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Ozet

Bu caligmanin amaci, firmalarin kurumsal yonetim endeksine alinmasina iliskin
bilgiyi kullanarak yatirimcilarin anormal getiri saglaylp saglayamayacaklarini
arastirmaktir. 2007-2018 déneminde BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
59 firmay1 kapsayan ¢alismada olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. -10 giin ile
+10 giinliik olay penceresi kullanilmis ve olay penceresinde yer alan her giin i¢in
ortalama anormal getiri oranlarinin, olay penceresinde yer alan segilmis zaman
araliklar1 i¢in de kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinin istatistiksel olarak
anlamli olup almadig1 parametrik ve parametrik olmayan testlerden faydalanilarak
analiz edilmistir. Yapilan testler sonucunda, sadece olay giiniinden dnceki 7. giine
ait ortalama anormal getiri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Olay
giiniinii takip eden 3., 4. ve 10. giinlere ait ortalama anormal getiriler negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ise
“Olay giinii ile +3 giin aras1”, ve “Olay giinii ile +4 giin aras1” kiimiilatif ortalama
anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte isareti negatif
cikmistir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, arastirma doénemi kapsaminda
yatirimcilarin kurumsal yonetim endeksine alinma olayina iliskin bilgiyi kullanarak
piyasa getirisinin lizerinde bir getiri veya kiimiilatif anormal getiri saglamadiklar
sOylenebilir.

Abstract

The aim of this study is to investigate whether the investors can get abnormal
income using the information related to the corporations’ getting into corporate
governance index. In the study, event study method is used including 59 firms
which are in BIST Corporate Governance Index starting from 2007 until the end of
2018 term. -10 and +10 event study range has been used. The event window of -10
days to +10 days was used and the average abnormal return rates for each day in
the event window and the cumulative average abnormal return rates for selected
time intervals in the event window were analyzed using parametric and non-
parametric tests. As a result of the tests, only the average abnormal return for the
7" day before the event has been found to be positive and statistically significant.
The average abnormal returns for the 3" 4™ and 10" days following the event day
were found to be negative and statistically significant. In the cumulative average
abnormal returns “between the event day and +3 days” and “between the event day
and +4 days” were statistically significant, but the sign was negative. When a
general evaluation is made, it can be said that investors do not provide a return
above the market return or a cumulative abnormal return by using the information
regarding the inclusion in the corporate governance index within the scope of the
research period.
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1. Giris

Literatiir incelendiginde, kurumsal yonetim kavrami ile ilgili bircok tanim yapildigi
goriilmektedir. Kurumsal yonetim; firmalarin kendi menfaatleri dogrultusunda, firma sahip ve
yoneticileri de dahil olmak tizere miisteriler, bor¢ verenler ve devlet gibi firma ile ilgili tim
cikar gruplarini da igine alan bir yonetim anlayisidir. Bu yonetim anlayisinda hissedarlara esit
davranilmasi, hissedarlar diginda firmayla iliski i¢erisinde bulunan diger taraflarin da haklarimin
korunmasi, hesap verebilirlik, sorumluluk, kamuyu aydinlatma ve seffaflik gibi kavramlar
tizerinde durulmaktadir (Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011, s. 72).

1990’1 yillarda baslayan sirket skandallariyla (Enron, Worldcom, Parmalat ve Lehman
Brothers vb.) birlikte kurumsal yonetim anlayisi yogun bir sekilde tartisilmaya ve 6nemi gittikce
artmaya baglamistir. Yasanan girket skandallarinin ortak ozellikleri, bu sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarindaki yetersizlikleridir. Ayrica, bu sirketlerin kurumsal yoOnetim
uygulamalarindaki yetersizlikleri sadece kendilerini degil faaliyette bulunduklar: iilkelerin
ekonomileri tizerinde de olumsuz etkiler yaratmistir (Atamer, 2006, s. 11).

Kurumsal yonetim sisteminin iyi bir sekilde islemesinin, biiyiik paya sahip hissedarlardan
azinlik pay sahiplerine, yoneticilere, diger menfaat sahiplerine, sermaye piyasalarina, ekonomik
biliylimeye ve bir biitiin olarak bakmak gerekirse iilke ekonomisinin tamamina yarar1 vardir.
Gii¢li bir kurumsal yonetim sistemi, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, mali kaynaklari
etkin bir sekilde kullanacak firmalara tahsis edilmesine yardimci olarak, kaynaklarin etkin
dagitiminda fayda saglamaktadir. Dis yatirnmcilar acisindan ise haklarmin gilivence altina
alimmas1 ve korunmasi noktasinda bir gilivence verdigi i¢in kurumsal yonetim sistemini
uygulayan firmalara yatirnrm yapma egilimi artmaktadir. Bu durumda haklar1 korunmus olan
hisse senedi yatirimcilarinin ve borg¢ verenlerin firmalara sunduklari kaynak miktar1 da
artmaktadir. Kurumsal yonetim sisteminin saglam bir temele dayali olarak olusturulmasi, uzun
vadede iilkelerin sermaye piyasalar1 ve ekonomik biiyiimelerini olumlu yonde etkileyecektir
(Citak, 2006, s. 146-156).

Tiirkiye’de SPK tarafindan yapilan diizenlemeler ¢ergevesinden derecelendirme
kuruluslar tarafindan firmalara kurumsal yonetim ilkelerini uygulama durumlari incelenerek bir
not verilmektedir. Bu not neticesinde firmalarin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne dahil olup
olamayacaklar1 belirlenmektedir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir
ana baglik i¢in 10 tizerinden en az 6,5 olan firmalarin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi
amaci ile olusturulmustur. Kurumsal Yo6netim Endeksi’nin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde
baslanmistir (Borsa Istanbul, 2018). Gegerli nota sahip firmalarin endeksin temel kurallarina
gore getiri ve fiyat yoOniinden performanslarinin Olgiilmesi endeksin esas amaglaridir
(Karamustafa, Varici ve Er, 2009, s. 103).

Bu ¢alismanin amaci, firmalarin kurumsal yonetim endeksine alinmasina iligskin bilgiyi
kullanarak yatirimcilarin anormal getiri saglayip saglayamayacaklarini aragtirmaktir. Bu amacla,
2007-2018 doneminde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 59 firmanin, s6z konusu
endekse alinmalarina iliskin yapilan duyurularin, istatistiksel olarak anlamli bir anormal veya
kiimiilatif anormal getiriye neden olup olmadigi test edilmistir. Olay caligmasi ydnteminin
kullanildigr  ¢alismada, analizlerde parametrik ve parametrik olmayan testlerden
faydalanilmigtir. Konuyla ilgili simirh sayida ¢alismanin yapildig: literatiire, daha giincel ve
genis bir Orneklem kullanilmak suretiyle katki saglanacagi distiniilmektedir. Firmalarin
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kurumsal yonetim endeksine girecegine dair bilgiye yatirimcilarin olay penceresi igerisinde
nasil bir reaksiyon gosterdiginin, kurumsal yonetim endeksine alinma olaymin hisse
senetlerinde pozitif bir anormal veya kiimiilatif anormal getiri saglayip saglamadiginin
belirlenmesi, yatirimcilar agisindan faydali bilgiler sunacaktir.

Calisma bes bolimde olusmaktadir. Takip eden boliimde literatiir taramasina yer
verilmis, iiglincli boliimde c¢alismada kullanilan veri ve metodoloji ile ilgili bilgiler verilmis,
dordiincii bolimde elde edilen ampirik bulgular tartisilmis, besinci boliimde ise elde edilen
sonuclar sunulmustur. Caligmadan elde edilen bulgularin, kurumsal yonetim endeksine alinma
olayina iliskin kamuoyuna agiklanan bilgiler kullanilarak, piyasanin iizerinde bir getiri saglanip
saglanamayacagina dair yatirimcilara yol gosterici nitelikte bilgiler sunacag diistiniilmektedir.

