point to note is that the highest ratio within the mean abnormal
returns is the day after the announcement day (t + 1 = 0.88). On the day of
the announcement, it has the fourth highest average. It is understandable
that when the notice is taken at the time of the announcement, the day of the
announcement gives less abnormal returns compared to the next day. On
the third day following the announcement, the abnormal return was
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negative. The average abnormal return on the day of the announcement and
the following two days is calculated as 1.70%.

When the 31-day event window is examined, the cumulative abnormal
return rate from the announcement date to the day before the announcement
is 2.40%, while at the end of the 15th day the rate is up to 4.56%. A similar
situation can be seen from the 21-day event window. Cumulative abnormal
return up to the day before the announcement day is 1.03%, but it rises to
3.09% at the end of the 10th day. Lastly, when taking into account the
possibility that the announcement effect is much shorter, the cumulative
abnormal return rate from the announcement date to the day before the
announcement was calculated as 0.29% for the 11-day window, at the end of
the 5th day this rate was 2.11%. In all three event windows, there are
positive increments between the day before the announcement and the day
at the end of the window.

From this point, similar results are obtained in the new event window of 15
days before the event and 2 days after the event. Cumulative abnormal
return before the announcement was 2.70%, but at the end of the second
day, this ratio increased to 4.09%. Another noteworthy situation is that the
third trading day after the announcement is below the market return. This
situation is likely to be regarded as a result of profit taking (profit
realization) of stock market users for speculative purposes.

Conclusion

In this study, cumulative abnormal return ratios after the announcement
obtained on a daily basis in 3 different event windows has higher return
than before announcement. After the announcement of the rating note, stock
returns increased, so the market value of the companies also increased.

The semi-strong form, the second degree of the Efficient Market Hypothesis,
assumes that investors can not make abnormal returns by exploiting the
companies public statements in addition to historical data. (Karan, 2004).
The results obtained in the study contradict the Effective Markets
Hypothesis. Hence, the result is that the BIST is not even effective in the
semi-strong form.

This study was based on the announcement of the rating marks of the old
and new companies that were included in the same year. Similarly, a study
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from a previous year can be evaluated as a research topic and provided with
the possibility of comparison. It will be possible to diversify and improve
this work by making use of the differences in abnormal return calculation
methods.

Keywords: Corporate Governance, BIST, Corporate Governance Index,
Event Study

Oz

Kurumsal yonetim bir takim kurallar, uygulamalar ve siiregler barindiran
bir yonetim felsefesidir. Kurumsal yOnetimin amaci isletmelerin biitiin
unsurlar1 hakkinda diizenlemeler yapmak ve tiim bu unsurlarin birbirleriyle
olan iligkilerini bir sistem dahilinde saglam bir zemine oturtmaktir. Calisma,
kurumsal yonetim endeksinde 2015 yili Oncesinde yer alan 46 ve 2015
yilinda ilk defa katilan 4 sirketi kapsamaktadir. Calismada, 2015 yil1 iginde
gergeklestirilen derecelendirme notu ilanlarinin Borsa Istanbul (BIST)
yatirimcilar: agisindan nasil degerlendirildiginin olay ¢alismasi kapsaminda
aragtirilmast hedeflenmistir. flanin etkisinin dlgiimiinde, hisse senedi getirisi
ile piyasa getirisi arasindaki farktan elde edilen anormal getiri kavrami
kullanilmistir. Arastirma sonucunda, literatiirden farli olarak olusturulan 31
giinliik, 21 giinliik ve 11 giinliik gibi {i¢ farkli olay penceresinde de giinliik
bazda elde edilen birikimli anormal getiri oranlar1 incelenmistir. Her {i¢ olay
penceresinde de ilan tarihi sonrasindaki anormal getiri ilan tarihi 6ncesine
gore olumlu yonde farklilik gostermistir. Bu durumun derecelendirme notu
ilaninin hisse senedi getirilerini artirmasina, bagka bir ifade ile yatirrmcilarin
Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum saglayan sirketlerin hisse senetlerini
talep etmesine ve bunun da dolayli olarak sirketlerin piyasa degerlerinde
artisa sebebiyet verdigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Borsa Istanbul, Kurumsal Yonetim
Endeksi, Olay Calismasi

Giris

Kurumsal yonetim anlayis1 giiniimiizdeki mevcut anlami ile olmasa bile
farkli uygulamalar1 ve diizenlemeleri ile birlikte ¢ok eskiden beri varligini
siirdiiren bir kavram olmustur. 1932 yilinda Berle ve Means’in sirket
yonetimi ile sirket sahiplerinin gérev dagilimlarinin ayristirilmas: gerektigi
tezini savunduklar1 “Modern 1§1etme ve Ozel Miilkiyet” adli eserde,
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kurumsal yonetimin korkulacak bir kavram olmayip hatta bir zaruret teskil
ettiginden bahsetmislerdir. Ozellikle 2001 yilinda Amerika Birlesik
Devletlerinde gergeklesen Enron ve 2003 yilinda Italya’da ortaya gikan
Parmalat skandallarindan sonra, kurumsal yonetim anlayisi {izerinde
titizlikle durulmasi gereken ve sadece bu iilkelerin degil tiim tilkelerin
dikkatini tizerine ¢eken bir olgu olmustur. Bu olgu, Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD, Organization for Economic Co-operation and
Development) tarafindan 1999 yilinda olusturulmus olan ve yasanan
skandallardan sonra tiiye olan ve olmayan ilkelerin katilimlar ile
giincellenen Kurumsal Yénetim Ilkelerinin uluslararasi kamuoyuna
aciklanmasi ile pek c¢ok kesimin ilgisini ¢ekmistir. Bu ilkeler kapsaminda
kurumsal yonetim;

