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ÖZET 

Bu çalıĢmada hisse senetleri ĠMKB‟de iĢlem gören ve 2009 yılında ilk defa 

yeterli kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi 

(ĠMKB-XKURY)  kapsamına alınan Ģirketlerin derecelendirme notunun ilanı ile hisse 

senedi getirileri arasındaki iliĢki incelenmektedir. Bu bağlamda 2009 yılında yeterli 

kurumsal yönetim derecelendirme notu alan 11 Ģirket ĠMKB Kurumsal Yönetim 

Endeksine dahil edilmiĢtir. Olay çalıĢması(Event Study) yöntemi kullanılarak yapılan 

analizde iyi kurumsal yönetim derecelendirme notunun ilanı ile hisse senedi getirisi 

arasında pozitif bir iliĢkinin olduğu, olay öncesi ve sonrasında endeks kapsamındaki 

Ģirketlerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebileceği tespit edilmiĢtir. Bu 

durum, piyasanın yarı güçlü formda bile etkin olmadığının önemli bir göstergesidir. 

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yönetim, Derecelendirme, Olay ÇalıĢması, ĠMKB.  

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. GĠRĠġ 

Son yıllarda küresel bazda yaĢanan krizlerin ve Ģirket skandallarının arkasında 

yatan önemli nedenlerden birinin kötü yönetim olduğu görüĢü, iyi kurumsal yönetim 

kavramının ne kadar önemli olduğunu ortaya çıkarmıĢ ve kurumsal platformda oluĢan 

farkındalığı da büyük ölçüde artırmıĢtır. Yapılan ampirik çalıĢmalar, iyi kurumsal 

yönetim uygulamalarının Ģirketler ve yatırımcılar açısından önemli yararları 

bulunduğunu ortaya çıkarmıĢ ve uluslararası yatırımcıların, Ģirketlerdeki kurumsal 

yönetim uygulamalarını en az finansal performansları kadar önemli bulduklarını; 

yatırım kararlarının alınmasında, bu konunun reform ihtiyacı olan ülkeler için daha 

önemli olduğunu düĢündüklerini ve iyi kurumsal yönetim uygulamalarına sahip 

Ģirketler için daha fazla ödemeye hazır olduklarını göstermektedir (SPK, 2005:2).  

Uluslararası alanda OECD‘nin 1999 yılında, ulusal alanda ise Sermaye Piyasası 

Kurulu (SPKur.)‘nun 2003 yılında yayımlamıĢ olduğu ―Kurumsal Yönetim Ġlkeleri 

(KYĠ)‖, Ģirketlerin paydaĢlarıyla olan iliĢkilerini çerçeve olarak kabul ederek toplumsal 

faydanın azamileĢtirilmesi hususuna odaklanmıĢtır (Kayacan, 2006:1). SPKur. 

tarafından 2003 yılında yayımlanan ve daha sonra 2005 yılında revize edilen KYĠ 

Ģimdiki haline ulaĢmıĢ ve kurumsal yönetim anlayıĢının Türkiye‘de tanınmasına ve 

geliĢimine katkıda bulunmuĢtur. ġirketlerin ihtiyarilikten uzak, belirli kurallar 

çerçevesinde yönetildiği ve denetlendiği bir yönetim felsefesi olan kurumsal yönetimin 

hem Ģirketlere hem de ülkelere sağlayacağı avantajlardan azami ölçüde 

yararlanabilmek için kurumsal yönetim ilkelerinin tam anlamıyla uygulama bulması 

büyük önem taĢımaktadır.  

Kurumsal yönetim, iĢletme yönetiminde, iĢ süreçlerinde ve paydaĢlarla 

iliĢkilerde; eĢitlik, Ģeffaflık, hesap verebilirlik ve sorumluluk yaklaĢımıyla iĢletme 

faaliyetlerinin etkinlik ve verimliliği, raporlama güvenilirliği, yatırımcılarının hak ve 

çıkarlarının korunması için düzenlemelere uygunluk, paydaĢlara güvence sağlayan 

yaklaĢım ve ilkeleri ifade eder (Uzun, 2006:8). Diğer bir ifadeyle iyi kurumsal 

yönetim, daha iyi faaliyet yönetimi, daha iyi piyasa değeri ve daha fazla geri dönüĢüm 

ile yakından iliĢkili olmakla birlikte aynı zamanda iĢletmenin performansını da olumlu 

yönde etkilemektedir (Drobetz vd., 2003:7). Yüksek performans gösteren iĢletmelere 

yatırımcıların daha fazla ilgi duymaya baĢlamasıyla hisse senetlerinin piyasa değeri de 

artmaktadır. Hisse senetlerinin piyasa değeri arttıkça iĢletmelere olan yatırım artar ve 

geri dönüĢüm oranı iĢletme açısından olumlu bir seyir izler. Ayrıca, kurumsal yönetim 

ilkelerine uyumu baĢaran Ģirketlerin risk düzeyleri azalmakta, sermaye maliyetleri 

düĢmekte ve bu Ģirketler uluslararası alanda rekabet avantajına sahip olabilmektedir.  

2004 yılında SPKur.'nun Uyum Beyanı düzenlemesi ile halka açık Ģirketler, bu 

ilkelere ne ölçüde uymakta olduklarını ve uymadıkları hususlar ile ilgili gerekçelerin 

neler olduğunu faaliyet raporlarında açıklamakla yükümlü tutulmuĢtur. "Uy ya da 

açıkla" olarak adlandırılan bu yaklaĢım, halka açık Ģirketlerin kurumsal yönetim 

ilkelerini uygulama konusunda teĢviki açısından oldukça önemli bir geliĢmedir. Bu 

nedenle iyi kurumsal yönetim, son birkaç yıldır Türkiye‘de de Ģirketlerin gündemine 

girmiĢ ve birçok büyük Ģirket bu konuya profesyonelce yaklaĢmaya baĢlamıĢtır. Bu 

Ģirketler yönetim anlayıĢını ve iĢleyiĢini kurumsal yönetim ilkelerine uygun hale 

getirmeye çalıĢmaktadır. Çünkü günümüzde gerek bireysel yatırımcılar gerekse büyük 
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kurumsal yatırımcılar ve fonlar bu ilkeleri benimseyen Ģirketlere yatırım yapmayı 

tercih etmektedirler (Büyük, 2006:52). Kurumsal yönetim kavramının gerek Ģirketler, 

gerekse yatırımcılar tarafından benimsenmesi, tarafları, Ģirketlerin kurumsal yönetim 

uygulamalarını standart, karĢılaĢtırılabilir ve kolay anlaĢılabilir Ģekilde tespit etmek 

için bir yol aramaya sevk etmiĢ, böylece kurumsal yönetim uyum derecelendirmesi 

faaliyeti gündeme gelmiĢtir. 

