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OZET

Bu calismada hisse senetleri IMKB'de islem géren ve 2009 yilinda ilk defa
yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi
(IMKB-XKURY) kapsamina alinan sirketlerin derecelendirme notunun ilani ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski incelenmektedir. Bu baglamda 2009 yilinda yeterli
kurumsal yonetim derecelendirme notu alan 11 sirket IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksine dahil edilmistir. Olay ¢alismasiy(Event Study) yontemi kullanilarak yapilan
analizde iyi kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iligkinin oldugu, olay oncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki
sirketlerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit edilmistir. Bu
durum, piyasanin yart giiclii formda bile etkin olmadiginin 6nemli bir géstergesidir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Derecelendirme, Olay Calismast, IMKB.

THE RATING SCORES OF THE ENTERPRISES IN SCOPE OF THE ISE
CORPORATE GOVERNANCE INDEX AND THE ANALYSIS OF RELATIONS
BETWEEN THE STOCK RETURNS WITH THE EVENT STUDY METHOD

ABSTRACT

This study, it analyzes the relations between the rating score announcement of
the companies whose stocks are trading at ISE and were incorporated into the ISE
Corporate Governance Index (ISE-XKURY) in 2009 after receiving the sufficient
corporate governance rating scores for the first time and the return on their stocks. In
this context, 11 companies that were granted sufficient corporate governance rating
scores were included into the ISE Corporate Governance Index in 2009. As a result of
the analysis conducted by using the event study approach, it has been determined that a
positive correlation exists between the announcement of a favorable corporate
governance rating score and the associated stock returns, and that abnormal returns
can be achieved on the stocks of the companies included in the index before and after
the event. This situation is a significant indicator of the non-effectiveness of the market
even in a semi- strong condition.

Keywords: Corporate Governance, Rating, Event Study, ISE.
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1. GIRiS

Son yillarda kiiresel bazda yasanan krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda
yatan onemli nedenlerden birinin kotii yonetim oldugu goriisti, iyi kurumsal yonetim
kavraminin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya ¢ikarmis ve kurumsal platformda olusan
farkindaligi da biiyiik olgiide artirmustir. Yapilan ampirik ¢aligmalar, iyi kurumsal
yonetim uygulamalarmin sirketler ve yatirimcilar agisindan O6nemli yararlar
bulundugunu ortaya ¢ikarmis ve uluslararast yatirimeilarin, sirketlerdeki kurumsal
yonetim uygulamalarini en az finansal performanslari kadar onemli bulduklaring
yatirim kararlariin alinmasinda, bu konunun reform ihtiyaci olan iilkeler i¢in daha
onemli oldugunu disiindiiklerini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
sirketler i¢in daha fazla 6demeye hazir olduklarini géstermektedir (SPK, 2005:2).

Uluslararasi alanda OECD’nin 1999 yilinda, ulusal alanda ise Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPKur.)’nun 2003 yilinda yayimlamis oldugu “Kurumsal Yonetim Ilkeleri
(KYT)”, sirketlerin paydaslariyla olan iliskilerini ¢ergeve olarak kabul ederek toplumsal
faydanin azamilestirilmesi hususuna odaklanmistir (Kayacan, 2006:1). SPKur.
tarafindan 2003 yilinda yayimlanan ve daha sonra 2005 yilinda revize edilen KY1
simdiki haline ulagsmis ve kurumsal yonetim anlayisinin Tirkiye’de taninmasina ve
gelisimine katkida bulunmustur. Sirketlerin ihtiyarilikten uzak, belirli kurallar
gergevesinde yonetildigi ve denetlendigi bir yonetim felsefesi olan kurumsal yonetimin
hem sirketlere hem de ilkelere saglayacagi avantajlardan azami Olgiide
yararlanabilmek i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin tam anlamiyla uygulama bulmasi
biiylik 6nem tagimaktadir.

Kurumsal yonetim, isletme yonetiminde, is siireglerinde ve paydaslarla
iligkilerde; esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk yaklasimiyla isletme
faaliyetlerinin etkinlik ve verimliligi, raporlama giivenilirligi, yatirimcilarinin hak ve
¢ikarlarinin korunmasi igin diizenlemelere uygunluk, paydaslara giivence saglayan
yaklasim ve ilkeleri ifade eder (Uzun, 2006:8). Diger bir ifadeyle iyi kurumsal
yonetim, daha iyi faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa degeri ve daha fazla geri doniisiim
ile yakindan iliskili olmakla birlikte aym1 zamanda isletmenin performansini da olumlu
yonde etkilemektedir (Drobetz vd., 2003:7). Yiiksek performans gosteren isletmelere
yatirimceilarin daha fazla ilgi duymaya baslamasiyla hisse senetlerinin piyasa degeri de
artmaktadir. Hisse senetlerinin piyasa degeri arttikca isletmelere olan yatirim artar ve
geri doniigiim orani isletme agisindan olumlu bir seyir izler. Ayrica, kurumsal yonetim
ilkelerine uyumu basaran sirketlerin risk diizeyleri azalmakta, sermaye maliyetleri
diismekte ve bu sirketler uluslararas: alanda rekabet avantajina sahip olabilmektedir.

