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Bu calisma kapsaminda sirketlerin kurumsal yonetim uygulama diizeylerinin performans géstergesi olarak
kullanilan kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin yatirimcilar tarafindan sirketlerin gelecekteki nakit
akislarint etkileyecek onemli bir bilgi olarak degerlendirilip degerlendirilmediginin ve bunun sonucunda da hisse
senedi fiyatlarina yansitilip yansitilmadiginin arastirilmast amaclanmaktadir. Bu amagla ¢alismada BIST e kote
olan ve kurumsal yénetim endeksinde yer alan (finansal kurumlar harig) firmalarin 2008-2018 déneminde
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklandigi tarihler etrafindaki hisse senedi fiyatlarinin anormal bir
degisim gosterip gostermedigi olay ¢calismasi yontemi ile arastirilmistir.

Arastirma sonucunda 32 sirkete ait 254 gozlem dikkate alindiginda sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notunun agiklandigi tarihten énceki ve sonraki 20 giinliik donemde anormal fiyat hareketinin oldugu gozlenmistir.
Sonuglar kurumsal yonetim derecelendirme notlarimin yatirimcilar igin fiyata yansitilan énemli bir bilgi olarak
degerlendirildigine isaret etmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirket hisselerini olay doneminde
elinde bulunduran yatinmcilarin %160,32 diizeyinde anormal getiri elde etigi gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim, firma performansi, anormal getiri, BIST
Abstract

In this study, it is aimed to investigate whether the corporate governance rating grades, which are used as a
performance indicator of the corporate governance application levels of the companies, are evaluated as an
important information that will affect the future cash flows of the companies, and as a result, whether they are
reflected in the stock prices. For this purpose, the case study method was used to investigate whether the stock
prices of the companies listed on the BIST and included in the corporate governance index (excluding financial
institutions) showed an abnormal change in the 2008-2018 period around the dates of the announcement of their
corporate governance rating grades.
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As a result of the research, when 254 observations of 32 companies were taken into account, it was observed that
there were abnormal price movements in the 20-day period before and after the announcement of the corporate
governance rating of the companies. The results indicate that corporate governance ratings are considered as
important information for investors, which is reflected in the price. It is observed that investors who hold company
shares that apply corporate governance principles during the event period have an abnormal return of 160,32%.

Keywords: Corporate sustainability, corporate governance, firm performance, abnormal return, BIST
1. Giris

Son yiizyillik dénemde globallesme daha 6nce iilkelerin i¢inde dolasan sermayenin tilkeler arasinda hizlt
bir sekilde hareketliligine neden olmustur. Buna bagli olarak Amerika ve uzak dogu iilkelerinde yasanan
sermaye piyasalari kaynakli ekonomik krizler pek c¢ok iilkeyi olumsuz yonde etkilemis ve bu krizler tiim
diinya icin bir tehdit haline getirmistir. Amerika'da WorldCom ve Enron, Cin’de Yanguangxia, Italya'da
Parmalat, Hollanda'da Ahold, gibi ekonomik olarak biiyiik yanki uyandiran firma skandallari, kurumsal
yoOnetime olan ihtiyaci ortaya ¢ikardigi gibi kurumlarin sadece i¢inde bulunduklari zaman ve ekonomi
ile degil, ayn1 zamanda gelecek ve diinya ekonomisi ile ne derece iliskili olduklarini ortaya koymustur.
Bu ornekler ayrica isletmelerin kendi gereksinimleri igin tiikettikleri kaynaklarin, diinyay1 nasil olumsuz
etkileyebildiginin gbzlenmesi agisindan 6nemli bir kurumsal siirdiiriilebilirlik 6rnegi olmustur.

Bu ve benzer 6rnekler ile literatiir caligmalar1 dikkate alindiginda siirdiiriilebilirlikle kurumsal yonetimin
pek cok agidan birbiri ile yakin iliski igerisinde oldugu gdzlenmektedir. Onceleri siirdiiriilebilirlik
kavraminin “siirdiiriilebilir kalkinma” olarak ele alinmasi ve bu kalkinmanin da temel yapi taginin
isletmeler oldugu gercgegi, bu iliskinin ne derece yakin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamda
Ozellikle kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami ile kurumsal yonetim i¢ icedir.

Ozellikle halka agik isletmelerde kurumsal siirdiiriilebilirlik igin 6nemli bir ara¢ olan kurumsal
yonetimin etkileri ¢esitli ¢aligmalarla vurgulanmaktadir (Sancar, 2013; Antwi-Adjei, 2020; Naciti,
2022). Ancak yapilmis caligmalarda iyi bir kurumsal yonetime sahip olmanin firma agisindan
yatirimeilarin davranislarina olan etkilerini analiz eden yeteri kadar ¢alisma olmadig1 gézlenmektedir.
Ozellikle kurumsal yonetim uygulamalarindaki basar1 diizeyinin bir gdstergesi olarak
degerlendirilebilecek, kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun yatirimcilar agisindan hisse senedi
fiyatina yansitilacak 6nemli bir bilgi igeriginin olup olmadigini inceleyen ¢alismalarin sinirli oldugu
goriilmektedir.

Bu kapsamda hazirlanan ¢alismada oncelikle siirdiiriilebilirlik ve kurumsal stirdiiriilebilirlik kavramlar
ele alinmakta daha sonra kurumsal yonetim kavrami ve siirdiiriilebilirlik iligkisine literatiir eksenli yer
verilmektedir. Arastirma kisminda BIST kurumsal yonetim endeksine tabi firmalarda kurumsal
derecelendirme notu olarak kullanilacak olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu agiklama tarihi
etrafindaki anormal fiyat hareketlerinin olay ¢aligmasi yontemi ile incelenmesi ve inceleme sonrasinda
elde edilen bulgu ve sonuglara yer verilmektedir.

2. Siirdiiriilebilirlik ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Ilk kez 1987 yilinda Birlesmis Milletler’in Brundtland Raporunda bugiinkii anlamiyla yer verilen
sirdiriilebilirlik kavrami, baslangicta siirdiiriilebilir kalkinmayla &6zdes bir sekilde kullanilarak
"Bugiiniin gereksinimlerini, gelecek kusaklarin gereksinimlerini karsilama yeteneginden 6diin
vermeden karsilayan kalkinma" olarak tanimlanmigtir. Daha sonra farkli sekilllerde ele alinan
sirdiriilebilirlik, Gilman (1992)’ye gore ekosistemin ya da devam eden herhangi bir sistemin ana
kaynaklari tiiketmeden islevini stirdiirmesidir.

Ekonomi ile iliskilendirildiginde, geleneksel kalkinma teorilerindeki gibi nihai hedefi kar elde etmek
olan anlayisin Gtesinde, diinyanin mevcut kaynaklarini korumak ve gelecek nesillere aktarilmasini
saglamay1 icerir. Bu da ancak kisisel veya sirketlere dair ekonomik ¢ikarlar ve kar beklentilerinden
ziyade, kamu yararinin 6n plana almarak bugiin temelli {iretim yerine gelecegi ve gelecek nesilleri de
hesaba katan bir kalkinma anlayisinin benimsenmesiyle miimkiindiir (Karabigak ve Ozdemir, 2015, s.
45).

