KURUMSAL YONETIM ENDEKSI iLE SIRKET HiSSE SENEDI
GETIRI ILISKISi: BIST’DE BiR UYGULAMA
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OZET: Calismanin amaci, kurumsal yonetim endeksine girisin sirket getirilerine etkisini
incelemektir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ni uygulayan
sirketlerin dahil edildigi endekstir. Bu amacla, 2012 ve 2013 yillarinda ilk defa BIST kurumsal yonetim
endeksine alinan toplam 11 sirketin endekse girme tarihi ile bu tarihten 10 giin 6nce ve 10 giin sonra
olusan anormal getirileri hesaplanmstir.

Calismada, anormal getiri elde edilip edilmeyecegini test etmek i¢in hipotezler olusturulmustur.
Elde edilen sonuglara goére, olay tarihten 10 giin dnce ve 10 giin sonra olusan anormal getiriler karisik bir
seyir izlemistir. Bazi giinler pozitif anormal getiriler elde edilirken, bazi giinler negatif anormal getiriler
meydana gelmistir.

Anahtar sozciikler: Kurumsal Yo6netim, Kurumsal Yo6netim Endeksi, Anormal getiri.
Jel Simiflamasi: G30,G39,M48

ABSTRACT: The aim of the study is to investigate the positive aspects of enrolling Corporate
Governance Index. BIST corporate Governance Index (XKURY) is the index in which the companies that
apply Corporate Governance Principles are included. For that purpose, the abnormal gainings that accured
10 days before and after the companies enrolling Corporate Governance Index are calculated. Those are
totally eleven companies which are accepted firstly to the BIST Corporate Governance Index in 2012 and
2013.

Hypotyzes have been formed for testing whether abnormal gainings are obtained or not. According
to the resutls, the abnormal gainings have shown irregular trend 10 days before and after the event.
Somedays while positive gainings are observed some other days the opposite is occured.
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GIRIS
Giiniimiizde kurumsal yonetim olgusu, globallesme, uluslararasi ticaretin yayginlagsmasi,
rekabetin artmasi, borsalarin uygulamaya koydugu kurallar, satin alma ve devralmalar ve sirket
degerlemeleri acisindan ulusal ve uluslararasi kuruluslarin nezdinde 6nemi giderek artmis
bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ¢agdas isletmecilik ve yoneticilik anlayiginin temel
Ogelerinden birisidir. Keza kurumsal yonetim stratejik yonetimin ayrilmaz bir parcasidir.

Isletmelerde yonetim siireci finansal ve yatirim gibi karar alma davramgm belirleyen nitelikler
tasir (Giirbliz ve Ergincan:2004:1). Ozellikle potansiyel yatirimcilar isletmelerin yonetim
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stireclerini izlerler. Yatirimcilar, kurumsal yonetim ilkeleri ile yonetilen isletmeleri tercih
edecekleri beklenen bir durumdur.

Teoride kurumsal yonetimle ilgili ¢ok farkli tanimlamalar yapilmistir. Aslinda tek bir
kurumsal yonetim tanimi yoktur. Bazi bilim adamlari kurumsal yonetimi farkli olarak
tanimlamuslardir. Shleifer ve Vishny’e gore (1997) kurumsal yonetim kavrami, firmalara fon
saglayanlarm, bu yatirimlardan elde edecekleri getiriyi garanti altina almalar1 olarak
anlasilmalidir. Salacuse (2002)’ gbére Avrupa, ve Kuzey Amerika bdlgesinde bulunan halka agik
sirketlerde ii¢ adet kurumsal gii¢ oldugunu ve bunlar yonetim kurullari, iist diizey yoneticiler ve
hissedarlar olarak belirtilmistir. Aslinda halka agik sirketlerde yonetimin giigle ilgili oldugunu ve
yonetim sistemlerinin amacinin giiciin nasil dagitilacaginin belirlenmesidir (Darman,2009:6).

“Corporate Govarnance” kavraminin Tirkce karsiligt “kurumsal yonetigim, “sirket
yonetkesi” olarak bilinen daha ¢ok kurumsal yonetim kullanilmaktadir. Kurumsal yonetim,
genellikle sirketlerde yonetim kurullari, sirket iist yonetimi, ¢alisanlar, hakim ortak(lar), kiigiik
hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini bulusturur, gerekli kontrol ve dengeyi saglar.
Kurumsal yonetim kavramimin daha iyi anlasilabilmesi i¢in dort temel niteligin belirgin
Ozelliklerinin ortaya iyi konulmasi gerekebilir. Bunlar daha diinya ¢apinda kurumsal yonetimin
temel prensipleri olarak ifade bulmustur. Bu prensipler tek bir ciimlede adillik, sorumluluk,
hesap verebilirlik ve seffaflik olarak siralanir (Darman, 2009:1).

