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KURUMSAL YONETIMIN HiSSE SENEDI GETIiRILERI
UZERINDEKI ETKIiSi: IMKB KURUMSAL YpNETiM
ENDEKSINDEKI SIRKETLER ACISINDAN BiR DEGERLENDIRME

Kemal EYUBOGLU'
OZET

Bu caligmanin amaci; giiniimiizde gitgide 6nemi artan kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirket getirileri iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) tarafindan yaymlanan veriler kullanilarak IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamindaki her bir sirkete ait hisse senetlerinin TL bazli aylik getirileri elde edilmistir.
Sonrasinda ise ilgili sirketlerin s6z konusu endekste islem gérmeye basladiklart donem 6ncesi
ve sonrasi olmak {izere her bir sirkete ait TL bazli aylik getirilerinin ortalamasi hesaplanmustir.
Elde edilen ortalamalara, aralarinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek iizere
eslestirilmis iki grup t testi (paired t test) uygulanmustir. Yapilan istatistiksel analiz sonucu
calismada yer alan sirketlerin IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina girmeden dnceki
ve girdikten sonraki TL bazli aylik ortalama getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
fark olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Hisse Getirisi, IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksi.

THE EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE ON STOCK
RETURNS: AN EVALUATION IN TERMS OF COMPANIES IN ISE
CORPORATE GOVERNANCE INDEX

ABSTRACT

The purpose of this study is, investigating the effect on company returns of corporate
governance applications which increase in importance today. For this purpose it is used TL
based monthly returns of companies which are in ISE Index of Corporate Governance. After
this, it is calculated of each companies’ TL based monthly returns averages of relevant
companies at index in question before the period of dealt and after the period of dealt. Paired t
test is applied to procured averages, for determining whether there is significant difference
among them. As a result of statistical analysis, it isn’t acquired statistical significant difference
among TL based monthly average returns after is not entering and entering in ISE Index of
Corporate Governance of companies in this study.

Keywords: Corporate Governance, Stock Return, ISE Corporate Governance Index.
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GIRIS
Kurumsal yonetim son yillarda ortaya ¢ikan finansal krizler ve sirket

skandallart nedeniyle (Enron, Parmalat gibi) diinyada olduk¢a onemli hale
gelen modern bir yonetim anlayisidir.

Yapilan ampirik ¢aligmalarda da kurumsal yonetimin Onemini ortaya
koyan sonuglar elde edilmektedir. S6z konusu sonuglar uluslararasi
yatirimeilarin, sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarini en az finansal
performanslari kadar 6nemli bulduklarini; yatirim kararlarinin alinmasinda, bu
konunun reform ihtiyaci olan iilkeler i¢in daha Onemli oldugunu
diisiindiklerini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler i¢in
daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarini géstermektedir (SPK, 2005: 2).

Bu nedenle; kurumsal yonetimin kalitesinin, sirketlerin ekonomik
faaliyetlerinin sonuglarin1 pozitif yonde etkilemesi ve bu sonuglarin etkin
piyasa kosulunun saglanmasiyla, sirketlerin etkin yonetimi ile paydaslarina
saglamis oldugu getirilerin en {ist diizeyde gerceklestirilmesine katkida
bulunmasi beklenmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1; Topag, 2002: 13).

Bu calisma kurumsal yoénetim diizeyinin, sirket paydaglarina saglamis
oldugu getiriler iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmak amaciyla
gerceklestirilmisti. Bu amagla, calismada IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksinde islem goren sirketlerin, endeks kapsamma alinmadan once'
paydaslarina saglamis oldugu aylik ortalama getiriler® ile endeks kapsamina
girdikten sonraki aylara ait aylik ortalama getirileri arasinda anlamli bir
farkliligin ortaya c¢ikip ¢ikmadigi arastirilmistir.

Caligmanin ilk boliimiinde kurumsal yonetim, kurumsal yonetim ilkeleri
ve kurumsal ydnetim endeksi konusunda kisa teorik bilgiler verilmistir. Ikinci
boliimiinde literatiir incelenmis; tiglincli boliimiinde ise kurumsal y&netim
endeksinde yer alan sirketlere iliskin aylik ortalama getiriler ortaya
konmustur. Dordiincii bolimde s6z konusu endekse giris Oncesi ve sonrasi
aylik ortalama getiriler arasinda fark olup olmadig1 incelenmistir. Caligmanin
son boliimil ise sonug ve degerlendirmeden olugmaktadir.

' IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine giris tarihi olarak, sirket tarafindan s6z konusu endekse girmek igin
yeterli kurumsal yonetim notunun alindig tarih kastedilmistir.
* Caligmada bahsedilen tiim getiriler TL bazlidir.
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I. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI ve IMKB KURUMSAL
YONETIM ENDEKSI

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal ydnetimi,
sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlayip; sirket
yonetimi, yonetim kurulu, paydaslar ve diger ¢ikar gruplari arasindaki iligkiler
dizisini igerdigini vurgulamistir (Giiven vd., 2005: 69). Luo (2005) kurumsal
yonetimi, isletmenin performansini agiklayan ve kontrol eden, sirket ve
paydaslar1 arasindaki iliskiler biitiinii olarak ele almaktadir. Shleifer ve
Vishny (1997)’e¢ goére kurumsal yonetim, kuruluslara finansal destek
saglayanlarin yatirimlarindan kazang saglayacaklarina dair kendilerini
giivence altina almalar ile ilgilenir. Aguilera (2005) ise kurumsal yonetimi,
firmalarin etkin bir sekilde yoOnetilmesini, paydaslarin ve c¢esitli cikar
gruplarmin degerinin maksimize edilmesini garanti etmek i¢in mekanizmalar
saglayan bir sistem olarak nitelendirmistir.

Kurumsal ydnetim uygulamalarinin ilk olarak ingiltere’de ortaya cikistyla
birlikte farkli zaman dilimlerinde gesitli lilkeler tarafindan kurumsal yonetim
kod ve ilkeleri olusturulmustur. Kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi
anlamda ilk kez ele alinis1 ise, OECD tarafindan 1999 yilinda yayinlanan
kurumsal yonetim ilkeleri raporu ile gergeklesmistir. Bu rapor 2004 yilinda
revize edilip tekrar yaymlanmis olup, raporda kurumsal yonetim ilkeleri; etkili
kurumsal yonetim i¢in temellerin saglanmasi, paydaslarin haklari, paydaslara
esitce davranis, menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimdeki rolii, aciklik ve
seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklari ile ilgili ilkeler yer almaktadir
(Cariket, 2009: 53).

OECD’nin 1999 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini yaymlamasinin
ardindan Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerine olan ihtiya¢ artisina paralel
olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Temmuz 2003’te ilk defa ve Subat
2005’te de diizeltme ve eklemeler yaparak kurumsal yonetim alanindaki
boslugu doldurma amaciyla kurumsal yonetim ilkelerini yaymlamistir (Daglt
vd., 2010: 21).

SPK tarafindan yayinlanmis olan kurumsal yonetim ilkeleri paydaslar,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak
iizere dort temel boliimden olusmaktadir. ilk boliimde, paydaslarin haklari ve
esit isleme tabi olmalar1 konusundaki prensipler yer almaktadir. Bu boliimde,
paydaslarin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula katilim ve oy verme
hakkina, kar payr alma hakkina ve azmlik haklarma ayrintili olarak yer
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verilmekte; ayrica paydaslara iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve
paylarin serbestce devri ve satist konulari ile paydaslara esit islem ilkesi ele
almmaktadir. Ikinci boliimde, kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlari
ile ilgili prensipler yer almaktadir. Bu cercevede, sirketlerin paydaslara
yonelik olarak bilgilendirme politikas1 kurallar1 olusturmalari ve bu kurallar
biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarma yonelik prensipler
belirlenmis, ayrica, diinyadaki giincel gelismeler ve Tiirkiye’deki kosullart
gdz Onlinde bulundurularak periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak
bilgiler bir standarda baglanmis ve islevsellik ©on planda tutularak
detaylandirilmistir. Ugilincii béliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Sirketle
ilgili menfaat sahipleri paydaslar1 ile birlikte calisanlari, alacaklilari,
miigterileri, tedarik¢ileri, sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluslarini, devleti
ve hatta sirkete yatirim yapmay1 diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini
de igerir. Bu boliimde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iligkilerin
diizenlenmesine yonelik prensipler yer almaktadir. Dordiincii boliimde ise,
yonetim kurulunun fonksiyonu, gérev ve sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu
ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun
faaliyetlerinde yardimer olmak iizere kurulacak komitelere ve yoneticilere
iligskin prensipler yer almaktadir (SPK, 2005: 5).