Türkiye‘de, kurumsal yönetimi teĢvik edici nitelikte önemli bir geliĢme de 

ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi (ĠMKB XKURY)‘nin oluĢturulması olmuĢtur. 

ĠMKB, kurumsal yönetim uygulamalarının geliĢmesine katkıda bulunmak, Ģirketleri 

kurumsal yönetim uygulamaları ve diğer Ģirketlere referans olmaları konusunda teĢvik 

etmek amacıyla 31 Ağustos 2007 tarihinde Kurumsal Yönetim Endeksi (KYE)‘ni 

oluĢturmuĢtur.  Kurumsal Yönetim Endeksi, kurumsal yönetim ilkelerini baĢarıyla 

uygulayan Ģirketlerin yatırımcılar tarafından tanınması ve takdir edilmesini 

kolaylaĢtıracak bir mekanizma oluĢturacaktır.  

Bu bağlamda küreselleĢmenin kaçınılmaz bir sonucu olarak artan rekabet, daha 

fazla yatırım çekmek isteyen ekonomiler için kurumsal yönetim derecelendirmesini 

yeni bir araç haline getirmiĢtir (Toraman ve Abdioğlu, 2008:108). KYĠ‘ne uyum 

derecelendirmesi SPKur.‘nun Seri: VIII, No:40 sayılı tebliğinde, ―ortaklıklar ve 

sermaye piyasası kurumlarının Kurulca yayımlanan Kurumsal Yönetim Ġlkelerine 

uyumun derecelendirme kuruluĢları tarafından bağımsız, tarafsız ve adil olarak 

değerlendirilmesi ve sınıflandırılması faaliyeti‖ olarak tanımlanmıĢtır. 

Kurumsal yönetim derecelendirme notu, kurumların hissedar haklarına 

verdikleri önemin, kamuyu aydınlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile iliĢkilerinin 

ve yönetim kurullarının genel kredibilitesi hakkındaki bir görüĢtür (Standard & Poor‘s, 

2002; Sandıkçıoğlu, 2005:9). Bu görüĢ, Ģirketin kendi çıkarları ve mal varlığına, 

hissedarlarına, menfaat sahiplerine, kamuya ve çevresine karĢı taĢıdığı riskleri tartar 

(SAHA, 2009; 23). Dolayısıyla KYĠ temelinde faaliyet gösteren kurumların bu yöndeki 

değerlendirme sonuçları, kurum içi ve dıĢı tüm paydaĢların güvenini güçlendirmek için 

önemli bir araçtır(Argüden vd., 2007:36). Kurumsal yönetim derecelendirmesinin 

doğal bir sonucu olan ―not‖ (Kurumsal Yönetim Notu /Skoru – Corporate Governance 

Score) bir anlamda Ģirketin yönetiĢiminin pay sahiplerinin çıkarlarına ne derecede 

hizmet ettiğinin bir değerlendirmesidir. Genelde, notların 1‘den 10‘ a kadar verildiği 

sistemde 10 puan OECD‘nin - ya da Türkiye konseptinde SPKur.‘nun yayınladığı – 

KYĠ‘ne uyumun mükemmel derecede olduğunu gösterir (Dural, 2008). Diğer bir 

ifadeyle, 1‘e yakın notlar, Ģirketin SPKur. KYĠ‘ne uymada daha zayıf olduğunu, 10‘a 

yakın olması ise uyumun daha güçlü olduğunu ifade etmektedir. 

SPKur.'nun kararına paralel olarak, ĠMKB tarafından KYĠ uyumuna iliĢkin 

derecelendirme notuna sahip ġirketlerin ĠMKB bünyesinde oluĢturulan ĠMKB 

Kurumsal Yönetim Endeksi (ĠMKB-XKURY)‘ne alınması amaçlanmıĢtır. Borsa 

Yönetim Kurulu'nun 23.02.2005 tarihli toplantısında bir bütün olarak KYĠ uyum notu en 

az 6 olan ve ĠMKB pazarlarında (Gözaltı Pazarı hariç) iĢlem gören Ģirketlerin 

endeks kapsamına alınmasına karar verilmiĢ, 5 Ģirketin notunu kamuya açıklamasıyla 

birlikte endeks 27.09.2007 tarih ve 269 sayılı Genelge uyarınca 31.08.2007 tarihinden 
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itibaren hesaplanmaya baĢlanmıĢtır. Halihazırda endeks kapsamında 24 Ģirket 

bulunmaktadır.  

Bu çalıĢmanın amacını, 2009 yılı içinde ilk defa kurumsal yönetim 

derecelendirme notu alarak kurumsal yönetim endeksine alınan Ģirketlerin, bu 

duyurularının, ilgili firmaların hisse senedi getirileri üzerinde herhangi bir etkiye sahip 

olup olmadığının, olay çalıĢması yöntemiyle ortaya konulması oluĢturmaktadır. Ayrıca, 

bu yolla ĠMKB‘nin yarı-güçlü formda etkinliği de test edilecektir. 