2. Literatiir

Literatiir incelendiginde konuya iligkin geligkili sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.
Calismalardan elde edilen sonuglardaki farkliliklarin, galigma kapsaminda yer alan iilkelerin,
calismalarda kullanilan yontemlerin ve arastirma dénemlerinin farkli olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir.

Gompers, Ishii ve Metrick (2003), ABD’de hissedar haklar1 giiglii olan firmalarin zayif
olan firmalardan %38,5 daha fazla kazang¢ sagladiklarini bulmustur. Black, Jang ve Kim (2005),
Giiney Kore’de kurumsal yonetim anlayisi yiiksek olan firmalarin diisiik olan firmalara kiyasla
paydaslarina kardan daha fazla pay dagittigini belirtmislerdir. Core, Guay ve Rusticus (2006)
ABD’de yapmis olduklan ¢alismada, kurumsal yonetim anlayisinin zayif oldugu firmalarin
hissedarlarma diisiik getiri sunduklar1 yoniinde bir iliskiye ulagmadiklarini belirtmislerdir. Kim
ve Yoon (2007), Gliney Kore’deki firmalarda kurumsal yonetim seviyesi ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. Shen ve Lin (2010) Tayvan’da yapmis
olduklar calismada, kurumsal yonetim anlayisi yiiksek olan firmalarin daha yiiksek getiri
sagladigini tespit etmistir.

Aygéren ve Uyar (2007) IMKB’de denetim goriislerinin hisse senedi getirisi iizerine
etkisini aragtirmistir. Denetim goriislerine iliskin agiklamalarin yapildigi giinlerde piyasanin
tepkisini lgmek igin anormal getiriler hesaplanmistir. IMKB’de islem géren 101 firmanin 2004
ve 2005 yillarma ait denetim raporlarindaki goriisler incelenmistir. Olay yontemi ile
degerlendirilen ¢alismada yatirimcilarin anormal getiriler elde ettigi sonucuna varilmigtir. Sartlt
ve olumlu denetim goriislerinin yatirimcilara farkli bilgi degeri sunduklar1 ve yatirimeilarin
farkli donemlerde denetim goriiglerini degerlendirme sekilleri ayni olmamustir. Caligmanin
sonucunda IMKB nin yar1 kuvvetli formda bir etkinlige sahip olmadig1 ifade edilmistir.

Karamustafa vd. (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada, Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde
islem goren firmalarin, endekse girmeden Onceki ve endekse girdikten sonraki performanslari
karsilastirilmigtir.  Firmalarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmeden oOnceki 5 g¢eyrek
donemlik performanslari ile Kurumsal Y6netim Endeksi’ne girdikten sonraki 2 ¢ceyrek donemlik
performanslar1 arasinda anlamli bir farkliligin olup olmadigi aragtirilmigtir. Aktif devir hizi,
aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilifinda endeks kapsamina girmeden once ve girdikten sonra
anlamhi farkliliklarin ortaya ¢iktigi sonucuna varilmistir. Diger performans gostergeleri olan;
cari oran, borg¢ orani, finansal kaldirag orani, net kar marj1 ve faaliyet kar marjinda ise endekse
girmeden once ve sonras anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamistir. Elde edilen sonuglara gore;
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BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki firmalarin performanslarinda, endekse
girdikten sonra kismen de olsa bir artigin goriildiigii ifade edilmistir.

Carikg1, Kalayci ve Gok. (2009), BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ile BIST 100 Endeksi
ve volatilitesini karsilastirmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile firmalarin performansi
arasinda iliski olmadig1 sonucuna varilmstir.

Sakarya (2011), hisse senetleri BIST’de islem goren ve 2009 yilinda ilk kez kurumsal
yonetim derecelendirme notu alip BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinan firmalarda,
derecelendirme notlarmin ilani ile hisse senetlerinin getirisi arasindaki iligkiyi olay ¢alismasi
yonteminden faydalanarak incelemistir. Calismanin  sonucunda kurumsal yOnetim
derecelendirme notunun ilami ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
belirlenmistir. Olay Oncesinde ve olay sonrasinda endeks kapsamindaki hisse senetlerinden
anormal getiriler elde edilebilecegi tespit edilmistir. Eyiiboglu (2011) tarafindan yapilan
calismada, kurumsal yonetimin endeksinde yer alan firmalarin, Kurumsal Y&netim Endeksi’ne
girmeden onceki ve girdikten sonraki TL bazli aylik getirileri arasinda anlamli bir farkliligin
olmadig1 sonucuna ulastlmistir.

Kilig (2011), BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 28 firmanin, s6z konusu
endekse girislerinin kamuya agikladiklar1 tarih ve sonrasindaki bes giinde sagladiklari anormal
getirileri incelemislerdir. Calismada endekse giren firmalarin %60’ ilk giinlerde
yatirimeisina getiri sagladigi fakat ilerleyen giinlerde endekste yer alan firmalarin getiri
iizerindeki etkisinin azaldig1 tespit edilmistir. Yatirimcilarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
dahil olan firmalara ilgi géstermedigi yoniinde bir sonuca ulasmiglardir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2012), BIST’de kurumsal yonetimin hisse senedi getirisi
iizerindeki etkisinin sektore gore farklilik gosterdigi sonucuna varmustir. Imalat, toptan ve
perakende, otel ve lokanta sektdriinde kurumsal yonetimin hisse senedi getirisi ilizerinde
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan spor, sosyal hizmetler, egitim, saglik,
elektrik, insaat, ulastirma ve bayindirlik, haberlesme sektorlerinde kurumsal yonetimin hisse
senedi getirisi lizerinde etkisinin olmadig: ifade edilmistir.

Gokgen, Soziier ve Arslantag’in (2012) 2010 yilinda Kurumsal Y6netim Endeksinde yer
alan 24 firma ile 2010 yili boyunca IMKB 50 Endeksinde yer alan 29 firmay: kapsayan
calismasinda, kurumsal yonetim ilkelerini benimsedigini piyasalara yansitan firmalarin olumlu
bir alg1 yarattig1 ve daha fazla yatirimer ¢ekerek degerini yiikseltebildigi ifade edilmistir.

Yenice ve Délen (2013), Tiirkiye’de BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki firmalarin
borsa degerlerinin, kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip etkilenmedigini
aragtirmigtir. 2007-2011 yillar1 arasinda endekste yer alan firmalarin kurumsal yonetim
derecelendirme notlan tespit edilmis ve kurumsal yonetim notlarin agiklanma tarihinden 30
giin 6nce ve 30 giin sonraki borsa degerleri karsilagtirilmistir. Calismanin sonucunda
derecelendirme notu ile borsa degerleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski olduguna dair
kanitlar bulunmustur.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013) 2009-2011 yillar1 arasinda BiST’de faaliyet
gosteren ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 18 firmanin performansim TOPSIS
yontemine gore Olgmils ve kurumsal yonetim kalitelerinin finansal performans {izerine tam
olarak bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.
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Yavuz, Yildirim ve Elmas (2015), Kurumsal Yonetim Endeksi ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligskiyi incelemis ve calismada bazi giinlerde anormal getiriler gézlemlenirken, bazi
giinlerde negatif getiriler oldugu tespit edilmistir. Yapa'nin (2017), 2015 yili ve 6ncesi BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 50 firmay1 kapsayan ve 11, 21 ve 31 giinliik olay
pencerelerinin kullanildig calismasinda, kurumsal yonetim endeksine alinma olayindan sonraki
anormal getirilerin olay dncesine gére olumlu yonde farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Sakarya, Yazgan ve Yildirim (2017), kurumsal yonetim derecelendirmesinin hisse senedi
performansina etkisini, 2011-2015 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST’te islem goren ve
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 58 firma {izerinde arastirmistir. Olay c¢aligmasi
yonetimi kullanilan c¢alismada, firmalarin kurumsal yonetim derecelendirmelerine ait not
duyurular ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Aragtirma sonucunda pozitif
bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir. Duyurunun gergeklestigi tarihten 10 giin 6ncesi ve 10
giin sonrasinda endeks kapsaminda yer alan firmalarin hisse senetlerinden anormal getirilerin
elde edilemeyecegi, bu yiizden piyasanin yar gii¢lii formda etkin oldugu goriilmiistiir.