“Bir sirketin ydénetimi, yonetim kurulu, hissedarlart ve

diger menfaat sahipleri arasmndaki bir dizi iliskiyi

kapsar... Kurumsal yonetim, makroekonomik

politikalardan, iiriin ve faktér piyasalarindaki rekabet

diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bicimlendiren bir

dizi unsurlardan olusan daha genis bir ekonomik

cercevenin icinde yer almaktadwr. Kurumsal yonetim

cercevesi aym zamanda yasal, diizenleyici ve kuramsal

faktorlere dayanir.?” (OECD 2004:9)
Kurumsal yonetim basli basina bir yonetim felsefesi olup, isletmelerin biitiin
unsurlart hakkinda diizenlemeleri barindiran ve tiim bu wunsurlarn
birbirleriyle olan iliskilerini saglam bir zemine oturtmay1 hedefleyen bir
felsefedir. Bu amacla OECD tarafindan yayimlanan ilkelerde i) hissedarlar1
haklar1 ve temel miilkiyet fonksiyonlari, ii) hissedarlarin adil muamele
gormesi, iii) menfaat sahiplerinin rolleri, iv) kamuoyuna aciklama yapma ve
seffaflik ve v) yonetim kurullarinin sorumluluklar1 gibi basliklar altinda
diizenlemeler bulunmaktadir. Bu ilkelerden de anlasilacag1 gibi kurumsal
yonetim pek c¢ok bileseni olan ve tiim bilesenlerin faydasin1i maksimize
etmeye calisan bir yonetim tarzidir. Bu felsefenin en 6nemli aktdrlerinden
biri menfaat sahipleridir. Bu kavram sirket ici ve sirket dis1 menfaat sahipleri
diye de ayrilmaktadir. Menfaat sahipleri sirketin ana sahipleri, yonetimi, ig
ve dis denetim kurullari, hisse sahipleri, yerli ve yabanc yatirimcilar,
tiiketicileri, tedarikgileri ve toplumu kapsamaktadir. Dolayisiyla kurumsal
yonetim anlayist sirketin tiim isleyisinin sorunsuz, seffaf ve saglikh

thtpz//www.tkvd.or,q/files/downloads/faalivet alanlari/yayinlarimiz/tkyd yayinlari/oecd2004.
pdf. Erisim: 21.11.2016.
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isleyebilmesi ve tiim menfaat sahiplerinin bu isleyis hakkinda bilgi sahibi
olmasini da saglamaktadir.

Kurumsal yonetilen sirketlerin kurumsal yOnetilmeyen sirketlere karsi
isleyisin sorunsuz, seffaf ve saglikli yiiriitiilmesinin haricinde de faydalar:
soz konusu olacaktir. Bu faydalardan bazilari; ¢ikar ¢atismasimin (Sirket
yoOneticileri ile pay sahiplerinin ¢ikar ¢atismasi, Agency Theory) onlenmesi,
azinlik haklarinin  korunmasi, kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik
saglamasi, yOneticilerin eylemlerinin kontrol edilebilmesi, gerektiginde
hesap verebilmesi, kii¢iik yatirimcinin korunmasi, diizenli i¢ ve dis denetim
imkan1 saglanmasi, i¢ ve dis yatirimcilara giiven telkin edilmesi suretiyle
kolay ve uygun maliyetli finansman kaynaklara ulasilmasi ve tiim bunlarin
bir sonucu olarak sirketin degerinin artirmasi gibidir.

Kurumsal yonetim anlayisi ile yonetilen isletmeler, toplumun sermayesini
kullanan birimler olarak goriilmiistiir. Bunun bir sonucu olarak isletme
yonetimleri ile ilgili daha ayrintili diizenlemeler yapma ihtiyact belirmistir.
Bu baglamda, isletmelere kazandirilmak istenen yonetsel kavram; bir biitiin
olarak tiim wunsurlarin belirli bir ¢alisma diizeni icerisinde faaliyet
goOstermesi, kararlarin nasil alinmasi, kararlarin ne zaman, nasil ve ne
sekilde aciklanmasi, hangi paydaslarla iletisim kurulmasi gibi siiregleri
standardize  etmektir. ~Kurumsal yonetimin temeli isletmelerin,
hissedarlarina ve paydaslarina karst seffaf olmasi, bunlarin haklarimi
korumasi, bu konuda etik ilkelere uymasi ve sorumlu davranmasi
bekleyisine dayanmaktadir (Kogel, 2010, 456).

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Tiirkiye’de 2000’lerin baglarinda bu alanda gelismeler yasanmaya
baglamistir. 2002 yilindan bu yana kurumsal yonetim galismalari, TUSIAD
(Tirk Sanayicileri ve Is Adamlari Dernegi) tarafindan arastirmalar ve
egitimler gergeklestirilerek ele alinmaya baslanmistir. Sermaye Piyasast
Kurulu da 2003 yilinda “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”’ni OECD Kurumsal
Yonetim Ilkelerini baz alarak yayinlamistir. Daha sonra 2005 yilinda IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2013 yilindan itibaren Borsa Istanbul,
BIST olarak isimlendirilmistir) tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri 1s1§1nda
kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylari Borsa Istanbul pazarlarinda (Yakin
izleme Pazar1 ve C ve D listeleri haric) islem goren ve kurumsal yonetim
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ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10
tizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin l¢iilmesi
amactyla olusturulmustur (Borsa Istanbul’). Endeks ilk defa 31.08.2007
tarihinde Vestel Elektronik, Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S, Tofas
Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S, Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S,
Hirriyet A.S, Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S ve Dogan Yaymn
Holding A.S katihimlar1 ile 48.082,17 puanla piyasada yerini almustir.
Kurumsal yonetim derecelendirmesi SPK tarafindan izin verilen bagimsiz
derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilmaktadir. Derecelendirme notu
hesaplamasi 4 ana bilesen/baslik altindaki unsurlarin isletme igi ve isletme
dis1 denetimler neticesinde elde edilen skorlari ile yapilmaktadir. Bu
bilesenler;

e Pay sahipleri

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik

e Menfaat sahipleri

e  Yonetim Kurulu’'dur.