Bu gelismelere paralel olarak SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri
cercevesinde IMKB igerisinde Kurumsal Y&netim Ilkeleri'mi uygulayan
sirketlerin dahil edildigi bir IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)
olusturulmugtur. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasina 31.08.2007
tarihinde 5 sirket ile baglanmis olup, endeksin baslangi¢ degeri 48.082,17'dir.
Subat 2011 itibariyle ise IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi kapsaminda 31
sirket islem gormektedir (Tablo 1).

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nin amaci, hisse senetleri IMKB
pazarlarinda (Gozalti Pazari ve C Listesi harig) islem goéren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve
getiri performansinin dlgiilmesidir. Kurumsal Y&netim Ilkelerine uyum notu,
SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan
derecelendirme kuruluslarinca', sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir
biitiin olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir.

' Bu kuruluslar TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
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Tablo 1: iIMKB Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler (Subat 2011 itibariyle)

Sirket Adi IkDN* | D.T.* DK* Son D.T.* DK*
D.N.*
Dogan Yayin 8.12 04.2006 ISS 8.78 07.2010 ISS
Vestel Elektronik 7.59 03.2007 ISS 8.40 02.2010 ISS
Y&Y GYO 7.88 04.2007 SAHA 8.26 04.2010 SAHA
Tofas 7.57 05.2007 SAHA 8.41 11.2010 SAHA
Tiirk Traktor 7.52 08.2007 SAHA 8.30 08.2010 SAHA
Hiirriyet 8.0 09.2007 ISS 8.46 09.2010 ISS
Tiiprasg 791 10.2007 SAHA 8.55 10.2010 SAHA
Asya Katilim 7.56 07.2008 SAHA 8.17
07.2010 SAHA
Otokar 7.94 03.2008 SAHA 8.32 03.2010 SAHA
Sekerbank 8.13 02.2009 ISS 8.66 02.2010 ISS
Dentag Ambalaj 7.08 05.2008 SAHA 8.02 08.2010 SAHA
Anadolu Efes 8.10 06.2008 SAHA 8.40 06.2010 SAHA
YapiKredi 8.02 12.2008 SAHA 8.77
12.2010 SAHA
Vakif Y.O 7.81 01.2009 TCR 8.23 01.2010 | Kobirate
Coca Cola 8.30 07.2009 SAHA 8.43 07.2010 SAHA
Argelik 8.21 07.2009 SAHA 8.55 07.2010 SAHA
TAV 8.33 09.2009 ISS 9.03 08.2010 ISS
TSKB 8.77 10.2009 SAHA 8.91 10.2010 SAHA
Dogan Holding 8.26 11.2009 SAHA 8.42 11.2010 SAHA
Petkim 7.71 11.2009 TCR 8.19 10.2010 | Kobirate
Logo 8.05 12.2009 SAHA 8.71 12.2010 SAHA
Is Leasing 8.02 12.2009 SAHA 8.37 12.2010 SAHA
Tiirk Prysmian 7.76 12.2009 SAHA 8.07 12.2010 SAHA
Tiirk Telekom 8.01 12.2009 SAHA 8.26 12.2010 SAHA
Turcas Petrol 7.52 03.2010 Kobirate
Park Elektrik 8.64 06.2010 SAHA
Aygaz 8.46 06.2010 SAHA
Albaraka Tiirk 8.13 10.2010 JCR Eurasia
Rating
Yazicilar Holding 8.04 11.2010 SAHA
Ihlas Holding 7.71 12.2010 | JCR Eurasia
Rating
Ihlas Ev Aletleri 7.12 12.2010 JCR Eurasia
Rating

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, http://www.tkyd.org/tr/derecelendirme.asp, 18.02.2011,
*D.N.: Derecelendirme notu, *D.T.:Derecelendirme tarihi, *D.K.: Derecelendirme kurulusu

Ayrica IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere
kotta/kayitta kalma iicreti IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girdikleri

Hizmetleri A.S., JCR Avrasya Derecelendirme A.S. ve RiskMetrics Group Inc. (ISS) olmak iizere 5
tanedir.
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tarihten itibaren; ilk 2 yil %50, sonraki iki yil %25 ve izleyen yillarda %10
indirimli olarak uygulanmaktadir (www.imkb.gov.tr, 18.02.2011).

II. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal yonetim-hisse getirisi iliskisi bir¢ok iilkede c¢aligmalara konu
olmustur. Ulkeden iilkeye kurumsal ydnetim anlayigmin ve uygulamalarmin
farklilik gostermesi literatiirde farkli sonuglar elde edilmesine neden olmustur.

Literatiirdeki bazi c¢aligmalarda kurumsal yonetim ile hisse getirisi
arasindaki iliskinin pozitif yonlii olduguna dair sonuglara ulasilmistir. Shen ve
Lin (2010) Tayvan’da yapmis olduklar ¢alismada, kurumsal yonetim diizeyi
yiiksek olan sirketlerin daha yiiksek getiri elde ettiklerini saptamiglardir.
Meksika’da Chong vd. (2009); Giiney Kore’de Black vd. (2005) kurumsal
yonetim diizeyi yiiksek olan sirketlerin paydaslarina kurumsal yonetim diizeyi
diisiik olan sirketlere oranla daha yiliksek temettii dagittigini ortaya
koymuslardir. Kim ve Yoon (2007) ise Giiney Kore sirketlerinde kurumsal
yonetim dilizeyinin yiiksek olusu ile sirket hisselerinden saglanan getiri
arasinda pozitif iliski elde etmislerdir. Arjantin’de Bebzcuk (2005) kurumsal
yonetim diizeyi ile varliklardan elde edilen getiriler arasinda giiglii bir iliski
elde etmistir. Arnott ve Asness (2003) ise ABD’de kurumsal yoOnetim
acisindan daha iyi yoOnetilen sirketlerin kot yonetilen sirketlere gore
paydaslarina daha fazla temettii 6demesinde bulundugunu belirlemislerdir.
Bauer vd. (2003) yapmis olduklar1 c¢alismada kurumsal yonetim ile hisse
getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. ABD’de
Gompers vd. (2003) paydas haklarinin gii¢lii oldugu sirketlerin zayif olan
sirketlere oranla yilda %8,5 daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmislardir.
Klapper ve Love (2002) ise kurumsal yonetim diizeyi yiiksek olan sirketlerin
paydaglarina, kurumsal yonetim diizeyi diisiik olan sirketlere oranla daha
yiiksek temettii dagittigini belirlemislerdir.

Literatiirde kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasinda iliski olmadigi
sonucunu ortaya koyan c¢alismalara da ulasilmistir. Biiyliksalvarct ve
Abdioglu (2010) IMKB’de yapmus olduklar1 calismada, kurumsal ydnetim
endeksinde olan ve kurumsal yonetim endeksinde olmayan sirketlerin
paydaslarina saglamis oldugu getiriler arasinda bir farklilik olmadigini
saptamiglardir. ABD’de Core vd. (2006) ise diisiik diizeyde kurumsal
yonetimle yonetilen sirketlerin paydaslarina diisiik getiri sagladigina iliskin
bir sonuca varamamiglardir. Ayni sekilde ABD’de Yen (2005); Bhagat ve
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Black (2002) kurumsal yonetim ile sirket hisse getirisi arasinda anlamli bir
iliski elde edememistir.

Baz1 caligmalarda ise kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasindaki
iligkinin negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Aman ve Nguyen (2007)
Japonya’da kurumsal yonetim agisindan kotii diizeyde olan sirketlerin, iyi
yonetilen sirketlere oranla daha fazla getiri sagladigimi tespit etmislerdir.
Pham vd. (2007) Avustralya’da yapmis olduklari ¢aligmada yiiksek diizeyde
kurumsal yonetilen sirketlerin diisiik diizeyde yonetilen sirketlere oranla daha
az getiri sagladiklarini ortaya koymuslardir. Drobetz vd. (2003) Almanya’da
kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasinda negatif yonlii bir iligki elde
etmislerdir.