3. Cahismada Kullamilan Metodoloji ve Veriler

Calisma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY) olusturuldugu 2007 yilindan
2018 yilina kadar s6z konusu endekse alinan 59 firmay1 kapsamaktadir. Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde 66 firma bulunmasina ragmen 7 firmanin halka agik olmamasi ve dolayisiyla hisse
senedi fiyat verilerinin olmamasi nedeniyle c¢alisma kapsamina almamamistir. Calisma
kapsaminda yer alan 59 firmanin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne alinacaklarina iligkin duyuru
tarihleri ile ilgili bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Tiirkiye Kurumsal Yo6netim
Dernegi’nin resmi internet sitesinden temin edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan firmalarin
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinacaklarina iliskin duyuru tarihleri EK 1’de sunulmustur.
Firmalarin ve BIST 100 endeksinin getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyat verileri ise
Matriks veri terminalinden alinmistir.

Bu calismada, firmalarin BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’ne alinmalarmna iliskin
bilginin istatistiksel olarak anlamli bir anormal veya kiimiilatif anormal getiri saglayip
saglayamadiklar1 olay ¢aligmasi (event-study) yontemi kullanilarak arastirilmistir. -10 giin ile
+10 giinliik olay penceresinin kullanildig1 ¢alismada, olay penceresinde yer alan her giin igin
ortalama anormal getiri oranlarinin, olay penceresinde yer alan segilmis zaman araliklari i¢in de
kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinin istatistiksel olarak anlamli olup almadigi
parametrik ve parametrik olmayan testlerden faydalanilarak incelenmistir. Etik kurul izni
ve/veya yasal/Gzel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur

Birgok finansal olay g¢alismasinda birbirini izleyen dort adim bulunmaktadir. Bunlar
sirastyla; olayin tanimlanmasi, olay penceresinin tanimlanmasi (event window), olayin
etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin kurulup test edilerek sonuglarm degerlendirilmesi
seklindedir (Sakarya, 2011, s. 153).

Olay calismasi ii¢ ana zaman bdliimiinden olusmaktadir. Olay giinii, olayin gerceklestigi
tarihi ifade eder. Olay penceresi (evet window) olaydan sonraki araliktir (pozitif test donemini).
Mlgili olay gergeklestikten sonra, olaymn firmanin varlik fiyatlar: iizerindeki etkisinin kag giin
daha siirdiirecegini ifade etmektedir. Olaydan onceki aralik (negatif test donemi), piyasada
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islem yapanlarin, olayla ilgili dnceden bilgi almasi durumunda, olay gerceklesmeden kag giin
once olayin fiyatlar1 etkilemeye basladigini gostermektedir. Olay penceresi igin ¢alismalarda
genellikle olaydan Once ve sonra olmak iizere 3’er giin, 5’er giin ya da 10’ar giinliikk olay
pencereleri kullanilmaktadir. Olay penceresinin kisa zaman araliginda segilmesi, ¢alismadan
alinan sonuglarin istatistiksel olarak daha anlamli olabilecegi diisiincesiyle daha ¢ok tercih
edilmektedir. Uzun donem araliklar1, olayin anlamlilig ile ilgili yanlis degerlendirmelere neden
olabilmesinden dolay1 tercih edilmemektedir. Tahmin penceresinde (estimation window);
(kontrol donemi olarak da ifade edilmektedir), olay heniiz meydana gelmemisken varlik
getirilerinin  piyasa getirisine kiyasla gerceklesen normal davranisini  belirlenmeye
calisilmaktadir (Sakarya vd., 2017, s. 66).

Olay calismasi kapsaminda ortalama anormal getiri oranlari ile kiimiilatif ortalama
anormal getiri oranlarinin hesaplanabilmesi igin dncelikle hisse senetlerinin getirisini ve piyasa
getirisini hesaplamak gerekmektedir. Calismada hisse senetlerinin getirisi Esitlik 1 kullanilarak
hesaplanmistir. Esitlikte yer alan R, i hisse senedinin t giiniindeki getirisini, Pj, i hisse
senedinin t giiniindeki fiyatini, P; ., ise i hisse senedinin t-1 giiniindeki fiyatin1 gdstermektedir.

P;
R, = -1 1

Calismada piyasa getirisini temsilen BIST 100 Endeksi’nin getirisi kullanilmigtir. Piyasa
getirisi Esitlik 2 yardimiyla hesaplanmistir. Esitlikte yer alan R,,;, BIST 100 Endeksi’nin t
gilinlindeki getirisini, P;;, BIST 100 Endeksi’nin t gliniindeki degerini, P;,_, ise BIST 100
Endeksi’nin t-1 giiniindeki degerini gdstermektedir.

R —< Pne >—1
mt = ()

Pm,t—l

Calismada, anormal getiri (Abnormal Return - AR), ortalama anormal getiri (Average
Abnormal Return - AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Cumulative Average
Abnormal Return-CAR) asagidaki gibi hesaplanmistir (Ritter, 1991, s. 8);

Hisse senetlerinin t giiniindeki anormal getirisi (AR;;), Esitlik 3’te gosterildigi gibi t
gliniine ait hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark alinarak hesaplanmistir.
Esitlikte yer alan Ry, i hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisini, Ry, iSe piyasa getirisini
temsilen kullanilan BIST 100 endeksinin t gliniindeki getirisini gostermektedir.

ARjt = Rjt— Rt 3)

Ortalama anormal getiri (AAR;), arastirma kapsaminda yer alan hisse senetleri i¢in
hesaplanan t giliniindeki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak (Esitlik 4)
hesaplanmustir.

n
1
AAR, = ;Z AR;, 4)
i=1

Kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAR;), Esitlik 5°te gosterildigi gibi g ve s giinleri
arasindaki ortalama anormal getiriler toplanarak hesaplanmstir.

N
CAR,s = z AAR; ®)
t=q
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Olay penceresinin tamamindaki tiim giinler ve olay penceresi igerisindeki se¢ilmis zaman
araliklar1 icin hesaplanan anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadiklar1 parametrik ve parametrik olmayan testler kullanilarak arastirilmistir.
Calismada anormal ve kiimiilatif anormal getiriler, hisse senetlerinin getiri oranlar1 kullanilarak
hesaplandig1 i¢in parametrik ve parametrik olmayan yontemlerden hangisinin kullanilacagina
normal dagilim testi yapilarak karar verilmistir.

Verilerin normal dagilima sahip olmasi halinde parametrik testler, bu varsayimlarin
gecerli olmamasi durumunda ise parametrik olmayan testler kullamilmistir (Kalayci, 2014, s. 73,
85). Verilerin normal dagilima sahip olup olmadigimi arastirmak i¢in Shapiro-Wilk Normal
Dagilim Testi kullanilmustir.