2013 yilinda bu bilesenlerin yiizde agirliklar1 degistirilmistir. Tablo

1’de 2013 6ncesi ve sonrasi igin kurumsal yonetim endeksi bilesenlerinin
ylizdeleri gosterilmektedir.

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Endeksi Bilesenleri ve Endeks A girliklar1

2013 Oncesi | 2013 Sonrasi
Pay Sahipleri 25% 25%
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 35% 25%
Menfaat Sahipleri 15% 15%
Yonetim Kurulu 25% 35%

Kurumsal yoOnetimin sirketin i¢ menfaat sahipleri kadar dis menfaat
sahipleri tarafindan da yeterli diizeyde kavranmas: ve desteklenmesi son
derece 6nemli bir unsurdur. Bu noktadan hareketle, sirketlerin bu endeks
kapsamma girme c¢abalari, endekste siireklilik saglamalar1 ve
derecelendirme notlarini iist diizeyde tutmalari hem sirketler hem de
yatirimcilar agisindan dikkate alinmalidir. Bu ¢alismada endekste Onceki
yilda var olan 46 ve yeni katilan 4 sirketin 2015 y1il1 i¢in derecelendirme notu
ilantnin yatinma tarafindan nasil degerlendirildiginin olay calismasi

3 http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-
endeksi (Erigim Tarihi: 21.11.2016)
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kapsaminda arastirilmasi hedeflenmistir. Bunun yamu sira derecelendirme
notu ilaninin getiri iizerine etkileri sirketler bazinda da incelenmis ve
sonuglar1 paylasilmistir.

Literatiir Calismasi

Kurumsal Yonetim kapsaminda yapilan uyum calismalari gerek ulusal
gerekse de uluslararasi diizeyde ¢ok sayida calismaya temel teskil
etmektedir. Gergeklestirilmeye c¢alisilan uyum ¢alismalarmin  degisik
yontemler kullanilarak sirketlerin finansal performanslar1 ile iliskisi,
literatiirde pek c¢ok c¢alisma ile agiklanmaya calisilmistir. Bu iliskiyi
acitklamada en c¢ok tercih edilen yontemler ¢ok kriterli karar verme
yontemleri (TOPSIS, VIKOR, Veri Zarflama Analizi, Gri Hi§kisel Analiz),
regresyon analizleri, panel veri analizleri, olay calismasi analizi ve zaman
serisi analizleridir. Literatiir taramasi kapsaminda kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile sirketlerin finansal performanslar1 arasindaki
iliskinin olay ¢alismasi analizi kullanilan ¢alismalar incelenmistir.

Literatiirde, kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki iliskiyi
pozitif veya negatif olarak bulan c¢alismalar mevcuttur. Tayland i¢in Shen ve
Lin (2010), Meksika i¢in Chong vd. (2009), Rusya icin Black vd. (2006), Cin
icin Wei’an ve Yuejun (2007), Kore i¢in Black vd. (2003), ABD i¢in Gompers
vd. (2003), Arjantin i¢in Bebzcuk (2005), Avrupa (FTSE Eurotop 300) i¢in
Bauer vd. (2003), Almanya icin Drobetz vd. (2003), Italya icin Bubbico vd.
(2012) ve Tiirkiye i¢in Dizkiricr vd. (2014), Kula ve Baykut (2014) pozitif iligki
bulanlara 6rnektirler. Tliskiyi negatif bulan caligmalara da drnekler soyledir:
Almanya igin Drobetz vd. (2003), Kanada i¢in Park ve Shin (2004), Japonya
icin Aman ve Nguyen (2007), Avustralya i¢in Pham vd. (2007). Bunlarin
disinda bir grup calisma da kurumsal yonetim ve sirket finansal
performanslar1 arasinda bir etkilesimin olmadigi sonucuna varmislardir
((Eytiboglu (2011), Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), Core vd. (2006), Gupta
vd. (2009), Gruszczynski (2006), Klein vd. (2005) Yen (2005)). Bu boliimde
calismada kullanilacak olan “Olay Calismas1” yontemi kullanilarak yapilan
calismalar daha ayrintili olarak degerlendirilecektir.

Eytiiboglu (2011) IMKB Kurumsal yonetim endeksi (KYE) kapsaminda islem
goren 24 sirketten olusan bir 6rneklem kullanarak bu sirketlerin her bir aya
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ait getirilerini* baz alarak hesaplama yapmis ve sirketlerin KYE’ye girdikten
sonraki getirileri ile girmeden onceki getirileri karsilastirilmistir. Iki farkls
hesaplama yontemi kullanilmistir. Bunlardan ilkinde hisse senetlerinin
halka arz edildigi donemden Kurumsal Yonetim Endeksine dahil oluncaya
kadar ki donem ile endekse giris ile Aralik 2010 dénemi sonuna kadarki
ortalama getiriler hesaplanmistir. Tkinci yontemde hisse senetlerinin halka
arz ile endekse giris tarihleri arasindaki esitsizligi gidermek adina tiim
sirketlerin endekse dahil olduklar1 tarih ile Aralik 2010 mesafesi kadar
endeks Oncesine gidilerek esit uzunluktaki aylik getirileri hesaplayarak
ortalamalar elde edilmistir. Her iki yonteme de uygulanan eglestirilmis T
Testi sonuglari, ortalama aylik getiriler arasinda anlamli bir farkin olmadig:
sonucuna varmigtir.