2. LĠTERATÜR  

Olay çalıĢması aslında çok uzun bir geçmiĢe sahiptir. Konu ile ilgili ilk 

yayınlanmıĢ çalıĢma 1933 yılında Dolley tarafından yapılmıĢtır. Dolley çalıĢmasında, 

firmaların hisse senetlerinin bölüneceği zamandaki nominal fiyat değiĢimleri üzerinde 

çalıĢmak suretiyle, hisse senedi bölünmelerinin fiyata etkilerini incelemiĢtir. 1930‘lu 

yılların baĢından 1960‘lı yılların sonuna kadar yapılan çalıĢmalarda olay çalıĢmalarının 

karmaĢıklık düzeyi artmıĢtır. Bu zaman diliminde, Myers ve Bukey 1958 yılında; 

Barker 1956, 1957 ve 1958 yıllarında, Ashley 1962 yılında çeĢitli olay çalıĢmaları 

yapmıĢlardır. Ancak günümüzde kullanılan olay çalıĢması metodolojisini ortaya koyan 

ve konu ile ilgili yeni ufuklar açan ilk çalıĢma 1968 yılında Ball ve Brown tarafından, 

bir diğer çalıĢma ise 1969 yılında Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafından 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu öncü çalıĢmalardan sonra, temel metodoloji ile ilgili bazı 

değiĢiklikler öne süren çalıĢmalar da yapılmıĢtır. Brown ve Waner, 1980 ve 1985 

yıllarında yapmıĢ oldukları çalıĢmalarda, bu değiĢikliklerin birçoğunun önemini 

tartıĢmıĢlardır (Campbell vd., 1997:150; Kaderli ve Demir; 2009:48). Gerek 

yurtdıĢında, gerekse Türkiye‘de yapılan olay çalıĢmalarından bazıları aĢağıda 

özetlenmiĢtir. 

Chi ve Tang (2007) yaptıkları çalıĢmada Tayvan‘da iflasın eĢiğine gelmiĢ 

Ģirketlerin, yeniden örgütlenme duyurularının ilgili hisse senetlerine etkilerini 

incelemiĢlerdir. Sonuçta, anormal getirilerin elde edilebileceğini ve bulunan sonuçların 

anlamlı olarak sıfırdan farklı olduğunu gözlemlemiĢledir. Shah vd. (2007), tüketici 

fiyat endeksinin, Pakistan hisse senedi piyasasına etkisini incelemiĢlerdir. Buna göre, 

enflasyonun ilan edildiği tarihteki günler etrafında kümülatif anormal getirilerin 

anlamlı olarak sıfırdan farklı olmadığı sonucunu elde etmiĢlerdir. Nittayagasetwat ve 

Nittayagasetwat (2007) yapmıĢ oldukları çalıĢmada Tayland‘da yeterli kurumsal 

yönetim derecesinin ilan edilmesi ile hisse sendi getirisi arasındaki iliĢkiyi olay 

çalıĢması yöntemi ile analiz etmiĢler ve çalıĢma sonucunda iyi kurumsal yönetim 

derecelendirme notunun ilanı ile hisse senedi getirisi arasında bir iliĢkinin olmadığını 

tespit etmiĢlerdir.  

Türkiye‘de de farklı uygulama alanlarında olmak üzere yapılan birçok olay 

çalıĢması bulunmaktadır. Söz konusu çalıĢmalardan bazıları Ģunlardır;  

Kıymaz (1996), ĠMKB Ġmalat sektöründe yaptığı bir çalıĢmada, olay çalıĢması 

ile halka ilk arz edilen hisse senetlerinin performanslarını ölçmüĢtür. Özer ve Yücel 

(2001), yaptıkları çalıĢmada, hisse senedi ihraç tarihi etrafındaki günlerde, özellikle 

ihraç gününde istatistiki ve ekonomik olarak yeterli büyüklükte anormal hisse getirisi 

bulunmakta olduğu sonucuna elde etmiĢlerdir. Mandacı (2003), ĠMKB‘nin 
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kuruluĢundan buyana gerçekleĢen genel seçimlerin bazılarının yapıldığı tarihten 

sonraki birkaç günde ve yine seçimlerden sonraki dönemlerde anormal getiriler elde 

ettikleri görülmüĢtür. Bekçioğlu, Öztürk ve Kaderli (2004), kurulan iĢbirliklerinin 

ĠMKB‘ye kayıtlı bazı firmaların hisse senetleri üzerindeki etkilerini olay çalıĢması ile 

ölçen ve hisse senetlerinin olayın duyurulmasına olumlu tepki gösterdiğine dair 

bulgular elde edilen bir çalıĢma yapmıĢlardır. Yörük ve Ban (2006), gıda sektörü 

üzerinde yaptıkları çalıĢmada, birleĢme öncesi kısa vadede (5 gün) yatırım yapılırsa 

anormal getirinin elde edilebileceği sonucuna varmıĢlardır. Çukur ve Eryiğit (2006), 

banka birleĢme ve devralma olaylarının borsadaki etkisini olay çalıĢması ile ölçen ve 

bu olayların duyurulmasıyla hisse senetlerinden pozitif anormal getiri elde edildiğini 

ortaya koyan bir baĢka önemli çalıĢma yapmıĢlardır. Yine Kaderli (2007) tarafından 

yapılan bir çalıĢmada, yapılan ihracat bağlantılarının ilgili firmaların hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkisi incelenmiĢ ve yapılan çalıĢma sonucunda, inceleme 

kapsamındaki Ģirketlerin hisse senetlerinin fiyatları söz konusu haberden olumlu yönde 

etkilenmiĢ ve çok kısa bir sürede hisse senetleri anormal getiriler sağlamıĢtır. Ayrıca bu 

anormal getiriler zaman içinde gittikçe artmaya da devam etmiĢtir. Aygören ve Uyar 

(2007) yaptıkları çalıĢmada, ĠMKB‘de denetim görüĢlerinin hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. Elde edilen bulgulara göre, anormal getirilerin elde 

edileceği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bayazıtlı, Kaderli ve Gürel (2008) tarafından yapılan 

çalıĢmada ise firmaların ödeyeceği kar payı duyurularının, ilgili firmaların hisse senedi 

getirilerine etkisini olay çalıĢması ile incelemiĢ ve bu duyurulardan yararlanarak 

anormal getirilerin elde edilebileceğini tespit etmiĢlerdir. Kaderli ve Demir (2009) 

tarafından yapılan çalıĢmada ise firmaların yatırım kararlarına iliĢkin duyurulara 

istinaden bu firmaların hisse senetlerinden yüksek oranda getiri sağlanabileceği tespit 

edilmiĢtir. 