Shapiro-Wilk Testinde asagidaki hipotezler test edilmistir:
Ho: Veriler normal dagilima sahiptir.
H;: Veriler normal dagilima sahip degildir.

Shapiro-Wilk Testinde olasilik degerinin (p) 0,05’den biiyiik ¢ikmasi halinde Hy hipotezi
kabul edilir, dolayisiyla verilerin normal dagilima sahip oldugu sdylenir. Olasilik degerinin (p)
0,05’den kii¢iikk ¢ikmasi halinde ise Hg hipotezi reddedilirken H; hipotezi kabul edilir ve
verilerin normal dagilima sahip olmadig: ifade edilir.

Anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplandiktan sonra verilerin normal
dagilima sahip oldugu durumlarda parametrik testlerden Tek Orneklem t Testi, verilerin normal
dagilima sahip olmadig1 durumlarda ise parametrik olmayan testlerden Tek Orneklem Wilcoxon
Isaretli Sira Testi Uygulanmustir.

Tek Orneklem t Testi, herhangi bir 6rneklem grubuna ait ortalamanin, daha &nceden
belirlenen bir degerden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini incelemek
amaciyla kullanilir. Bu testte, analizi yapan kisinin grup ortalamasina iligkin dnceden belirledigi
ya da istedigi deger ile grubun ortalamasi karsilastirilmaktadir. (Kalayci, 2014, s. 79-104). Tek
Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi, Tek Orneklem t Testinin parametrik olmayan
karsiligidir.

Olay pencerelerindeki tiim giinler ve olay penceresi igerisindeki se¢ilmis zaman araliklar
icin hesaplanan anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli olup olmadigina iliskin asagidaki hipotezler kurulmustur.

Ho: Olay penceresinde incelenen giin i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri orani sifira
esittir (u = 0).

Hi: Olay penceresinde incelenen giin i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri oran1 sifira
esit degildir (p # 0).

Ho: Olay penceresindeki zaman aralig1 i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri

orani sifira esittir (u = 0).

H;: Olay penceresindeki zaman araligi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri
orani sifira esit degildir (u # 0).
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4. Cahsmadan Elde Edilen Bulgular

Bu calismada, firmalarin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarina iliskin
yapilan duyurularin, + 10 giin ile -10 giinliik olay penceresinde yer alan giinlerde ve seg¢ilmis
zaman araliklarinda hisse senetlerinin istatistiksel olarak anlamli bir anormal getiri ve kiimiilatif
anormal getiri saglayip saglamadiklar1 incelenmistir. Bu sayede, firmalarin Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne girecegine dair bilgiye yatirimcilarm nasil bir reaksiyon gosterdigi, bu bilgiyi
yatinm kararlarinda bir kriter olarak kullanip kullanmadiklar1 tespit edilmeye calisilmistir.
Ayrica etkin piyasalar hipotezine gore, yar giiglii formda etkin piyasalarda kamuya agiklanan
tiim bilgiler fiyatlara yansiyacag i¢in boyle bir piyasada s6z konusu bilgi ile piyasanin tizerinde
bir getiri saglanamayacaktir. Dolayisiyla firmalarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarina
iligkin piyasaya ulasan bilgiler kullanilarak anormal getiri saglanamamasi, yar1 giiglii formda
piyasa etkinligine bir kanit saglarken, tersine anormal getiri saglanmasi ise piyasanin yar1 giiclii
formda etkin olmadigina dair bir kanit sunacaktir.

Calismada oOncelikle tamimlayici istatistikler ve anormal getiriler kullanilarak yapilan
analizlerden elde edilen bulgular, daha sonra da kiimiilatif anormal getiriler kullanilarak yapilan
analizlerden elde edilen bulgular sunulmus ve degerlendirilmistir. Tablo 1°de + 10 giin ile -10
giinliik olay penceresinde yer alan giinler i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri oranlarina
iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 1. Anormal Getiri Oranlari i¢in Tammlayia istatistikler

Giin N Minimum Maksimum Ortalama  Standart Sapma
-10 59 -5,738054 4,303474 -0,26832919 2,015730046
-9 59 -7,282143 4,440651 -0,55992573 2,382006602
-8 59 -5,169009 7,698680  0,40059232 2,434726812
-7 57 -3,059490 3,308870  0,48919926 1,613255602
-6 59 -4,126779 9,884104  0,08671641 2,347981482
-5 59 -3,692119 7,157977 -0,00766580 1,971523055
-4 59 -4,096921 3,944141  -0,17922992 1,706320765
-3 59 -4,278406 13,339882  0,21337595 2,532373886
-2 59 -3,173732 5,897119  0,44392388 1,759598514
-1 59 -2,544251 8,424814  0,64391868 2,495769241
0 59 -9,417302 4,835916 -0,04168005 2,181697640
+1 59 -12,338549 15,139576  0,04012832 3,553444686
+2 59 -4,212984 8,204434  -0,05387556 2,070673398
+3 58 -6,701524 3,420171 -0,62176895 1,702761828
+4 53 -4,318401 2,651446 -0,47610962 1,397433728
+5 59 -3,960135 9,356315  0,41918015 1,976237019
+6 59 -4,461319 6,188534  0,05574414 1,632644041
+7 59 -6,699133 6,219800 -0,05886202 2,321670293
+8 59 -7,053212 6,010416  0,09258619 2,325285259
+9 59 -7,089287 14,601897 -0,09004500 2,833765886

+10 59 -5,888647 4,724409 -0,55129554 1,985928512

Maksimum ve minimum degerleri incelendiginde, firmalarin ortalama anormal getiri
oraninin en diisiikk oldugu (-%12,3, -%9,4 ve -%7,3) giinler sirasiyla olay tarihini takip eden 1.
giin, olay tarihi ve olay tarihinden dnceki 9. giindiir. Ortalama anormal getiri oraninin en yiiksek
oldugu (%15,1, %14,6 ve %13,3) giinler ise sirasiyla olay tarihini takip eden 1. giin, 9. giin ve
olay tarihinden 6nceki 3. giindiir. Ortalama anormal getirilere bakildiginda, en diisiik ortalama
anormal getiri olay tarihini takip eden 3. giin ortaya cikarken (-%0,62), en yiiksek ortalama

188



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2021, 6(1): 181-200
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(1): 181-200

anormal getiri olay tarihinden 1 giin dnce (%0,64) ortaya ¢ikmustir. Standart sapma degerlerinin
en yiiksek ve en diisiik oldugu giinler sirasiyla olay tarihini takip eden 1. giin ve 4. giindiir. En
yiiksek standart sapma degerinin olay tarihini takip eden 1. giline ait olmasi, Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne almma olayini takip eden ilk islem giiniinde, s6z konusu endekse alinan hisse
senetlerinde fiyat hareketliliginin, diger bir ifadeyle volatilitenin daha fazla oldugu seklinde
yorumlanabilir. Ayrica olay tarihini takip eden 1. giinden sonra standart sapma degerlerinde
diisiisler gozlenmistir.

