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Ozet

Bu calismanin amaci, 2018 yilinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde bulunan; bankalarin,
sigorta ve faktoring sirketlerinin kurumsal yénetim derecelendirme notunun agiklanmasinin
hisse senedi getirisine olan etkisinin incelenmesidir. Bu dogrultuda belirtilen sektérlerde
faaliyetini siirdiiren, Borsa Istanbul’da islem géren ve kurumsal yénetim endeksinde bulunan
toplam dokuz sirketin (Garanti Bankasi, Yapi ve Kredi Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi,
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Sekerbank, Halk Bankasi, Garanti Faktoring, Creditwest
Faktoring, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta), kurumsal ydnetim derecelendirme notunun
agiklandigi tarih baz alinarak, bu sirketlerin hisse senedi getirileri analiz edilmigtir. Analizde
2018 yili verileri alinarak Olay Calismasi (Event Study) yéntemi kullanilmistir. Yapilan ¢calisma
neticesinde, analize konu olan kurumsal yonetim endeksine dahil sirketlerin, kurumsal yénetim
derecelendirme notunun aciklanmast ile hisse senetlerinin getirilerinde normal olmayan getiri
saglanmasinin miimkiin olmadigi ve dolayisiyla Tiirkiye'de sermaye piyasasinin yari gliclii
formda etkin oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, kurumsal yonetim endeksi, kurumsal yoénetim
derecelendirme notu, olay ¢alismasi, hisse senedi getirisi

The Effect of Being in the Corporate Governance Index on
Stock Returns: Case of BIST Finance Sector

Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of disclosure of corporate governance rating of
banks, insurance and factoring companies in BIST Corporate Governance Index on stock returns
in 2018. In this respect, the stock returns of the nine companies, which are listed on the Borsa
Istanbul and which are listed in the corporate governance index, are analyzed based on the date
on which the Corporate Governance rating was announced. (Garanti Bankasi, Yapi ve Kredi
Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Albaraka Tiirk Katiim Bankasi, Sekerbank, Halk
Bankasi, Garanti Factoring, Creditwest Factoring, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta) In the
analysis, 2018 data were used and Event Study method was used. The purpose of the study,
disclosure of corporate governance rating has no effect on company stock returns and the
capital market in Turkey has been reached that the market is semi strong form.

Keywords: Corporate governance, corporate governance index, corporate governance
rating, event study, stock return.
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Kurumsal yonetim, bir sirketin sevk ve idaresinden sorumlu ve karar
mercii olan yoneticileri, ilgili sirketin hissedarlar i¢in, o sirketin degerini
azami seviyeye cikaracak kararlar almaya yoOnlendiren kurumsal
mekanizmalarin tamamidir (Denis, McConnell, 2003:1). Baska bir tanima
gore kurumsal yonetim, fon saglayicilarin sirketlere yonlendirdikleri
yatirimlarini geri alabilmelerine yonelik o sirketlerin uymasi gereken kurallar
biitiinidur (Shleifer, Vishny, 1997:737).

Tiirkiye’de ge¢mis donemlerde yasanan Kkrizlerin bankacilik finans
sektoriine yansimalari tilkenin i¢inde bulundugu konjonktiirden ziyade ilgili
sektorlerdeki kurumsal yonetim eksikliklerine dayanmaktadir. Gegmis
donemlerde TMSF’ye devrolan bankalarin bu siireci yasamasina sebep olan
en Onemli etkenlerden biri kurumsal yonetim konusundaki zayifliklari
olmustur. Kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi piyasaya olan
glivenin olusmasi icin 6nemli bir asama olup uzun vadede uluslararasi yatirim
akisin1 desteklemesi agisindan da 6nem arz etmektedir (Glindiiz, 2001:5-6).
Kurumsal yonetim sistemini kuran isletmeler global sermaye pazarlarinda
daha genis kitlelere ulasabilmekte, bu da o isletmelerin hem maliyetlerini
disirmekte hem de rekabet giiciini arttirmaktadir. Kurumsal ydnetim
anlayisini benimseyen sirketler olusabilecek herhangi bir olumsuz ekonomik
konjonktiir karsisinda daha dayanikhdir. Bu sirketler daha etkin ve verimli
yonetilir. Bu durum o isletmenin saglikli biiylimesi i¢cin 6nemli bir etkendir.
Kurumsal ydnetim anlayisini benimsemeyen sirketlerin ekonomik veya
finansal krizlerin yasanmasi i¢in uygun zeminler olusturdugu ileri
stiriilmektedir (Icke, 2009:193-194).

Bankalar disindaki sirketler icin gelistirilen kurumsal yonetim ile
iliskili tiim teoriler ve ilkeler bankalar ve finans sektort icin de kabul edilir ve
uygulanir. Onemli sistematik riskleri tagiyan bankacilik sektoriinde kurumsal
yonetim anlayisinin benimsenmesi bu sistematik riskleri 6nemli o6lciide
azaltan bir unsurdur. Bu da dolayh olarak bankalarin maliyetlerini azaltir,
karlarini arttirir ve biiytik resimde de makroekonomik dengenin bozulmasini
engeller.