Stirdiirtilebilirlik insanlarin bugiin kendi gereksinimlerini karsilarken, sonraki kusaklarinda kendi
gereksinmelerini karsilama becerisinden mahrum birakmadan sergiledigi sosyal, ekonomik ve
toplumsal faaliyetlerdir. Zaten Brundtland Raporunda da, siirdiiriilebilir kalkinma, basit bir ¢evrecilik
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ve kalkinma anlayisinin disinda, kaynaklarin rasyonel kullanimini ve korunmasini esas alan ekonomik
bir kavram olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda cevreye uygun bir ekonominin temel sartinin
“stirdiiriilebilir kalkinma” ile olacag: ifade edilmektedir. Raporun tiim diinya iilkeleri i¢in 6ngoérdiigii
kalkinma modelinde (Ozmehmet, 2008, s. 7);

Uzun vadeli, kalici bir ekonomik biiyiime,

Kalkinma ile doga arasindaki dengeyi koruyan bir ekonomi,

Dogay tilketmeden kullanan uygulamalara dayanan ve dolayisiyla uzun vadede siirdiiriilebilir
bir ekonomik gelisme olarak dzetlenmektedir.

Bu agiklamalar 1s18inda siirdiiriilebilirligin, genellikle kabul géren ve Brundtland Raporunda da yer
verilen Ekonomik, Sosyal ve Cevresel olarak ii¢ boyutunun oldugu goriilmektedir (Holmberg ve
Sandbrook, 1992).

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik : Ekonomik bir sistemin siirdiiriilebilir olmasi i¢in, 0
ekonomideki mal ve hizmetlerin siirdiiriilebilirlik esaslarina gore iiretilmesi; hiikiimet ve dis
borglarin kontroliiniin saglanarak siirdiirebilmesi, tarimsal ve endiistriyel iiretimin oniindeki
zarar veren sektorel dengesizliklerin giderilmesi gereklidir.

Cevresel Siirdiiriilebilirlik: Cevresel siirdiiriilebilir bir sistemde, kaynak temeli sabit
tutulmaya calisilmali, yenilenebilir kaynaklarin veya ¢evresel yatirim faktorlerinin israfindan
kaginilmali ve yenilenmeyen kaynaklarin da kullanildigi kadari yerine konularak tiiketilmelidir.
Ayrica ¢evresel siirdiriilebilirligin - de saglanmasiyla, ekonomik kaynak olarak
siniflandirilmayan, biyolojik cesitlilik, atmosferik denge ve diger ekosistem islevleri de
korunabilmektedir.

Sosyal Siirdiiriilebilirlik: Sosyal siirdiriilebilir bir sistemde ise, daha ¢ok esit dagilim soz
konusudur. Saglik, egitim hizmetlerinde ki esitlik ve cinsiyet esitligi saglanarak politik
sorumluluk ile katilimi igeren sosyal hizmetlerin ihtiyaci olan her bireye ve yeterli diizeyde
gergeklestirilmesi saglanmalidir.

Tablo 1: Siirdiiriilebilir Kalkinma ilkeleri

SURDURULEBILIR KALKINMA iLKELERI

Cevresel

Yeryiiziiniin canliliginin ¢esitliliginin korunmasi

Yasam destek sistemlerinin korunmasi

Yenilenebilir kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi

Yenilenemeyen kaynaklarin kullaniminin en aza indirgenmesi

Cevreye ve biitlin yasayan canlilarin sagligina verilen zararin ve kirliligin en aza
indirgenmesi

Kiiltiirel ve tarihi gevrenin korunmast

agkrwbdE

Ekonomik

Ulusal ve nesiler arasi adaletin tegvik edilmesi

Esit olmayan degis tokustan kaginilmasi

Bir grubu zenginlestirmek i¢in bir diger grubun yoksullastiriimamasi
Gergek maliyet fiyatlandirmasinin saglanmasi

Etik olan tedarik ve yatirim politikalarin tesvik edilmesi

Maliyet ve yararlarin esit dagitiminin desteklenmesi

Yerel ekonomilerin desteklenmesi

Sosyal

Insan yasam kalitesinin gelisimine izin verilmesi

Haklar arasinda sosyal adaletin desteklenmesi

Kiiltiirel ve sosyal biitiinliigiin hesaba katilmasi

Kendine giiven ve hiir iradenin yiikseltilmesi

Bireyselden uluslararasina kadar biitiin seviyelerde karar almada isbirliginin ve
katilimin cesaretlenmesi

6. Halkin yetkilendirilmesi ve kapasite artirimu i¢in firsatlar saglanmasi

glrwdpRE| NoOorwDd PR O

Kaynak: DuPlessis, 1998; aktaran: Akgiil, 2010, s. 159
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Orgiitsel diizeye kurumsal siirdiiriilebilirlikle ifade edilen siirdiiriilebilir kalkinma anlayis1, Dyllick ve
Hockerts (2002)’ye gore “bir kurumun, dogrudan ve dolayli paydaslarinin ihtiyaglarini, gelecekteki
paydaslarinin ihtiyaglarin1 karsilayabilme olanagini tehlikeye atmadan gergeklestirilen kalkinma”
seklinde ifade edilmektedir. Tanimdan da goriildiigii iizere kurumsal siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirlik
kavraminin 6rgiit diizeyinde ele alinmasini igerir.

3. Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik

Kurumsal y&netim kavrani Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan bir firmanin
yoOnetimi, yonetim kurulu, i¢ paydaslart ve diger dis paydaslarinin aralarindaki bagi kapsayan bir
kavram olarak ele alinmaktadir. Kurumsal yonetim, mikro ve makro ekonomik politikalardan, {iriin ve
faktor piyasalarindaki rekabet seviyesine kadar sirketlerin yaptigi her hareketi bicimlendiren belirli
unsurlar1 daha yaygin ekonomik sinirlar i¢inde ele almaktadir. Kurumsal yonetim, bir takim resmi ve
kurumsal degerlere dayanir (OECD, 2004).

Shleifer ve Vishny (1997)’ye gore kurumsal yonetim sirketlere en 6nemli noktalardan biri olan sirket
yarar1 ve pozitif bir iktisadi bakis agisi ile yaklasarak, biiylik 6lcekli sirketlere finansal olarak kaynak
veren tedarik¢ilerin glivende olmalarini saglayacak birtakim yollar1 aragtirmak, bulmak ve en iyi sekilde
uygulamak seklinde tanimlanmaktadir. Millstein (1998)’e gore ise kurumsal yonetim; firmanin, i¢ ve
dis tedarikeilerinin haklarina zarar vermeyecek sekilde, finansal kaynaklar1 ve insan giiclinii sirket
yararina ¢ekmesini, faydali ¢alismasini ve bu sekilde de paydaslar1 icin uzun vadede finansal fayda
yaratarak istikrarli bir sekilde biiylimesini miimkiin kilan yasa, sirket kurallar1 ve 6zel uygulamalarin
bilesimidir.