Kili¢ (2011) KYE’ye ilk defa dahil olacaklarimi agiklayan 28 sirketin,
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilan edildigi tarihten bes giin
sonrasini Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM, CAPM) yardimu ile
tahmin ederek anormal getirileri® olup olmadigimi incelemistir. Bu
hesaplamalara gore agiklama giinii 19, bir giin sonras: 14, iki giin sonras1 12,
ti¢ gilin sonras1 13, dort giin sonras1 14, bes giin sonrasi 9 sirket anormal
getiriler elde etmislerdir. Toplam giinliik getirileri aym sira ile %10,23 ten
baglayip besinci giin sonunda -%2’ ye kadar diismiistiir. Sonug olarak
endekse katilan sirketlerin %601 ilk birkag giin icinde anormal getiri elde
edebilmis ve ilerleyen giinlerde etkisini yitirmis, 6te yandan kalan % 401 ilk
glinden itibaren anormal kay1p yasamis ve giin gectikce kayip da artmustir.

KYE’ye 2009 yilinda katilan 11 sirketin, kurumsal yonetim derecelendirme
notunun ilanindan 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasindaki anormal getirileri¢
inceleyen Sakarya (2011), ilan 6ncesindeki kiimiilatif anormal getiri oranini -
%1,15 iken 10 giin sonrasindaki kiimdiilatif anormal getiri oranmi %2,18
olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla ilk defa endekse dahil olacak sirketlerin

* IMKB tarafindan verilen Aylik Getiri Formiilii:

Gi = [F*(BDL+BDZ-1) - R*BDL+T-Fi1]/ Fia

BDL: Bedelli Hisse Senedi adedi, BDZ: Bedelsiz Hisse Senedi Adedi, R:Riichan Hakk:
kullanim Fiyati, T: Net Temettii Tutar, F: Hisse senedi fiyat1

® SVFM cergevesinde anormal getiri hesaplamasi yapilmistir. Anormal Getiri=
Gergeklesen Getiri — Beklenen Getiri (Rj=ctj + 3*Rm + €)

6 Anormal Getiri ARit=Rit — Rmt,

Rie= Fiili Getiri Orani, Rie= (D+Pit - Pie.1)/ Pit1, D=Kar pay1, P=Hisse Senedi kapanis
Fiyat1

Rune= Pazar Getiri Orani, Rmt = (It - Iie1)/ Tie1, I= IMKB 100 endeksi kapanis puan
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kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilaninin yatirimcilara anormal
getiri imkan1 saglayabilecegi ve bunun bir sonucu olarak hisse senedi
piyasasinin “Etkin Piyasalar Hipotezini” reddederek yar giiglii formda bile
etkin olmadig1 sonucuna varmstir.

Kandir (2013) bes ticari banka ve bir katilim bankasi olmak tizere 6 bankanin
2011 yil1 kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilaninin bes giin 6ncesi
ve bes giin sonraki anormal getirilerini? logaritmik olarak hesaplayip
karsilagtirmigtir. Analiz sonucunda, kurumsal yoOnetim derecelendirme
notunun ilaninin, hisse senedi getirilerinde herhangi bir anormal getiriye
neden olmadigr ve kiimiilatif getirilerin de 6nemli bir diizeye ulasmadig:
sonucuna varilmistir. Bu sonucun derecelendirme notlarimin agiklama
oncesinden tahmin edilebilir veya igeriginin Ogrenilebilme olasiligindan
kaynaklanabilecegi savunulmustur.

Acar, Temiz ve Karan (2013) KYE’de yer alan sirketlerden 40'inin endekse
katilimlarim1 duyurduklan tarihin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasinda
anormal getirilerini hesaplayarak karsilastirmislardir. Anormal getiri
hesaplamalar1 Kandir (2013) ile ayrudir. Endeks icin gerekli puanin alinarak
aciklanmasi tarihi itibariyle oncesindeki 10 giinden sonrasindaki 10 giinii
kapsayan doneme ait herhangi bir trend gozlemlenmemis ve her iki kisimda
da rassal negatif ve pozitif anormal getiriler tespit edilmistir. Calismada
2007-2009 ve 2010-2012 olarak iki grup olusturulmus ve 2008 krizinin daha
Oonceden bulunan sonucu degistirip degistirmedigi dl¢iilmek istenmis, sonug
benzerlik gostermistir.

Yenice ve Dolen (2013) 2007-2011 yillar arasinda KYE’de yer alan sirketlerin
derecelendirme notlarinin agiklandig: tarihten 30 giin Oncesi ve sonrasimnin
logaritmik getirilerini hesaplayarak sirketlerin piyasa degerlerinde bir
etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. KYE'nin ilk yillarinda (2007-2008)
derecelendirme notunun ilaninin piyasa degeri iizerinde bir etkisine
rastlanmazken, daha sonraki yillarda borsa degerlerinde olumlu artiglarin
gozlemlendigi belirtilmistir.