Sirkette yoneticiler ile hissedarlar arasindaki menfaat catigmalarini azaltmak amaciyla
kurumsal yonetim mekanizmalari yardimci olmaktadir. Cagdas anlamda kurumsal yoOnetim,
sirketin fon saglayicilarinin yatirnmlarinin korunmasina yonelik gergeklestirilen uygulamalardir.
Yatirimcilar, kurumsal yonetimin isledigi bir sirkette yoneticileri siirekli olarak kontrol
edebilirler (Kula, 2006:12-13).

21. Yiizyilda sirketler diinyanin en giiclii kuruluslar1 haline gelmistir. Faaliyetleri ve
nasil is yaptiklar dikkatle izlenir olmustur. Son yillarda biitiin diinyada meydana gelen, Enron
ve WorldCom (ABD), Parmalat (italya), Ahold (Hollanda) ve Satyam (Hindistan) gibi sirket
skandallar1, “kurumsal yénetim” kavramini gerek is diinyasinin, gerekse devletlerin giindemine
oturtmustur (Darman,2009:5).

Kurumsal yonetim konusunun giindeme bu derece hizli oturmasinin ve gelecek yillarda
da bu konumunu koruyacagina sebep, son yillarda ortaya ¢ikan sirket skandallaridir. Diinyada
onde gelen Enron, Worldcom vb.gibi sirketlerin bir gecede yok olmalar1 “iyi yonetim” adina
bilinenleri bir kez daha diisiinmek gerekir. Sirket skandallarmin ardindan Amerika Birlesik
Devletleri, iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek amaciyla son derece radikal
hiikiimler igeren ve “Sarbanes-Oxley Act” olarak anilan yeni bir kanunu yiiriirliige koymustur.
Almanya ise kurumsal yonetim ilkelerini yasalastirarak uygulamayi zorunlu hale getirmis,
Japonya sirketler hukukunu tekrar gézden gecirmistir. Buna gore bir¢ok iilke, yiiriirliikte olan
mevzuatin1 “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” cergevesinde yeniden sekillendirmislerdir. ( TKYD ve
Deloitte, 2006:1)

Deloitte (2006:4) kurumsal yoOnetimi bir isletmenin hak sahipleri ve kamuoyunun
cikarma zarar vermeyecek sekilde, finansal ve insan kaynaklarini kendine ¢cekmesini, verimli
caligmasini ve hissedarlar1 i¢in uzun donemde ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasini
miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili uygulamalar biitiinii olarak tanimlamistir. Bir bagka
acidan kurumsal yonetim, sirketlerin sermayeyi ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesi etkin
basar1 gostermesine, amag¢ ve hedeflerine ulasmasina, yasal ve toplumsal beklentileri yerine
getirmesine yonelik yasa, diizenleme sektdr uygulamalarini kapsamaktadir.

Kurumsal Yénetim ile Sirket Hisse Senedi iliskisi Literatiir Arastirmalari

Larcker vd. (2007:963) calismalarinda, ¢esitli muhasebe ve ekonomi ¢iktilar ile tipik
kurumsal yonetim arasindaki iliski incelenmistir. Bu makale kurumsal yonetim unsurunun
karmagik yapisindan dolay1 gegerli ve giivenilir Olciilerin genellemesinde kismi olarak
zorluklarla kargilagilmistir. Sonug olarak, calismada incelenen indekslerin muhasebe tablolart ile
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diisiik seviyede iliski saptanmasina ragmen, asir1 hisse senedi getirisi ve faaliyet performansini
aciklama yetenegine sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Bununla birlikte Gompers vd. (2003 :105) ¢alismalarinda 24 yonetim kuralini i¢eren hisse senedi
sahipleri haklarinin seviyesi belirlemek i¢in yonetim indeksi gelistirmigtir. Caligmanin sonucuna
gdre pay sahiplerine daha giiglii haklar taniyan firmalar daha yiiksek degere, daha yiiksek karlara
ve daha yiiksek satis miktarlarina, daha diisiik sermaye harcamalarina sahip bulunmaktadir.
Bununla beraber 1990’11 yillar boyunca kurumsal yonetim ile hisse senedi getirileriyle giiglii bir
iliski mevcuttur. Buradan demokratik haklara 6nem veren firmalarin hisse sendi getirilerinin
diktator diye adlandirilan firmalara nazaran daha yiiksek getiri sagladig1 ortaya ¢ikmistir.