Bankalar, kendi ortaklarinin sermayesinden daha ¢ok mudilerin
mevduatlan ve diger yabanci kaynaklar ile faaliyetini stirdirdiigi icin diger
isletmelerden ayrisarak daha farkli menfaat gruplarini icermektedir. Bu da
beraberinde bilgi asimetrisini dogurmaktadir. Bilgi asimetrisi biitiin
sektorlerde olmakla birlikte yapilan arastirmalar asimetrinin finans alaninda
daha fazla gorildiigiine isaret etmektedir (Morgan, 2002:875). Bankalarda
mevduat sahipleri ve yabanci kaynak saglayanlarin bankaya sagladiklar:
kaynak sebebiyle belki de ortaklardan daha fazla 6nemsenmesi ve haklarinin
korunmasi gerekmektedir. Iste bunun icin de seffaf ve giivenilir yonetim
anlayis1 bankalar i¢in kurumsal yonetimin bir geregidir. Bankalarda 6zellikle
kaynak sahibi mudiler bankalarin topladig1 fonlarin hangi alana ne 6l¢iide
kanalize edildigi konusunda hissedarlara gore daha az bilgiye sahiptirler
(Caprio, Levine, 2002:11). Bilgi asimetrisi bu ve benzeri sebeplerden dolay1
olusmaktadir. Banka sahipleri banka kaynaklarinin verimli kullanilip
kullanilmadigin1 her daim sorgulamali, mudilerin mevduatlarin1 kendi
kaynaklar1 gibi degil kendilerine emanet edilen bir kaynak gibi gormeleri
gerekmektedir. Bu anlayis ile para kazanan bir is modeli olusturmak bankalar
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icin kurumsal yonetimin gereklerinden birisidir. Bilgi asimetrisine yol acan
onemli bir diger etken de banka disinda bulunanlarin banka performansi ile
ilgili tahminde bulunmasinin gii¢ olmasidir. Bankalarin kaynaklarin1 geri
dontist anlaminda sikint1 yasanmayacak, saglikli yatirimlara, dogru alanlara
ve muteber isletmelere kanalize etmesi beklenmektedir. Seffaf olmayan
kurumsal yapilarda alacaklilarin haklarin1 kendi lehlerine kullanmalari
anlaminda sirket sahiplerine daha fazla imkan vermektedir. Belirtilen
sebepler ve bunun yaninda diinyada yasanan finansal krizler ve ABD’de
yasanan Worldcom, Enron gibi skandallar “Kurumsal Yonetim” kavramini 6n
plana ¢ikarmis ve her sektorde oldugu gibi bankacilik ve finans sektoriinde de
son yillarda daha fazla konusulan bir konu haline gelmistir.

Kurumsal yonetimin temelleri 1930’lu yillara dayanmaktadir. “Temsil
sorunu” olarak da adlandirilan vekalet veren ve vekil problemi sirketlerde
hissedar ve profesyonel yoneticinin ayni anda olmasi ile birlikte ortaya
cikmaktadir (Fama, 1980: 288). iki tarafin amag ve hedeflerinin farkli olmasi
sebebiyle olusabilecek menfaat ¢atismalarinin engellenmesi veya profesyonel
yoneticilerin kontrol edilerek hissedarlarin amaglar1 dogrultusunda sirketi
yonetmeleri saglanmalidir. Hissedarlar ve yoneticiler arasinda olusabilecek
olas1 problemlerin ortadan kaldirilmasi ya da minimum diizeye indirilmesi
kurumsal yonetimin konusudur. Bu ¢ercevede kurumsal yonetimin Turkiye
ve diinyada kabul goren dort ilkesi; esitlik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve
seffafliktir.

Bankacilik sektorti ile ilgili olarak, Basel Bankacilik Denetim Komitesi
Kurumsal Yonetim uygulamalarinin iiye {lkelerde faaliyet gosteren
bankalarca benimsenmesine yonelik ilk olarak 1999 yilinda yol gosterici
nitelikte olan bir rehber yayinlamistir. Daha sonraki stireclerde giincellenen
bu rehber genel olarak tiim diinyada bankalarda kurumsal yonetimin
uygulanmasi ve yayginlasmasina destek vermek tlizere c¢ikarilmistir. Bu
rehbere paralel olarak tilkemizde BDDK tarafindan 2006 yilinda yayinlanan
yonetmelik bankalarin kurumsal yonetim ilkelerini icermektedir. Tim
sektorlere iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayinlanan Kurumsal Yonetim
llkeleri de “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”, “pay sahipleri”’, “menfaat

sahipleri”, “yonetim kurulu” olmak tizere ilkeleri doért ana bashk altinda
toplanmistir.