Kurumsal yonetim, isletmenin kritik yonetimi ile gorevli ve sorumlu ortaklarin (iist yonetim), bu
vazifeleri ve mesuliyetlerini ifa ederken; firma lizerinde kendilerini belirli nedenlerle “pay sahibi”
hisseden hak sahipleri, personelleri, alicilar ve diger toplumsal ve sosyal kurumlar olmak tizere tim dig
paydaslari ile olan baglarimi kapsamaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004).

Son yiizyillik donemde sik sik ortaya ¢ikan girket skandallar, sirket yonetimlerinin sirket kaynaklarini
kotiiye kullanmasi, sirketlerin ¢evreye verdigi zararlar, sirket yonetiminin dig bilgi kullanicilarina
faaliyetlerini eksik ya da yaniltict bir sekilde bildirmesi gibi 6nem arz eden konularin
Onemsizlestirilmesi kurumsal yonetime duyulan ihtiyact 6n plana ¢ikarmistir. 2002 yilinda firma
skandallarinin ardindan agiklanan Sarbanes-Oxley yasasi, kurumsal ydnetim uygulamalarinin siireg
igerisinde nasil bir yol gosterecegine 151k tutan bir yasa olarak siirece dahil olmustur (Kula, 2006, s. 12).
SOX yasast olarak da bilinen bu diizenleme ile Enron olay1 ve sonrasindaki biiyiik mali skandallara
neden olan gevsek denetim politika ve uygulamalarinin bir daha ayni1 olumsuz sonuglari dogurmamasi
i¢in i¢ ve dig mali denetim alaninda bazi degisiklikler getirilmistir. Tablo 2’de 6zetlenen bu degisiklikler
on bir ana baglik altinda toplanmistir (Akkiigiik, 2009, s. 9).

Tablo 2: Sarbanes Oxley Yasasimin 11 Ana Bashg

Baslik I Halka agik sirketlerin muhasebe gozetim kurulu

Baslik II Denet¢i bagimsizligi

Baglik IIT Kurumsal sorumluluk

Basglik IV Kamuyu aydinlatici girket agiklamalarin gelistirilmesi

Baslik V Mali analiz ile ugrasanlarin gikar ¢catigsmasi

Baslik VI Kurul kaynak ve otoritesi (Sermaye Piyasas1 Kurulu)

Baslik VII Cesitli ¢alismalar ve raporlar

Baslik VIII Yolsuzluklar i¢in cezai miieyyideler

Baglik IX Beyaz yaka cezai miieyyidelerindeki artiglar

Baslik X Kurumsal vergi iadesi
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Baslik XI Kurumsal yolsuzluk ve hesap verebilirlik

OECD tarafindan temelleri atilan kurumsal yonetim teorisinin adil olma, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak iizere dort ana ilkesi bulunmaktadir. Bu ilkelerin géz
onilinde bulundurulmasi ile sirket paydaslarina deger katilmasi dngoriilmiistiir.

4 N
SORUMLULUK HESAP VEREBILIRLIK

KURUMSAL
YONETIM

KAMUYU
AYDINLATMA VE ADIL OLMA
SEFFAFLIK

J

Sekil 1: Kurumsal yonetimin ilkeleri

a) Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik ilkesi

Kurumsal yonetim prensiplerinden biri olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi firmalarin paydaslari,
sirketin yonetim yapisi ve finansal verilerine siirekli erisilebilir karsilastirma yapabilecek bir formatta
sirket verilerinin paylasmasi olarak da tanimlanabilir. Yapilan tanimda agik¢a vurgulandigi gibi bu ilke
firmalarin bilgilerini karsilastirilabilir, zamaninda ve dogru bir sekilde i¢ ve dis paydaslari ile paylagsmasi
gerektigini belirtmektedir. Ilke kapsaminda sirketin bu bilgileri acik ve net, tarafsiz, erisimi kolay,
eksiksiz ve zamaninda sunmasi beklenmektedir (TUSIAD, 2000, s. 41-45).

b) Hesap Verebilirlik ilkesi

Hesap verilebilirlik, firma sorumlularinin (iist yonetim) gérev ve sorumluluklarinin tanimlanmasi, i¢ ve
dis paydaslarin menfaatlerinin giivenli bir yapiya kavusturulmasi ve verilen kararlarin yonetim
kurulunca takip edilmesini icermektedir. Hesap verilebilirlik, firma yetkililerinin vermis olduklar
kararlarda 6nceden belirlenmis kriterleri temel almalar1 ve verilen kararlarin temel dayanaklarinin i¢ ve
dis paydaslara agiklanmasi sorumluluklariin oldugu anlamina gelmektedir (Erdem ve Yoriik, 2005, s.
397).

¢) Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ve hesap verebilirlik prensibi birbirlerini tamamlayici iki temel prensiptir. Bu ilke, yetkili
olan kisilere gdorevlerin yerine getirilip getirilmedigini, sorumluluklarin hakkiyla yapilip yapilmadigim
arastirma olanag1 verirken, hesap verebilirlik ilkesi ise yetkililerin yaptiklar fiilleri gerekcelendirme
imkan1 vermektedir (Dogan, 2007, s. 54).

d) Adil Olma ilkesi

Firma yonetiminin tiim hak sahiplerine kars1 esit sekilde davranmasi ilkesidir. Bu ilke, kiicik veya
biiylik hissedarlar ve yabanci veya yerli ortaklar da dahil biitiin hissedar paylarina ve haklarina sahip
¢ikilmasinin ifadesidir. Adil olma ilkesine gore; kurumsal yonetim sinirlari dahilinde, hissedarlik paylari
ve haklar1 koruma altina alinmali ve bu paylarin ve haklarin kullanilabilmesini daha basit bir sekle
getirmelidir (SPL, 2016). Ancak bu ilke, sadece hissedarlara degil tiim paydaslara karsi esit
davranilmasini ve isletme yonetiminin verdigi kararlar ve yaptiklari uygulamalarda sadece hissedarlarin
degil, tiim taraflarin haklariin korunmasini ifade eder.

Bu kapsamda kurumsal yonetim uygulamalar1 sonucunda yapilan degerlendirme ile olusan kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 isletmelerin bu ilkeleri ne derece basarili uyguladiklarinin bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir. Kurumsal yonetim ilkelerini bagar1 ile uygulayan firmalarin kurumsal
siirdiiriilebilirligi saglama ve gelecekte de basart ile varligi1 idame etmesi olasidir. Bu nedenle
aciklanan kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin firmanin basarisinin degerlendirmesinin bir
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0l¢iisii olarak paydaslar ve yatirimcilar agisindan firma degerinin belirlenmesinde 6nemli bir bilgi olarak
kullanilmasi beklenir.