Karamustafa vd. (2009) yaptiklar1 bir ¢alismada, aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6z
sermaye karlilig1 performans gostergelerinde kurumsal yonetim endeksi kapsam Oncesi ve
sonrast i¢in anlaml farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Drobetz vd. (2003: 30-31) yaptiklar1 ¢alismada,
kurumsal yonetim kalitesiyle firma degeri arasinda pozitif yonde giiglii bir iliski tespit edilmistir.
(Karamustafa vd, 2009:105). Klein vd. (2004: 15) ise yaptiklar1 ¢alismada kurumsal yonetim ve
firma performansi arasinda kesin bir iligki bulamamiglardir. (Karamustafa vd. 2009:105).

Gilirbiiz ve Ergincan’in, sirketlerin kurumsal yonetim diizeyleri ile performanslari
arasindaki iliskiyi sorgulayan ¢alismasinda, elde edilen kurumsal yonetim endeksleri, bir sirketin
kurumsal yonetiminin borsa performansi, finansal yapisi, karlilig1 ve bagka etkenlerle iliskisinin
aragtirilmasinda kullanilmistir. Kurumsal yonetimin finansal yapinin {izerindeki etkisini ortaya
koyabilmek icin “borg¢/toplam sermaye” orant kullanilmis; karlilik ile kurumsal ydnetim
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ise “net kar marj1”, “briit kar marj1” ve “6z sermaye karlilig1”
gibi dlciilerden yararlanilmigtir”.

“Kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygulayan sirketlerin borsa performanslarinin, bu
ilkeleri yeteri kadar uygulamayan sirketlere gore daha yiiksek oldugu, kurumsal yonetim
ilkelerini ileri derecede uygulayan sirketlerin 6z sermaye karliliginin daha yiiksek oldugu”,
yiiksek halka agiklik oranlarma sahip sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri
uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin kreditorlere giiven duygusu verdikleri ve bu sekilde
dis finansmandan daha fazla yararlanma olanagi bulduklart sonucuna ulagilmigtir” (Giirbiiz
2005).

Ayrica bagka bir ¢alismada, “Kurumsal yonetim ilke ve standartlarin1 gorece daha fazla
uygulayan sirketlerin gerek finansal, gerekse piyasa getirisi performansi daha az uygulayanlara
gore daha yiiksek” oldugu tespit edilmistir (Varis vd. 2001 ve Giirbiiz, 2005).

IMKB’de islem goren sanayi sirketlerinin cevreye duyarliik konusunda yaptiklari
caligmalar ve ¢evresel performanslari konusunda bir durum tespiti ¢ikarmayi amaglayan Tang ve
Cingdz (2011) caligsmalarinin sonucunda, hisse senetleri IMKB’de islem goren sanayi
isletmelerinin cevresel farkindaliklarmin degerlendirilmesinde “Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Uyum Raporlar1” ve 6zellikle de “Faaliyet Raporlar1” en 6nemli raporlar olarak gérmiislerdir.
Yapilan analiz sonucunda elde edilen temel bulgulara gore, isletmelerin ¢evreyi koruma, gevreye
kars1 duyarli olma en 6nemlisi de ¢evreye karsi sorumlu olma bilinglerinin son yillarda daha da
gelistigi belirlenmistir. Isletmelerin faaliyet raporlarmin yam sira, sosyal sorumluluk raporlari,
stirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi raporlari da hazirlayarak cevre ile ilgili temel strateji ve
politikalari, faaliyetlerini agikladiklari ve paydaglarini bilinglendirme noktasinda onemli
caligmalar yaptiklar1 da arastirmada tespit edilen bir diger konudur.