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalar1 takiben 31.08.2007
tarihinde BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) olusturulmustur. Bu
endeksin amaci Borsa Istanbul’da islem goren ve Kurumsal Yoénetim
ilkelerine Uyum Notu 10 iizerinden 7 ve her bir ana baslik itibariyle 10
tzerinden en az 6,5 olan sirketlerin getiri ve fiyat performansinin takip
edilmesi ve olciilmesidir. Uyum notu SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilmektedir. BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’'nde hali hazirda 48 adet sirket bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalari yatirimci agisindan gliven anlaminda
onem arz etmekte, olusan giiven ile birlikte uzun vadede maliyetini
azaltabilmektedir (Sherman, 2004:6).

Daha onceki c¢alismalar incelendiginde su ana kadar yapilan
calismalarin Borsa Istanbul’da islem géren ve Kurumsal Yénetim Endeksi
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icinde bulunan sirketlerin kurumsal yonetim derecesinin hisse senedi
performansina veya hisse getirisine olan etkisi farkli ekonometrik modeller
kullanmak suretiyle analiz edilmistir. Gliinlimiize kadar yapilan ¢alismalar
arasinda, bankalarin Kurumsal Yonetim Endeksi'nde bulunmasi ile hisse
degeri arasindaki iliski ele alinmis olmakla birlikte, endeks kapsaminda
bulunan finans sektdriiniin tiimiinii ele alan bir galismaya rastlanmamistir. Bu
kapsamda ¢alismanin, bu endeks iginde yer alan sirketlerden sadece bankalar
ile sigorta ve finans alaninda faaliyet gosteren sirketleri 6rneklem olarak
almasi ve kurumsal yonetim endeksindeki bu sirketlerin kurumsal yénetim
derecesinin yine bu sirketlerin hisselerinin getirisi ile iliskisini analiz etmesi
acisindan literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Analize konu olan 9 sirket bankacilik, finans ve sigorta alaninda
faaliyet gosteren sirketler olup, bunlarin 6 tanesi banka, 2 tanesi faktoring
sirketi, 1'i ise sigorta sirketidir. Bu ¢alismada belirtilen sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirme notunun agiklanmasi ile bu sirketlerin hisse senedi
getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizde 2018 y1l1 verileri alinarak
Olay Calismasi (Event Study) yontemi kullanilmistir..

1. KURUMSAL YONETIM VE HISSE SENEDI GETIRISI ILISKISI

Kurumsal yo6netim ile ilgili yabanci ve yerli literatiirde farkl
sektorlere yonelik calismalar yapilmistir. ilgili calismalar agirhkli olarak
kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyen belli sektér grubundaki firmalarin
kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis olmalarinin sirket performanslarina
olan etkilerini 6l¢cmektedir. Diger taraftan yerli literatiirdeki ¢calismalar iginde
Borsa Istanbul’da kurumsal yonetim endeksi icinde yer alan yine belli sektor
gruplarn icindeki sirketlerin ilgili endeks icinde olmalarinin hisse senedi
getirisine olan etkiyi analiz eden calismalar mevcuttur. Literatiirde konu ile
ilgili yapilan bazi calismalara asagida yer verilmistir;

Beiner vd. (2004), calismalarinda kurumsal yonetim endeksinde 1
puanlik bir artisin sirketin defter degerinde %8 oraninda bir artisa neden
oldugu, kurumsal yonetim ile Tobin q degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Zelenyuk ve Zheka (2006), calismalarinda kurumsal y6netim ve
firma performansi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismalarinda
Ukrayna’da bulunan 7 sektore ait verileri kullanmislardir. Hizmet, nakliye,
insaat, kimya, metalurji, miihendislik ve gida sektorlerine iliskin yapilan
calismanin sonuclari kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda pozitif
bir iliski oldugu yoniindedir. Zelenyuk ve Zheka bu calismalarinda ayni
zamanda Ukrayna 6rneginden hareket ettikleri icin bu sonuglarin gelismekte
olan iilkeler i¢cin de ¢ikmis oldugunu vurgulamislardir.

Karamustafa vd. (2009), ¢calismalarinda Borsa Istanbul’da kurumsal
yonetim endeksi icinde bulunan 8 firmay1 analiz etmislerdir. Analizde karlilik
performansini gosteren bazi degerleri firmalarin kurumsal yonetim
endeksine dahil olduklar1 tarihten o©nce ve sonra olmak tUzere
degerlendirmislerdir. Analiz neticesinde kurumsal yonetim endeksinde
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bulunan 8 adet sirketin endekse dahil olduktan sonraki siirecte karlilik
performanslarinda kismen artis oldugu sonucuna ulagmislardir.

Randers vd (2010), ¢alismalarinda firma performansi ve kurumsal
yonetim notu arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Avrupa’da faaliyet gosteren
bir grup sirketin verileri kullanilarak yapilan ekonometrik analiz neticesinde
firma performansi ve kurumsal yonetim notu arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislar ve kurumsal yonetim notu daha yiiksek olan firmalarin
performansinin da daha ytiksek olduguna isaret etmislerdir.