3. UYGULAMA 

3.1. ÇalıĢmanın Amacı ve Kapsamı 

ÇalıĢmada temel olarak, hisse senetleri ĠMKB‘de iĢlem gören ve Kurumsal 

Yönetim Derecelendirme Notu alarak ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi‘ne alınan 

iĢletmelerin almıĢ oldukları iyi derecelendirme notunun hisse senedi getirilerini ne 

yönde etkilediğinin “olay çalıĢması” yöntemiyle analiz edilmesi amaçlanmıĢtır. Diğer 

bir ifadeyle, söz konusu derecelendirme notunun açıklanması sürecinde bu iĢletmelerin 

hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilip edilemeyeceği araĢtırılacaktır. 

Böylece önceki yapılan çalıĢmalara farklı bir alanda katkı sağlanmıĢ olacaktır.  

Bu çalıĢmanın kapsamını, hisse senetleri ĠMKB‘de iĢlem gören firmalardan 

2009 yılı içinde ilk defa iyi kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak ĠMKB 

XKURY‘ne alınan firmalar oluĢturmaktadır. Bilindiği gibi Türkiye‘de borsaya kayıtlı 

tüm firmalar, kendileri ile ilgili ve sonuçları kamuyu ilgilendiren olumlu ya da olumsuz 

her türlü bilgiyi ĠMKB aracılığı ile herkese duyurmak zorundadır. Çünkü ―Etkin 

Piyasalar Hipotzi‖ne göre bir piyasanın ―yarı-güçlü formda‖ etkin olması halinde, o 

piyasada kamuya açıklanan firmalara özel bilgiler yardımıyla anormal bir getiri elde 

edilemeyeceğini savunmaktadır (Hirt ve Block, 2006:259; Karan, 2004; 267–273). 

Ancak piyasaların etkin olmaması durumunda ise kamuya açıklanacak bu tür bilgiler 

sayesinde yatırımcılar anormal getiriler elde edebileceklerdir. Bu nedenle, bir firmanın 
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iyi kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak kurumsal yönetim endeksine 

girmesine dair açıklamada bulunması, piyasanın etkinlik derecesine bağlı olarak 

olumlu veya olumsuz etki oluĢturabilecektir.  

ÇalıĢma kapsamında yer alan Ģirketlerin hisse senetlerine ait getiriler Garanti 

Bankası‘nın resmi internet sitesi olan www.paragaranti.com adresinden, kurumsal 

yönetim derecelendirme notları ise Türkiye Kurumsal Yönetim Derneği‘nin 

www.tkyd.org adresinden temin edilmiĢtir. Söz konusu çalıĢma kapsamında yer alan 

firmalara ait bilgiler aĢağıdaki tabloda yer almaktadır.  

Tablo 1: 2009 Yılında ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksine Alınan ġirketlere 

ĠliĢkin Bilgiler ve Olay Tarihleri 

ġirketler 
Ġlan Edilen 

Derecelendirme Notu 
Olay Tarihi 

Arçelik 8,21 30 Temmuz 2009 

Coca Cola Ġçecek 8,30 1 Temmuz 2009 

Doğan ġirketler 

Grb.Holding(DOHOL) 
8,26 3 Kasım 2009 

ĠĢ Leasing 8,02 28 Aralık 2009 

Logo 8,05 22 Aralık 2009 

Petkim 7,71 5 Kasım 2009 

TAV  8,5 4 Eylül 2009 

TSKB 8,77 20 Ekim 2009 

Türk Pyrismian Kablo 7,76 29 Aralık 2009 

Türk Telekom 8,01 29 Aralık 2009 

Vakıf Yat.Ortaklığı 7,81 28 Ocak 2009 

Kaynak:http://www.tkyd.org/tr/content.asp?PID={A1F2B135-4F80-49FA-85C5-01FB00593720}, EriĢim 

Tarihi: (20.01. 2010). 

ÇalıĢmanın uygulama kısmında öncelikle, her bir Ģirket için örnek olay olarak 

belirlenen Kurumsal Yönetim Derecelendirme Notu‘nun açıklandığı günün 10 gün 

öncesi ve 10 gün sonrasını kapsayan günlük getiri oranları elde edilmiĢtir. Bu günlük 

getirilerden yararlanılarak da olay çalıĢması için gerekli hesaplamalar yapılmıĢ ve 

Ģirketlerin aldıkları /alacakları kurumsal yönetim derecelendirme notlarının, ilgili 

Ģirketlerin hisse senetlerinde anormal bir getiri sağlayıp sağlamadığı ortaya konulmaya 

çalıĢılmıĢtır. Literatürde kısa dönem performans üzerine yapılan çalıĢmalarda 

kullanılan zaman periyodu bir iki gün ile altı ay arasında değiĢmektedir (Ünlü ve 

Ersoy, 2008:248).  Olay penceresinin uzun seçilmesi istatistiksel olarak çalıĢmanın 

gücünü azaltabilmekte ve olayın anlamlılığı hakkında yanlıĢ değerlendirmelere neden 

olabilmektedir. Buna karĢın olay penceresinin kısa olması, olayın önemli etkilerini net 

olarak yansıtabilir. Bu çalıĢmada kurumsal yönetim derecelendirme notunun ilanının 

kısa dönem performansları (notun ilan tarihten 10 gün öncesi ve 10 gün sonrası 

getirilerini kapsayacak Ģekilde) toplam 21 günlük getirileri kapsayacak Ģekilde 

incelenmiĢtir. Bu sürenin olay tarihinden 10 gün önce ve 10 gün sonraki dönemini 

kapsamasının nedeni, getirilerin olaya duyarlılığını daha sağlıklı bir biçimde 



ZKÜ Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 7, Sayı 13, 2011, ss. 147–162 

ZKU Journal of Social Sciences, Volume 7, Number 13, 2011, pp. 147-162 
 

 

153 

ölçebilmektir. Çünkü dönem uzadıkça borsayı etkileyebilecek diğer haberlerin de ilgili 

hisse senetlerinin getirileri üzerinde etki yaratabileceği varsayılmaktadır. 