Acar ve Mortas (2011) yaptiklar1 arastirma sonucuna gore, IMKB—30 endeksinde yer
alan isletmelerin 2009 yili faaliyet raporlari, isletmelerin internet sitelerinde yer alan bilgiler ve
kamuyu aydinlatma platformu sitesinde yer alan verilerinden faydalanilmistir. Olusturulan soru
seti formunun 6zellikle 2009 y1l1 faaliyet raporlarina uygulanarak hesap verebilirlik skor tablosu
olusturulmustur. Olusturulan skorlar, isletmelerin finansal performans 6lgiitii olarak ele alinan,
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verimlilik oranlar1 ile nedensellik analizine tabi tutulmustur. “Tim isletmeler agisindan
hesaplanan hesap verebilirlik skorlar1 ile verimlilik oranlar1 arasinda bulunan nedensellik iliskisi
genellikle, yiiksek hesap verebilirlik skoruna sahip isletmeler ile bu isletmelerin verimlilik
oranlar1 arasinda yapilan analizlerde benzerlik gdstermistir. Sonu¢ olarak, isletmelerin hesap
verebilirlik skoru arttikca nedensellik baginin daha da arttig1 goriilmektedir. Isletmelerin zorunlu
kamuya aciklamanin diginda goniillii kamuya agiklamayi1 da artirmalar gerekmektedir. Bu analiz
sonucunda, isletmelerin daha hesap verebilir nitelikte olmasi gerektigi sonucuna
varilmistir”(Acar ve Mortas:2011).

Bir bagka calismada, Carik¢t vd. (2009) c¢alismasi “ Kurumsal YoOnetim-Sirket
performansi liskisi: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Ampirik Bir Calisma” adli makalede,
Calismada kurumsal yonetim siireci-sirket performansi iligkisinin tilkemizde izledigi seyir,
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi ve IMKB 100 Endeksinin getiri ve getiri volatiliteleri
karsilastirilarak test edilmis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketler ile IMKB-
100 Endeksinde yer alan sirketlerin performanslari endeksler iizerinden karsilastirilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye igin IMKB’ye kote olan sirketler baglaminda, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum ile sirket performansi arasinda bir iliskinin bulunmadigi sonucuna
varimigtir”.

Kilig (2011:45) “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Getiri
Performanslarinin Olgiilmesi” konulu ¢alismanin amaci, “IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinde
yer alan sirketlerin bu endekse dahil olmak i¢in gerekli notu aldiklarin1 kamuya acikladiklari
tarih ve hemen sonrasinda hisse senetlerinin fiyatinin olumlu olarak etkilenip etkilenmedigini
ampirik olarak test etmektir. Arastirma, 31.10.2010 tarihi itibartyla IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksinde yer alan 28 sirketin, gecer not alarak bu endekse dahil olacaklarini agikladiklari tarih
ve sonrasindaki bes giinliik siirecte sagladiklar1 anormal getirilerin CAPM modeli kullanilmak
suretiyle tahmin edilmesi suretiyle gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda, Tirkiye’de
kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketlerin yalnizca % 60’ ilk bir ka¢ giin i¢in
yatirimcisina pozitif getiri sagladigi, ancak saglanan bu getirilerin iki hisse senedi diginda 6nemli
boyutta bulunmadig1 ve birkag giinden sonra s6z konusu sirketlerin kurumsal yonetim endeksine
dahil olma etkisinin énemli 6l¢iide azaldigi anlagilmigtir. Sonug olarak, yatirimeilarin kurumsal
yonetim endeksine giren girketlere esas itibariyle ilgi gostermedigi kanaatine ulagilmigtir”.

“2007 Eylil — 2009 Kasim doénemi Tiirkiye’deki kurumsal yonetim endeksinin risk-
getiri agisindan degerlendirilmesini amaglayan bir ¢aligmada, degerlendirmede giinliik veriler
kullanilmis olup hisse senedi getirisi ile ilgili veriler IMKB aylik biiltenlerinden, faiz orani ile
ilgili veriler ise TCMB aylik istatistiklerinden saglanmistir” (Daglh vd. 2010:28)

Nittayagasetwat ve Nittayagasetwat ortak olarak yaptiklart c¢alismalarinda (2007)
Tayland‘da yeterli kurumsal yonetim derecesinin ilan edilmesi ile hisse sendi getirisi arasindaki
iligkiyi olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Sonug¢ olarak, iyi kurumsal yonetim
derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda bir iligkinin olmadigini tespit
etmislerdir (Nittayagasetwat ve Nittayagasetwat, 2007 ve Sakarya, 2011).