Sakarya (2011), calismasinda 2009 yilinda ilk kez yeterli kurumsal
derecelendirme notu alarak IMKB kurumsal yonetim endeksine girmis olan
sirketlerin, derecelendirme notunun agiklanmasi ile birlikte hisse senedi
getirisinin ne yonde etkilendigini incelemistir. Analiz neticesinde kurumsal
derecelendirme notunun a¢iklanmasi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif
iliski oldugu sonucuna ulasmis ve endeks kapsaminda olan incelemeye tabi
sirketlerin hisse senetlerinden normal olmayan getirilerin elde
edilebilecegini ortaya koymustur. Bu sonucun da piyasanin yari gii¢lii formda
bile etkin olmadiginin bir géstergesi olduguna isaret ettiginin alti ¢izilmistir.

Kula ve Baykut (2013), kurumsal yonetim endeksi ile hisse piyasa
degeri iliskisi tlizerine bir analiz yapmislardir. Kurumsal yonetim endeksi
icinde yer alan 14 bankanin 2007-2012 yillar1 arasin1 kapsayan verilerini
kullanarak endekste yer almak ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi
irdelemislerdir. Calisma neticesinde endekste bulunmak ile piyasa degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Kula ve Baykut (2014), yapmis olduklar1 bagka bir ¢alismada yine
kurumsal yonetim endeksi ile hisse piyasa degeri iliskisini incelemislerdir.
Borsa Istanbul’da kurumsal yonetim endeksinde bulunan 47 adet sirketi
incelemislerdir. Sirketlerin 2013 yil1 3. ¢eyrek verilerini kullanarak kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Bu kez analiz neticesinde tUst diizey kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketin piyasa degerini arttirdigin1 ve sirket agisindan da
daha yiiksek finansal performansa zemin hazirladig1 sonucuna ulagmislardir.

Yenice ve Dolen (2013), IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer
alan 37 adet sirketin borsa degerlerinin kurumsal yonetim derecelendirme
notundan etkilenip etkilenmedigini analiz etmek tlzere bir calisma
yapmislardir. Bu dogrultuda 2007-2011 yillar1 arasinda kurumsal yonetim
endeksinde bulunan 37 adet sirketin kurumsal yonetim derecelendirme notu
tespit edilerek bu notlarin agiklama tarihinden 30 giin 6nce ve 30 giin sonraki
borsa degerlerine bakilmistir. Ekonometrik yontemler kullanilarak yapilan
analizin neticesinde incelenen sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile borsa degerleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Aggarval (2013), calismasinda Hindistan menseli firmalar1 baz
alarak, bu sirketlerin finansal ¢iktilari ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi
irdelemistir. Bu sirketler S&P CNX Nifty 50 endeksinde islem géren 20 adet
sirket olup analizde istatistiksel yontemler kullanilarak kurumsal yonetim
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notlarinin, incelemeye konu sirketlerin finansal performansina anlamh ve
olumlu etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Yavuz vd. (2015), calismalarinda hisse senedi getirisi ile kurumsal
yonetim endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 2012-2013 yillarinda
ilk kez BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmis olan 11 firmanin verilerileri
kullanilmistir. Firmalarin kurumsal yonetim endeksine alinma tarihi baz
alinarak 10 giin o6ncesi ve 10 giin sonrasi icin ilgili firmalarin hisse
senetlerinde normal olmayan getiri olup olmadigina bakilmistir. Farkl
sektorlerde faaliyet gosteren 11 sirketin hisse senetlerinin belirtilen siireler
dahilinde her iki yonde de normal olmayan getiri elde edildigi gozlenmistir.

2. VERI VE YONTEM

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde bulunan bankalarin, sigorta ve
faktoring sirketlerinin kurumsal yonetim derecelendirme endeksinde
bulunmalarinin hisse senedi getirisine olan etkisinin analizi i¢cin Event Study
(olay ¢alismasi) yontemi kullanilmistir. Event study bir sirket ile ilgili bir
olayin incelemeye konu sirketin hisse senedi getirileri tizerindeki etkiyi 6lcen
bir metoddur (Kaderli, 2007:147). Olay ¢alismasinda olayin ilk kez a¢iklandig1
tarihe “event date” (olay giinii) denilmektedir. Event study’de amag olay
gliniinde, olay tarihinin Oncesinde ve olay glini sonrasinda ilgili hisse
senedinde normal olmayan bir getiri olusup olusmadiginin tespit edilmesidir.
Olay calismasi ile belirlenen fazla getiriler “normal olmayan getiri” olarak
adlandirilmakta olup bir firmanin hisse senedinden beklenen getiri ile belirli
bir periyot icinde gerceklesen getiri arasindaki farktir (Tuominen, 2005:50).