2004 yilinda SPKur.'nun Uyum Beyani diizenlemesi ile halka agik sirketler, bu
ilkelere ne dl¢lide uymakta olduklarini ve uymadiklar: hususlar ile ilgili gerekgelerin
neler oldugunu faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimlii tutulmustur. "Uy ya da
acikla" olarak adlandirilan bu yaklasim, halka agik sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama konusunda tesviki agisindan oldukca Onemli bir gelismedir. Bu
nedenle iyi kurumsal yonetim, son birkac yildir Tiirkiye’de de sirketlerin giindemine
girmis ve birgok biiylik sirket bu konuya profesyonelce yaklasmaya baglamistir. Bu
sirketler yonetim anlayisini ve isleyisini kurumsal yonetim ilkelerine uygun hale
getirmeye caligmaktadir. Ciinkii giiniimiizde gerek bireysel yatirimeilar gerekse biiyiik
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kurumsal yatirimcilar ve fonlar bu ilkeleri benimseyen sirketlere yatirim yapmayi
tercih etmektedirler (Biiyiik, 2006:52). Kurumsal yonetim kavraminin gerek sirketler,
gerekse yatirimcilar tarafindan benimsenmesi, taraflari, sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarini standart, karsilastirilabilir ve kolay anlasilabilir sekilde tespit etmek
i¢cin bir yol aramaya sevk etmis, boylece kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
faaliyeti glindeme gelmistir.

Tiirkiye’de, kurumsal yonetimi tesvik edici nitelikte onemli bir gelisme de
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi (IMKB XKURY)’nin olusturulmasi olmustur.
IMKB, kurumsal ydnetim uygulamalarinin gelismesine katkida bulunmak, sirketleri
kurumsal yonetim uygulamalar1 ve diger sirketlere referans olmalar1 konusunda tesvik
etmek amaciyla 31 Agustos 2007 tarihinde Kurumsal Yonetim Endeksi (KYE)’ni
olusturmugtur. Kurumsal Yonetim Endeksi, kurumsal yonetim ilkelerini basariyla
uygulayan sirketlerin yatirimcilar tarafindan tanimmmast ve takdir edilmesini
kolaylastiracak bir mekanizma olusturacaktir.

Bu baglamda kiiresellesmenin kaginilmaz bir sonucu olarak artan rekabet, daha
fazla yatirim ¢ekmek isteyen ekonomiler igin kurumsal yonetim derecelendirmesini
yeni bir ara¢ haline getirmistir (Toraman ve Abdioglu, 2008:108). KYI’ne uyum
derecelendirmesi SPKur.’nun Seri: VIII, No:40 sayili tebliginde, “ortakliklar ve
sermaye piyasast kurumlarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerine
uyumun derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti” olarak tanimlanmustir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, kurumlarin hissedar haklarina
verdikleri 6nemin, kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile iligkilerinin
ve yonetim kurullarinin genel kredibilitesi hakkindaki bir goriistiir (Standard & Poor’s,
2002; Sandik¢ioglu, 2005:9). Bu goriis, sirketin kendi ¢ikarlar1 ve mal varligina,
hissedarlarina, menfaat sahiplerine, kamuya ve cevresine karsi tasidig: riskleri tartar
(SAHA, 2009; 23). Dolayisiyla KYT temelinde faaliyet gdsteren kurumlarin bu yondeki
degerlendirme sonuglari, kurum i¢i ve dis1 tiim paydaslarin giivenini giiclendirmek i¢in
onemli bir aragtir(Argiiden vd., 2007:36). Kurumsal yonetim derecelendirmesinin
dogal bir sonucu olan “not” (Kurumsal Yoénetim Notu /Skoru — Corporate Governance
Score) bir anlamda sirketin yOnetisiminin pay sahiplerinin ¢ikarlarina ne derecede
hizmet ettiginin bir degerlendirmesidir. Genelde, notlarin 1°’den 10’ a kadar verildigi
sistemde 10 puan OECD’nin - ya da Tiirkiye konseptinde SPKur.’nun yayinladigi —
KYI’ne uyumun miikemmel derecede oldugunu gésterir (Dural, 2008). Diger bir
ifadeyle, 1’e yakin notlar, sirketin SPKur. KYi’ne uymada daha zayif oldugunu, 10’a
yakin olmasi ise uyumun daha gii¢lii oldugunu ifade etmektedir.

SPKur.'nun kararina paralel olarak, IMKB tarafindan KYI uyumuna iligkin
derecelendirme notuna sahip Sirketlerin IMKB biinyesinde olusturulan IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi (IMKB-XKURY)’ne alinmasi amaglanmistir. Borsa
Yoénetim Kurulunun 23.02.2005 tarihli toplantisinda bir biitiin olarak KYT uyum notu en
az 6 olan ve IMKB pazarlarinda (Gozalt1 Pazar1 harig) islem goren sirketlerin
endeks kapsamina alinmasina karar verilmis, 5 sirketin notunu kamuya agiklamasiyla
birlikte endeks 27.09.2007 tarih ve 269 sayili Genelge uyarinca 31.08.2007 tarihinden
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itibaren hesaplanmaya baslanmigtir. Halihazirda endeks kapsaminda 24 sirket
bulunmaktadir.