Aksu ve Aytekin (2015) kurumsal yonetim uyum notlarinin sirketlerin hisse
senetleri getirileri {izerine etkilerini Ol¢gmek amaciyla 2009-2014 yillart
arasinda sirketlerin notlarmi agikladiklar: tarihten 10’ar ve 5’er giin oncesi

7 Getiri, Ri= In [(DietPi)/ Pir1], D=Kar pay1, P=Hisse Senedi kapanis Fiyati
Anormal Getiri ARit=Rit— (aj+ B*Rmt) , Rm= IMKB 100 endeksi dénem getirisi
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ve sonralarinin logaritmik getirilerini hesaplamislardir. Getirilerin normal
dagilip dagilmadig: test edilmis, uygun testler neticesinde hem 10 gtinliik
hem de 5 giinliik olay pencereleri incelendiginde 2009 ve 2014 yillarinda
istatistiki olarak anlaml farklilik elde edilirken, 2010, 2011, 2012, 2013 yillar1
icin anlaml bir fark elde edilememistir. Ancak 2014 yihi igin istatistiki
anlamda bir farklilik ¢ikmasina karsin 10’ar giinliik olay penceresi siiresince
kiimiilatif anormal getiri oran1 3 giin disinda (notun agiklanmasindan 6nceki
doneme ait) pozitif olmamistir. Bu durumun kurumsal yénetim notundan
ziyade piyasa sartlarinin daha agir basmasi sonucu gerceklestigi
savunulmustur.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu ile sirketlerin hisse senetleri
arasindaki iliski birka¢ yabanci tiilkede de c¢alisma konusu olmustur.
Nittayagasetwat ve Nittayagasetwat (2006) bu etkiyi Tayland icin 11 sirketin
ilan tarihinden hem giinliikk hem de aylik yontemle incelemistir. Giinliik
bazda 60 giin 6ncesi ile 30 giin sonrasi, aylik bazda ise 36 ay oncesi ile 12 ay
sonrasina uzanan olay pencerelerinde incelemistir. Bu donemlerdeki
anormal getiriyi Sakarya'nin (2011) calismasindaki gibi hesaplamus, pazar
getirisini hesaplamak icin SET (Tayland Hisse Senedi Borsasi) endeksini
kullanmistir. Her iki yontemle de bulunan sonug, derecelendirme notu
ilaninin yatirnmcilarda herhangi bir beklenti olusturmadigi, dolayisiyla hisse
senedi getirilerinde anormal bir performansa sebep olmadig1 seklindedir.

Bu calismalarin disinda olay calismasi kullanilarak {ilke ydnetimlerinin
sirketlerin daha kurumsal yonetilebilmesi adina uygulamaya koyduklar1
yasa, yoOnetmelik veya tavsiyelerin yatirimcilar tarafindan nasil
degerlendirildigine dair ¢alismalar yer almaktadir. Litvak (2007), Amerika
Birlesik Devletleri'nde 2002 yilinda yasalasan ve isletmelerin finansal
raporlamalar1 iizerindeki denetimlerin iyilestirilmesini ve kurumsal
yonetimin daha etkin hale gelmesini amacglayan Sarbanes-Oxley yasasina
olan etkiyi incelemistir. Calismada 6rneklem olarak, bu yasaya tabi yabanci
sirketler ile tabi olmayan bir ve birden ¢ok piyasada islem goren sirketler
kullanilmistir. Yasanin uygulamaya konulmasina en sert ve olumsuz tepkiyi
yasaya tabi yabanc sirketler gosterirken, yasaya tabi olmayan birden ¢ok
piyasada listelenen sirketler ve bir piyasada islem goren sirketlerin daha az
etkilendikleri tespit edilmistir.

Black ve Khanna (2007) Hindistan'da uygulamaya konulan kurumsal

yonetim reform paketinden firma hisse senetlerinin nasil etkilendigini
arastirmistir. Madde 49 6zellikle denetim komitesi, bagimsiz yonetim kurulu
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iyeligi sayisi, finansal raporlarda CEO/CFO sertifikasi ve i¢ denetim
hakkinda yaptinmlardan bahsetmektedir. Calismanin Ornekleminde
reformun ilk olarak uygulanacag biiyiik sirketler denek grubunu, birkag yil
sonra uygulanacag: kiiciik sirketler ise kontrol grubunu olusturmaktadir.
Analizler sonucunda biiyiik sirketlerin, kiiciik sirketlere gore 3 giinliik olay
penceresinde ortalama %4,5 daha fazla deger kazandiklar1 bulunmustur ve
bu oran 5 giinliik ve 2 haftalik olay pencerelerinde daha da artis
goOstermistir.

Veri ve Yontem

Bu calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksine kote olmus, 2015
yili igerisinde kurumsal yonetim derecelendirme notu ilan1 yapan 50 sirket
yer almaktadir. Bu sirketler ve ilan tarihleri Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) verilerinden® elde edilmis olan tablo 2’de yer almaktadar.

Tablo-2. 2015’te BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketler
ve Not ilan Tarihleri

Sirket Ad1 };::';hi Sirket Ad1 "Il}::';hi

Sekerbank 06.02.2015 | Yazicilar Holding 08.10.2015
Vestel Elektronik 23.02.2015 | Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: | 20.10.2015
Turcas Petrol 03.03.2015 | ENKA Insaat ve Sanayi 03.11.2015

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi | 19.03.2015 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 | 05.11.2015

Yesil Gayrimenkul Yatirim Ort. | 17.04.2015 | Dogan Sirketler Grubu Holding | 05.11.2015

Anadolu Efes Bira. ve M. Sanayi | 22.05.2015 | Anadolu Sigorta 06.11.2015
Park Elektrik 05.06.2015 | Pinar Siit Mamulleri Sanayi 20.11.2015
Creditwest Faktoring 12.06.2015 | Pinar Entegre Et ve Un Sanayi | 20.11.2015
Coca Cola Icecek 01.07.2015 | Akis Gayrimenkul Yatirim Ort. |20.11.2015
Aygaz 01.07.2015 | Global Yatirim Holding 26.11.2015