Olay calismasi 4 asamadan olusmaktadir (Eppli ve Tu, 2005:120);

1- Olayin tanimlanmasi,

2- Olay penceresinin tanimlanmasi,

3- Olayin etkilerinin degerlendirilmesi,

4- Olusturulan modelin test edilerek degerlendirilmesi.

Bu calismada olay giinti, kurumsal yonetim endeksine girilmesinin
aciklanmasi olarak alinmistir. Olay penceresi olarak da kurumsal yonetim
endeksine girilmesinin aciklandig1 tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 glin sonrasi
alinmistir. Bu siireler dahilinde analize konu hisse senetlerinin normal
olmayan getirileri hesaplanmis, sonrasinda bunlarin ortalamalarina ulasilmis
ve nihai olarak da kiimiilatif normal olmayan getirileri hesaplanmistir.

Analizde:

H, hipotezi: Kurumsal yonetim endeksine giren firmalarin bu endekse
dahil olmalarinin aciklanmasi ile hisse senetlerinin getirilerinde normal
olmayan getiri saglanmasi1 miimkiin degildir.
seklinde kabul edilmistir.
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HO = CARt - O
Bu durumda:

“H; hipotezi de; Kurumsal yonetim endeksine giren firmalarin bu
endekse dahil olmalarinin agiklanmasi ile hisse senetlerinin getirilerinde
normal olmayan getiri saglanmasi1 mumkundiir.”

seklindedir.

Hy # CAR, # 0

“wzn

1. Asama: Analize konu olan her “i” sirketinin her “t” glint i¢in fiili
getiri oranlari ile pazar getiri orani arasindaki fark alinarak normal olmayan

getiriye ulasilmis olup islemde asagidaki formil kullanilmistir (Tuominen,
2005:50);

ARyt = Ryt — Rt
AR;; = i hisse senedi icin t giinlindeki normal olmayan getiri
R;; = i hisse senedinin t giniindeki fiili getirisi

Rine
= [ hisse senedinin t giniindeki pazar getirisi, yani normal beklenen getiri
2. Asama: Her hisse senedi i¢in ulasilan normal olmayan getiri analize

konu olan sirket sayisina boliintirek ortalama normal olmayan getiriye ulasilir
(Sakarya, 2011:155).

3. asama: 2. asamada hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler
toplanarak kiimiilatif normal olmayan getiriye ulasilir (Sakarya, 2011:155)

N

=1
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Belirtilen asamalar takip edilerek ulasilan sonucta eger kiimiilatif
normal olmayan getiriler 0’dan farkli ise analize konu olay, sirketlerin hisse
senedi getirilerini etkileyerek normal olmayan getiri elde edilmesine sebep
oluyor demektir ki boyle bir piyasa yar1 giiclii formda etkin degildir (Kaderli,
2007:148). Elde edilen kiimiilatif normal olmayan getiri 0’a esit veya 0’a yakin
sonug veriyorsa olay, sirketin hisse senedi getirilerini etkilemiyor anlamina
gelmektedir ki bu da o piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmas1 demektir.
Calismada konu sirketlerin kurumsal yonetim endeksine giris tarihlerine
iliskin duyurular Kamu Aydinlatma Platformu’'ndan (KAP), bu sirketlerin
hisse senetlerine iliskin fiyat bilgileri ve BIST 100 endeks kapanis verileri
Matriks very tabanindan elde edilmistir.

Analize konu olan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notunun ilan edildigi tarihler asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 1. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde bulunan; banka, sigorta ve
factoring sirketlerinin kurumsal yénetim derecelendirme notlari aciklama tarihleri

SIRKET KOD ACIKLAMA TARIHi
Tilrkiye Garanti Bankasi A.S. GARAN 11.12.2018
Tiirkiye Halk Bankasi1 A.S. HALKB 18.12.2018
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. TSKB 19.10.2018
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK 28.12.2018
Sekerbank T.A.S. SKBNK 25.01.2018
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi1 A.S. ALBRK 11.07.2018
Creditwest Faktoring A.S. CRDFA 12.06.2018
Garanti Faktoring A.S. GARFA 16.08.2018

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, Erisim tarihi: 19.10.2019

3. ANALIZ VE BULGULAR

2018 yilinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde bulunan; bankalarin,
sigorta ve faktoring sirketlerinin kurumsal yonetim derecesinin agiklandig1 ve
endekse girdigi tarihler ¢ikarilmistir. Olay penceresi olarak olay giinii ile olay
glinliniin 6ncesindeki 10 gin ve sonrasindaki 10 giin olacak sekilde 21 giin
secilmistir. Bu dogrultuda konu ile ilgili yapilan duyuru tarihlerinin (olay tarihi) 10
giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi i¢in sirketlerin hisse senetlerinin giinliik gergeklesen
getiri oranlar1 bulunmustur. Tahmin penceresi olarak 102 giin alinmistir. Getiri
oranlarindan hareketle sirketlere iliskin normal olmayan getiriler (AR - Abnormal
Return) ve bu verilerden de ortalama normal olmayan getiriler (AAR - Average
Abnormal Return) ve kiimiilatif normal olmayan getiriler (CAR) hesaplanmistir.
Hesaplamalar Microsoft Office Excel programi araciligi ile yapilmistir.


https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu
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Tablo 2. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil edilen banka, sigorta ve factoring
sirketlerinin hisse senetlerinin kiimiilatif ortalama getirileri.

