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UZERINDEKI ETKIiSi: IMKB KURUMSAL YONETIM
ENDEKSINDEKI SIRKETLER ACISINDAN BiR DEGERLENDIRME
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OZET

Bu ¢aligmanin amaci; gliniimiizde gitgide 6nemi artan kurumsal yonetim uygulamalariin
sirket getirileri {izerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(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 Oncesi
ve sonrast olmak iizere her bir sirkete ait TL bazli aylik getirilerinin ortalamas: hesaplanmistir.
Elde edilen ortalamalara, aralarinda anlamli bir farklilik olup olmadigimi belirlemek iizere
eslestirilmis iki grup t testi (paired t test) uygulanmustir. Yapilan istatistiksel analiz sonucu
caligmada yer alan sirketlerin IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi kapsanuna girmeden énceki
ve girdikten sonraki TL bazli aylik ortalama getirileri arasinda istatistiksel acidan anlamli bir
fark olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, 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 cikan finansal krizler ve sirket

skandallar1 nedeniyle (Enron, Parmalat gibi) diinyada olduk¢a o6nemli hale
gelen modern bir yonetim anlayisidir.

Yapilan ampirik ¢aligmalarda da kurumsal yoOnetimin Onemini ortaya
koyan sonuglar elde edilmektedir. S6z konusu sonuglar uluslararasi
yatirimcilarin, sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarini en az finansal
performanslar1 kadar 6nemli bulduklarini; yatirim kararlarinin alinmasinda, bu
konunun reform ihtiyact olan iilkeler icin daha Onemli oldugunu
diistindiiklerini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler icin
daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarini géstermektedir (SPK, 2005: 2).

Bu nedenle; kurumsal y0Onetimin Kkalitesinin, sirketlerin ekonomik
faaliyetlerinin sonuglarin1 pozitif yonde etkilemesi ve bu sonuglarin etkin
piyasa kosulunun saglanmasiyla, sirketlerin etkin yonetimi ile paydaslarina
saglamis oldugu getirilerin en st diizeyde gergeklestirilmesine katkida
bulunmasi beklenmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1; Topag, 2002: 13).

Bu caligma kurumsal yonetim diizeyinin, sirket paydaslarina saglamig
oldugu getiriler iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmak amaciyla
gerceklestirilmistir. Bu amagla, calismada IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksinde islem goren sirketlerin, endeks kapsamina alinmadan o6nce’
paydaslarina saglamis oldugu aylik ortalama getiriler? ile endeks kapsamina
girdikten sonraki aylara ait aylik ortalama getirileri arasinda anlamli bir
farkliligin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi arastirilmstir.

Calismanin ilk boliimiinde kurumsal yonetim, kurumsal yonetim ilkeleri
ve kurumsal yonetim endeksi konusunda kisa teorik bilgiler verilmistir. ikinci
bolimiinde literatiir incelenmis; {iglincii boliimiinde ise kurumsal yonetim
endeksinde yer alan sirketlere iliskin aylik ortalama getiriler ortaya
konmustur. Dordiincii béliimde s6z konusu endekse giris Oncesi ve sonrasi
aylik ortalama getiriler arasinda fark olup olmadig1 incelenmistir. Caligsmanin
son boliimii ise sonug ve degerlendirmeden olugmaktadir.

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

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal yonetimi,
sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlayip; sirket
yonetimi, yénetim kurulu, paydaslar ve diger ¢ikar gruplar1 arasindaki iliskiler
dizisini igerdigini vurgulamigtir (Giiven vd., 2005: 69). Luo (2005) kurumsal
yonetimi, isletmenin performansin1 agiklayan ve kontrol eden, sirket ve
paydaslar1 arasindaki iliskiler biitiinii olarak ele almaktadir. Shleifer ve
Vishny (1997)’e¢ gore kurumsal yonetim, kuruluslara finansal destek
saglayanlarin yatirnmlarindan kazan¢ saglayacaklarina dair kendilerini
glivence altina almalar ile ilgilenir. Aguilera (2005) ise kurumsal yonetimi,
firmalarin etkin bir sekilde yoOnetilmesini, paydaslarin ve c¢esitli cikar
gruplarimin degerinin maksimize edilmesini garanti etmek i¢in mekanizmalar
saglayan bir sistem olarak nitelendirmistir.