Dogus Gayrimenkul Yatirim O. | 07.07.2015 | Tiirk Prysmian Kablo ve Sistem. | 04.12.2015

Albaraka Tiirk Katilim Bankast | 10.07.2015 | is Gayrimenkul Yatirim Ortak. | 04.12.2015

Arcelik 22.07.2015 | Pinar Su Sanayi ve Ticaret 04.12.2015

AKSA Akrilik Kimya Sanayi 23.07.2015 | Tiirkiye Garanti Bankasi 10.12.2015

endeksi-tum-firmalar.html. (Erisim Tarihi:23/05/2016)



http://tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-calisma-grubu-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html
http://tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-calisma-grubu-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html
http://tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-calisma-grubu-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html
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Thlas Holding 27.07.2015 | Tiirk Telekomiinikasyon 11.12.2015
Thlas Ev Aletleri 27.07.2015 | Aselsan Elektronik Ticaret 11.12.2015
Eregli Demir ve Celik Fabrika. |29.07.2015 | Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret |15.12.2015
Tiirk Traktor ve Ziraat Makine. | 14.08.2015 | Dogus Otomotiv 15.12.2015
Petkim Petrokimya Holding 19.08.2015 | Tiirkiye Halk Bankas1 18.12.2015
Garanti Faktoring Hizmetleri 20.08.2015 | Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 | 18.12.2015
TAV Havalimanlar1 Holding 21.08.2015 | Is Finansal Kiralama 25.12.2015
Is Yatirim Menkul Degerler 04.09.2015 | Garanti Yatirim Ortaklig1 25.12.2015
Hiirriyet 18.09.2015 | Yap1 ve Kredi Bankasi 28.12.2015
Pegasus Hava Tagimacilig1 29.09.2015 | izocam Ticaret ve Sanayi 29.12.2015
Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineri. | 02.10.2015 | Migros 30.12.2015

Calisma, kurumsal yonetim endeksinin ilaninin yatirimcilar tarafindan nasil
degerlendirildigini hisse senetlerindeki hareketliligi incelemek suretiyle
tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda olay calismasi yonteminden
faydalanilacaktir. Literatiirde olay c¢alismasi, belirli bir olay sonucunda
belirlenen tarih veya tarihlerin 6ncesi ve sonrasindaki degerlerin bir takim
istatistiksel yontemlerle degerlendirilerek, gerceklesen olayin ne gibi bir
etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmay1 hedefler. Calismada olay tarihi olarak
her bir sirketin kurumsal yonetim derecelendirme notu ilanin yapildig: tarih
baz almmistir. Olay penceresi konusu literatiir ¢alismasi kisminda da
goriildiigli gibi farklilik gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarina pek ¢ok
sistematik ve sistematik olmayan unsurlar etki etmektedir. Dolayisiyla ilanin
yapildig: tarihten itibaren bu ilanin etkilerinin ne kadar siirecegi belirsizlik
olusturmaktadir. Kiiresel kriz donemine rastlayan ve ¢ok yiiksek bir
kurumsal yonetim notu ilan1 agiklayan bir sirketin kisa ve uzun vadede
hisse senetleri deger kaybedebilir. Bu olumsuzluk, sirketlerin getirileri
yerine anormal getirileri dikkate alinarak en asgari seviyeye indirgenmeye
calisilmistir. Bu galismada literatiirden farkli olarak 31, 21 ve 11 giinliik
birden fazla olay penceresi kullanilmistir. Calismada giin kavrami islem
glinii olarak kullanilmistir. Dolayisiyla 31 giinliik olay penceresi bir ay1
askin bir periyodu ifade etmektedir. Olay ¢alismasinin son asamasinda getiri
hesaplama yontemi yer asagidaki gibi
hesaplanmistir (Sakarya, 2011).

almaktadir. Anormal getiri
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Anormal Getiri Orani= ARit = Rit — Rmt 1)

ARi, i hisse senedinin t giiniine ait anormal getirisi, Rit i hisse
senedinin t giiniine ait reel getiri orani, Rmt t giiniine ait piyasa getiri oranin
temsil etmektedir. Reel getiri oram asagidaki gibi hesaplanmistir:

Rit= (D+Pit - Pit-1)/ Pit1 (2)

Rit i hisse senedinin t gliniine ait reel getiri orani, D kar pay1
odemesi, Pit i hisse senedinin t giinii kaparus fiyati, Pit11 hisse senedinin t-1
giinii kaparus fiyatim1 gostermektedir. Piyasa getiri orani asagidaki gibi
hesaplanmustir:

Runt = (It - Tet) / Tt 3)

Rme t giiniine ait piyasa getiri orani, I t giiniine ait BIST 100 endeks
getirisi, Ir1 t-1 giiniine ait BIST 100 endeks getirisini temsil etmektedir. 50
sirketin 30 giine ait reel getiri oranlar1 ve piyasa getiri oranlari
hesaplandiktan sonra, farklar1 alinarak ilanin 15 giin o6ncesinden 15
sonrasina kadar ki her giin i¢in anormal getiri oranlar1 hesaplanacaktir.
Daha sonra kullanilan her olay penceresi igin birikimli anormal getiri
oranlart hesaplanarak karsilastirilacaktir. Bu hesaplamalar sonunda ilan
tarihinden 6nceki birikimli anormal getiri orani ile ilan tarihi sonrasindaki
birikimli anormal getiri oranlarini karsilagtirma imkani elde edilecektir. Ote
yandan, sirket hisse senetlerinin 2015 yili i¢in ilanlara vermis olduklar:
tepkiler ii¢ farkli pencereden degerlendirilip yorumlanmstir. Sirketlere ait
hisse senedi kapanus fiyatlar: ve BIST 100 endeksi kapams puanlari FINNET
2000 Plus’dan elde edilmistir.