GARAN HALKB TSKB YKBNK SKBNK ALBRK CRDFA GARFA ANSGR
CAR AAR
AR AR AR AR AR AR AR AR AR
-10 -0.0033430 0.005655 -0.01708 -0.00059 0.032743 -0.01469 0.015831 -0.00158 0.042485 -0.01272 0.00649
-9 -0.0089977 -0.00145 -0.00106 -0.01733 0.007334 -0.00629 0.00038 -0.01028 0.0228001 -0.00386 -0.00476
-8 -0.0075462 -0.00555 -0.00087 0.015539 -0.03307 0.021221 -0.04257 -0.00316 -0.00184 -0.00131 -0.00386
-7 -0.0019993 0.00647 0.01484 0.027908 -0.00304 0.013775 -0.00577 -0.00275 0.024179 -0.0056 -0.00531
3 6 -6 -0.0084689 0.000699 -0.00274 -0.00414 0.033932 0.001757 -0.00479 -0.00562 -0.00801 0.007619 -0.01171
-5 -0.0091683 0.000818 0.003703 0.00051 -0.00307 0.031444 -0.01415 0.00066 0.007076 -0.01122 -0.0076
-4 -0.0099859 -0.01742 -0.02983 -0.03095 -0.05221 0.006641 -0.024 -0.00443 -0.00317 -0.01866 -0.0002
-3 0.0074386 -0.0031 0.015748 -0.00963 0.015418 0.024553 -0.00324 -0.00377 -0.00929 -0.05804 0.000347
-2 0.0105376 -0.001 0.007899 -0.00637 -0.00674 -0.02401 -0.00579 -0.00535 0.004438 0.024513 0.002408
-1 0.0115377 -0.00059 0.012333 -0.00362 -0.00177 -0.03888 0.004852 0.007978 -0.00363 0.013178 0.004267
0 0.0121257 0.012493 0.000509 0.008981 0.015366 0.014131 0.015219 -0.00889 0.016055 0.056859 -0.0058
1 -0.0003671 0.001595 -0.00295 0.010007 0.014452 -0.00822 -0.00351 0.026638 0.018327 -0.02946 -0.01093
2 -0.0019617 -0.00708 -0.00494 0.021695 -0.00662 -0.00616 -0.00724 -0.01166 -0.03244 -0.02272 0.006331
3 0.0051214 0.006875 0.029978 0.002233 0.01259 -0.03511 0.052359 -0.00641 0.017018 -0.00395 -0.00683
4 -0.0017540 -0.00061 0.004751 0.00752 -0.01524 0.021421 -0.00786 -0.00492 0.011424 -0.01183 -0.01071
5 -0.0011485 0.0007 0.015262 0.013225 -0.03111 -0.00482 -0.023 -0.00762 0.016443 0.01571 0.012203
6 -0.0018486 0.00022 0.008045 -0.0032 0.050656 -0.00567 -0.00262 -0.01535 -0.01908 -0.00777 -0.00303
7 -0.0020687 -0.01224 -0.00459 -0.00569 -0.04376 -0.02345 -0.01646 0.011928 -0.02193 -0.00954 0.003354
8 0.0101691 0.005519 -0.00783 0.002334 0.008273 0.024339 -0.00999 0.010022 0.009414 0.008076 0.005037
9 0.0046501 0.012394 -0.0023 -0.01786 0.001114 0.018701 -0.00736 0.025869 0.016446 0.01356 0.063384
10 -0.0077444 -0.00774 0.008742 0.005753 0.012327 -0.00872 -0.0175 -0.01926 -0.00745 0.013709 -0.0573
CAR(- -0.003343
10,+10
)