Bu caligmanin amacimi, 2009 yili iginde ilk defa kurumsal yOnetim
derecelendirme notu alarak kurumsal yonetim endeksine alinan sirketlerin, bu
duyurularinin, ilgili firmalarin hisse senedi getirileri lizerinde herhangi bir etkiye sahip
olup olmadiginin, olay ¢aligmasi yontemiyle ortaya konulmasi olusturmaktadir. Ayrica,
bu yolla IMKB’nin yari-gii¢lii formda etkinligi de test edilecektir.

2. LITERATUR

Olay calismasi aslinda ¢ok uzun bir ge¢mise sahiptir. Konu ile ilgili ilk
yayimlanmig ¢alisma 1933 yilinda Dolley tarafindan yapilmistir. Dolley ¢alismasinda,
firmalarin hisse senetlerinin béliinecegi zamandaki nominal fiyat degisimleri tizerinde
calismak suretiyle, hisse senedi boliinmelerinin fiyata etkilerini incelemistir. 1930’1u
yillarin bagindan 1960’11 yillarin sonuna kadar yapilan ¢aligmalarda olay ¢alismalarinin
karmagiklik diizeyi artmigtir. Bu zaman diliminde, Myers ve Bukey 1958 yilinda;
Barker 1956, 1957 ve 1958 yillarinda, Ashley 1962 yilinda gesitli olay ¢alismalari
yapmusglardir. Ancak giiniimiizde kullanilan olay ¢alismasi metodolojisini ortaya koyan
ve konu ile ilgili yeni ufuklar agan ilk ¢alisma 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan,
bir diger c¢alisma ise 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan
gergeklestirilmigtir. Bu oncii galismalardan sonra, temel metodoloji ile ilgili bazi
degisiklikler one siiren ¢alismalar da yapilmistir. Brown ve Waner, 1980 ve 1985
yillarinda yapmis olduklar1 g¢alismalarda, bu degisikliklerin birgogunun Onemini
tartigmiglardir  (Campbell vd., 1997:150; Kaderli ve Demir; 2009:48). Gerek
yurtdisinda, gerekse Tirkiye’de yapilan olay c¢aligmalarindan bazilart asagida
Ozetlenmistir.

Chi ve Tang (2007) yaptiklar1 ¢aligmada Tayvan’da iflasin esigine gelmis
sirketlerin, yeniden orgiitlenme duyurularinin ilgili hisse senetlerine etkilerini
incelemislerdir. Sonugta, anormal getirilerin elde edilebilecegini ve bulunan sonuglarin
anlamli olarak sifirdan farkli oldugunu gozlemlemisledir. Shah vd. (2007), tiiketici
fiyat endeksinin, Pakistan hisse senedi piyasasina etkisini incelemislerdir. Buna gore,
enflasyonun ilan edildigi tarihteki giinler etrafinda kiimiilatif anormal getirilerin
anlamli olarak sifirdan farkli olmadig1 sonucunu elde etmislerdir. Nittayagasetwat ve
Nittayagasetwat (2007) yapmis olduklar c¢alismada Tayland’da yeterli kurumsal
yonetim derecesinin ilan edilmesi ile hisse sendi getirisi arasindaki iliskiyi olay
caligmasi yontemi ile analiz etmigler ve c¢aligma sonucunda iyi kurumsal yonetim
derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda bir iliskinin olmadigim
tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de de farkli uygulama alanlarinda olmak iizere yapilan birgok olay
caligmasi bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismalardan bazilari1 sunlardir;

Kiymaz (1996), IMKB Imalat sektoriinde yaptig1 bir ¢alismada, olay calismasi
ile halka ilk arz edilen hisse senetlerinin performanslarim 6lgmiistiir. Ozer ve Yiicel
(2001), yaptiklar1 ¢aligmada, hisse senedi ihrag tarihi etrafindaki giinlerde, 6zellikle
ihrac gilinlinde istatistiki ve ekonomik olarak yeterli biiyiiklilkte anormal hisse getirisi
bulunmakta oldugu sonucuna elde etmislerdir. Mandact (2003), IMKB’nin
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kurulusundan buyana gergeklesen genel segimlerin bazilarinin yapildigt tarihten
sonraki birka¢ giinde ve yine secimlerden sonraki donemlerde anormal getiriler elde
ettikleri goriilmiistiir. Bekcgioglu, Oztiirk ve Kaderli (2004), kurulan isbirliklerinin
IMKB’ye kayitli baz1 firmalarm hisse senetleri iizerindeki etkilerini olay ¢aligmasi ile
Olgen ve hisse senetlerinin olayin duyurulmasina olumlu tepki gosterdigine dair
bulgular elde edilen bir ¢alisma yapmislardir. Yoriik ve Ban (2006), gida sektorii
tizerinde yaptiklar1 ¢alismada, birlesme Oncesi kisa vadede (5 giin) yatirim yapilirsa
anormal getirinin elde edilebilecegi sonucuna varmislardir. Cukur ve Eryigit (2006),
banka birlesme ve devralma olaylarimin borsadaki etkisini olay ¢alismasi ile dlgen ve
bu olaylarin duyurulmasiyla hisse senetlerinden pozitif anormal getiri elde edildigini
ortaya koyan bir bagka dnemli ¢alisma yapmuslardir. Yine Kaderli (2007) tarafindan
yapilan bir ¢aligmada, yapilan ihracat baglantilarinin ilgili firmalarin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi incelenmis ve yapilan c¢alisma sonucunda, inceleme
kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlar1 s6z konusu haberden olumlu yonde
etkilenmis ve ¢ok kisa bir siirede hisse senetleri anormal getiriler saglamistir. Ayrica bu
anormal getiriler zaman iginde gittikge artmaya da devam etmistir. Aygoren ve Uyar
(2007) yaptiklar1 calismada, IMKB’de denetim goriislerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gére, anormal getirilerin elde
edilecegi sonucuna ulasilmistir. Bayazith, Kaderli ve Giirel (2008) tarafindan yapilan
calismada ise firmalarin 6deyecegi kar pay1 duyurularinin, ilgili firmalarin hisse senedi
getirilerine etkisini olay c¢aligmasi ile incelemis ve bu duyurulardan yararlanarak
anormal getirilerin elde edilebilecegini tespit etmislerdir. Kaderli ve Demir (2009)
tarafindan yapilan caligmada ise firmalarin yatinm kararlarina iligkin duyurulara
istinaden bu firmalarin hisse senetlerinden yiiksek oranda getiri saglanabilecegi tespit
edilmistir.