Bulgular

BIST Kurumsal yénetim endeksinde yer alan 50 sirketin 2015 yili iginde
kurumsal yonetim derecelendirme notu ilanmin sirketlerin hisse senedi
getirileri {izerine etkilerinin olup olmadiginin arastirildigi bu calismada
sirketlere ait anormal getiriler 31 giinliik olay penceresinde hesaplanmigtir.
Olay penceresinde yer alan her giine ait ortalama getiri oranlar1 tablo 3’te
yer almaktadir. Hisse senetlerini etkileyen ¢ok cesitli faktorlerin varligindan
otiirii, sadece kurumsal yonetim derecelendirme notunun etkisini net olarak
6l¢gmek pek miimkiin degildir. Dolayisiyla, piyasa getiri oraru ile sirket hisse
senedinin getirisi arasindaki anormal getiri dikkate alinmis ve sirketlerin
ilan tarihlerinden 15 giin Oncesi ve sonrasina ait ortalama anormal getiri
(AR) oranlar grafik 1’de sunulmustur.
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Grafik 1. Sirketlerin Ortalama Anormal Getiri Oranlan

-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00%

Grafikte goriildiigii tizere 13 giiniin ortalamasinin negatif deger aldig1 da
goriilmektedir. Bunlarin 6 tanesi ilan Oncesi 7 tanesi ilan sonrasinda
gerceklesmistir. Bu durum ilandan sonra hisse senetlerinin hep olumlu
karsilanmadiginin, kar satisi veya baska nedenlerden otiirii deger
azalislarinin da olabileceginin bir gostergesi olarak goriilebilir.

Dikkat edilmesi gereken bir baska nokta ise ortalama anormal getiriler
iginde en yiiksek oranin ilandan sonraki giine ait (t+1=0,88) oldugudur. Ilan
giinii ise en yiiksek dérdiincii ortalamaya sahiptir. Ilanin yapildig1 saatte
gbz Oniine alindiginda ilan gliniiniin bir sonraki giine daha az anormal getiri
saglamis olmasi anlagilabilir bir durumdur. Ilar takip eden {igiincii giinde
ise anormal getiri negatif deger almstir. {lan giinii ve takip eden iki giiniin
ortalama anormal getirisi ise %1,70 olarak hesaplanmustir.

Her ii¢ olay penceresine ait birikimli anormal getiriler zaman diizlemi
tizerinde grafik 2’de yer almaktadir. Grafikte her ii¢ olay penceresinde de
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net bir trend gozlemlenmektedir. Grafikte yer alan olay pencerelerine ait

sayisal veriler tablo 3’te goriilmektedir.

Grafik 2. Olay Pencerelerine ait Birikimli Anormal Getiri Oranlarn
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31 giinliik olay penceresi incelendiginde ilan tarihinden 6nceki giine kadar
ki birikimli anormal getiri orani %2,40 olarak gerceklesirken, 15. Giiniin
sonunda bu oran %4,56’e kadar yiikselmektedir. Benzer bir durum 21
giinliik olay penceresine bakildiginda goriilmektedir. flan giinii dncesine
kadar ki birikimli anormal getiri %1,03 iken, 10. giin sonunda bu oran
%3,09’a yiikselmektedir. Son olarak, ilan etkisinin ¢ok daha kisa olma
olasiligl goz Oniine alinarak olusturulan 11 giinlitk pencerede, ilan 6ncesi
birikimli anormal getiri oran1 %0,29 olarak hesaplanmis, 5. giiniin sonunda
bu oran %2,11 olarak gerceklesmistir. Her ii¢ olay penceresinde de ilan
oncesi giin ile pencere sonundaki giin arasinda olumlu artig goriilmektedir.

Tablo 3. Olay Pencerelerine Ait Ortalama ve Birikimli Anormal Getiriler

Giinler | Ortalama AR | Birikimli AR(15) | Birikimli AR(10) | Birikimli AR(5)
t+15 0.28% 4.56%
t+14 0.43% 4.29%
t+13 -0.20% 3.86%
t+12 0.06% 4.05%
t+11 -0.47% 3.99%
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t+10 0.15% 4.46% 3.09%
t+9 0.36% 4.31% 2.94%
t+8 -0.06% 3.94% 2.58%
t+7 -0.18% 4.01% 2.64%
t+6 -0.04% 4.18% 2.82%
t+5 -0.14% 4.22% 2.85% 2.11%
t+4 0.41% 4.36% 3.00% 2.26%
t+3 -0.14% 3.95% 2.58% 1.84%
t+2 0.27% 4.09% 2.73% 1.99%
t+1 0.88% 3.82% 2.46% 1.72%
t 0.55% 2.95% 1.58% 0.84%
t-1 -0.11% 2.40% 1.03% 0.29%
t-2 0.32% 2.51% 1.14% 0.40%
t-3 -0.03% 2.18% 0.82% 0.08%
t-4 -0.23% 2.21% 0.84% 0.11%
t-5 0.34% 2.44% 1.07% 0.34%
t-6 0.56% 2.11% 0.74%
t-7 -0.05% 1.54% 0.17%
t-8 0.00% 1.59% 0.22%
t-9 0.36% 1.59% 0.22%
t-10 -0.14% 1.23% -0.14%
t-11 0.71% 1.37%
t-12 0.02% 0.66%
t-13 0.48% 0.64%
t-14 -0.09% 0.16%
t-15 0.25% 0.25%