Olay penceresinde yer alan tiim giinler i¢in anormal getiri oranlarinin normal dagilima
sahip olup olmadig1 Shapiro-Wilk Normal Dagilim Testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 2’de
sunulmustur. Normal dagilim test sonuglan incelendiginde, -10, -9, -8, -7, -4, +2, +3, +4, +6,
+7, +8, +9 ve +10 giinlerine ait anormal getirilere iligkin olasilik degerlerinin 0,05’den biiylik
oldugu, diger giinlerde ise olasilik degerlerinin 0,05’den kii¢iik oldugu gériilmektedir. , -10, -9, -
8, -7, -4, +2, +3, +4, +6, +7, +8, +9 ve +10 giinlerine ait anormal getirilere iliskin olasilik
degerleri 0,05°den biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla s6z konusu
giinler i¢in anormal getiri oranlart normal dagilim gostermektedir. Diger gilinlerde ise olasilik
degerleri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmis, H; hipotezi ise kabul edilmis ve
s0z konusu giinler i¢in anormal getiri oranlarinin normal dagilima sahip olmadigina karar
verilmistir.

-10 ile +10 giin olay penceresindeki normal dagilima sahip giinler -10, -9, -8, -7, -4, +2,
+3, +4, +6, +7, +8, +9, +10) i¢in Tek Orneklem t Testi, normal dagilima sahip olmayan giinler
(-6, -5, -3, -2, -1, 0, +1, +5) i¢in ise Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi uygulanmustir.

Tablo 2. Anormal Getiri Oranlari i¢in Shapiro-Wilk Normal Dagilim Test Sonuglar

Giin Statistic p-degeri
-10 0,964 0,134*
-9 0,968 0,194*
-8 0,973 0,320*
-7 0,971 0,261*
-6 0,884 0,000
-5 0,922 0,003
-4 0,976 0,410*
-3 0,829 0,000
-2 0,885 0,000
-1 0,844 0,000
0 0,880 0,000
+1 0,796 0,000
+2 0,979 0,506*
+3 0,964 0,143*
+4 0,990 0,946*
+5 0,880 0,000
+6 0,983 0,716*
+7 0,977 0,450*
+8 0,989 0,925*
+9 0,960 0,098*

+10 0,967 0,181*

* simgesi % 5 anlam diizeyinde normal dagilima sahip oldugunu ifade etmektedir.
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Gergeklestirilen Tek Orneklem t Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testinden
elde edilen sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde, Kurumsal Yo6netim
Endeksi’ne alinmaya iligkin duyurunun yapildigi olay giiniinden 6nceki 7. giin, olay giiniinii
takip eden 3., 4. ve 10. giline ait olasilik degerlerinin 0,05’den kiiciik ve istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu goriilmektedir. Dolayistyla olay penceresinde incelenen séz konusu giinler i¢in
hesaplanan ortalama anormal getiri oranmnin sifira esit oldugunu ifade eden H, hipotezi
reddedilirken, olay penceresinde incelenen s6z konusu giinler i¢in hesaplanan ortalama anormal
getiri oranmin sifira esit olmadigini ifade eden H; hipotezi kabul edilmektedir. S6z konusu
giinlerden, olay giinlinden 6nceki 7. giine ait anormal getiri ortalamasinin isareti pozitif, diger
giinlere ait anormal getiri ortalamalarinin isaretleri ise negatiftir. Bu durum, Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne alinma olayma iliskin duyurudan yani olay tarihinden 6nceki 7. giinde hisse
senetlerinin pozitif bir anormal getiri sagladigina isaret etmektedir. Olay tarihinden sonraki 3.,
4. ve 10. glinlerde ise hisse senetlerinde negatif anormal getiriye yol agtigimi gostermektedir.
Olay tarihinden 6nceki 7. glinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif anormal getiri varken olay
tarihinden sonraki 3. 4. ve 10. giinlerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif anormal getirilerin
olmasi; yatirimcilarin endekse dahil olma olayina iligkin bilgiye olay 6ncesi donemde pozitif bir
deger atfettiklerine dair bir delil olarak degerlendirilebilir.

Tablo 3. Anormal Getiri Oranlan i¢in Tek Orneklem t Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon isaretli
Sira Testi Sonuclar:

Giin N Ortalama p-degeri Kullamlan Test

-10 59 -0,26832919 0,311 Tek Orneklem t Testi
-9 59 -0,55992573 0,076 Tek Orneklem t Testi
-8 59 0,40059232 0,211 Tek Orneklem t Testi
-7 57 0,48919926 0,026* Tek Orneklem t Testi
-6 59 0,08671641 0,728 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-5 59 -0,00766580 0,502 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-4 59 -0,17922992 0,423 Tek Orneklem t Testi
-3 59 0,21337595 0,934 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
-2 59 0,44392388 0,167 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
-1 59 0,64391868 0,353 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
0 59 -0,04168005 0,839 Tek Orneklem Wilcoxon 1saretli Sira Testi
+1 59 0,04012832 0,970 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
+2 59 -0,05387556 0,842 Tek Orneklem t Testi

+3 58 -0,62176895 0,007* Tek Orneklem t Testi

+4 53 -0,47610962 0,016* Tek Orneklem t Testi

+5 59 0,41918015 0,264 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
+6 59 0,05574414 0,794 Tek Orneklem t Testi

+7 59 -0,05886202 0,846 Tek Orneklem t Testi

+8 59 0,09258619 0,761 Tek Orneklem t Testi

+9 59 -0,09004500 0,808 Tek Orneklem t Testi

+10 59 -0,55129554 0,037* Tek Orneklem t Testi

* simgesi % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Olay penceresinde yer alan -7, +3, +4 ve +10 giinleri digindaki diger tiim giinlerin
ortalama anormal getiri oranlarina ait olasilik degerleri ise 0,05°den biiylktiir ve dolayisiyla
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu durum, olay penceresinde incelenen séz konusu
giinler (olay giinii dahil 21 giiniin 16’sinda) i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri oranimin
sifira esit oldugunu ifade eden H, hipotezinin kabul edilmesine, alternatif hipotez olan H;
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hipotezinin ise reddedilmesine yol agmustir. Elde edilen bu bulgu, yatirnmcilarin bir firmanin
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girecegine dair bilgiyi kullanarak s6z konusu giinlerde yatirim
yapmalar1 durumunda piyasa getirisinin ilizerinde bir getiri saglayamayacaklarini, diger bir
ifadeyle anormal getiri elde edemeyeceklerini gostermektedir.

Sonuglar biri biitlin olarak degerlendirildiginde, 4 giin hari¢ 21 giinliik olay penceresinde
yer alan diger tiim giinlerde ortalama anormal getiri oranlarinin istatistiksel olarak anlamsiz
cikmasinin, yar1 giiclii formda piyasa etkinligi hipotezini destekler nitelikte deliller sundugu
sOylenebilir. Ciinkii etkin piyasalar hipotezine gore yar1 giiglii formda piyasa etkinliginde,
kamuoyuna bir hisse senedinin degerini etkileyecek nitelikte bir bilgi agiklandiginda, bu
bilginin aninda fiyatlara yansiyacagi ve yatirimcilarin bu bilgiyi kullanarak piyasanin tizerinde
bir getiri saglayamayacaklari ileri siirmektedir.