3. UYGULAMA
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismada temel olarak, hisse senetleri IMKB’de islem goéren ve Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notu alarak IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ne alinan
isletmelerin almis olduklar1 iyi derecelendirme notunun hisse senedi getirilerini ne
yonde etkilediginin “olay calismas1” yontemiyle analiz edilmesi amaglanmistir. Diger
bir ifadeyle, s6z konusu derecelendirme notunun agiklanmasi siirecinde bu isletmelerin
hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi arastirilacaktir.
Boylece dnceki yapilan ¢aligmalara farkli bir alanda katki saglanmis olacaktir.

Bu calismanin kapsamimi, hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalardan
2009 yili iginde ilk defa iyi kurumsal ydnetim derecelendirme notu alarak IMKB
XKURY’ne alinan firmalar olusturmaktadir. Bilindigi gibi Tiirkiye’de borsaya kayith
tiim firmalar, kendileri ile ilgili ve sonuglar1 kamuyu ilgilendiren olumlu ya da olumsuz
her tiirlii bilgiyi IMKB aracilig1 ile herkese duyurmak zorundadir. Ciinkii “Etkin
Piyasalar Hipotzi”ne gore bir piyasanin “yari-giiclii formda” etkin olmas1 halinde, o
piyasada kamuya aciklanan firmalara 6zel bilgiler yardimiyla anormal bir getiri elde
edilemeyecegini savunmaktadir (Hirt ve Block, 2006:259; Karan, 2004; 267-273).
Ancak piyasalarin etkin olmamasi durumunda ise kamuya aciklanacak bu tiir bilgiler
sayesinde yatirimcilar anormal getiriler elde edebileceklerdir. Bu nedenle, bir firmanin
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iyi kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak kurumsal ydnetim endeksine
girmesine dair agiklamada bulunmasi, piyasanin etkinlik derecesine bagli olarak
olumlu veya olumsuz etki olusturabilecektir.

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin hisse senetlerine ait getiriler Garanti
Bankas’nin resmi internet sitesi olan www.paragaranti.com adresinden, kurumsal
yonetim derecelendirme notlart ise Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin
www.tkyd.org adresinden temin edilmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda yer alan
firmalara ait bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: 2009 Yihinda iMKB Kurumsal Yénetim Endeksine Ahnan Sirketlere
Iliskin Bilgiler ve Olay Tarihleri

Sirketler Deregtla?:nlj?rlrlr?: Notu Olay Tarihi
Argelik 8,21 30 Temmuz 2009
Coca Cola Igecek 8,30 1 Temmuz 2009
Dogan Sirketler
Grkz)g.Ho?ding(DOHOL) 8,26 3 Kasim 2009
Is Leasing 8,02 28 Aralik 2009
Logo 8,05 22 Aralik 2009
Petkim 7,71 5 Kasim 2009
TAV 8,5 4 Eylil 2009
TSKB 8,77 20 Ekim 2009
Tiirk Pyrismian Kablo 7,76 29 Aralik 2009
Tiirk Telekom 8,01 29 Aralik 2009
Vakif Yat.Ortaklig 781 28 Ocak 2009

Kaynak:http://www.tkyd.org/tr/content.asp?PID={ A1F2B135-4F80-49FA-85C5-01FB00593720},  Erisim
Tarihi: (20.01. 2010).

Calismanin uygulama kisminda dncelikle, her bir sirket i¢in 6rnek olay olarak
belirlenen Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu’nun agiklandigi giiniin 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasin1 kapsayan giinliik getiri oranlar1 elde edilmistir. Bu giinliik
getirilerden yararlanilarak da olay calismasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilmis ve
sirketlerin aldiklar1 /alacaklar1 kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin, ilgili
sirketlerin hisse senetlerinde anormal bir getiri saglayip saglamadig1 ortaya konulmaya
calistlmistir. Literatiirde kisa donem performans iizerine yapilan ¢alismalarda
kullanilan zaman periyodu bir iki giin ile alti ay arasinda degismektedir (Unlii ve
Ersoy, 2008:248). Olay penceresinin uzun segilmesi istatistiksel olarak ¢aligmanin
giiciinii azaltabilmekte ve olaym anlamlilig1 hakkinda yanlis degerlendirmelere neden
olabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa olmasi, olayin énemli etkilerini net
olarak yansitabilir. Bu ¢aligmada kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilaninin
kisa donem performanslari (notun ilan tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi
getirilerini kapsayacak sekilde) toplam 21 giinliikk getirileri kapsayacak sekilde
incelenmistir. Bu siirenin olay tarihinden 10 giin dénce ve 10 giin sonraki doénemini
kapsamasinin nedeni, getirilerin olaya duyarliligm1 daha saglikli bir bicimde
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Olcebilmektir. Ciinkii donem uzadikca borsayi etkileyebilecek diger haberlerin de ilgili
hisse senetlerinin getirileri izerinde etki yaratabilecegi varsayilmaktadir.