Kurumsal ydnetim uygulamalariin ilk olarak Ingiltere’de ortaya ¢ikistyla
birlikte farkli zaman dilimlerinde ¢esitli {ilkeler tarafindan kurumsal yonetim
kod ve ilkeleri olusturulmustur. Kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi
anlamda ilk kez ele alimis1 ise, OECD tarafindan 1999 yilinda yayinlanan
kurumsal yonetim ilkeleri raporu ile gergeklesmistir. Bu rapor 2004 yilinda
revize edilip tekrar yayimlanmis olup, raporda kurumsal yonetim ilkeleri; etkili
kurumsal yonetim i¢in temellerin saglanmasi, paydaslarin haklari, paydaslara
esitge davranig, menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimdeki rolii, aciklik ve
seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklar ile ilgili ilkeler yer almaktadir
(Carikg1, 2009: 53).

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

SPK tarafindan yayinlanmig olan kurumsal yonetim ilkeleri paydaslar,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak
iizere dort temel boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde, paydaslarin haklar1 ve
esit isleme tabi olmalar1 konusundaki prensipler yer almaktadir. Bu bélimde,
paydaslarin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula katilim ve oy verme
hakkima, kar payr alma hakkina ve azinlik haklarma ayrtili olarak yer
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verilmekte; ayrica paydaglara iligkin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve
paylarin serbestce devri ve satis1 konulari ile paydaslara esit islem ilkesi ele
alinmaktadir. Ikinci béliimde, kamunun aydinlatiimasi ve seffaflik kavramlari
ile ilgili prensipler yer almaktadir. Bu c¢ergevede, sirketlerin paydaslara
yonelik olarak bilgilendirme politikasi kurallart olusturmalari ve bu kurallar
biitiintine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik prensipler
belirlenmis, ayrica, diinyadaki giincel gelismeler ve Tirkiye’deki kosullari
g6z o6nunde bulundurularak periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak
bilgiler bir standarda baglanmis ve islevsellik ©6n planda tutularak
detaylandirilmustir. Ugiincii béliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Sirketle
ilgili menfaat sahipleri paydaglar1 ile birlikte ¢alisanlar, alacaklilari,
miisterileri, tedarikeileri, sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluslarini, devleti
ve hatta sirkete yatirim yapmayi diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini
de igerir. Bu boliimde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin
diizenlenmesine yonelik prensipler yer almaktadir. Dérdinci boélimde ise,
yonetim kurulunun fonksiyonu, gérev ve sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu
ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun
faaliyetlerinde yardimci olmak {izere kurulacak komitelere ve ydneticilere
iliskin prensipler yer almaktadir (SPK, 2005: 5).

Bu gelismelere paralel olarak SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri
cercevesinde IMKB igerisinde Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ni uygulayan
sirketlerin dahil edildigi bir IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)
olusturulmustur. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasina 31.08.2007
tarihinde 5 sirket ile baglanmig olup, endeksin baslangi¢c degeri 48.082,17'dir.
Subat 2011 itibariyle ise IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi kapsanminda 31
sirket islem gérmektedir (Tablo 1).