3.2. ÇalıĢmanın Yöntemi  

ÇalıĢmada, Olay ÇalıĢması (Event Study) yönteminden yararlanılmıĢtır. Kısaca 

olay çalıĢması belirli bir periyot veya birkaç periyotta bir olayın etkisi hakkında sonuç 

çıkarma ve tahminde bulunmaya imkan tanıyan ekonometrik bir yaklaĢımdır (Serra, 

2002:5). Olay çalıĢması, bir olay gerçekleĢtiğinde piyasanın buna verdiği olağandıĢı 

tepkiyi ölçmede kullanılan bir yaklaĢımdır. OlağandıĢı getiriler (Abnormal Return-AR) 

olay çalıĢmalarının çıkıĢ noktasını oluĢturmaktadır. Olay çalıĢmaları belirli bir olayın 

bir Ģirketin değeri üzerindeki etkilerine odaklanmaktadır. ġirket değerinde yaĢanan bu 

olay kaynaklı değiĢimlerin olağandıĢı getiriler olarak ortaya çıkması beklenmektedir 

(Mutan ve Topcu, 2009:1). Diğer bir ifadeyle olay çalıĢması, herhangi bir Ģirket ile 

ilgili belirli bir olayın, o Ģirketin hisse senedi fiyatları üzerindeki etkisini ölçen bir 

tekniktir. Olayın etkileri, hisse senedi fiyatlarına hemen yansıdığından kullanıĢlı bir 

yöntem olarak kabul görmüĢtür.  Olay çalıĢması, herhangi bir olayın hissedarların 

servetini arttırdığı ve artırmadığı konusunda sonuçlar çıkarılmasını sağlayan bir teknik, 

ya da araç olarak da ifade edilmektedir. Bu kapsamda olay çalıĢması, yayınlanan 

haberlere hisse senedi fiyatlarının hangi hızda fiilen tepki verdiğini ölçmek için 

kullanılabilir. Fiyatlar haberlere hızlı mı, yoksa yavaĢ mı tepki vermektedirler? 

Haberlerin duyurulmasından sonraki hisse senedi fiyatları anormal olarak yüksek mi, 

yoksa düĢük müdür? Bu ve benzeri soruların cevapları olay çalıĢması analizleri ile 

verilebilmektedir. Bir olaya örnek olarak, bir Ģirketin yeniden yapılandırılmasına iliĢkin 

bir duyuru, pazarlama planlarında yapılan bir değiĢikliğin beyanı veya kurumsal 

yönetim derecelendirme notunun ilanı vb. verilebilir (Bekçioğlu vd., 2004:44).  

Olay çalıĢması, herhangi bir olayın hisse senedinin piyasa değerini arttırdığı 

veya artırmadığı konusunda sonuçlar çıkarılmasını sağlayan bir yöntemdir. Olay 

çalıĢmaları, yayınlanan haberlere hisse senedi fiyatlarının hangi hızda fiilen tepki 

verdiğini ölçmek için kullanılır (Kaderli, 2007:147). Bu nedenle olay çalıĢması 

yöntemi olayların geniĢ bir alanda ekonomik etkilerinin ölçülmesinde kabul edilen bir 

yöntem olmuĢtur (Bodie vd., 2002:351-354). Olay çalıĢması ile ilgili olarak tek bir 

model olmamakla birlikte çoğu finansal olay çalıĢmasında birbirini izleyen dört adım 

bulunmaktadır(Eppli ve Tu, 2005:120; Tuominen, 200551-59). Bunlar; (1) Olayın 

tanımlanması, (2) Olay penceresinin tanımlanması (event window), (3) Olayın 

etkilerinin değerlendirilmesi ve (4) Modelin kurulup test edilerek sonuçların 

değerlendirilmesi.  

Görüldüğü gibi olay çalıĢması yönteminin kullanılabilmesi için olayın, olay 

zamanının ve olay penceresinin tanımlanması gerekmektedir. Bu çalıĢmada da 

incelemeye konu olan olay ―kurumsal yönetim derecelendirme notu‖, olayın 

gerçekleĢme zamanı ise derecelendirme notunun ilan edildiği tarih olarak 

belirlenmiĢtir. Olay penceresi olarak da, olayın duyurulduğu tarihin 10 gün öncesi ile 

10 gün sonrası olarak belirlenmiĢtir. 

Bir piyasanın etkinliği konusundaki en açık deliller, günlük getiriler kullanılarak 

yapılan olay çalıĢmalarından sağlanmaktadır. Olay çalıĢmalarının yararı, fiyatların 

bilgilere göre ayarlanma hızına bir çerçeve sunmasıdır. Çünkü, fiyatları önemli ölçüde 
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etkileyecek olan bir olayın tarihi tam olarak biliniyorsa, beklenen getirilerden anormal 

günlük getirileri belirlemeye çalıĢmak anlamsız olacaktır (BaĢoğlu vd., 2001:186). Bu 

çerçevede olay çalıĢmasının amacı, bir olayın piyasaya ilk duyurulduğu tarih etrafında 

fazla bir getirinin sağlanıp sağlanmadığının tespit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili 

haberlerin piyasaya duyurulmaması halinde elde edilecek olan normal getirilerden 

yüksek veya düĢük olan getirilerdir. Bu getiriler genellikle, olay tarihindeki toplam 

pazar endeksi getirisinin performansı ile iliĢkilendirilir ve ―Anormal Getiriler‖ 

(Abnormal Return – AR) olarak adlandırılır (Seans ve Sandoval, 2005:310–315). 

Anormal getiriler matematiksel olarak aĢağıdaki gibi formüle edilebilir (Bartholdy vd., 

Peare, 2006:3; Tuominen, 2005:50;  Chan - Lau, 2001:8–9); 

Anormal Getiri (ARit)    = Fiili Getiri Oranı – Pazar Getiri Oranı 

                           ARit = Rit  - Rmt                                                                                           (1) 

EĢitlikteki, ARit  i hisse senedi için t günündeki anormal getiriyi, Rit  i hisse 

senedinin t günündeki fiili getirisini, Rmt i hisse senedinin t günündeki pazar getirisini 

(Normal beklenen getiriyi) göstermektedir. 