3.2. Calismanin Yontemi

Calismada, Olay Calismasi (Event Study) yonteminden yararlanilmistir. Kisaca
olay c¢alismasi belirli bir periyot veya birkag¢ periyotta bir olayin etkisi hakkinda sonug
¢ikarma ve tahminde bulunmaya imkan taniyan ekonometrik bir yaklagimdir (Serra,
2002:5). Olay caligmasi, bir olay gergeklestiginde piyasanin buna verdigi olagandisi
tepkiyi 6l¢gmede kullanilan bir yaklagimdir. Olagandis1 getiriler (Abnormal Return-AR)
olay c¢alismalarinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Olay ¢alismalari belirli bir olayin
bir sirketin degeri lizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Sirket degerinde yasanan bu
olay kaynakli degisimlerin olagandis1 getiriler olarak ortaya ¢ikmasi beklenmektedir
(Mutan ve Topcu, 2009:1). Diger bir ifadeyle olay caligsmasi, herhangi bir sirket ile
ilgili belirli bir olayin, o sirketin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini dlgen bir
tekniktir. Olaymn etkileri, hisse senedi fiyatlarina hemen yansidigindan kullanish bir
yontem olarak kabul gérmiistir. Olay g¢aligmasi, herhangi bir olaymn hissedarlarin
servetini arttirdigi ve artirmadigi konusunda sonuglar ¢ikarilmasini saglayan bir teknik,
ya da ara¢ olarak da ifade edilmektedir. Bu kapsamda olay caligmasi, yaymlanan
haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen tepki verdigini &lgmek igin
kullanilabilir. Fiyatlar haberlere hizli mi, yoksa yavas mi tepki vermektedirler?
Haberlerin duyurulmasindan sonraki hisse senedi fiyatlari anormal olarak yiiksek mi,
yoksa diisiik miidiir? Bu ve benzeri sorularin cevaplart olay c¢alismasi analizleri ile
verilebilmektedir. Bir olaya 6rnek olarak, bir sirketin yeniden yapilandirilmasina iligkin
bir duyuru, pazarlama planlarinda yapilan bir degisikligin beyanit veya kurumsal
yonetim derecelendirme notunun ilan1 vb. verilebilir (Bek¢ioglu vd., 2004:44).

Olay caligmasi, herhangi bir olaym hisse senedinin piyasa degerini arttirdigi
veya artirmadigr konusunda sonuglar ¢ikarilmasii saglayan bir yontemdir. Olay
caligmalari, yaymlanan haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen tepki
verdigini 6lgmek igin kullanilir (Kaderli, 2007:147). Bu nedenle olay c¢alismasi
yontemi olaylarin genis bir alanda ekonomik etkilerinin 6l¢iilmesinde kabul edilen bir
yontem olmustur (Bodie vd., 2002:351-354). Olay calismasi ile ilgili olarak tek bir
model olmamakla birlikte cogu finansal olay ¢alismasinda birbirini izleyen dort adim
bulunmaktadir(Eppli ve Tu, 2005:120; Tuominen, 200551-59). Bunlar; (1) Olaymn
tanimlanmasi, (2) Olay penceresinin tanimlanmasi (event window), (3) Olaymn
etkilerinin degerlendirilmesi ve (4) Modelin kurulup test edilerek sonuglarin
degerlendirilmesi.

Goriildiigii gibi olay c¢alismasi yonteminin kullanilabilmesi i¢in olayin, olay
zamaninin ve olay penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir. Bu calismada da
incelemeye konu olan olay “kurumsal yonetim derecelendirme notu”, olaymn
gergeklesme zamanmi ise derecelendirme notunun ilan edildigi tarih olarak
belirlenmistir. Olay penceresi olarak da, olaym duyuruldugu tarihin 10 giin 6ncesi ile
10 giin sonrasi olarak belirlenmistir.