4. Arastirma Yontemi

Aciklanan kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin yatirimcilar tarafindan hisse senedi fiyatlarina
yansitilan dnemli bir bilgi olarak degerlendirilmesi agiklama tarihinde bu agiklamalara bagli olusacak
fiyat degisimleri ile varligin1 gosterir. Piyasa etkinligine bagl olarak bu fiyat hareketlerinin agiklama
tarihinde gerceklesmesi ve fiyatlara yansimasi beklenir. Bu ¢ercevede konu ile ilgili yapilan smirh
sayidaki ¢aligmada farkli bulgulara rastlanmaktadir.

Sakarya (2011)’in ¢alismasinda 2009 yilinda BIST kurumsal yénetim endeksine alnan 11 sirketin
kurumsal ydnetim notu aciklama tarihi sonrasi hisse senedi degerlerinde pozitif yonlii anormal getiri
hareketleri gézlenmistir. Yavuz ve dig. (2015)’de de 2012-2013 yillarinda ilk defa kurumsal yénetim
endeksine alinan 11 sirket iizerinde olay giinii etrafindaki +10 giinliikk dénemde pozitif ve negatif
diizeyde anlamli anormal getiri hareketlerinin oldugu raporlanmaktadir.

Benzer sekilde Sakarya ve digerleri (2017)’nin 2011-2015 doneminde kurumsal yonetim endeksine tabi
firmalar1 esas alan ve yil bazinda yatay kesit analize dayanan calismada not aciklama tarihi 6ncesi ve
sonrast 10 giinliik donemde olay giinii etrafinda +%1,5 araliginda smirli da olsa anormal getiri
hareketlerinin oldugu gézlenmistir.

Yapilan bu galigmalara karst Kandir (2013)’de 2011 yilin1 esas alan ve 5 banka ile bir katilim bankasini
iceren Orneklemde kurumsal derecelendirme notu agiklama tarihi oncesi ve sonrasi 5 giinliik donemde
hisse senedi getirilerinde 6nemli ve anlamli anormal getiri hareketlerin olmadigi vurgulanmistir.
Calismaya gore yatirimeilar kurumsal yonetim uygulamalarina fazla 6nem vermemekte ve buna bagh
olarak not aciklamalarini fiyata yansitilacak dnemli bir bilgi olarak degerlendirmemektedirler.

Esendemirli ve Acar (2016) 2013-2014 déneminde, Sakarya ve Aksu (2016) ise 2013-2015 doneminde
kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim puanlarin
karsilagtirarak yaptiklart analizlerde kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performanslari arasinda
anlamsiz ve uyumsuz iliskilerin oldugunu raporlamislardir.

Benzer sekilde konu ile ilgili Endonezya borsasinda yapilan calismalarda da kurumsal yonetim
uygulamalari ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir tutarli iliskinin olmadigi, tespit edilen sinirh
ve onemsiz iliskilerin ise negatif yonde oldugu gozlenmektedir (Wardhana ve dig., 2017; Putri, 2019).
Lee (2015) yapmis oldugu c¢alismada Kore orneklemi agisindan kurumsal yatirimcilarin oldugu
isletmelerde kurumsal yonetim diizeyini artiran vekalet oylamalarinin firma performansi {lizerindeki
etkisinin blok hissedarlar ve yabanci yatirimcilarin bulundugu isletmelerde daha yiiksek oldugunu
raporlamistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Calismal986 yilinda Istanbul menkul kiymetler borsasi olarak kurulan ve 2013 yilindan itibaren de
Borsa Istanbul olarak isimlendirilen BIST’te 31.08.2007 tarihinden itibaren hesaplanan kurumsal
yonetim endeksinde iglem goren firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklandigi
tarihler etrafindaki fiyat hareketlerini incelemektedir. Bu sayede kurumsal yonetim derecelendirme
notlarina iligkin agiklamalar1 yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarina yansitip yansitmadigi ve hisse senedi
getirilerine etki eden dnemli bir bilgi iceriginin olup olmadiginin “olay ¢aligsmasi” metoduyla analiz
edilmesi amaglanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilmis derecelendirme kuruluglari tarafindan, sirketin tiim
kurumsal yonetim ilkelerine uyumuyla ilgili yapilan degerlendirme sonucunda verilen Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum notu, derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talebi ile verilir ve yillik
olarak yenilenir. Asgari derecelendirme notu sartim1 saglayan sirketlerin paylari, derecelendirme
notunun KAP’ta yayimlandigi giinii takip eden is giiniinde endekse alinir. Hesaplanmasina 31.08.2007
tarihinde baslanan kurumsal yonetim endeksinin baslangi¢ degeri 48.082°dir.
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4.2. Ana Kiitle ve Orneklem

Arastirma kapsaminda BIST kurumsal ydnetim endeksine tabi firmalar arastirma evrenini olusturmakta
olup yapilan hesaplamalarda esas alinan zaman araliginda veri siirekliligi saglanamayan, ilgili verilerine
ulasilamayan firmalar analiz kapsami disinda birakilarak arastirma 6rneklemi olusturulmustur. Bu
kapsamda pandemi doneminin dogurdugu anormal etkileri disarda tutabilmek i¢in analiz donemi olarak
2008 yilindan 2018 yilina kadar olan donem esas alinmis olup, kurumsal yonetim endeksine dahil
firmalarin 2008-2018 yillarina ait giinliikk kapanis fiyatlari, sermaye artirim tiir, tarih ve oranlari,
kurumsal yonetim endeks degerleri ile derecelendirme notlar1 ve agiklandigi tarihler kullanilmistir.
Veriler Borsa Istanbul ve Is Yatirim A.S. veri yaymindan elde edilmistir.

Veri hazirlik iglemleri Microsoft Access ortaminda yapildiktan sonra olusturulan veri tablolar
iizerindeki hesaplamalar Microsoft Excel ortaminda yapilmistir. Kurumsal yonetim endeksinde bulunan
ve 2008-2018 tarihleri arasinda iglem goérmiis tiim firmalar arasgtirma evrenine eklenmistir. Bu sekilde
belirlenen ana kiitleye asagidaki se¢im ve ayiklama kriterleri uygulanarak, arastirmanin orneklemi
olusturulmustur.

1. Yukarida ifade edilen yillar disinda diizensiz islem yapan ya da derecelendirme yapmayan
sirketler 6rneklem disinda birakilmistir.

2. Kurumsal derecelendirme notunun agiklandig tarihten dncesi ve sonrasinda minimum 60 giin
islem yapmayan sirketlere ait gbzlemler, 6rneklem disinda tutulmustur.

3. Kurumsal derecelendirme notunun agiklandigi tarih ve oranlarina ulasilamayan, ulasilsa bile
derecelendirme notunun agiklandigi tarihte getirisi saglikli sekilde hesaplanamayan gozlemler,
ornekleme dahil edilmemistir.

4. Tim incelemelere ragmen degerlerinde asir1 sapma gosteren ve sapmanin sebebi aciklanamayan
anormal gozlemler 6rneklem disinda birakilmistir.