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nin amaci, hisse senetleri IMKB
pazarlarinda (Gozalti Pazar1 ve C Listesi harig) islem goéren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve
getiri performansinin dl¢iilmesidir. Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum notu,
SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslar listesinde bulunan
derecelendirme kuruluslarinca®, sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine bir
biitiin olarak uyumuna iligkin 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: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler (Subat 2011 itibariyle)

Sirket Ad1 IIkD.N.* | D.T.* D.K.* Son D.T.* D.K.*
D.N.*
Dogan Yaymn 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
Tirk Traktor 7.52 08.2007 SAHA 8.30 08.2010 SAHA
Hirriyet 8.0 09.2007 ISS 8.46 09.2010 ISS
Tiiprag 7.91 10.2007 SAHA 8.55 10.2010 SAHA
Asya Katilim 7.56 07.2008 SAHA 8.17
072010 | 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
122010 | 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
Arcelik 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
Turk Prysmian 7.76 12.2009 SAHA 8.07 12.2010 SAHA
Tirk 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 Tlrk 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 Yonetim 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 (izere 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).

Il. LITERATUR TARAMASI

Kurum§a| yonetim-hisse getirisi iliskisi birgok iilkede ¢alismalara konu
olmustur. Ulkeden iilkeye kurumsal yonetim anlayisinin ve uygulamalarinin
farklilik gostermesi literatiirde farkli sonuglar elde edilmesine neden olmustur.

Literatiirdeki bazi ¢alismalarda kurumsal yonetim ile hisse getirisi
arasindaki iligkinin pozitif yonlii olduguna dair sonuglara ulasilmistir. Shen ve
Lin (2010) Tayvan’da yapmis olduklari caligmada, kurumsal yonetim diizeyi
yiiksek olan sirketlerin daha yiiksek getiri elde ettiklerini saptamislardir.
Meksika’da Chong vd. (2009); Giiney Kore’de Black vd. (2005) kurumsal
yonetim diizeyi yliksek olan sirketlerin paydaslarina kurumsal yonetim diizeyi
diistik olan girketlere oranla daha yiliksek temettii dagittigin1 ortaya
koymuslardir. Kim ve Yoon (2007) ise Giiney Kore sirketlerinde kurumsal
yonetim diizeyinin 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 yonetim
acisindan daha iyi yoOnetilen sirketlerin kotii yonetilen sirketlere gore
paydaslarina daha fazla temettii 6demesinde bulundugunu belirlemislerdir.
Bauer vd. (2003) yapmis olduklan calismada kurumsal yonetim ile hisse
getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. ABD’de
Gompers vd. (2003) paydas haklarmin giiglii oldugu sirketlerin zayif olan
sirketlere oranla yilda %8,5 daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmiglardir.
Klapper ve Love (2002) ise kurumsal yonetim diizeyi yliksek olan sirketlerin
paydaslarina, kurumsal yonetim diizeyi diisiik olan sirketlere oranla daha
yiksek temettli dagittigini belirlemiglerdir.

Literatiirde kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasinda iliski olmadig1
sonucunu ortaya koyan c¢alismalara da ulagilmistir. Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu (2010) IMKB’de yapmus olduklari ¢alismada, kurumsal yonetim
endeksinde olan ve kurumsal yo6netim endeksinde olmayan sirketlerin
paydaslarina saglamis oldugu getiriler arasinda bir farklilik olmadigim
saptamiglardir. ABD’de Core vd. (2006) ise diisiik diizeyde kurumsal
yonetimle yonetilen sirketlerin paydaslarina diisiik getiri sagladigina iligkin
bir sonuca varamamislardir. Ayni sekilde ABD’de Yen (2005); Bhagat ve
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Black (2002) kurumsal yonetim ile sirket hisse getirisi arasinda anlamli bir
iligki elde edememistir.

Bazi caligmalarda ise kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasindaki
iliskinin negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Aman ve Nguyen (2007)
Japonya’da kurumsal yonetim agisindan koti diizeyde olan sirketlerin, iyi
yonetilen sirketlere oranla daha fazla getiri sagladigini tespit etmislerdir.
Pham vd. (2007) Avustralya’da yapmis olduklari ¢alismada yiiksek diizeyde
kurumsal yonetilen sirketlerin diisiik diizeyde yonetilen sirketlere oranla daha
az getiri sagladiklarii ortaya koymuslardir. Drobetz vd. (2003) Almanya’da
kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasinda negatif yonli bir iliski elde
etmislerdir.