Tablo 4. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari i¢in Tammlayiei istatistikler

Olay Penceresi N Minimum  Maksimum Ortalama S;chrir?;t

-10 giin ile +10 giin aras1 59 -19,541357  21,216665 -0,04785285 7,827466995
-10 giin ile -1 giin arast 59 -12,701650  32,078073 1,09405010 7,617847345
-5 giin ile -1 giin aras1 59 -6,992160  27,151589 1,11432273 5,921939598
-2 giin ile olay giinii (0) arast 59 -4,405993  14,541413 1,04616239 3,917323493
-1 giin ile olay giinii arasi 59 -4,764833 9,145694 0,60223851 2,956969171
Olay giinii ile +1 giin aras1 59 -14,415224  17,710258 -0,00155180 4,101332056
Olay giinii ile +2 giin aras1 59 -12,313168  25,914693 -0,05542736 4,685647274
Olay giinii ile +3 giin aras1 58 -12,560120 5,691678 -1,09869293 3,599137974
Olay giinii ile +4 giin aras1 59 -22,312268  20,072973 -1,00921093 5,137386253
Olay giinii ile +5 giin aras1 59 -21,605381  23,105503 -0,59003078 5,685490981
Olay giinii ile +6 giin aras1 59 -22,165269  22,383934 -0,53428663 5,947184420
Olay giinii ile +7 giin aras1 59 -24,288045  21,874971 -0,59314873  6,448636926
Olay giinii ile +8 giin aras1 59 -31,341257  20,643366 -0,50056247 6,894820344
Olay giinii ile +9 giin aras1 59 -20,518716  23,048909 -0,59060747 6,347271536
Olay giinii ile +10 giin arasi 59 -20,065622  22,396179 -1,14190302 6,405986753

Tablo 4’te + 10 giin ile -10 giinliik olay penceresinde yer alan se¢ilmis zaman araliklari
i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarina iligkin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Maksimum ve minimum degerleri incelendiginde, firmalarin kiimiilatif ortalama
anormal getiri oraninin en disiik oldugu (-%31,3, -%24,3 ve -%22,3) olay pencerelerinin
sirastyla “Olay gilinii ile +8 giin aras1”, “Olay giinii ile +7 giin aras1” ve “Olay giinii ile +4 giin
aras1”’nda oldugu goriilmektedir. Kiimiilatif anormal getiri oraninin en yiiksek oldugu (-%32,1, -
%27,2 ve -%25,2) olay pencereleri ise sirastyla “-10 ile -1 giin aras1”, “-5 giin ile -1 giin aras1”
ve “Olay giinii ile +2 giin arasi”’ndadir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler incelendiginde, en diisiik kiimiilatif ortalama
anormal getirinin olay giinii ile +10 giin arasindaki olay penceresinde (-%1,14), en yiiksek
kiimiilatif ortalama anormal getirinin ise -5 giin ile -1 giin arasindaki olay penceresinde (%1,1)
gerceklestigi goriilmektedir. Olay tarihinden 6nceki zaman araliklarina ait kiimiilatif ortalama
anormal getiriler -10 giin ile +10 giin arasi hari¢ diger zaman araliklarinda pozitifken, olay
tarihinden sonraki zaman araliklarmin tamaminda negatiftir. Bu durumdan yola c¢ikarak,
firmalarin Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne girecegine dair beklentilerin yatirimeilar tarafindan

191



N. Yetgin & E.Ersoy, “Firmalarin BIST Kurumsal Yo6netim Endeksine Alinmasinin Hisse Senedi
Getirisine Etkisi”

onceden satin alinip, olay tarihinden itibaren de bu beklentilere dayali olarak alinan
pozisyonlarini realize ettikleri seklinde bir yorum yapilabilir.

Standart sapma degerlerinin en yliksek ve en diisiik oldugu olay pencereleri sirasiyla -10
giin ile +10 giin arasindaki olay penceresi ve -1 giin ile olay giinii arasindaki olay penceresidir.
Standart sapma degerlerinin olay pencerelerindeki dagilimi incelendiginde, olay tarihi ile olay
tarihinden Onceki zamanlar kullanilarak olusturulan olay pencerelerinde, olay pencerelerini
olugturan zaman araliklar1 kisaldik¢ca standart sapma degerlerinin diislis gosterdigi
goriilmektedir. Olay tarihinden sonraki giinler icin olusturulan zaman araliklarinda ise olay
pencerelerini olusturan zaman araliklar1 uzadik¢a standart sapma degerlerinin genel olarak
yiikselis gosterdigi goriilmektedir. Bu durum olay tarihinden 6nceki 10 giinden, Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne alinma olayinin duyuruldugu olay tarihine yaklastik¢a hisse senetlerinin
volatilitesinin azaldigina, olay tarihinden sonra ise arttigina isaret etmektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren firmalarin olay penceresinde yer alan sec¢ilmis
zaman araliklarindaki kiimiilatif anormal getiri oranlarinin normal dagilima sahip olup olmadig1
Shapiro-Wilk Normal Dagilim Testi ile incelenmistir. Normal dagilim test sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari icin Shapiro-Wilk Normal Dagilim Test Sonuglari

Olay Penceresi Statistic p-degeri
-10 giin ile +10 giin aras1 0,970 0,235*
-10 giin ile -1 giin arast 0,820 0,000
-5 giin ile -1 giin arasi 0,814 0,000
-2 giin ile olay giinii (0) arast 0,899 0,000
-1 giin ile olay giinii arasi 0,944 0,021
Olay giinii ile +1 giin aras1 0,876 0,000
Olay giinii ile +2 giin arasi 0,880 0,000
Olay giinii ile +3 giin aras1 0,914 0,002
Olay giinii ile +4 giin aras1 0,835 0,000
Olay giinii ile +5 giin aras1 0,981 0,598*
Olay giinii ile +6 giin aras1 0,966 0,166*
Olay giinii ile +7 giin aras1 0,957 0,070*
Olay giinii ile +8 giin aras1 0,958 0,081*
Olay giinii ile +9 giin arasi 0,916 0,002
Olay giinii ile +10 giin aras1 0,941 0,017

* simgesi % 5 anlam diizeyinde normal dagilima sahip oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5’te goriildigii tizere, normal dagilim test sonuglarina gore, “-10 giin ile +10 giin
aras1”, “Olay giinii ile +5 giin aras1”, “Olay giinii ile +6 giin aras1”, “Olay giinii ile 7+ giin aras1”
ve “Olay giinii ile +8 giin aras1” i¢in kiimiilatif anormal getiri oranlarina ait olasilik degerleri
0,05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla s6z konusu zaman araliklarinda yer alan olay pencereleri igin Hy
hipotezi kabul edilmis ve kiimiilatif getiri oran1 verilerinin normal dagilim gosterdigine karar
verilmistir. Diger zaman araliklarina ait olay pencerelerinde ise olasilik degerinin 0,05’°ten
kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, Hp hipotezi reddedilmis, verilerin normal
dagilmadigini ifade eden H; hipotezi ise kabul edilmistir.

“-10 giin ile +10 giin aras1”, “Olay giinii ile +5 giin aras1”, “Olay giinii ile +6 giin aras1”,
“Olay giinii ile 7+ giin aras1” ve “Olay giinii ile +8 giin aras1” olay pencerelerine ait veriler
normal dagilim gosterdigi icin kiimiilatif ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli olup
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olmadigin test etmek igin Tek Orneklem t Testi kullanilmistir. Diger zaman araliklarina ait olay
pencerelerine ait veriler normal dagilim gostermedigi i¢in kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan
farkli olup olmadigini test etmek i¢in Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi kullanilmustir.

Tek Orneklem t Testi ile Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testinden elde edilen
sonuglar Tablo 6’da raporlanmistir. Tablo 6’da goriildiigii lizere, Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne alinmaya iliskin duyurunun yapildig: tarih ile bu giinii takip eden 3. ve 4. giinler
arasindaki (“Olay giinii ile +3 giin aras1”, “Olay giinii ile +4 giin aras1”) ortalama kiimiilatif
anormal getiri oranlarinin olasilik degerleri 0,05’den kiiciik ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Ancak soz konusu zaman araliklarina ait ortalama kiimiilatif anormal getirilerin isaretleri
negatiftir. Bu bulgu, her ne kadar istatistiksel olarak anlamli olsa da yatirimcilarin, Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne alinmaya iligkin duyurunun yapildig: tarihte hisse senedini satin alip, takip
eden {iclincii veya dordiincili giiniin sonuna kadar elde tutmasi halinde kiimiilatif olarak piyasa
getirisinin lizerinde degil altinda bir getiri saglayacagim gostermektedir.