5. Mali yapilarn ve isleyisleri yapisal olarak farklilik gdsteren finansal kurumlar 6rnekleme dahil
edilmemistir.

Degiskenlere iliskin yapilan hesaplamalar sonrasinda elde edilen veri setinde agiklama tarihi 6ncesi ve

sonras1 doneme ait anormal getiri degisiklikleri hesaplanmistir. Analizde 32 firmanin toplam 254 firma-

yil gozlemine yer verilmistir. Calismaya dahil edilen firmalar ve agiklama tarihleri Tablo 1’de

sunulmaktadir. Tabloda ¢ok sayida firma yer aldigindan firmalarin tanimlanmasinda BIST endeks

kodlar1 kullanilmaktadir.

Tablo 3: Calisma Kapsaminda Ornekleme Dahil Edilen Firmalar ve Olay Tarihleri
HISSE TARIH HISSE TARIH HISSE TARIH HISSE TARIH HISSE TARIH
AEFES  11.062008 DGZTE 30.11.2009  IHLAS  27.07.2016 ~PNSUT  20.11.2015 TRCAS  3.03.2017
AEFES 5062009 DGZTE 3112010  IHLAS  27.07.2017 PNSUT  26.11.2016 ~TRCAS  2.03.2018
AEFES 2062010 DGZTE  311.2011  IHLAS  27.082018 PNSUT 28112017 TTKOM  28.12.2009
AEFES 1062011 DGZTE 5112012 IZOCM  26.032015 PRKAB  29.122009 TTKOM  28.12.2010
AEFES 1062012 DGZTE 5112013 IZOCM  29.122015 PRKAB 29122010 TTKOM  28.12.2011
AEFES 24052013 DGZTE  511.2014  1ZOCM 23122016 PRKAB 22122011 TTKOM  12.12.2012
AEFES 23052014 DGZTE 5112015 IZOCM 8122017 PRKAB 14122012 TTKOM  1212.2013
AEFES 22052015 DGZTE  7.12016  LOGO 23122009 PRKAB 13122013 TTKOM 12.12.2014
AEFES 18052016 DGZTE 6112017 LOGO 20122010 PRKAB 5122014 TTKOM  1211.2015
AEFES 18052017 DOAS  2401.2011 LOGO 19122011 PRKAB 4122015 TTKOM  1212.2016
AEFES 18052018 DOAS 31122012 LOGO 14122012 PRKAB 5122016 TTKOM  12.12.2017
AKSA 5082014  DOAS 27122013 LOGO 13122013 PRKAB 5122017 TTRAK  21.08.2008
AKSA  2307.2015 DOAS 15122014 LOGO 15122014 PRKME 12032010 TTRAK  19.08.2009
AKSA  2007.2016 DOAS 15122015 LOGO 15122015 PRKME 8032011  TTRAK  19.08.2010
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AKSA 20.07.2017 DOAS 14.12.2016 LOGO 15.12.2016 PRKME 3.08.2012 TTRAK  18.08.2011
AKSA 20.07.2018 DOAS 15.12.2017 LOGO 15.12.2017 PRKME 8.03.2013 TTRAK  17.08.2012
ARCLK  30.07.2009 ENKAI 26.11.2012 MGROS  30.12.2015 PRKME 3.03.2014 TTRAK  16.08.2013
ARCLK  30.07.2010 ENKAI 21.11.2013 MGROS  30.12.2016 PRKME 3.03.2015 TTRAK  15.08.2014
ARCLK 1.08.2011 ENKAI 20.11.2014 MGROS  29.12.2017 PRKME 3.03.2016 TTRAK  14.08.2015
ARCLK  30.07.2012 ENKAI 3.11.2015 OTKAR = 20.03.2008 PRKME 3.03.2017 TTRAK = 12.08.2016
ARCLK  29.07.2013 ENKAI 3.11.2016 OTKAR  19.03.2009 PRKME 8.06.2018 TTRAK  11.08.2017
ARCLK  23.07.2014 ENKAI 3.11.2017 OTKAR = 19.03.2010 SISE 29.12.2014 TUPRS 6.10.2008
ARCLK  22.07.2015 EREGL  29.07.2015 OTKAR  18.03.2011 SISE 18.12.2015 TUPRS 7.10.2009
ARCLK  22.07.2016 @ EREGL = 29.07.2016 @ OTKAR = 19.03.2012 SISE 16.12.2016 TUPRS 5.10.2010
ARCLK  27.07.2017 EREGL  28.07.2017 OTKAR  19.03.2013 SISE 15.12.2017 TUPRS 5.10.2011
ARCLK  20.07.2018 EREGL  27.07.2018 OTKAR = 19.03.2014 TAVHL 4.09.2009 TUPRS 5.10.2012
ASELS 12.12.2012 HURGZ  25.09.2008 OTKAR  19.03.2015 TAVHL  31.08.2010 TUPRS 4.10.2013
ASELS 13122013 HURGZ  28.09.2009 OTKAR  21.03.2016 TAVHL  26.08.2011 TUPRS 1.10.2014
ASELS 12.12.2014 HURGZ  22.09.2010 OTKAR  21.03.2017 TAVHL  24.08.2012 TUPRS 2.10.2015
ASELS 11122015 HURGZ  23.09.2011 OTKAR  21.03.2018 TAVHL  23.08.2013 TUPRS 3.10.2016
ASELS 12122016 HURGZ  24.09.2012 PETUN 10.12.2012 TAVHL  21.08.2014 TUPRS 3.10.2017
ASELS 12.12.2017 HURGZ  24.09.2013 PETUN 20.11.2013 TAVHL  21.08.2015 VESTL 27.06.2008
AYGAZ  30.06.2010 HURGZ  24.09.2014 PETUN 21.11.2014 TAVHL  19.08.2016 VESTL 25.07.2009
AYGAZ  30.06.2011 HURGZ = 18.09.2015 PETUN 20.11.2015 TAVHL  18.08.2017 VESTL 26.02.2010
AYGAZ  29.06.2012 HURGZ  19.09.2016 PETUN 18.11.2016  TOASA  28.11.2008 VESTL 28.02.2011
AYGAZ 1.07.2013 HURGZ = 19.09.2017 PETUN 14.12.2017  TOASA  23.11.2009 VESTL 27.02.2012
AYGAZ 1.07.2014 IHEVA 28.12.2010 PGSUS 31.12.2013 TOASA  23.11.2010 VESTL 22.02.2013
AYGAZ 1.07.2015 IHEVA 20.11.2011 PGSUS 24.10.2014 TOASA  23.11.2011 VESTL 21.02.2014
AYGAZ 1.07.2016 IHEVA 27.09.2012 PGSUS 29.05.2015 TOASA 9.11.2012 VESTL 23.02.2015
AYGAZ  22.06.2017 IHEVA 1.08.2013 PGSUS 26.08.2016 TOASA  11.03.2013 VESTL 22.02.2016
AYGAZ  22.06.2018 IHEVA 25.07.2014 PGSUS 21.08.2017 TOASA 5.11.2014 VESTL 21.02.2017
CCOLA 3.07.2009 IHEVA 27.07.2015 PGSUS 7.08.2018 TOASA 5.11.2015 VESTL 21.02.2018
CCOLA 1.07.2010 IHEVA 27.07.2016 PINSU 4.12.2013 TOASA 3.11.2016 YAZIC 8.11.2010
CCOLA 1.07.2011 IHEVA 27.07.2017 PINSU 5.12.2014 TOASA 2.11.2017 YAZIC 3.11.2011
CCOLA 2.07.2012 IHEVA 11.07.2018 PINSU 4.12.2015 TRCAS  12.03.2010 YAZIC 18.10.2012
CCOLA 1.07.2013 IHLAS 28.12.2010 PINSU 21.11.2016 @ TRCAS 8.03.2011 YAZIC 11.10.2013
CCOLA 1.07.2014 IHLAS 20.12.2011 PINSU 21.11.2017  TRCAS 8.03.2012 YAZIC 9.10.2014
CCOLA 1.07.2015 IHLAS 28.09.2012 PNSUT 24.11.2011  TRCAS 8.03.2013 YAZIC 8.10.2015
CCOLA 1.07.2016 IHLAS 2.08.2013 PNSUT 23.11.2012  TRCAS 3.03.2014 YAZIC 10.10.2016
CCOLA 3.07.2017 IHLAS 25.07.2014 PNSUT 20.11.2013  TRCAS 3.03.2015 YAZIC 11.07.2017
CCOLA 2.07.2018 IHLAS 27.07.2015 PNSUT 20.11.2014  TRCAS 3.03.2016