Yukarıda ifade edilen Fiili Getiri(Rit Hisse Senedi Getirisi) ise aĢağıdaki eĢitlik 

(2) yardımıyla hesaplanabilir; 

   Rit = (D+Pit – Pit–1) / Pit–1                                                  (2) 

EĢitlikteki, Rit i hisse senedinin t günündeki fiili getirisini, Pit i hisse senedinin t 

günü kapanıĢ fiyatını, Pit–1 i hisse senedinin t - 1 günü kapanıĢ fiyatını ve D ise i hisse 

senedinin t gününde ödenen kar payını göstermektedir. Pazar getiri oranı ise aĢağıdaki 

gibi hesaplanabilir; 

       Rmt = (It – It–1) / It–1                                                              (3) 

EĢitlikteki, Rmt pazara iliĢkin günlük getiriyi, It ĠMKB 100 Endeksinin t 

günündeki kapanıĢ değerini, It–1 ĠMKB 100 Endeksinin t -1 günündeki kapanıĢ değerini 

göstermektedir. 

EĢitlik 1‘deki pazar getiri oranı, diğer bir ifadeyle anormal getiri tanımlanmadan 

önce, bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Olay çalıĢmalarında, piyasa modeli, 

sabit beklenen getiri modeli, sermaye varlıklarını fiyatlandırma modeli, arbitraj 

fiyatlama modeli gibi çeĢitli modeller kullanılmaktadır (Kaderli, 2007:147). Bu 

çalıĢmada, daha önceki bazı çalıĢmalarda da yapıldığı gibi (Kıymaz, 1996: 127; 

Bekçioğlu vd, 2004:45–47; Kaderli, 2007:147–153) Pazar Getiri Oranı‘nın 

hesaplanmasında ĠMKB 100 Endeksi günlük kapanıĢ değerleri kullanılmıĢ ve pazar 

getirileri yukarıdaki eĢitlik 3 yardımı ile hesaplanmıĢtır.   

Olay çalıĢmalarında amaç, olayın olduğu tarihten önceki ve sonraki günlerde, 

Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kümülatif Anormal 

Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasıdır. Bu noktada AAR ve 

CAR üç aĢamalı bir çalıĢma ile hesaplanabilmektedir (Tuominen, 2005:50–55; 

Sponholtz, 2005:7; Serra, 2002:5).  Bunlar kısaca aĢağıdaki gibi açıklanabilir: 
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1. AĢama: Uygulamaya konu olan her bir ―i‖ Ģirketinin her bir ―t‖ günü için, 

fiili getiri oranları ile pazar getiri oranı arasındaki fark alınmak suretiyle, anormal getiri 

hesaplanır. Bu durum yukarıdaki eĢitlik (1) de gösterilmiĢtir. 

2. AĢama: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan Ģirket 

sayısına bölünerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanır.  

 
1

1
N

it it

i

AAR N AR


  (4) 

 3. AĢama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sırasıyla birbirleriyle 

toplanarak, Kümülatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir. 

1

N

it it

i

CAR AAR


  (5) 

Eğer, istatistiki olarak gerçek ve tahmin edilen sonuçlar sıfırdan farklılık 

gösteriyorsa, söz konusu olayın hisse senedi getirilerini etkilediği ve olayın 

yatırımcıların tepkisini yansıttığı sonucuna ulaĢılabilir (Tuominen, 2005:50). Diğer bir 

ifadeyle bu aĢamalar sonucunda elde edilen kümülatif anormal getiriler 0‘dan 

farklılıklar gösteriyorsa, ilgili olayın duyurulması Ģirket hisse senetlerini etkileyerek, o 

hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini mümkün kılıyor demektir. 

Dolayısıyla, böyle bir piyasa yarı güçlü formda etkin değildir. Ancak, elde edilen 

kümülatif anormal getirilerin 0‘a eĢit, ya da 0‘a çok yakın olması, ilgili olayın 

duyurulmasının firmanın hisse senetlerini etkilemediği ve dolayısıyla da o piyasanın 

yarı güçlü formda etkin olduğu anlamına gelir (Kaderli, 2007:148). Böyle bir durumda 

ise yatırımcılar kamuya açıklanan duyurulardan yararlanarak anormal getiriler elde 

edebilirler. Etkin piyasalar hipotezine göre, piyasaların yarı güçlü formda etkin 

olabilmesi için, Ģirketlerin iyi kurumsal yönetim derecelendirme notunun açıklanması 

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

Buna göre çalıĢmadaki hipotezler aĢağıdaki gibi belirlenebilir: 

H0 Hipotezi, ―ġirketlerin iyi kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak 

kurumsal yönetim endeksine alınmalarına iliĢkin duyuruların, ilgili Ģirketlerin 

hisse senedi getirisine hiçbir etkisi yoktur”.  Yani, H0= CAR= 0 Ģeklinde ifade 

edilebilir. Böyle bir olayın gerçekleĢmesi ile o Ģirketlerin hisse senetlerinden anormal 

bir getiri sağlanamaz ve böyle bir durumda da piyasa ―yarı güçlü formda etkin‖ 

olmaktadır. 

Alternatif hipotez olan H1 Hipotezi ise, ―ġirketlerin iyi kurumsal yönetim 

derecelendirme notu alarak kurumsal yönetim endeksine alınmalarına iliĢkin 

duyuruların, ilgili Ģirketlerinin hisse senedi getirisine etkisi vardır” Ģeklinde 

belirlenmektedir ve H1= CAR>0 Ģeklinde ifade edilebilir. Yani, böyle bir 

derecelendirme notunun alınması ile, o Ģirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri 

sağlanabilir ve böyle bir durumda piyasa ―yarı güçlü formda etkin değildir‖. Böylece 

çalıĢmada, H0 hipotezi sınanmak suretiyle ĠMKB‘nin yarı güçlü formda etkinliği de test 

edilmiĢtir. 
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3.3. Bulgular ve Değerlendirme  

2009 yılı içinde ilk defa iyi kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak ĠMKB 

XKURY‘ne alınan Ģirketlerin, almıĢ oldukları derecelendirme notlarını kamuya 

duyurdukları tarihlerden (olay tarihi) itibaren 10 gün önce ve 10 gün sonraki zaman 

dilimi için günlük fiili getiri oranları hesaplanmıĢ ve bu getiri oranları kullanılarak 

Ģirketlere iliĢkin ortalama anormal getriler (ARit) ve kümülatif anormal getiriler 

(CARit) bulunmuĢtur.  ÇalıĢma sonucunda elde edilen bulgular aĢağıdaki Tablo 2‘de 

özetlenmiĢtir. 