III. VERIi ve YONTEM

Caligmanin bu boliimiinde verilerin nasil elde edildigi ve kullanilan
yontemler hakkinda bilgiler verilmistir.

A. Veri

Kurumsal yonetimin hisse getirileri iizerindeki etkisini ortaya koymak
amaciyla IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren sirket
hisselerinin her bir aya ait aylik getirileri' kullanilmistir. S6z konusu endeks
kapsamindaki sirketlerin aylik getirileri IMKB tarafindan hesaplanmaktadir.
Ancak endekste islem goren 31 sirketten 7 tanesinin® endeks kapsamina
alindiktan sonraki islem gorme siiresi degerlendirme agisindan yetersiz
goriildiiglinden ¢alismada toplam 24 sirket incelenmistir.

B. Yontem

Calismada yer alan her bir sirkete ait aylik getiriler IMKB tarafindan
asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir:
_ F;,»(BDL+BDZ+ 1) —R=BDL+T—F,_,
B F]'— 1

Gi

[Y3%4]
1

Burada; Gi: “1” aymna ait getiriyi; F;: ayina ait en son kapanis fiyatini;
BDL: ay i¢inde alinan bedelli hisse adedini; BDZ: ay i¢inde alinan bedelsiz

'Aylik getiri bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmasi sonucunda elde edilen getiriyi
gostermektedir.

“Turcas Petrol, Park Elektrik, Aygaz, Albaraka Tiirk, Yazicilar Holding, Thlas Holding ve ihlas Ev Aletleri
calisma kapsamu dis1 birakilmustir.

61



Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Say1: 1 Ocak 2011

hisse adedini; R: riighan hakki kullanma fiyatin;;T: ay ic¢inde 1.000,-TL/1
YTL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net temettii tutarmi; F j: “i”
ayindan bir onceki aya ait en son kapanis fiyatini belirtmektedir.

Calismada iki ayr1 yontem kullanilmustir. ilk yonteme gore, her bir sirkete
ait hisse senedinin halka arz-XKURY giris ile XKURY giris-Aralik 2010
donemlerini kapsayacak sekilde tiim aylik getirileri kullanilarak, 2 adet
ortalama getiri hesaplanmistir (Tablo 2). Endeks kapsami Oncesi ve sonrasi
aylik ortalama getirilerin hesaplanmasindan sonra ise iki ortalama arasinda
istatistiksel acidan anlaml bir farklilik olup olmadigini test etmek amaciyla
eslestirilmis iki grup t testi tekniginden faydalanilmigtir.

Ikinci yonteme gore ise calismada yer alan her bir sirketin XKURY giris-
Aralik 2010 donem uzunlugu dikkate alinarak s6z konusu endekse giris
oncesinden de aym doénem uzunlugu kadar geriye gidilmis,' endekse giris
Oncesi ve sonrast donem uzunluklar1 esit olarak degerlendirilmistir. Dénem
uzunluklarinin esitlenmesi sonrasinda ilgili donemler boyunca elde edilen
aylik getiriler kullanilarak her bir sirkete ait hisse senetlerinin 2 ayr1 ortalama
getirisi  hesaplanmistir (Tablo 3). Hesaplanan ortalamalara aralarinda
istatistiksel acidan anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmek amaciyla
eslestirilmis iki grup t testi uygulanmistir. Verilerin analizinde SPSS 13 paket
programi kullanilmustir.

IV. BULGULAR

Bu boliimde yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgulardan
bahsedilmistir.

Tablo 2’ye gére ¢alismada yer alan 24 sirketten sadece 7 tanesinin IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giristen Aralik 2010 sonuna kadarki doneme
kadar saglamis oldugu ortalama getiri, halka arzdan s6z konusu endekse giris
donemine kadar saglamis oldugu ortalama getirinin {izerindedir. Bu 7
sirketten 6 tanesi 2009 yilinda, 1 tanesi 2008 yilinda IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde islem gormeye baslamistir.