4.3. Hipotez ve Degiskenler

Fama (1970)’de ortaya koydugu etkin piyasa hipotezine gére menkul kiymetin gegmisine iliskin tiim
bilginin fiyata yansidig1 piyasanin “zayif formda etkin piyasa”, ge¢mis ve kamuya agiklanmig tiim
bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansidig1 piyasanin “yari gii¢lii formda etkin piyasa” ve yalniz
kamuya acik bilginin degil sirket ici bilgilerinde menkul kiymet fiyatina yansidigi piyasanin da “giiglii
formda etkin piyasa” oldugu bilinmektedir. Fama (1991)’de, piyasa etkinligine iliskin dogru bulgularin
giinliik getiriler lizerinden yapilacak olay ¢alismalarindan elde edilebilecegini belirtmektedir.
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Bu kapsamda yapilmis baz1 ¢alismalarda zayif formda etkin oldugu raporlanan (Smith ve Ryoo, 2003;
Celik ve Tas, 2007; Kurtaran ve dig., 2018) BIST icin kurumsal yonetim endeksine tabi firmalarda
derecelendirme notunun kamuya agiklandigi tarih 6ncesi veya sonrasinda anormal bir fiyat hareketi veya
getirinin olugmasi beklenmez. Zira agiklanan bilginin agiklama tarihinde fiyata yansiyacagi ve agiklama
sonrasinda buna bagl fiyat hareketlerinin olugsmayacagi kabul edilir.

H1: Kurumsal derecelendirme notunun agiklandig: tarih etrafindaki giinlerde ortalama anormal
getiriler 0’a esittir.

N
1
0AG;, = NZAGit =0,i=1...N
i=1

Arastirmada olay c¢alismast yontemi kullanilmis olup hisse senetlerinin kurumsal yoOnetim
derecelendirme notlarmin agiklandigi tarihten dnceki 19 ve sonraki 20 giinliik donem (-19.;20.)test
donemi olarak, kurumsal yonetim derecelendirme notunun agiklandigi tarihten 6neeki (-60.;-20.) giine
kadar olan donem ise tahmin donemi olarak belirlenmistir. Belirlenen bu donemlerde kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin agiklandigi tarihten 6nceki 60 ve sonraki 20 giinliik siire igerisinde kurumsal
yoOnetim endeksinde olan firmalarin hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Tahmin ve test donemlerinin
esit olmasi igin ([-59;-20] ve [-19;20]) 40 giinlik donemlerde arastirma degiskenlerine iliskin
hesaplamalar yapilmistir.

Kurumsal yo6netim derecelendirme notunun agiklandigi tarih etrafindaki anormal hisse getiri
hareketlerini test etmek amaciyla daha 6nce Ozer ve Yiicel (2001) tarafindan hisse senedi ihrag tarihi
etrafindaki getiri hareketlerinin analizinde kullanilan Pattel (1976)’nin Standardize Edilmis Artik Test
yontemi kullanilmigtir. Yontemin uygulanmasinda anormal hisse getirilerinin hesaplanabilmesi igin
oncelikli olarak gerekli olan hisse getirileri asagidaki formiilasyon yardimai ile belirlenmistir.

HGi,t = (HFj; - HFi_Iﬂ)"' KPi_,;
HFir1+ RBiy (3.1)

HGi,t: t gliniinde i hisse senedinin getirisi,

HFi,t: t giiniinde 1 hisse senedinin diizeltilmis kapanis fiyati,
HFi t-1: t-1 giiniinde i hisse senedinin kapanis fiyati,

KPi,t: t giiniinde 1 hisse senedine verilen nakit kar payz,
RBi,t: t glinlinde i hisse senedi i¢in 6denen riighan bedeli,

Caligma kapsaminda piyasa getirisi tahmininde BIST kurumsal yonetim endeks getiri verileri
kullanilmaktadir. Bu amagla endeks getirileri asagidaki gibi hesaplanmistir.

EG; = ED-ED¢1
EDw1 (3.2)
EG¢: t giiniinde bilesik kurumsal yonetim endeks getirisi,
EDx: t giiniindeki bilesik kurumsal yonetim endeksinin kapanis degeri,

ED¢.1: t-1 giiniindeki bilesik kurumsal yonetim endeksinin kapanig degeri.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeline oranla olaym etkili oldugu dénemde daha iyi
sonuclar veren “Piyasaya Ayarlanmig Getiriler” yontemi tercih edilmistir (Strong, 1992). Yonteme gore
herhangi bir donem i¢in beklenen hisse senedi getirisinin asagidaki gibi piyasanin kazanciyla ayni
oldugu kabul edilir (Ozer ve Yiicel, 2001).
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E(HGI) = E(EG) (3.3)

Yontem pazari getirisini beklenen getiri olarak kabul ettigi i¢in t giiniindeki i hissesinin anormal hisse
senedi getirisi, asagidaki gibi hesaplanir.

AGit = HGit - E(EGt) (34)
AGi: t giiniinde i hisse senedinin anormal getirisi.

Ortalama anormal getirisi ise,

N
1
0AG;, = NZAGit =0i=1...N
i=1 (3.5)

Ortalama anormal getirilerdeki hareketlerin istatistiksel olarak anlamliligini normal dagilima gore test
etmek lizere hesaplanacak Z test istatistigi ve standart sapma degeri asagidaki formiillerle elde
edilmektedir.

AGlt
_ SiyCit
Ly = ——
T, — 2
T, —4

,i=1...N

o (AGy)?
' ﬁ,T=—T...—s,i=1....N

i (3.6)

Standart sapma i¢in diizeltme faktdrii olan Cit asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Com 144y EGe = EO”
7T (EG - EG)?