Tablo 2’de goriilecegi lizere Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil edilen
analize konu hisse senetlerinin kiimiilatif ortalama getirilerinin olay tarihinden 10
glin sonrasi ve 10 giin dncesi slireci kapsayan tarih araliginda sifirdan farkli olmakla
olmakla birlikte sifira yakin oldugu gézlenmektedir. Elde edilen sonuclara gore olay
tarihinden 6nceki ve sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin bir kismi da sifirdan
negatif yonlii farkl ¢cikmistir. Analiz neticesinde ulasilan kiimiilatif normal olmayan
getiriler (CAR) sifira esit veya sifira cok yakin ise ilgili aciklamanin analiz edilen
firmalarin hisse senetlerinin getirisine etki etmedigi anlamina gelmektedir ve bu da
o piyasanin yari gli¢lii formda etkin oldugunu gostermektedir (Kaderli, 2007:144-
154). Bu dogrultuda yapilan analiz neticesinde ulasilan kiimiilatif normal olmayan
getiri sonuclari, kurumsal yonetim endeksinde bulunan finans sektdriinde faaliyet
gosteren toplam 9 adet banka, sigorta ve faktoring sirketlerinin, kurumsal yénetim
endeksine girmesinin ilan edilmesinin bu sirketlerin hisse senetlerinde normal
olmayan getiriye neden olmadigini gostermistir. Cikan sonuglar konu sirketlerin
hisse senetleri ile ilgilenen yatirimcilarin bu hisse senetlerinin endekse dahil olma
aciklamalarina cok diisiik seviyelerde negatif yonlii ve pozitif yonli tepki verdigine
isaret etmektedir. Elde edilen sonuglara gore H_0 hipotezi kabul edilmektedir. Analiz
neticesinde ortaya ¢ikan ortalama normal olmayan getiri ve kiimiilatif normal
olmayan getiri grafiklerine asagidaki grafiklerde yer verilmistir (Sekil 1 ve Sekil 2):
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Sekil 1: BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'ne dahil edilen banka, sigorta ve factoring
sirketlerinin hisse senetlerinin ortalama normal olmayan getiri grafigi.

AAR

0.015

37

-153 153

-0.02

Sekil 2: BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil edilen banka, sigorta ve factoring
sirketlerinin hisse senetlerinin kiimiilatif normal olmayan getiri grafigi.

CAR

0.015

-15 15

-0.015

3.1. T Testi Uygulamasi

Elde edilen sonuglarin givenilirligi T testi aracilifi ile yapilmistir. Bu
dogrultuda olay glinti, 6ncesi 10 giin ve sonrasinda 10 giin i¢in analize konu olan 9
sirketin hisse senetlerinin ayr1 ayr “standart hata”, “standart sapma” ve “t degeri”
hesaplanarak 0,95 giiven aralifinda “student’s T dagilim tablosu” ile t degerleri
orneklem sayisina gore karsilastirilarak analiz edilmistir.

Analizde 6rneklem buyiikligii n=9’dur. Bu deger 30’dan kii¢lik oldugu icin t degeri

tabloya gore 2,086 olarak alinmistir.
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Tablo 3: T testi verileri

Window Standart Sapma | Standart Hata tdegeri
-10 0.021077551 0.00702585 0.804845895
-9 0.011397024 0.003799008 -0.382090437
-8 0.020467955 0.006822652 -0.813002213
-7 0.013722534 0.004574178 1.414376094
-6 0.013640862 0.004546954 0.153816606
-5 0.013418047 0.004472682 0.182788885
-4 0.018840765 0.006280255 -2.774488174
-3 0.023911917 0.007970639 -0.388807381
-2 0.013248708 0.004416236 -0.226448999
-1 0.015689658 0.005229886 -0.112428366

0 0.019193311 0.00639777 1.952677344
1 0.017347133 0.005782378 0.275773379
2 0.015500999 0.005167 -1.370841361
3 0.025008952 0.008336317 0.82475708

4 0.012440778 0.004146926 -0.146006243
5 0.018191248 0.006063749 0.115441766
6 0.020459403 0.006819801 0.032286719
7 0.016457481 0.005485827 -2.230819237
8 0.010203775 0.003401258 1.62265256

9 0.023685043 0.007895014 1.569912241
10 0.022365441 0.007455147 -1.038798621

Tablo 3’te goriilecegi lizere ulasilan t degerleri analiz neticesini desteklemektedir.
4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sakarya’'nin 2011 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda, kurumsal
derecelendirme notunun a¢iklanmasi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iliski
bulunduguna dair ulasmis oldugu sonucun aksine bu ¢alismada 2018 yilinda
kurumsal yonetim endeksinde bulunan finans alaninda faaliyet gosteren sirketlerin
kurumsal yonetim derecesinin agiklanmasi ile bu sirketlerin hisse senetlerinin
getirilerinde normal olmayan bir getiri elde edilmedigi sonucuna ulasilmistir.

Bu calismada, yine benzer sekilde Yavuz ve digerlerinin 2015 yilinda
yaptiklar1 ¢alismalarinda 2012-2013 yilinda ilk kez BIST kurumsal yénetim
endeksine girmis 11 firmanin endekse girdikleri tarih sonrasinda hisse senedi
getirilerinde normal olmayan getiri elde edildigine isaret eden analiz sonug¢larinin
aksi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Diger taraftan yapilan analiz neticesinde ulasilan sonuclar, Kula ve Baykut'un
2013 yilinda yapmis oldugu ¢alismada kurumsal yonetim endeksi igcinde bulunan 14
bankanin endekste bulunmanin piyasa degerini etkilemedigi seklinde ulasmis
olduklar1 sonucu desteklemektedir.