Bu durumu sayisal veriler 1siginda somutlastirmak gerekirse, bir
yatirrmernin 5.000 TLlik yatirimim BIST te degerlendirecegi varsayilsin. Bu
yatirimct KYE’de yer alan her sirketin hisse senetlerini kurumsal yonetim
derecelendirme ilan giiniinden 15 islem giinii dncesinden 100 TL vererek
satin alip ilandan sonraki 15. islem giliniiniin sonunda satmasi halinde
piyasa getirisinden 228 TL daha fazla getiri elde edecegi hesaplanmistir.
Benzer sekilde 10 (5) islem giinii dncesinden satin alip ilandan sonraki 10.
(5.) islem gilinliniin sonunda satmasi halinde piyasa getirisinden 154,5
(105,5) TL daha fazla getiri elde edecegi hesaplanmustir.

Literatiirde pek rastlanilmamasma karsin hisse senetleri gibi anlik
haberlerden c¢ok c¢abuk etkilenen bir kavramin daha kisa vadede
degerlendirilmesi s6z konusu olabilir. Buna karsin benzer bir yaklagim ile
ilan 6ncesi dénemin uzunlugu da sirketin hisse senedine ait alinacak olan
ortalama anormal getirinin daha uzun bir donemi kapsayarak hesaplanmasi

453



K. YAPA 454

diisiintilebilir. Bu noktadan hareketle olay 6ncesi 15 giinliik ve olay sonrasi 2
glinlitk déneme ait olusturulan yeni olay penceresinde de benzer sonug
¢ikmaktadir. [lan 6ncesi birikimli anormal getiri %2,70 iken, 2. giiniin
sonunda bu oran %4,09’a ¢ikmustir. Dikkat ¢eken baska durum ise, ilandan
sonraki 3. islem giiniiniin piyasa getirisi altinda kalmis olmasidir. Bu durum
spekiilatif amacli borsa kullanicilarinin kar satislarinin (kar realizasyonu) bir
sonucu olarak degerlendirilmesi muhtemeldir.

Tiim bu sonuglar neticesinde 2015 yili igin BIST kurumsal yonetim
endeksinde islem gore sirketlerin derecelendirme notu ilanlar1 yatirimcilar
tarafindan olumlu kargilanarak, hem sirketlerin piyasa degerlerinde bir
artisa neden olmus hem de yatirnmcilarina belirli periyotlarda anormal getiri
imkani saglamislardir. Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ikinci derecesi olan yari-
glclii form, yatirimcilarin hisse senetlerinin ge¢mis verilerine ek olarak
kamuoyunu yaptiklar1 agiklamalardan faydalanarak anormal getiriler elde
edilemeyecegi varsaymaktadir. (Karan, 2004). Calismada elde edilen
sonuglar, bahsi gegen Etkin Piyasalar Hipotezi ile gelismektedir. Dolayisiyla,
BIST” in yari-giiglii formda bile etkin olmadig1 sonucu ortaya gikmaktadur.

Sonuc¢

1990’1 yillarin baslarinda Cadbury Komitesi raporu ile giindeme gelen, daha
sonra Greenbury, Hampel raporlar1 ile genisletilip gelistirilen kurumsal
yonetim kavrami oncelikle ABD’de boy gosteren Enron skandali, sonrasinda
[talya’da gerceklesen Parmalat skandallariin etkisi ile yatirimeilarn
piyasalara olan giivensizliklerini ortadan kaldirmak ve piyasalara giiveni
yeniden tesis etmeyi hedefleyen Sarbanes-Oxley yasasi ile ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda adini sik¢a sz ettirmeye basglamistir. Es zamanl
olarak hem tilkelerin kendi kuruluslarinin diizenlemeleri hem de OECD gibi
kuruluslarin yayimladiklar1 raporlar hem sirketler hem de yatirimcilar
tarafindan biiyiik bir ilgi ile karsilanmistir. Kurumsal yOnetimin
hissedarlarina ve paydaslarina kars: esit ve seffaf olmasi, haklarini korumast
ve etik ilkelere uymasi ve sorumlu davranmasi bekleyisine dayanmaktadir.
Bu ilkelere sahip sirketlerin yatirimlarin nezdinde farkli degerlendirilmesi
beklenilmektedir. Bu baglamda 2015 yilinda kurumsal yoOnetim
derecelendirme notu agiklayan sirketlerin, bu ilanin sonrasinda yatirimcilar
tarafindan nasil degerlendirildigi ve hisse senedi getirilerinin nasil
etkilendigi sorularina cevap aranmaistir.



Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Yapilan c¢alisma neticesinde olusturulan 3 farkli olay penceresinde de
giinliik bazda elde edilen birikimli anormal getiri oranlar1 ilan sonrasinda
ilan Oncesine gore olumlu yonde farklilik gostermistir. Derecelendirme
notunun ilanindan sonra hisse senedi getirileri artmis, dolayisiyla sirketlerin
piyasa degerleri de artis gostermistir. Literatiirde genellikle sirketlerin ilk
defa endekse dahil olduklar1 donemlere ait olay calismasi yapilmasina
karsin bu ¢alisma ayn1 yil icinde endekse yer alan eski ve yeni sirketlerin
derecelendirme notu ilanim1 baz alarak degerlendirme yapmistir. Benzer
sekilde daha onceki yillara ait veriler kullanilarak farkli ¢calismalar ortaya
konulup karsilastirma yapma imkani dogabilir. Anormal getiri hesaplama
yontemlerindeki farkliliklardan faydalanarak ta bu galismay: cesitlendirmek
ve gelistirmek miimkiin olacaktir.
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