Tablo 2‘den de görüleceği gibi 2009 yılı içinde ilk defa kurumsal 

derecelendirme notu alarak ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksinde yer alan 11 Ģirketin 

kümülatif ortalama getirilerinin, olay tarihinden 10 gün önce ve 10 gün sonraki zaman 

dilimi içinde sıfırdan farklılıklar gösterdiği görülmektedir. Sonuçlara göre olay 

tarihinden önceki kümülatif ortalama getirilerin (götürülerin) sıfırdan negatif yönlü 

farklı olduğu, olay tarihinden sonraki kümülatif ortalama getirilerin ise sıfırdan pozitif 

yönlü farklı olduğu görülmektedir. Buna göre, endeks kapsamında yer alan veya yer 

alacak Ģirketlerin iyi kurumsal yönetim derecelendirme notlarının kamuya 

duyurulmasıyla Ģirketlere ait hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebileceği 

tespit edilmiĢtir. Diğer bir ifadeyle, elde edilen sonuçlar Ģirketlerle ilgili açıklanan 

kurumsal yönetim derecelendirme notlarına yatırımcıların olumlu tepki verdiğini 

göstermektedir. Böylece, Ģirketlere ait hisse senetlerinden elde edilen getirilerin bu 

Ģirketlerle ilgili açıklanan derecelendirme notlarına (olaya) karĢı duyarlı olduğu ve bu 

duyarlılığın zaman içinde de devam ettiği görülmektedir. Özellikle olay tarihini izleyen 

ilk günlerde elde edilen getirilerin daha yüksek olduğu görülmektedir. Bu durum 

aĢağıdaki ġekil-1‘de gösterilmiĢtir. 

ġekil - 1: Kümülatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlılığı 
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Tablo 2: 2009 Yılında Ġlk Defa Kurumsal Yönetim Derecelendirme Notu Alan ve ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksine Alınan 

ġirketlerin Ortalama Anormal Getirileri Ġle Kümülatif Anormal Getirileri 

 
Olay 

Zamanı 
ARCLK CCOLA DOHOL ISFIN LOGO PETKM TAVHL TSKB PRKAB TTKOM VKFYTO 

Ort.Anor. 

Get. 

Küm.Ort. 

Anor.Get. 

(Günü) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) ARit(%) AARit(%) CARit(%) 

t - 10 -1,93 -0,11 -1 0,44 -1,79 -0,49 -5,84 0,02 -0,5 0,4 0,64 -0,92 -0,92 

t - 9 2,43 -2,42 -2,48 -0,5 -0,18 -0,74 -1,75 -2,22 0,26 0,62 -2,23 -0,84 -1,76 

t - 8 2,92 -1,52 -0,49 -0,73 0,78 1,23 -2,1 0,19 6,58 1,68 -2,23 0,57 -1,19 

t - 7 -0,61 1,4 0,54 -1,38 -0,58 -0,34 3,28 1,2 -3,15 0,09 2,24 0,24 -0,94 

t - 6 -0,48 0,04 -0,71 -0,35 -1,14 -0,3 0,05 0,28 -1,32 -1,4 -0,39 -0,52 -1,46 

t - 5 -1,45 -0,28 2,24 1,93 0,5 -0,3 0,1 1,83 -0,49 -2,24 -0,09 0,16 -1,30 

t - 4 -0,85 -1,29 0,67 -1,5 -1,23 2,17 0,71 -0,7 -0,23 1,16 -1,41 -0,23 -1,53 

t - 3 -0,3 -2,72 1,04 0,72 2,68 -1,26 -0,83 -2,37 1,34 -0,58 -0,57 -0,26 -1,79 

t - 2 2,07 1,11 1,56 -0,58 -0,85 -1,09 1,07 0,58 -0,39 -0,39 -2,98 0,01 -1,78 

t - 1 0,37 -2,2 8,43 -0,39 -1,28 -0,61 -1,33 0,87 0,08 0,52 2,45 0,63 -1,15 

t = 0 2,57 0,9 -1,31 1,1 -0,04 2,08 1,16 -0,3 0,62 -0,32 -0,01 0,59 -0,57 

t +1 15,21 1,12 -2,04 3,72 7,13 0,69 0,74 1,33 2,1 0,23 0,34 2,78 2,21 

t + 2 8,11 -1,02 2,82 1,2 -2,89 -1,02 -0,52 -1,82 -3,17 -1,8 -0,85 -0,09 2,13 

t +3 -1,32 1,24 2 -2,24 -0,86 -0,07 -1,89 -0,11 -1,03 -0,59 -0,95 -0,53 1,60 

t +4 -4,5 -1,79 -3,94 -0,07 -0,39 -1,51 -0,76 -0,31 -0,47 1,22 0,28 -1,11 0,48 

t +5 3,19 0,15 -2,62 0,51 -1,28 0,92 -1,16 -0,2 1,04 3,46 -1,87 0,19 0,68 

t +6 -0,94 0,45 -3,42 0,14 0,71 -0,05 1,19 -1,97 1,02 -0,37 1,4 -0,17 0,51 

t +7 -0,4 1,12 1,21 -1,71 -0,8 -2,73 2,23 -0,38 -0,57 3,98 -0,16 0,16 0,67 

t +8 -1,28 1,62 3,51 1,25 0,39 -0,33 -0,71 -1,25 0,71 3,56 -1,14 0,58 1,25 

t +9 2,57 1,37 -1,62 0,67 3,72 2,46 -1,09 -1,72 -0,45 -3,39 0,52 0,28 1,53 

t +10 -0,76 -2,22 1,25 -0,48 -0,36 -0,77 -0,9 0,09 0,96 8,23 2,19 0,66 2,18 

ARCLK; Arçelik A.ġ.,  CCOLA: Coca Cola A.ġ.,  DOHOL: Doğan ġirketler Grubu Holding,  ISFIN: ĠĢ Finansal Kiralama,  LOGO:  Logo Yazılım,  PETKM: Pektim 

A.ġ.,  TAVHL: Tav Hava Limanları,  TSKB: Türkiye Sanayi Kalkınma Bankası,  PRKAB:  Türk Prysmian  Kablo,  TTKOM: Türk Telekom,  VKFYTO: Vakıf Yatırım 

Ortaklığı.