! Tiirk Traktor ve Asya Katilim Bankasi’nda dénem uzunlugu yetersiz oldugundan halka arz tarihlerinden
itibaren donem baslatilmistir.
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Tablo 2: Halka Arz-XKURY Giris ile XKURY Giris-Arallk 2010 Donemlerine Ait Ayhik
Getirilerinin Ortalamasi (Ilk Yonteme Gore)

Derecelendirme Halka Arz-XKURY XKURY ) XKURY Giris-Aralik
Notu Alan Sirket Giris Donemi Giris Tarihi 2010 Donemi Ortalamasi
Ortalamasi (%) (%)
1. Dogan Yayin 6,30 Nisan 2006 0,06
2.Vestel Elektronik 4,87 Mart 2007 0,89
3.Y&Y GYO 3,33 Nisan 2007 3,20
4.Tofas 6,17 Mayis 2007 2,18
5.Tirk Traktor 3,49 Agustos 2007 2,50
6.Hiirriyet 8,49 Eyliil 2007 0,31
7.Tipras 7,76 Ekim 2007 1,81
8.Asya Katilim 3,05 Temmuz 2008 1,03
9.0tokar 6,48 Mart 2008 2,61
10.Sekerbank 3,56 Subat 2009 6,68
11.Dentas Ambalaj 2,00 Mayis 2008 3,54
12.Anadolu Efes 2,82 Haziran 2008 1,87
13.YapiKredi 737 Aralik 2008 4,14
14.Vakif Y.O 4,97 Ocak 2009 8,47
15.Coca Cola 1,35 Temmuz 2009 5,68
16. Argelik 6,44 Temmuz 2009 6,18
17. TAV -0,88 Eyliil 2009 5,02
18. TSKB 5,87 Ekim 2009 5,81
19. Dogan Holding 6,90 Kasim 2009 1,67
20. Petkim 5,42 Kasim 2009 5,23
21. Logo 2,81 Aralik 2009 1,50
22. Is Leasing 4,26 Aralik 2009 4,61
23. Tiirk Prysmian 5,56 Aralik 2009 2,11
24. Tiirk Telekom 0,57 Aralik 2009 3,86
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Tablo 3: XKURY’ine Giris Oncesi ve Sonrasi Dénem Uzunluklar Esit
Degerlendirilerek Elde Edilen Aylik Getirilerin Ortalamasi (Ikinci Yonteme Gore)

Derecelendirme XKURY Giris Oncesi XKURY XKURY Giris Sonrasi

Notu Alan Sirket Doénem Ortalamasi (%) Giris Tarihi Doénem Ortalamasi

(%)
1. Dogan Yaym 6,36 Nisan 2006 0,06
2.Vestel Elektronik 0,23 Mart 2007 0,89
3.Y&Y GYO 1,76 Nisan 2007 3,20
4.Tofas 4,03 Mayis 2007 2,18
5.Tiirk Traktor 3,41 Agustos 2007 2,50
6.Hiirriyet 2,71 Eylil 2007 0,31
7.Tipras 3,86 Ekim 2007 1,81
8.Asya Katilim 4,00 Temmuz 2008 1,03
9.0tokar 4,62 Mart 2008 2,61
10.Sekerbank -1,91 Subat 2009 6,68
11.Dentas Ambalaj 1,42 Mayis 2008 3,54
12.Anadolu Efes 0,66 Haziran 2008 1,87
13.YapiKredi 0,97 Aralik 2008 4,14
14.Vakif Y.O -1,61 Ocak 2009 8,47
15.Coca Cola -0,55 Temmuz 2009 5,68
16. Argelik 0,08 Temmuz 2009 6,18
17. TAV -2,84 Eylil 2009 5,02
18. TSKB 4,56 Ekim 2009 5,81
19. Dogan Holding 2,16 Kasim 2009 1,67
20. Petkim 3,38 Kasim 2009 5,23
21. Logo 7,08 Aralik 2009 1,50
22. Is Leasing 7,99 Aralik 2009 4,61
23. Tirk Prysmian 4,07 Aralik 2009 2,11
24. Tiirk Telekom 3,24 Aralik 2009 3,86

Ikinci yonteme gore yapilan hesaplamalar Tablo 3’te gdsterilmistir. Buna
gbre calismada yer alan 24 sirketten 13 tanesinin IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi’ne giristen Aralik 2010 sonuna kadarki doneme kadar saglamig
oldugu ortalama getiri, s6z konusu endekse giris doneminden ayni dénem
uzunlugu geri gidilerek elde edilen ortalama getirinin {lizerindedir. Bu 13
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sirketten 8 tanesi 2009 yilinda, 3 tanesi 2008 yilinda, 2 tanesi ise 2007 yilinda
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem gérmeye baslamistir.