Tablo 6. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlar i¢in Tek Orneklem t Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon
Isaretli Sira Testi Sonuglar

Olay Penceresi N Ortalama  p-degeri Kullanilan Test

-10 giin ile +10 giin aras1 59 -0,04785285 0,963 Tek Qmeklem t Testi )

-10 giin ile -1 giin arast 59 1,09405010 0,608 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-5 giin ile -1 giin arasi 59 1,11432273 0,582 Tek Orneklem Wilcoxon 1$aret1i Sira Testi

-2 giin ile olay giinii (0) aras1 59  1,04616239 0,197 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
-1 giin ile olay giinii aras1 59  0,60223851 0,398  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +1 giin aras1 59 -0,00155180 0,728  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +2 giin aras1 59 -0,05542736 0,353  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +3 giin arasi 58 -1,09869293 0,039* Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +4 giin arasi 59 -1,00921093 0,027* Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +5 giin arasi 59 -0,59003078 0,429  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +6 giin arasi 59 -0,53428663 0,493  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +7 giin arasi 59 -0,59314873 0,483  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +8 giin arasi 59 -0,50056247 0,579  Tek Orneklem t Testi
Olay giinii ile +9 giin aras1 59 -0,59060747 0,734  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
Olay giinii ile +10 giin aras1 59 -1,14190302 0,277  Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi

* simgesi % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler 15 farkli zaman araligini igeren olay pencereleri i¢in
hesaplanmugtir. “Olay giinii ile +3 giin aras1” ve “Olay giinii ile +4 giin aras1” disindaki 13 olay
penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getirilere ait olasilik degerleri 0,05’den
biiyiik ve dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgulara gore, s6z konusu 13 olay
penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinin sifira esit oldugunu
ifade eden Hy hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir. Elde edilen bu sonug;
firmalarin Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girecegine dair bilgiyi kullanarak; yatirimcilarin séz
konusu 13 olay penceresinde piyasa getirisinin {izerinde bir kiimiilatif anormal getiri
saglayamayacagin1 gostermektedir. Ortalama anormal getirilere iliskin yapilan analizlerden elde
edilen bulgulara paralel olarak, kiimiilatif ortalama anormal getirilere iliskin yapilan analiz
sonuglarinin da yan giiglii formda piyasa etkinligi hipotezini destekler nitelikte kanitlar sundugu
soylenebilir.
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5. Sonuc¢

1990’11 yillardan itibaren kurumsal yonetim bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar,
yoneticiler ve finansal piyasalar ile ilgili her kesimin 6nem verdigi konulardan biri olmustur.
Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan sirket skandallari sonrasinda kurumsal yonetimin énemi daha
da anlasilmis ve kurumsal yonetim ilkelerini hayata geciren firma sayisi her gegen yil hizla
artmaya baglamistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin Oneminin artmasi ile birlikte
yatirimcilar, iilke ve yatirim yapacagi firmalarda giiven ve istikrar arayist icinde olmuslardir.
Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamasi, gerek ulusal gerekse uluslararasi
yatirimcilar i¢in bir tercih nedeni olmaya baslamistir.

Olay caligmas1 yonteminin kullanildigi bu calisma, 2007-2018 yillar1 arasinda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne aliman 59 firmay1 kapsamaktadir. Calismada, firmalarin BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarina iliskin yapilan duyurularin, -10 giin ile +10 giinliik
olay penceresi igerisinde istatistiksel olarak anlamli bir anormal veya kiimiilatif anormal getiriye
neden olup olmadigi, parametrik ve parametrik olmayan testlerden faydalanilarak arastirilmistir.
Boylece, firmalarin kurumsal yonetim endeksine girecegine dair bilgiye, yatirimcilarin olay
penceresi icgerisinde nasil bir reaksiyon gosterdigi, bu bilgiyi yatirim kararlarinda bir kriter
olarak kullanip kullanmadiklari tespit edilmeye calisilmustir.

Calismada, kurumsal yonetim endeksine alinma olayi takip eden ilk islem giiniinde,
endekse alinan hisse senetlerindeki fiyat hareketliliginin, diger bir ifadeyle volatilitenin daha
fazla oldugu ancak ilk islem giinlinden sonra azalig gosterdigi tespit edilmistir. Kiimiilatif
ortalama anormal getirilerde, olay tarihinden 6nceki zaman araliklarina ait getiriler -10 giin ile
+10 gilin aras1 hari¢ diger zaman araliklarinda pozitif, olay tarihinden sonraki zaman
araliklarinin tamaminda ise negatif ¢ikmistir. Ayrica kiimiilatif ortalama anormal getirilerde,
olay tarihine yaklastik¢a hisse senetlerinin volatilitesinin azaldigi, olay tarihinden sonra ise
arttig1 gorilmiistiir.

-10 giin ile +10 giin arasindaki 21 giin igin ayr1 ayr1 hesaplanan ortalama anormal
getirilerde, sadece 4 giine ait ortalama anormal getiriler (olay giintinden 6nceki 7. giin, olay
giiniini takip eden 3., 4. ve 10. giin) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak bu
giinlerden sadece olay giinlinden Onceki 7. giline ait anormal getiri ortalamasinin isareti
pozititken, diger giinlere ait anormal getiri ortalamalarinin isaretli negatif ¢ikmistir. Olay
penceresi igerisinde sadece bir giinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ortalama anormal
getiri saglanmus, diger ti¢ giinde getiriler negatif ¢ikmis ve 21 giinliik olay penceresinde yer alan
17 giine ait ortalama anormal getiri oranlarinin tamamu istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.
Bu bulgulardan hareketle, arastirma doénemi kapsaminda yatirimcilarin kurumsal yonetim
endeksine alinma olayma iliskin bilgiyi kullanarak piyasa getirisinin {izerinde bir getiri
saglamasinin pek miimkiin olmadigi séylenebilir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiri oranlarinda, olay giinii ile bu giinii takip eden 3. ve 4.
giinler arasindaki (“Olay giinii ile +3 gilin aras1”, “Olay gilinii ile +4 gilin aras1”) kiimiilatif
ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte isareti negatif ¢ikmustir.
15 farkli zaman arali§ini iceren olay pencerelerinden “Olay giinii ile +3 giin aras1” ve “Olay
giinii ile +4 giin aras1” digsindaki 13 olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal
getiriler ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Bu sonug; ¢alismada kullanilan olay
pencereleri igerisinde, firmalarin kurumsal yonetim endeksine alinacagina dair bilginin
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yatirimeilar tarafindan kullanilarak piyasa getirisinin tizerinde kiimiilatif bir anormal getiri
saglanamadigin1 gostermektedir.

Ayrica hem ortalama anormal getiriler hem de kiimiilatif ortalama anormal getiriler i¢in
yapilan analizlerden elde edilen sonuglarin, yari1 giiclii formda piyasa etkinligi hipotezini
destekler nitelikte kanitlar sundugu soylenebilir. Ciinkii etkin piyasalar hipotezine gore yari
giicli formda piyasa etkinliginde, kamuoyuna bir hisse senedinin degerini etkileyecek nitelikte
bir bilgi aciklandiginda, bu bilginin aninda fiyatlara yansiyacagi ve yatirnmcilarin bu bilgiyi
kullanarak piyasanin iizerinde bir getiri saglayamayacaklari ileri siiriilmektedir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgularin Biiyliksalvarct ve Abdioglu (2012), Sakarya vd.
(2017), Eyiiboglu (2011), Yavuz vd. (2015), Kili¢’in (2011) ¢alismalari ile uyumlu oldugu
sOylenebilir. Bu c¢alismalarda da endeks kapsaminda yer alan firmalarin hisse senetlerinden
anormal getiriler elde edilemedigi, bunun da yar1 giiclii formda piyasa etkinligini destekler
nitelikte oldugu sonucuna varilmistir.