Yine bir ¢alismada, hisse senetleri IMKB*“de islem goren ve 2009 yilinda ilk defa yeterli
kurumsal y&netim derecelendirme notu alarak IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi (IMKB-
XKURY) kapsamina alinan Sirketlerin derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda 2009 yilinda yeterli kurumsal yonetim
derecelendirme notu alan 11 sirket IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine dahil edilmistir. Olay
caligmast (Event Study) yontemi kullanilarak yapilan analizde iyi kurumsal yonetim
derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, olay
Oncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde
edilebilecegi tespit edilmistir. Bu durum, piyasanin yar1 giiglii formda bile etkin olmadiginin
onemli bir gostergesidir (Sakarya,2011:147).



Kurumsal Yénetim Endeksi ile Sirket Hisse Senedi Getiri Iliskisi: Bist’de Bir Uygulama

Aygoren ve Uyar (2007:32) yaptiklari ¢aligmada, IMKB‘de denetim goriislerinin hisse
senedi getirileri tlizerindeki etkisini arastirmuglardir. Elde edilen bulgulara goére, anormal
getirilerin elde edilecegi sonucuna ulasilmistir.

2003’den 2008’¢ kadar Hindistan’da 500 biiylik isletmede yapilan bir c¢alismada,
regresyon sonucglart Kurumsal Yonetim Endeksi getiri agisindan degerlendirilmis ve sirketin
piyasa performansi arasinda giiglii bir korelasyon bulunmustur (Sarkar vd.: 2012).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin amaci, paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda
(Gozalt1 Pazar1 ve C Listesi hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10
iizerinden en az 7, her bir ana baglik itibariyla 10 {izerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve
getiri performansinin 6l¢iilmesidir (www.borsaistanbul.com).

VERI SETI VE YONTEM

Calismada 2012 ve 2013 yillarinda ilk defa kurumsal yonetim derecelendirme notu alan
ve BIST kurumsal yonetim endeksine alinan toplam 11 sirket igin endekse girme tarihinde
anormal getiri elde edilip edilmeyecegi olay calismasi ile test edilecektir. Analizlerde kullanilan
veri seti BIST den saglanmustir.

Caligmada yer alan 11 girketin isimleri, aldiklar1 kurumsal derecelendirme notlar1 ve
olay tarihleri Tablo 1'de sunulmustur:

Tablo 1: 2012 ve 2013 yillarinda BIST Kurumsal Yoénetim Endeksine Alinan
Sirketlere iliskin Olay Tarihleri ve ilan Edilen Derecelendirme Notlar1

Sirketler Olay Tarihi | Ilan Edilen

Derecelendirme Notu

Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. (GARFA) | 23.08.2012 | 1,28

ENKA Insaat ve Sanayi A.S. 26.11.2012 | 3,66
Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 07.12.2012 | 5,38
Boyner Biiyiik magazacilik A.S. 10.12.2012 | 4,41
Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 13.12.2012 | 7,97

Is Gayrimenkul Yatirim ortakligi A.S. 27.12.2012 | 1,24
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2aranti yatirim Ortaklig1 A.S 221.01.2013 | 0,62
Creditwest Faktoring A.S. 24.06.2013 | 1,96
Akbank T.A.S. 01.11.2013 | 7,42
Pinarsu A.S. 04.12.2013 | 93,41
Pegasus A.S. 31.12.2013 | 3,63

(Kaynak: Kurumsal Yonetim Dernegi WEB sayfasi, www.tkyd.org.tr)

Anormal getiri elde edilip edilmeyecegini test etmek icin asagidaki hipotezler
olusturulmustur.

Ho: Sirketlerin iyi kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak kurumsal yonetim
endeksine alinmalarina iliskin duyurularin, ilgili sirketlerin hisse senedi getirisine hicbir etkisi
yoktur.

Hi: Sirketlerin iyi kurumsal ydnetim derecelendirme notu alarak kurumsal yonetim
endeksine alinmalarina iliskin duyurularin, ilgili sirketlerin hisse senedi getirisine etkisi vardir.

Hipotezler istatistiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir:

Ho: AR=0

Hi: AR#0

Kurumsal yonetim endeksine giren sirketlerin hisse senetlerinin seans kapanig
fiyatlarinin getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Rit = %100 * (Pit - Pita / Pit—l)

Formiilde:

Rit; t zamanindaki i hisse senedinin getirisini

Pit; t zamanindaki i hisse senedi fiyatini ifade etmektedir.