Tablo 4, ilk yonteme gore hesaplanan ilgili ortalamalar arasindaki
farkliliklara iliskin eslestirilmis iki grup t testi sonuclarini gostermektedir.
Test sonuglarina gore; %95 giiven araliginda calismada yer alan sirketlerin
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina girmeden 6nceki ve girdikten
sonraki aylik ortalama getirileri arasinda istatistiksel acidan anlamli bir
farklilik elde edilememistir (sig. > 0,05).

Tablo 4: Eslestirilmis iki Grup T Testi Sonuclari (ilk Yonteme Gore)

Ortalam | Std. Sapma | Std.Hata Ort. | t Anlamhhk
a

XKURY- Oncesi

XKURY-Sonrast 1,16792 3,62248 0,73944 1,579 | 0,128

Tablo 5 ise ikinci yonteme gore hesaplanan ilgili ortalamalar arasindaki
farkliliklara iliskin eslestirilmis iki grup t testi sonuglarini gostermektedir.
Test sonuglarina gore; %95 giiven araliginda calismada yer alan sirketlerin
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina girmeden 6nceki ve girdikten
sonraki aylik ortalama getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
farklilik elde edilememistir (sig. > 0,05). Bu sonuglara gdre kurumsal
yonetilmenin hisse getirileri iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna varilabilir.

Tablo 5: Eslestirilmis iki Grup t testi Sonuclar: (ikinci Yonteme Gore)

Ortalama | Std. Sapma | Std.Hata Ort. | t Anlamhihik

XKURY- Oncesi
XKURY-Sonrasi

SONUC ve DEGERLENDIRME

-0,90833 4,29287 0,87628 -1,037 | 0,311

Bu ¢alismada; ortaya ¢ikan finansal krizler ve sirket skandallariyla son
zamanlarda Onemi gitgide artan kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket
getirileri iizerindeki etkisi arastirlmistir. Bu amagla IMKB tarafindan
hesaplanan aylik getiriler kullanilarak iki farkli ydntem uygulanmustir. Ilk
yonteme gore, halka arz-XKURY giris ile XKURY giris-Aralik 2010
donemlerini kapsayacak sekilde her bir sirkete ait hisse senetlerinin aylik
getirilerinin ortalamas1 hesaplanmustir. Ikinci yontemde ise her bir sirkete ait
XKURY girig-Aralik 2010 donem uzunlugu esas alinarak, ilgili endekse giris
tarihinden ayni donem uzunlugu kadar geri gidilmis ve endekse giris Oncesi
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ile sonras1 donemler esitlenmistir. Sonrasinda ise ilgili donemler boyunca her
bir sirkete ait hisse senetlerinin aylik getirilerinin ortalamasi hesaplanmustir.
Her iki yontem kendi iginde degerlendirilecek sekilde, elde edilen
ortalamalara, aralarinda istatistiksel acidan anlamli bir farklilik olup
olmadigimmi belirlemek {izere eslestirilmis iki grup t testi uygulanmustir.
Yapilan istatistiksel analiz sonucu her iki yontem kullanilarak elde edilen
ortalamalar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olmadig: tespit
edilmistir. Literatiirde ise kurumsal yonetim ile hisse getirisi iliskisi ile ilgili
farkli sonuglar ortaya konmustur. Caligmadan elde edilen sonug, literatiirdeki
bazi ¢aligmalardan elde edilen sonuglarla ortiismektedir (Biiytiksalvarci ve
Abdioglu, 2010; Core vd., 2006; Yen, 2005; Bhagat ve Black, 2002).

Bu ¢alismanin 6nemli bir kisidi; ¢alismada yer alan sirket sayisinin az
olmasi ve 6zellikle endekste yer almak igin yeterli kurumsal yonetim notunun
almmasi sonrasi donemin saglikli bir analiz icin yeterli uzunlukta
olmamasidir. Bu kisit; ilerleyen donemde yapilacak olan ¢alismalarda, IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki sirket sayisinin ve sirketlerin s6z
konusu endeksteki islem doneminin artmasi sonucunda asilabilir.
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