Bu c¢alismada anormal getirilerin hesaplanmasinda, hisse senedi getirilerinin piyasa
getirisine gore diizeltilmesi yontemi kullanilmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli gibi
diger modellerden faydalanarak hesaplanacak anormal getiriler kullanilarak da Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne alinma duyurusunun hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi arastirilabilir.
Bu caligmada, 21 giinliikk veriler kullanilarak kisa vadeli bir analiz yapilmistir. Firmalarin
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinmalarinin uzun vadeli bir bakis agisiyla da arastirilabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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Ek 1. BiST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) Yer Alan Firmalarin Duyuru Tarihleri

Kod Sirket Ad1 Duyuru Tarihi Kod Sirket Ad1 Duyuru Tarihi

1 AGHOL AG Anadolu Grubu Holding A.S 09.07.2018 31 PRKME  Park Elektrik Uretim Maden. San.Tic. A.S. 09.06.2010
2 AKSGY  Akis Gayrimenkul Yatirim Ort. A.S. 21.11.2014 32 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligt A.S. 02.01.2014
3 AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. 07.12.2016 33 PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. 07.12.2012
4 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 05.08.2014 34 PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 04.12.2013
5 ALBRK  Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. 21.10.2010 35 PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S. 24.11.2011
6 ANSGR  Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 06.11.2015 36 SKBNK  Sekerbank T.A.S. 04.03.2008
7 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. 13.06.2008 37 TATGD  Tat Gida Sanayi A.S. 02.01.2018
8 ARCLK Argelik A.S. 30.07.2009 38 TAVHL  Tav Havalimanlari Holding A.S. 04.09.2009
9 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Tic. A.S. 13.12.2012 39 TOASO  Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 31.08.2007
10 AYGAZ Aygaz AS. 30.06.2010 40 TRCAS  Turcas Petrol A.S. 12.03.2010
11 CCOLA Coca-Cola igecek A.S. 01.07.2009 41 TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 09.10.2007
12 CRDFA  Creditwest Faktoring A.S. 24.06.2013 42 PRKAB  Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. 29.12.2009
13 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 03.11.2009 43 TTKOM  Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 29.12.2009
14 DGGYO Dogus Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. 07.07.2015 44 TTRAK  Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 31.08.2007
15 DOAS Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 01.03.2011 45 GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 11.12.2014
16 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 27.11.2012 46 HALKB  Tirkiye Halk Bankasi A.S. 19.12.2011
17 EREGL  Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 30.07.2015 47 TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 20.10.2009
18 GARFA  Garanti Faktoring A.S. 23.08.2012 48 SISE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. 30.12.2014
19 GRNYO Garanti Yatinm Ortakligi A.S. 21.01.2013 49 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 31.08.2007
20 GLYHO Global Yatirim Holding A.S. 28.12.2011 50 YKBNK Yapi Kredi Bankasi A.S. 30.12.2008
21 HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ort. A.S. 30.11.2017 51 MEMSA Memsa Sim. Tic. Ve Mali Yat. A.S. 29.06.2011
22 HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. 26.09.2007 52 ISFIN Is Finansal Kiralama A.S. 28.12.2009
23 IHEVA  Ihlas Ev Aletleri imalat San. ve Tic. A.S. 28.12.2010 53 PETKM  Petkim Petrokimya Holding A.S. 06.11.2009
24 IHLAS Ihlas Holding A.S. 28.12.2010 54 VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 29.01.2009
25 ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 27.12.2012 55 EGCYH  Egeli&Co. Yatirim Holding 05.12.2011
26 ISMEN Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 23.12.2011 56 CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S. 28.05.2014
27 1ZOCM  izocam Ticaret ve Sanayi A.S. 30.12.2014 57 AKBNK  Akbank T.A.S. 04.11.2013
28 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 22.12.2009 58 BOYP Boyner Perakende ve Tekstil Yat. A.S. 10.12.2012
29 MGROS Migros Ticaret A.S. 05.01.2016 59 YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 31.08.2007
30 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma San. A.S. 21.03.2008

Kaynak:http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-
kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html, https://www.kap.org.tr/
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THE EFFECT ON STOCK RETURN OF INCLUSION IN THE BIST
CORPORATE GOVERNANCE INDEX

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to investigate whether the investors can get abnormal income
using the information related to the corporations’ getting into corporate governance index. It is
thought that there can be contribution using more up-to-date and wider sample to the literature
in which the number of studies related to the subject are limited. How the investors react in the
event window to the information regarding the companies’ getting into corporate governance
index along with the event of getting into corporate governance index and the identification of
its contribution as a positive abnormal or cumulative abnormal income on stocks will present
useful data for investors.

Literature

When the literature is examined, it is seen that there are some contradictory results
related to the subject. It can be said that the differences got from the studies related to the
subject are due to the fact that the counties that are in the study and the methods along with
research terms are different.

Methodology

In the study, event study method is used including 59 firms which are in BIST Corporate
Governance Index starting from 2007 until the end of 2018 term. -10 and +10 event study range
has been used. The event window of -10 days to +10 days was used and the average abnormal
return rates for each day in the event window and the cumulative average abnormal return rates
for selected time intervals in the event window were analyzed using parametric and non-
parametric tests.

In the study, the returns of stocks are calculated using Equality 1.

Ry = (=) 1 1)
' Pit—q

In the study, representing the return of market, the return of BIST 100 Index is used.
The market return is calculated with the help of Equality 2.

R _<Pmt> 1
mt — - (2)

Pm,t—l

In the study, abnormal return (Abnormal Return - AR), average abnormal return (Average
Abnormal Return - AAR) and cumulative average return (Cumulative Average Abnormal
Return-CAR) are calculated as in the following (Ritter, 1991, s. 8);

ARt = Rjt— Rpye (3)
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= (4)

(5)

Shapiro-Wilk Normal Distribution Test has been used to search whether the data has
normal distribution or not. Having calculated abnormal income and cumulative income, for the
situations in which the data is distributed normally Single Sampling t Test has been applied.
For the situations in which the data is not distributed normally, Single Sampling Wilcoxon
Signed Order Test, one of non-parametric tests, has been applied.

Findings

The highest standard deviation value regarding the abnormal return amount belongs to the
first day following the event date. Therefore, on the first day of trading day following the event
of getting into Corporate Governance Index, the volatility of prices on stocks which are taken
into the related index can be considered more. As a result of the tests, only the average
abnormal return for the 7™ day before the event has been found to be positive and statistically
significant. The average abnormal returns for the 3 4" and 10™ days following the event day
were found to be negative and statistically significant. In the cumulative average abnormal
returns “between the event day and +3 days” and “between the event day and +4 days” were
statistically significant, but the sign was negative.

Conclusion

When a general evaluation is made, it can be said that investors do not provide a return
above the market return or a cumulative abnormal return by using the information regarding the
inclusion in the corporate governance index within the scope of the research period. It can be
said that the findings from this study are in coherence with the study of Biiyiiksalvarci and
Abdioglu (2012), Sakarya etc. (2017), Eyiiboglu (2011), Yavuz etc. (2015), Kili¢ (2011). In
these studies, the companies that are in index cannot get abnormal returns from stocks as well,
from which can be understood that it is in the quality of support in its half-power form for the
market efficiency.

200