11l. VERIi ve YONTEM

Calismanin bu bdliimiinde verilerin nasil elde edildigi ve kullanilan
yontemler hakkinda bilgiler verilmistir.

A. Veri

Kurumsal yonetimin hisse getirileri Gzerindeki etkisini ortaya koymak
amactyla 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
alimdiktan sonraki islem gorme siiresi degerlendirme ac¢isindan yetersiz
goriildiigliinden ¢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 Fi s

(i

(7341

Burada; Gi: “i” ayina ait getiriyi; F;: “i” ayma ait en son kapanis fiyatini;
BDL: ay i¢inde alinan bedelli hisse adedini; BDZ: ay iginde 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, ihlas Holding ve ihlas Ev Aletleri
¢alisma kapsamui dis1 birakilmigtir.
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hisse adedini; R: riichan hakki kullanma fiyatini;T: ay i¢inde 1.000,-TL/1
YTL nominal degerli bir hisse senedine ddenen net temettii tutarini; F ;4: “i”
aymdan bir dnceki aya ait en son kapanis fiyatim1 belirtmektedir.

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

Ikinci yonteme gore ise ¢alismada yer alan her bir sirketin XKURY giris-
Aralik 2010 donem uzunlugu dikkate alinarak s6z konusu endekse giris
oncesinden de ayni donem uzunlugu kadar geriye gidilmis,' endekse giris
Oncesi ve sonrasi 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 ac¢idan anlamli bir farklilik olup olmadigim test etmek amaciyla
eslestirilmis iki grup t testi uygulanmistir. Verilerin analizinde SPSS 13 paket
program kullanilmustir.

IV. BULGULAR

Bu bolimde yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgulardan
bahsedilmistir.

Tablo 2’ye gore ¢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 gérmeye baslamistir.

! Tiirk Traktor ve Asya Katilim Bankasi’nda dénem uzunlugu yetersiz oldugundan halka arz tarihlerinden
itibaren dénem baglatilmistir.
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Tablo 2: Halka Arz-XKURY Giris ile XKURY Giris-Aralik 2010 Déonemlerine Ait Ayhk
Getirilerinin Ortalamasi (ilk Yonteme Gore)

Derecelendirme Halka Arz-XKURY XKURY ' XKURY Giris-Arahk
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 May1s 2007 2,18
5.Tlrk Traktor 3,49 Agustos 2007 2,50
6.Hurriyet 8,49 Eylul 2007 0,31
7.Tiipras 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.Dentag Ambalaj 2,00 May1s 2008 3,54
12.Anadolu Efes 2,82 Haziran 2008 1,87
13.YapiKredi 7,37 Aralik 2008 4,14
14.Vakif Y.O 4,97 Ocak 2009 8,47
15.Coca Cola 1,35 Temmuz 2009 5,68
16. Arcelik 6,44 Temmuz 2009 6,18
17. TAV -0,88 Eylul 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. Tirk Prysmian 5,56 Aralik 2009 2,11
24. Turk Telekom 0,57 Aralik 2009 3,86

63




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

Tablo 3: XKURY’ine Giris Oncesi ve Sonrasi1 Déonem Uzunluklar Esit
Degerlendirilerek Elde Edilen Ayhk Getirilerin Ortalamasi (Ikinci Yonteme Gore)