Piyasa (BIST) getirisi ise asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

Rmt = %100 * (Pmt —Pmea/ Pmt—l)

Formiilde:

Rmt; t zamanindaki piyasa getirisi

Pmt; t zamanindaki piyasa endeksini (BIST-100)

ifade etmektedir.

Anormal getiri; bir hisse senedinin t giiniinde gergeklesen getirisi ile t giiniinde piyasa
getirisi arasindaki farktir.

ARit = Rit — Rmt

Ortalama anorl?qual getiriler i¢in;

1
i=1
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ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadigint yani Ho hipotezini test etmek
icin;
n

1 AR,
t{AAR,) = (—_)Z £
AT = o;

ortalama anormal getirilerden yararlanarak kiimiilatif anormal getirileri hesaplamak igin;
Tz

n
1
CAR = (—) Z ZAR“
n
t=T, i=1
kiimiilatif anormal getirilerin anlamliligini test etmek icin ise;

— To

|1~ AR,
o= [3 Y T4
2k £=T, i=1 o

formiilleri kullanilmistir.

BULGULAR VE DEGERLENDIRME

2012 ve 2013 yillarinda ilk defa kurumsal yonetim derecelendirme notu alan ve BIST
kurumsal yonetim endeksine alinan toplam 11 sirketin endekse girme tarihi ile bu tarihten 10
giin 6nce ve 10 giin sonra olugsan anormal getirileri hesaplanarak Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 2'de goriildiigii gibi 2012 ve 2013 yillarinda ilk defa kurumsal derecelendirme
notu alarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksine giren 11 sirketin olay giinii (Kurumsal Y6netim
Endeksine girildigi glin) ortalama anormal getiriler tiim sirketler icin %1,04’tiir. Tiim sirketler
icin bulunan bu sonuca gore H; hipotezi reddedilemez. Buna gore sirketlerin iyi kurumsal
yonetim derecelendirme notu alarak kurumsal yonetim endeksine alinmalarma iligkin
duyurularn, ilgili sirketlerin hisse senedi getirisine etkisi vardir.

Sekil 1'de 2012 ve 2013 yillarinda ilk defa kurumsal derecelendirme notu alarak BIST
Kurumsal Yonetim Endeksine giren 11 sirketin endekse girme tarihi ile bu tarihten 10 giin dnce
ve 10 giin sonra olusan anormal getirileri sunulmustur. Sekil 1'de goriildiigi gibi olay tarihten 10
gilin 6nce ve 10 gilin sonra olusan anormal getiriler karigik bir seyir izlemektedir. Baz1 giinler
pozitif anormal getiriler elde edilirken, baz1 giinler negatif anormal getiriler meydana gelmistir.

Tablo 2: 2012 ve 2013 Yillarinda i1k Defa Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu
Alan ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksine Alman Sirketlerin Ortalama Anormal
Getirileri ile Kiimiilatif Anormal Getirileri
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Olay | GAR | ENK | GR | ISG | BOY | ASEL | CRDF | AKB | PINS | PGSU | PETU | Ort. | Kim.
Zam | FA A NY | YO | NR S A NK U S N Anor | Ort.
ani o) mal Anorma
getiri 1
ler getiriler
ANORMAL GETIRILER (AR) AAR | CAAR
10 | 155 | 028 |333 |000 |-816 |-030 |-147 |-027 |549 |-11,59 | 900 | 106 -
9 | 076 1000 |000 {000 |025 |-030 |10 |[205 |-082 |-1,14 | 020 |o01 |-1,06
8 | 900 | 057 | 000 |25 |[025 |-030 |099 |054 |19 |-346 061 | 023 |-082
7 | 900 1057 |o000 |000 |-049 |15 |146 |560 |000 |09 ‘181 | 970 | -0,12
6 | 077 | 028 |o000 |420 | 025 |206 |o048 1,64 |-1,08 |-1,18 123 1060 | 047
t5 | 000\ hh0 | 000 | 161 |074 |o000 |-144 |-261 |027 |210 101\ 514 | 033
4 | 078 1028 |000 |08 |220 |145 | 243 0,00 |055 |-381 0,20 | 030 | 064