1w
EG=?ZEGJ-
=1

jT=-T...-s, t=-s+1...1,i=1..N 3.7)

5. Bulgular

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen test istatistikleri ve bunlara iliskin degisken bulgularn
Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo incelendiginde olay 6ncesi ve sonrasi donemde elde edilen getirilerin
piyasa getirileri iizerinden anormal diizeyde ve anlamli sekilde farklilastigi gdzlemlere rastlanmaktadir.
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Ayrica olay 6ncesi 11 giin ve olay sonrasi 15 giinlik donemde 6zellikle yogunlagsan anlamli pozitif
anormal getiri hareketlerin varlig1 da dikkat cekmektedir.

Tablo 4: Derecelendirme Tarihi Etrafindaki Anormal Getiri Hareketleri

T Zit Ortalama P Anlam Kiimiilatif Anormal Getiri Kiimiilatif Anormal Getiri
Anormal SEHEE] (-19;+20) (0;+20)
Getiri
-19  0,3142 0,0203 0,3767 --- 0,0203
-18 -0,6170 -0,0398 0,2686 -0,0195
-17 00,3684 0,0237 0,3563 --- 0,0042
-16  0,5218 0,0336 10,3009 0,0379
-15 -0,8962 -0,0578 0,1851 --- -0,0199
-14  -1,8057 -0,1164 0,0355 %35 Anlamh -0,1363
-13  -0,3016 -0,0194 10,3815 --- -0,1557
-12 0,2159 0,0139 0,4145 -0,1418
-11  3,1708 0,2044 0,0008 %21 Anlaml 0,0626
-10 -0,7784 -0,0502 0,2182 0,0124
-9 -0,2658 -0,0171 0,3952 --- -0,0047
-8 -0,3216 -0,0207 0,3739 -0,0255
-7 0,3828 0,0247 0,3509 --- -0,0008
-6 1,7374 0,1120 0,0412 %S5 Anlamh 0,1112
-5 -0,0083 -0,0005 0,4967 --- 0,1107
-4 1,4100 0,0909 0,0793 0,2016
-3 2,7294 0,1759 0,0032 %]l Anlaml 0,3775
-2 0,8520 0,0549 0,1971 0,4324
-1 3,0184 0,1946 0,0013 %1 Anlamli 0,6270
0 10,8253 0,0532 0,2046 0,6802 0,0532
1 -0,7039 -0,0454 10,2407 --- 0,6349 0,0078
21,3507 0,0871 0,0884 0,7219 0,0949
3 15200 0,0980 0,0643 --- 0,8199 0,1929
4 -0,2429 -0,0157 0,4040 0,8043 0,1772
5 3,3201 0,2140 0,0004 %1 Anlamli 1,0183 0,3913
6 21003 0,1354 0,0179 %5 Anlamh 1,1537 0,5267
7 -1,4861 -0,0958 0,0686 --- 1,0579 0,4308
8 11,6067 0,1036 0,0541 1,1615 0,5344
9 -1,2968 -0,0836 0,0974 --- 1,0779 0,4508
10 1,5908 0,1025 0,0558 1,1804 0,5534
11 1,2900 0,0832 0,0985 --- 1,2636 0,6365
12 -0,5056 -0,0326 0,3066 1,2310 0,6039
13 1,6538 0,1066 0,0491 %5 Anlamli 1,3376 0,7106
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14 1,8703 0,1206 0,0307 %35 Anlamh 1,4582 0,8311
15 0,9885 0,0637 0,1615 === 1,5219 0,8948
16 1,0727 0,0692 0,1417 - 1,5910 0,9640
17 -0,0199 -0,0013 0,4921 === 1,5897 0,9627
18 -0,2432 -0,0157 0,4039 - 1,5741 0,9470
19 0,7282 0,0469 0,2333 === 1,6210 0,9940
20 -0,2763 -0,0178 0,3912 - 1,6032 0,9762

Bulgular 6zellikle agiklama sonrasi donemde artan anlamli anormal getiri hareketlerinin varligini ortaya
koyarken, test donemini igeren (-19;20) déneminde toplamda %160,32 olay ve sonrasi (0;20) donemde
de %97,62’lik ortalama anormal birikimli getiri olustugunu gostermektedir.

Grafik 1: Derecelendirme Tarihi Etrafindaki Ortalama Anormal Ve Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiri Hareketleri
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6. Tartisma ve Sonug¢

Kurumsal yonetim, yonetim performansinin objektif olarak izlenmesi ile performans artisina olanak
saglamaktadir. Bu sayede sirketler yakaladiklar1 basarili performansi uzun vadede kalici kilmalari igin
gerekli olan menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmin uzlastirilmasi amacini da basardiklarindan, ekonomik
etkinlik icin gerekli kaynaklari saglayan menfaat sahipleriyle iligkilerin gliclenmesi ve sirket
siirdiiriilebilirliginin desteklenmesi miimkiin olur. Ayrica sirketlerin ekonomik sistemden diisiik
maliyetli yatirim sermayesi alabilmesi yatirimci giiveninin gelistirilmesi ile miimkiindiir. Bu giiven ise
sirkete saglanan kaynaklarin yatirimcilarla {izerinde anlasilan amaclar dogrultusunda kullanilmasinin
saglanmas1 ve bunun yatirimcilarca objektif olarak gozlenebilmesi ile miimkiindiir. Bu ¢ercevede
kurumsal yonetim hem sirket 6zelinde hem de ekonomide kaynaklarin etkin kullanimini 6zendirerek kit
kaynaklarin korunmasina ve biiylimesine yardimeci olur ve toplumsal ihtiyaglarin tatmin edilmesini
saglar (Akyiiz, 2009, s. 59-60). Bu nedenle kurumsal ydnetim uygulamalarinin kurumsal

sirdiriilebilirligi destekleyen ve yatirimcilar agisindan da sirketlere deger katan bir unsur olmasi
beklenir.
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Bu amagla kurumsal sirdiriilebilirlik i¢in 6nemli bir ara¢ olan kurumsal yonetimin ilkelerini
benimseyen ve uygulayan isletmelerin hisse senedi performansinda bir farklilasma olup olmadigmin
incelendigi bu ¢aligmada kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin agiklandigr tarihler etrafindaki
hisse senedi fiyat hareketlerine baglh getiri degisiklikleri incelenmistir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular 2008-2018 yillarin1 iceren dénem i¢in kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin agiklandig1 tarih Oncesinde ve sonrasinda anormal hisse getirilerinin
olustugunu gostermektedir. Bulgularda ayrica olay oncesi 11. giin ile olay sonrast 15.giine kadar olan
dénemde zaman zaman gozlenen anlamli anormal getiri hareketlerinin pozitif yonde ve anlamli oldugu
dikkat gekmektedir.

Bulgulara gore kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin yatirimcilar agisindan fiyata yansitilan
onemli bir bilgi olarak degerlendirildigi gézlenmektedir. Ayrica aciklanmasi beklenen derecelendirme
notuna iligkin beklentinin olay 6ncesinde fiyata yansiyan énemli etkilerinin oldugu da goriilmektedir.