Derecelendirme XKURY Giris Oncesi XKURY XKURY Giris Sonrasi

Notu Alan Sirket | Dénem Ortalamasi (%) Giris Tarihi Dénem Ortalamasi

(%)
1. Dogan Yaymn 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.Tlrk Traktor 3,41 Agustos 2007 2,50
6.Hurriyet 2,71 Eylul 2007 0,31
7.Tiiprag 3,86 Ekim 2007 1,81
8.Asya Katim 4,00 Temmuz 2008 1,03
9.0tokar 4,62 Mart 2008 2,61
10.Sekerbank -1,91 Subat 2009 6,68
11.Dentag Ambalaj 1,42 May1s 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. Arcelik 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
22.1s Leasing 7,99 Aralik 2009 4,61
23. Tirk Prysmian 4,07 Aralik 2009 2,11
24. Turk Telekom 3,24 Aralik 2009 3,86

Ikinci yonteme gore yapilan hesaplamalar Tablo 3’te gdsterilmistir. Buna
gore calismada yer alan 24 sirketten 13 tanesinin IMKB Kurumsal Yonetim
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 tizerindedir. Bu 13
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sirketten 8 tanesi 2009 yilinda, 3 tanesi 2008 yilinda, 2 tanesi ise 2007 yilinda
IMKB Kurumsal Y6netim Endeksi’nde islem gérmeye baslamustir.

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

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

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

XKURY- Oncesi

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

Tablo 5 ise ikinci yonteme gore hesaplanan ilgili ortalamalar arasindaki
farkliliklara iliskin eslestirilmig iki grup t testi sonug¢larim gostermektedir.
Test sonuglarina gore; %95 giiven araliginda ¢aligmada yer alan sirketlerin
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina girmeden onceki ve girdikten
sonraki aylik ortalama getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
farklilik elde edilememistir (sig. > 0,05). Bu sonuclara gore kurumsal
yonetilmenin hisse getirileri lizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna varilabilir.

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

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

XKURY- Oncesi
XKURY-Sonrasi

SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu caligmada; ortaya c¢ikan finansal krizler ve sirket skandallariyla son
zamanlarda Onemi gitgide artan kurumsal yonetim uygulamalarimin sirket
getirileri iizerindeki etkisi arastiilmistir. Bu amacla IMKB tarafindan
hesaplanan aylik getiriler kullanilarak iki farkli yontem 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 hesaplanmistir. Ikinci yontemde ise her bir sirkete ait
XKURY giris-Aralik 2010 donem uzunlugu esas alinarak, ilgili endekse giris
tarihinden ayn1 donem uzunlugu kadar geri gidilmis ve endekse giris dncesi

-0,90833 4,29287 0,87628 -1,037 | 0,311
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ile sonras1 dénemler esitlenmistir. Sonrasinda ise ilgili dénemler boyunca her
bir sirkete ait hisse senetlerinin aylik getirilerinin ortalamasi hesaplanmustir.
Her iki yontem kendi iginde degerlendirilecek sekilde, elde edilen
ortalamalara, aralarinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olup
olmadigini belirlemek tizere eslestirilmis iki grup t testi uygulanmustir.
Yapilan istatistiksel analiz sonucu her iki yontem kullanilarak elde edilen
ortalamalar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olmadigi tespit
edilmistir. Literatiirde ise kurumsal yonetim ile hisse getirisi iliskisi ile ilgili
farkli sonuglar ortaya konmustur. Calismadan elde edilen sonug, literatiirdeki
bazi calismalardan elde edilen sonuglarla ortiismektedir (Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu, 2010; Core vd., 2006; Yen, 2005; Bhagat ve Black, 2002).

Bu c¢alismanin 6nemli bir kisidi; ¢alismada yer alan sirket sayisinin az
olmasi ve 6zellikle endekste yer almak igin yeterli kurumsal yonetim notunun
alinmas1 sonrast donemin saglikli bir analiz i¢in yeterli uzunlukta
olmamasidir. Bu kisit; ilerleyen désnemde yapilacak olan ¢alismalarda, IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki sirket sayisimin ve sirketlerin s6z
konusu endeksteki islem doneminin artmasi sonucunda asilabilir.
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