Bir piyasanin etkinligi konusundaki en agik deliller, giinliik getiriler kullanilarak
yapilan olay calismalarindan saglanmaktadir. Olay calismalarinin yarari, fiyatlarin
bilgilere gore ayarlanma hizina bir ger¢eve sunmasidir. Cilinkd, fiyatlari 6nemli 6lciide
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etkileyecek olan bir olayin tarihi tam olarak biliniyorsa, beklenen getirilerden anormal
giinliik getirileri belirlemeye ¢alismak anlamsiz olacaktir (Basoglu vd., 2001:186). Bu
cergevede olay calismasinin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda
fazla bir getirinin saglanip saglanmadiginin tespit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili
haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden
yiksek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler genellikle, olay tarihindeki toplam
pazar endeksi getirisinin performanst ile iliskilendirilir ve “Anormal Getiriler”
(Abnormal Return — AR) olarak adlandirilir (Seans ve Sandoval, 2005:310-315).
Anormal getiriler matematiksel olarak asagidaki gibi formiile edilebilir (Bartholdy vd.,
Peare, 2006:3; Tuominen, 2005:50; Chan - Lau, 2001:8-9);

Anormal Getiri (AR;) = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Orani
AR; = Rit - Ryt 1)

Esitlikteki, AR i hisse senedi i¢in t giliniindeki anormal getiriyi, R;; i hisse
senedinin t glinlindeki fiili getirisini, Ry 1 hisse senedinin t giiniindeki pazar getirisini
(Normal beklenen getiriyi) gostermektedir.

Yukarida ifade edilen Fiili Getiri(Rj; Hisse Senedi Getirisi) ise asagidaki esitlik
(2) yardimiyla hesaplanabilir;

Rit = (D+Pjt — Pir1) / Pits 2

Esitlikteki, Rit i hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, Pit i hisse senedinin t
giinii kapanig fiyatini, Pit-1 i hisse senedinin t - 1 giinii kapanis fiyatini ve D ise i hisse
senedinin t giiniinde ddenen kar payini gostermektedir. Pazar getiri orani ise agagidaki
gibi hesaplanabilir;

Rt = (= 1e-2) / s 3)

Esitlikteki, Ry, pazara iliskin giinliik getiriyi, I, IMKB 100 Endeksinin t
giiniindeki kapanis degerini, I, ; IMKB 100 Endeksinin t -1 giiniindeki kapanis degerini
gostermektedir.

Esitlik 1°deki pazar getiri orani, diger bir ifadeyle anormal getiri tanimlanmadan
once, bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Olay ¢alismalarinda, piyasa modeli,
sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarim1 fiyatlandirma modeli, arbitraj
fiyatlama modeli gibi ¢esitli modeller kullanilmaktadir (Kaderli, 2007:147). Bu
calismada, daha Onceki bazi calismalarda da yapildigi gibi (Kiymaz, 1996: 127,
Bekgioglu vd, 2004:45-47; Kaderli, 2007:147-153) Pazar Getiri Orani’nin
hesaplanmasinda IMKB 100 Endeksi giinliik kapams degerleri kullanilmis ve pazar
getirileri yukaridaki esitlik 3 yardimu ile hesaplanmuistir.

Olay c¢aligmalarinda amag, olaym oldugu tarihten dnceki ve sonraki giinlerde,
Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kiimiilatif Anormal
Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir. Bu noktada AAR ve
CAR ¢ asamali bir ¢alisma ile hesaplanabilmektedir (Tuominen, 2005:50-55;
Sponholtz, 2005:7; Serra, 2002:5). Bunlar kisaca agagidaki gibi agiklanabilir:
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1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir “i” sirketinin her bir “t” giinii i¢in,
fiili getiri oranlar1 ile pazar getiri orani arasindaki fark alinmak suretiyle, anormal getiri
hesaplanir. Bu durum yukaridaki esitlik (1) de gosterilmistir.

2. Asama: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sirket
sayisina boliinerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

AAR = i(l/ N ) AR, 4)

3. Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle
toplanarak, Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir.

N
CAR, = > AAR, ®)

i=1
Eger, istatistiki olarak gergek ve tahmin edilen sonuglar sifirdan farklilik
gosteriyorsa, soz konusu olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve olaym
yatirimcilarin tepkisini yansittigi sonucuna ulasilabilir (Tuominen, 2005:50). Diger bir
ifadeyle bu asamalar sonucunda elde edilen kiimiilatif anormal getiriler 0’dan
farkliliklar gosteriyorsa, ilgili olaym duyurulmasi sirket hisse senetlerini etkileyerek, o
hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kiliyor demektir.
Dolayistyla, bdyle bir piyasa yart giiclii formda etkin degildir. Ancak, elde edilen
kiimiilatif anormal getirilerin 0’a esit, ya da 0’a ¢ok yakin olmasi, ilgili olayin
duyurulmasinin firmanin hisse senetlerini etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin
yar1 gii¢lii formda etkin oldugu anlamina gelir (Kaderli, 2007:148). Boyle bir durumda
ise yatirimcilar kamuya agiklanan duyurulardan yararlanarak anormal getiriler elde
edebilirler. Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasalarin yari giicli formda etkin
olabilmesi i¢in, sirketlerin iyi kurumsal yonetim derecelendirme notunun agiklanmasi

ile o sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir.

Buna gore ¢alismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

Hy Hipotezi, “Sirketlerin iyi kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak
kurumsal yonetim endeksine alinmalarmna iliskin duyurularin, ilgili sirketlerin
hisse senedi getirisine hicbir etkisi yoktur”. Yani, Hy= CAR= 0 seklinde ifade
edilebilir. Boyle bir olayin gerceklesmesi ile o sirketlerin hisse senetlerinden anormal
bir getiri saglanamaz ve boyle bir durumda da piyasa “yar giiglii formda etkin”
olmaktadir.