Yapilan analizde H_0 hipotezi olarak alinan “kurumsal yonetim endeksine
giren firmalarin bu endekse dahil olmalarinin aciklanmasi ile hisse senetlerinin
getirilerinde normal olmayan getiri saglanmasi mimkiin degildir’ hipotezi kabul
edilmektedir. H_0 hipotezinin kabul edilmesiyle birlikte Tiirkiye’de sermaye
piyasasinin yar1 gii¢lii formda etkin oldugu sonucuna ulasilabilir.
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The Effect of Being in the Corporate Governance Index on
Stock Returns: Case of BIST Finance Sector

Introduction

Corporate governance is the entire institutional mechanism that directs the
managers responsible for the management and management of a company to make
decisions that will maximize the value of that company for the shareholders of the
company. According to another definition, corporate governance is a set of rules that
should be followed by those companies in order for the funders to get their
investments back to the companies.

Adopting a corporate governance approach is an important stage for building
trust in the market and is also important for supporting the international investment
flow in the long run.

Companies that adopt the corporate management approach are more
resilient to any negative economic conjuncture. These companies are managed more
effectively and efficiently. This is an important factor for the healthy growth of that
business.

In this study, the stock returns of the nine companies, which are listed on the
Borsa Istanbul and which are listed in the corporate governance index, are analyzed
based on the date on which the Corporate Governance rating was announced.
(Garanti Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Albaraka
Tirk Katilm Bankasi, Sekerbank, Halk Bankasi, Garanti Factoring, Creditwest
Factoring, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta) In the analysis, 2018 data were used and
Event Study method was used. 9 companies subject to analysis are companies
operating in the fields of banking, finance and insurance, of which 6 are banks, 2 are
factoring companies and 1 is insurance companies. The relationship between the
disclosure of the corporate governance rating of the companies mentioned in this
study and the stock returns of these companies was analyzed.

Data and Method

Event Study method was used to analyze the impact of the banks in the BIST
Corporate Governance Index on the stock returns of insurance and factoring
companies in the corporate governance rating index. Event study is a method that
measures the impact on the stock returns of a company that is subject to an event
related to a company. The purpose of the event study is to determine whether an
unusual return occurred in the relevant stock on the day of the event, before and
after the date of the event. Excess returns determined by the case study are called
“abnormal returns”, which is the difference between the return expected from a
firm's stock and the return realized within a certain period.

In this study, the day of the incident was taken as the explanation of entering
the corporate management index. It was taken 10 days before and 10 days after the
announcement of entering the corporate governance index as an event window.
Within these periods, the abnormal returns of the stocks subject to the analysis were
calculated, and then their averages were reached and, finally, the cumulative
abnormal returns were calculated.
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H, Hypothesis: It is not possible to provide abnormal returns in the returns
of the shares by explaining the inclusion of the companies included in the corporate
governance index in this index.

In the end result, if the cumulative abnormal returns are different from 0, the
subject subject to the analysis affects the stock returns of the companies, resulting in
an abnormal return, such a market is not active in a semi-strong form. If the resulting
cumulative abnormal return is equal to or near 0, the event does not affect the
company's stock returns, which means that the market is active in a semi-strong
form.

42 In this study, the announcements regarding the dates of entry into the
corporate governance index of the subject companies were obtained from the Public
Lighting Platform (KAP), the price information of these companies and the BIST 100
index closing data from Matriks data base.

Conclusion

Located in the BIST Corporate Governance Index in 2018; The dates when the
corporate governance degree of banks, insurance and factoring companies were
announced and entered the index were determined. 21 days were selected as the
event window, with 10 days before the event day and 10 days after the event day.
Accordingly, the daily realization rates of the stock of the announcements made on
the subject (event date) for 10 days before and after 10 days were found. 102 days
were taken as the forecast window. Based on the yield rates, the abnormal returns
(AR - Abnormal Return) and the average abnormal returns (AAR - Average Abnormal
Return) and cumulative abnormal returns (CAR) were calculated from these data.
Calculations were made through Microsoft Office Excel program.

Itis observed that the cumulative average returns of the shares subject to the
analysis included in the Corporate Governance Index are different from zero in the
date range covering 10 days before and 10 days before the event date, but close to
Zero.

According to the results obtained, some of the cumulative average returns
before and after the event date were negative from zero. If the cumulative abnormal
returns (CAR) reached as a result of the analysis are equal to or close to zero, it means
that the relevant disclosure does not affect the returns of the firms analyzed, which
indicates that the market is active in a semi-strong form.

The cumulative abnormal return results obtained as a result of the analysis
made in this direction showed that the announcement of the 9 banks, insurance and
factoring companies operating in the financial sector included in the corporate
governance index to be included in the corporate governance index does not cause
an abnormal return in their shares.

According to the results obtained, the Hy hypothesis is accepted. Therefore it
is concluded that the capital markets in Turkey semi-strong form efficient.