ġakir SAKARYA 
 

 

158 

Söz konusu bu durum, piyasanın yarı güçlü formda bile etkin olmadığının 

önemli bir göstergesidir. Çünkü etkin piyasalar hipotezine göre, bir piyasanın etkin, ya 

da yarı güçlü formda etkin olabilmesi için, Ģirketlerle ilgili kamuya açıklanan bilgilerin, 

o Ģirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi, yani açıklanan bilgilerle, o 

Ģirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir. Dolayısıyla 

bir Ģirket ile ilgili özel bir bilginin kamuya açıklanması ile birlikte, o Ģirketin hisse 

senetlerinin getirilerinde, bilginin niteliğine bağlı olarak anormal bir yükseliĢ veya 

düĢüĢ gerçekleĢiyorsa o piyasa yarı güçlü formda etkin değildir (Karan, 2004:267–

273). 

5. SONUÇ  

Türkiye‘de kurumsal yönetim uygulamaları 2003 yılı itibari ile baĢlamıĢ ve 2007 

Ağustos ayında yeterli kurumsal yönetim derecesini alan firma sayısının 5‘e ulaĢması 

ile ĠMKB bünyesinde kurumsal yönetim endeksi hesaplanmaya baĢlanmıĢtır. 2009 yılı 

itibari ile yeterli kurumsal derecelendirme notu alan ve böylece endeks kapsamına 

alınan 24 Ģirket bulunmaktadır. Bu çalıĢmada, 2009 yılı içinde ilk defa iyi kurumsal 

yönetim derecelendirme notu alarak ĠMKB XKURY‘nde yer alan Ģirketlerin(11 Ģirket) 

kurumsal yönetim derecelendirme notlarının kamuya açıklanmasının bu Ģirketlerin 

hisse senedi getirilerine olan etkileri, Olay ÇalıĢması Yöntemi ile incelenmiĢtir. 

ÇalıĢmada, yeterli kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak ĠMKB XKURY‘ne 

alınan Ģirketlerin hisse senedi kapanıĢ fiyatları ile ĠMKB 100 Endeksi kapanıĢ fiyatları 

kullanılarak anormal getiri elde edilip edilemeyeceği ölçülmüĢtür. 

Yapılan analiz sonucunda olay öncesinde negatif anormal getir, olay sonrasında 

ise pozitif anormal getirilerin elde edilebileceği görülmüĢtür. Diğer bir ifadeyle 

Ģirketlerle ilgili kurumsal yönetim derecelendirme notlarının kamuya açıklanması ile 

birlikte bu Ģirketlerin hisse senetlerinden normalin üstünde bir getirinin elde 

edilebileceği görülmüĢtür. Çünkü yapılan analizde olayın 10 gün öncesi ve 10 gün 

sonrası içerisinde elde edilen kümülatif anormal getirilerin 0‘dan farklı olarak değiĢtiği 

gözlenmiĢtir. Bu durum, piyasanın yarı güçlü formda etkin olmadığının önemli bir 

göstergesidir. Çünkü etkin piyasalar hipotezine göre, bir piyasanın etkin, ya da yarı 

güçlü formda etkin olabilmesi için, kamuya açıklanan Ģirketlerle ilgili bilgilerin, o 

Ģirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi, yani açıklanan bilgilerle, o Ģirketlerin 

hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir. Dolayısıyla bir Ģirket 

ile ilgili özel bir bilginin kamuya açıklanması ile birlikte, o Ģirketin hisse senetlerinin 

getirilerinde, bilginin niteliğine bağlı olarak anormal bir yükseliĢ veya düĢüĢ 

gerçekleĢiyorsa o piyasa yarı güçlü formda bile etkin değildir. 

Elde edilen sonuçlar genel olarak değerlendirildiğinde ise, elde edilen kümülatif 

anormal getiriler (CARit) sıfırdan pozitif ve negatif (olay öncesi) yönde farklılıklar 

gösterdiği için, piyasanın yarı güçlü formda etkin olduğunu ifade eden H0 hipotezi 

reddedilmiĢ, onun yerine alternatif hipotez olan ve piyasanın yarı güçlü formda etkin 

olmadığını ifade eden H1 hipotezi kabul edilmiĢtir. Yani, ülkemiz piyasası henüz yarı 

güçlü formda dahi etkin değildir ve yatırımcıların bu piyasada kamuya açıklanan özel 

bilgilerden yararlanılarak anormal getiriler elde etmesi mümkün olabilmektedir.  
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Sonuç olarak, kurumsal yönetim kavramının öneminin artmasıyla birlikte, 

yatırımcıların birçoğunun yatırım kararlarını alırken Ģirketlerin sadece finansal 

performansına değil aynı zamanda kurumsal yönetim uygulamalarına da dikkat etmeye 

baĢladığı bilinmektedir. Ayrıca yatırımcıların bazı piyasalarda yatırım yapmamayı 

tercih etmelerinin nedenleri arasında zayıf kurumsal yönetim uygulamalarının varlığı 

da bulunmaktadır. ġirketlerin bu durumu göz önünde bulundurarak durumlarını gözden 

geçirmeleri ve iyi kurumsal yönetim uygulamaları yönünde olumlu adımlar atmaları 

Ģirket ve hisse senedi performansları açısından da olumlu geliĢmeler sağlayacaktır. 

Diğer taraftan da gerek bireysel gerekse kurumsal yatırımcılar iyi kurumsal yönetim 

derecesi alan Ģirketlerin hisse senetlerine yatırım yaparak daha güvenli gelirler elde 

edebileceklerdir.  
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