Alternatif hipotez olan H; Hipotezi ise, “Sirketlerin iyi kurumsal yonetim
derecelendirme notu alarak kurumsal yonetim endeksine alinmalarma iliskin
duyurularin, ilgili sirketlerinin hisse senedi getirisine etkisi vardir” seklinde
belirlenmektedir ve H;= CAR>0 seklinde ifade edilebilir. Yani, boyle bir
derecelendirme notunun alinmasi ile, o sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri
saglanabilir ve bdyle bir durumda piyasa “yar1 gii¢lii formda etkin degildir”’. Boylece
calismada, Hy hipotezi stnanmak suretiyle IMKB’nin yar1 giiclii formda etkinligi de test
edilmistir.
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3.3. Bulgular ve Degerlendirme

2009 yili iginde ilk defa iyi kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak IMKB
XKURY’ne alinan sirketlerin, almig olduklar1 derecelendirme notlarmi kamuya
duyurduklar tarihlerden (olay tarihi) itibaren 10 giin dnce ve 10 giin sonraki zaman
dilimi i¢in giinlikk fiili getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlar1 kullanilarak
sirketlere iliskin ortalama anormal getriler (ARit) ve kiimiilatif anormal getiriler
(CARIit) bulunmustur. Caligma sonucunda elde edilen bulgular asagidaki Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2°den de goriilecegi gibi 2009 yili iginde ilk defa kurumsal
derecelendirme notu alarak IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan 11 sirketin
kiimiilatif ortalama getirilerinin, olay tarihinden 10 giin énce ve 10 giin sonraki zaman
dilimi i¢inde sifirdan farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Sonuglara goére olay
tarihinden onceki kiimiilatif ortalama getirilerin (gotiiriilerin) sifirdan negatif yonlii
farkli oldugu, olay tarihinden sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin ise sifirdan pozitif
yonlii farkli oldugu goriilmektedir. Buna gore, endeks kapsaminda yer alan veya yer
alacak sirketlerin iyi kurumsal yo6netim derecelendirme notlarmin kamuya
duyurulmasiyla sirketlere ait hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan
kurumsal yonetim derecelendirme notlarina yatirimcilarin olumlu tepki verdigini
gostermektedir. Boylece, sirketlere ait hisse senetlerinden elde edilen getirilerin bu
sirketlerle ilgili agiklanan derecelendirme notlarina (olaya) kars1 duyarlt oldugu ve bu
duyarhiligin zaman i¢inde de devam ettigi gériilmektedir. Ozellikle olay tarihini izleyen
ilk giinlerde elde edilen getirilerin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum
asagidaki Sekil-1’de gosterilmistir.

Sekil - 1: Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhhg:
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Tablo 2: 2009 Yihnda ilk Defa Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Alan ve IMKB Kurums
Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri Ile Kiimiilatif Anormal Getirileri

Zgrfg’m ARCLK | CCOLA | DOHOL ISFIN LOGO |PETKM| TAVHL | TSKB | PRKAB | TTKOM
(Giini) | ARIt(%) | ARit(%) | ARit(%) | ARit(%) | ARit(%) | ARit(%)| ARIit(%) | ARit(%) | ARIit(%) | ARit(%)
t-10 -1,93 -0,11 -1 0,44 -1,79 -0,49 -5,84 0,02 05 04
t-9 243 2,42 2,48 05 -0,18 -0,74 -1,75 2,22 0,26 0,62
t-8 2,92 152 -0,49 0,73 0,78 123 21 0,19 6,58 1,68
t-7 -0,61 14 0,54 -1,38 -0,58 -0,34 3,28 12 -3,15 0,09
t-6 -0,48 0,04 0,71 -0,35 1,14 03 0,05 0,28 1,32 14
t-5 -1,45 -0,28 224 1,93 05 0,3 01 1,83 -0,49 2,24
t-4 -0,85 -1,29 0,67 15 -1,23 217 0,71 0,7 -0,23 1,16
t-3 0,3 2,72 1,04 0,72 2,68 1,26 -0,83 2,37 1,34 -0,58
t-2 2,07 111 156 -0,58 -0,85 -1,09 1,07 0,58 -0,39 -0,39
t-1 0,37 22 8,43 -0,39 -1,28 20,61 -1,33 0,87 0,08 0,52
t=0 257 09 1,31 11 -0,04 2,08 1,16 0,3 0,62 0,32
t+1 15,21 1,12 -2,04 3,72 713 0,69 0,74 1,33 2.1 0,23
t+2 8,11 -1,02 2,82 12 -2,89 1,02 0,52 -1,82 317 18
t+3 1,32 1,24 2 2,24 -0,86 -0,07 -1,89 0,11 -1,03 -0,59
t+4 45 -1,79 -3,94 -0,07 -0,39 151 -0,76 -0,31 0,47 1,22
t+5 3,19 0,15 2,62 051 -1,28 0,92 -1,16 02 1,04 3,46
t+6 -0,94 0,45 -3,42 0,14 0,71 -0,05 1,19 1,97 1,02 -0,37
t+7 04 112 121 171 0,8 2,73 2,23 -0,38 -0,57 3,98
t+8 1,28 162 351 1,25 0,39 -0,33 0,71 -1,25 0,71 3,56
t+9 2,57 1,37 1,62 067 3,72 2,46 -1,09 1,72 -0,45 -3,39
t+10 -0,76 2,22 1,25 -0,48 -0,36 0,77 0,9 0,09 0,96 8,23