Olay oncesi ve sonrast donem dikkate alindiginda olay dncesinde -19. giinden olay sonras1 20.giine
kadar donemde kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan hisseleri elinde bulunduran yatirrmecinin piyasa
getirisine ek ortalama %160,32’lik bir birikimli anormal getiri elde edebilecegi goriilmektedir. Olay
giinii ve sonrasindaki 20 giinlitk donem dikkate alindiginda ise bu durum piyasa getirisine ek ortalama
%97,62’lik birikimli anormal getiri diizeyinde ger¢eklesmektedir.

Elde edilen sonuglar Kandir (2013), Aksu ve Aytekin (2015), Esendemirli ve Acar (2016), Sakarya ve
Aksu (2016), Wardhana ve dig. (2017) ve Putri (2019)’dan farkli olarak kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin agiklandigr tarih etrafinda anlamli ve dnemli bir getiri hareketinin oldugunu
ve bu hareketin 6nemli sekilde pozitif yonlii ayristigini ortaya koymaktadir. Sonuglarin ayrica Baek ve
dig. (2004), Black ve dig. (2006), Sakarya (2011), Jo ve Harjoto (2011), Yenice ve Dolen (2013), Yavuz
ve dig. (2015) ve Sakarya ve dig. (2017) nin sonug¢larimi destekledigi gozlenmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlarina iliskin agiklamalarin yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarina
yansittig1 ve hisse senedi getirilerine etki eden 6nemli bir bilgi iceriginin olduguna iliskin bu bulgular
kurumsal yonetim uygulamalarinin yatirimcilar agisindan firmalarin gelecekteki nakit yaratma giiclerini
olumlu etkileyecek onemli bir gdsterge olarak degerlendirildigine isaret etmektedir.

Ayrica kurumsal derecelendirme notunun agiklandig: tarih sonrasinda da bu bilgiye dayali anormal getiri
hareketlerinin yagsanmasi piyasa etkinligi ile ilgili olarak da yar1 giiglii formda bir etkinligin olmadigina
ancak zayif formda etkinligin olabilecegine isaret etmektedir.

Caligmanin 2008-2018 donemini ve finansal kuruluslar disindaki sektorleri esas almasi en 6nemli
sinirlamalarini olusturmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle pandemi doéneminin tiim sektorler iizerinde
olusturdugu radikal degisim ve dalgalanmalar ile bunlarin yatirimci davraniglarinda meydana getirdigi
onemli farklilagsmalar nedeni ile gelecekte yapilacak galigmalarin pandemi ve sonrasi donemi de igerecek
sekilde ve finansal kurumlar 6zelinde de gergeklestirilmesinin konunun daha ayrintili incelenmesine
onemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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Extensive Summary
1. Background

In the last century, globalization has caused a rapid movement of the capital circulating within the
countries between the countries. Accordingly, the economic crises stemming from the capital markets
in the USA and the Far East countries have affected many countries negatively and these crises have
made them a threat to the whole world. Company scandals such as WorldCom and Enron in the USA,
Yanguangxia in China, Parmalat in Italy, and Ahold in the Netherlands, which had great economic
repercussions, revealed the need for corporate governance, not only with the time and economy they are
in, but also with the economy. revealed the extent to which they are related to the future and the world
economy. These examples have also been an important example of corporate sustainability in terms of
observing how the resources consumed by businesses for their own needs can negatively affect the
world.

Considering these and similar examples and literature studies, it is observed that sustainability and
corporate governance are closely related to each other in many respects. The fact that the concept of
sustainability is considered as “sustainable development” in terms of its first definitions and the fact that
the basic building block of this development is enterprises reveals how close this relationship is. In this
context, the concept of corporate sustainability and corporate governance are intertwined.

The effects of corporate governance, which is an important tool for corporate sustainability, especially
in publicly traded enterprises, are emphasized by various studies. However, it is observed that there are
not enough studies that analyze the effects of having a good corporate governance on the behavior of
investors in terms of the company. It is observed that there are limited studies examining whether the
corporate governance compliance grade, which can be considered as an indicator of the level of success
in corporate governance practices, is an important information content for investors to be reflected in
the stock price.

In the study prepared in this context, first of all, the concepts of sustainability and corporate
sustainability are discussed, then the relationship between the concept of corporate governance and
sustainability is given on the basis of literature. In the research part, the abnormal price movements
around the announcement date of the corporate governance principles compliance note, which will be
used as the corporate rating score in the companies subject to the BIST corporate governance index, are
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examined by the case study method and the findings and results obtained after the examination are
included.

2. Purpose

Within the scope of the study, it is aimed to examine whether there are abnormal price movements
around the dates of the announcement of the corporate governance rating grades of the companies
included in the corporate governance index. In this way, it will be understood whether the corporate
governance application level of the companies and its rating grades, which are used as performance
indicators, are important information used in the estimation of future cash flows for investors and as a
result reflected in stock prices.

3. Methodology

Evaluation of the announced corporate governance rating ratings as an important information reflected
in the stock prices by the investors shows its existence with the price changes that will occur due to these
disclosures at the date of the announcement. Depending on the market activity, these price movements
are expected to occur on the announcement date and to be reflected in the prices.

The study was carried out with the case study method in the 2008-2018 period and in sectors other than
financial institutions. In the data set obtained after the calculations regarding the variables, abnormal
return changes for the period before and after the disclosure date were calculated. A total of 254
observations of 32 companies covering the 2008-2018 period were included in the analyzes.

Pattel (1976)'s Standardized Residual Test method, which was previously used by Ozer and Yiicel
(2001) in the analysis of return movements around the date of issue of the corporate governance rating,
was used to test the abnormal stock return movements around the date of the announcement of the
corporate governance rating.

In the calculation of abnormal returns, the “Market Adjusted Returns” method, which gives better results
in the period when the event is effective, was preferred compared to the market model (Strong, 1992).

4. Results and Conclusions

Findings obtained as a result of the study, it was observed that abnormal stock returns occurred before
and after the announcement of corporate governance ratings for the period 2008-2018 in BIST. In the
findings, it is noteworthy that the significant abnormal return movements observed from time to time
between the 11th day before the event and the 15th day after the event are in a positive direction.

According to the findings, it is observed that first of all, corporate governance ratings are considered as
important information reflected in the price for investors. It is also observed that the expectation
regarding the expected rating to be announced has significant effects on the price before the event.

Considering the period before and after the event, it is seen that the investor who holds the shares
applying the corporate governance principles from the pre-event -19 to the 20 days after the event has
an average cumulative abnormal return of 160.32% in addition to the market return. Considering the
event day and the 20-day period after it, this situation is observed with an average cumulative abnormal
return of 97.62% in addition to the market return.

These findings indicating that the explanations regarding the corporate governance ratings reflect on the
stock prices of the investors and that there is an important information content that affects the stock
returns indicate that the corporate governance practices are considered as an important indicator that
will positively affect the future cash generation power of the companies for the investors.

In addition, the abnormal return movements based on this information after the announcement of the
corporate rating rating indicate that there is no semi-strong form efficiency in relation to market
efficiency, but there may be a weak-form efficiency.
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