3 | 978 | 000 |000 |- 407 |513 |-047 | 1,53 2,45 -3,35 1,20 | p,96

1,59
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0,81

«2 | 078 1113 |000 | 082 |069 |420 |-238 |-101 |-265 |-473 | 28 |-028 | 646
“1 | 999 | 3483 | 000 | 081 |046 |28 |-049 |-228 |-245 |s530 | *% |26 |390
t | 900 1083 |o000|164 023 |076 |-392 |-364 |084 |1415 | 056 | 104 | 4,94
1] 9% | o8 | 161 |08 |-045 | 226 |000 |-121 |-055 |-1240 | *** | .148 | 323
2 | 7% 1000 |000 |080 |-068 |051 |-051 |-38 |0s6 |03t | ™ |.056 |29
“3 1 %7 loss | 164 o081 |-138 |-153 |308 |312 |o0s5s |aos | > |o73 |36
4 | 3B 1137 [333 | 080 [-140 | 156 |-050 |o028 |-028 |-120 | ®® |o025 | 389
“5 | 132 1008 161 | 161 | 142 |o026 |-150 | 357 | 138 |o000 | %% | 062|326
e+6 | 154 | 139 | 164 [246 |000 |1,78 | 152 |-270 100 [-091 | 000 | o043 | 3,69
“7 | 990 1027 | 161 000 |-070 |-050 |-150 |-058 |000 |092 Y1 | 024 | 346
t+8 | 69 1101 |o000 |800 |-1,87 | 1,01 |-051 | 191 |-027 |152 018 | 151 |49
w9 | M 1204 164|815 [191 |025 |102 |28 | 514 |ogo | ¥ |06 | 435
e+10 | 1061 | 130 | 167 [000 [ 094 |099 |-354 |028 |-1,14 |060 000 | 106 |541

Sekil 1: Anormal Getirilerin Olay Tarihine Duyarhhg:
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= Qrtalama Anormal Getiriler

Kurumsal yo6netim, genellikle sirketlerde yonetim kurullari, sirket st yonetimi,
calisanlar, hakim ortaklar, kii¢iik hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini bulusturan,

SONUCLAR

gerekli kontrol ve dengeyi saglayan bir yapidir.

Kurumsal yonetim, 6zellikle biiyiik ve orta 6lgekli isletmelerin Diinyada ve Tiirkiye’de
siirdiiriilebilir bliylime ve gelismedeki yiikselen stratejisi haline gelmistir. Siirdirilebilir




Kurumsal Yénetim Endeksi ile Sirket Hisse Senedi Getiri Iliskisi: Bist’de Bir Uygulama

ekonomik anlamda biiyiime igin mevcut sirketlerin istihdam sayilarini artirmaya, kisalan
omiirlerini uzatmak i¢in rekabet avantaji yaratacak yeni uygulamalara ihtiya¢ vardir. Bunlardan
biriside kurumsal yonetim stratejisidir. Gelecek yillarda da sirketlerde yasanan ortaklar ile
yonetim kurulu arasindaki menfaat catigmalarinin saglikli bir sekilde onlenmesiyle birlikte
yatirim anlaminda haklarin korunmasinda kurumsal yonetim faydali olacaktir.

Calismada, kurumsal yonetim endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi tespit
etmek amaciyla 2012 ve 2013 yillarinda ilk defa kurumsal yonetim derecelendirme notu alan ve
BIST kurumsal yonetim endeksine alinan toplam 11 sirketin endekse girme tarihi ile bu tarihten
10 giin 6nce ve 10 giin sonra olusan anormal getirileri incelenmistir. Anormal getiri elde edilip
edilmeyecegini test etmek i¢in ise hipotezler olusturulmustur.

Diger ¢aligmalarda kurumsal yonetim endeksi ilani ile hisse senedi getiri arasinda salt
pozitif ya da salt negatif iliski hatta hi¢ iliski bulunmadig1 seklinde bir sonu¢ bulunmamustir.
Yapilan olay calismasi yoluyla elde edilen bulgulara gore, olay tarihten 10 giin 6nce ve 10 giin
sonra olusan anormal getiriler karigik bir seyir izlemistir. Baz1 gilinler pozitif anormal getiriler
elde edilmis olup, bazi giinler ise negatif anormal getiriler meydana gelmistir. Caligmadan elde
edilen sonuglar ile Sakarya’nin buldugu sonuclar arasinda benzerlik tasidigi goriilmektedir.
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