ARCLK; Argelik A.S., CCOLA: Coca Cola A.S., DOHOL: Dogan Sirketler Grubu Holding, ISFIN: Is Finansal Kiralama, LO
A.S., TAVHL: Tav Hava Limanlari, TSKB: Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi, PRKAB: Tiirk Prysmian Kablo, TTKOM: Tii
Ortakhg.
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S6z konusu bu durum, piyasanin yari giliclii formda bile etkin olmadiginin
onemli bir gostergesidir. Clinkii etkin piyasalar hipotezine gore, bir piyasanin etkin, ya
da yar1 giiclii formda etkin olabilmesi i¢in, sirketlerle ilgili kamuya agiklanan bilgilerin,
o sirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi, yani aciklanan bilgilerle, o
sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir. Dolayisiyla
bir sirket ile ilgili 6zel bir bilginin kamuya agiklanmasi ile birlikte, o sirketin hisse
senetlerinin getirilerinde, bilginin niteligine bagli olarak anormal bir yiikselis veya
diistis gerceklesiyorsa o piyasa yar gii¢lii formda etkin degildir (Karan, 2004:267—
273).

5. SONUC

Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalar1 2003 yili itibari ile baglamis ve 2007
Agustos ayinda yeterli kurumsal yonetim derecesini alan firma sayisinin 5°e ulagmasi
ile IMKB biinyesinde kurumsal yonetim endeksi hesaplanmaya baslanmistir. 2009 y1li
itibari ile yeterli kurumsal derecelendirme notu alan ve boylece endeks kapsamina
alman 24 sirket bulunmaktadir. Bu c¢alismada, 2009 yili iginde ilk defa iyi kurumsal
yonetim derecelendirme notu alarak IMKB XKURY ’nde yer alan sirketlerin(11 sirket)
kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin kamuya agiklanmasinin bu sirketlerin
hisse senedi getirilerine olan etkileri, Olay Calismasi Yontemi ile incelenmistir.
Calismada, yeterli kurumsal ydnetim derecelendirme notu alarak IMKB XKURY ’ne
alman sirketlerin hisse senedi kapams fiyatlar1 ile IMKB 100 Endeksi kapams fiyatlari
kullanilarak anormal getiri elde edilip edilemeyecegi 6l¢iilmiistiir.

Yapilan analiz sonucunda olay dncesinde negatif anormal getir, olay sonrasinda
ise pozitif anormal getirilerin elde edilebilecegi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle
sirketlerle ilgili kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin kamuya agiklanmasi ile
birlikte bu sirketlerin hisse senetlerinden normalin {stiinde bir getirinin elde
edilebilecegi goriilmiistiir. Ciinkii yapilan analizde olaym 10 giin 6ncesi ve 10 giin
sonrasi icerisinde elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin 0’dan farkli olarak degistigi
gozlenmistir. Bu durum, piyasanin yar1 giicli formda etkin olmadigimin 6nemli bir
gostergesidir. Cilinkii etkin piyasalar hipotezine gore, bir piyasanin etkin, ya da yari
gliclii formda etkin olabilmesi i¢in, kamuya aciklanan sirketlerle ilgili bilgilerin, o
sirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi, yani agiklanan bilgilerle, o sirketlerin
hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir. Dolayisiyla bir sirket
ile ilgili 6zel bir bilginin kamuya agiklanmasi ile birlikte, o sirketin hisse senetlerinin
getirilerinde, bilginin niteligine bagli olarak anormal bir yiikselis veya diisiis
gerceklesiyorsa o piyasa yari giiglii formda bile etkin degildir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise, elde edilen kiimiilatif
anormal getiriler (CAR;) sifirdan pozitif ve negatif (olay oncesi) yonde farkliliklar
gosterdigi igin, piyasanin yar1 gliglii formda etkin oldugunu ifade eden Hy hipotezi
reddedilmis, onun yerine alternatif hipotez olan ve piyasanin yar1 giiclii formda etkin
olmadigini ifade eden H; hipotezi kabul edilmistir. Yani, iilkemiz piyasasi heniiz yari
giicli formda dahi etkin degildir ve yatirimcilarin bu piyasada kamuya aciklanan 6zel
bilgilerden yararlanilarak anormal getiriler elde etmesi miimkiin olabilmektedir.
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Sonu¢ olarak, kurumsal ydnetim kavraminin Oneminin artmasiyla birlikte,
yatirnmcilarin  birgcogunun yatirim kararlarii  alirken sirketlerin  sadece finansal
performansina degil ayni zamanda kurumsal yonetim uygulamalarina da dikkat etmeye
basladig1 bilinmektedir. Ayrica yatirimcilarin bazi piyasalarda yatirim yapmamayi
tercih etmelerinin nedenleri arasinda zayif kurumsal yonetim uygulamalarinin varlig
da bulunmaktadir. Sirketlerin bu durumu gz 6niinde bulundurarak durumlarini gézden
gegirmeleri ve iyi kurumsal yonetim uygulamalari yoniinde olumlu adimlar atmalari
sirket ve hisse senedi performanslart agisindan da olumlu gelismeler saglayacaktir.
Diger taraftan da gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilar iyi kurumsal yonetim
derecesi alan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak daha giivenli gelirler elde
edebileceklerdir.
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