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ABSTRACT
Thanks to Corporate Governance and Corporate Sustainability, companies can be more competitive in the long term, their brand values ​​increase and they can reach the resources they need in more convenient conditions and faster. Corporate governance, which also affects the sustainability of companies, considers many situations, from micro and macro economic conditions to market competition, from shareholder rights to financial transparency, including the management style of a company, the board of directors, the relations between internal and external stakeholder groups. Corporate governance has developed continuously in recent years and has become the basic principles of companies.

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 in the BIST Corporate Governance Index. From 2008, when the Corporate Governance Index was announced, to 2018, it was investigated whether the stock prices of the companies (excluding banks) listed on the BIST showed an abnormal change around the date of the announcement of the Corporate Governance Rating. As a result of the research, considering the data of 32 companies, it was observed that there was an abnormal price movement before and after the corporate governance rating of the companies was announced.
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Sürdürülebilirlik İçin Kurumsal Yönetim ve Firma Performansı İlişkisi
ÖZET

Kurumsal yönetim ve kurumsal sürdürülebilirlik sayesinde firmalar uzun dönemde daha rekabetçi olabilmekte, marka değerleri artmakta ve ihtiyaç duydukları kaynaklara daha uygun koşullarda ve daha hızlı ulaşabilmektedirler. Firmaların sürdürülebilirliğini de etkileyen kurumsal yönetim bir firmanın yönetim şekli, yönetim kurulu, iç ve dış paydaş gruplarının aralarındaki ilişkileri kapsayan, mikro ve makro ekonomik şartlardan pazar rekabetine, hissedar haklarından finansal şeffaflığa kadar birçok durumu göz önünde bulundurur. Kurumsal yönetim, son yıllarda sürekli gelişerek şirketlerin temel prensipleri haline gelmiştir.

Bu çalışma kapsamında kurumsal yönetim endeksinde yer alan firmaların kurumsal yönetim derecelendirme notlarının açıklandığı tarihler etrafında anormal fiyat hareketlerinin olup olmadığının incelenmesi amaçlanmaktadır. Çalışmada 2008 yılından 2018 yılına kadar BİST’e kote olan (bankalar hariç) şirketlerin kurumsal yönetim derecelendirme notunun açıklandığı tarih etrafında hisse senedi fiyatlarının anormal bir değişim gösterip göstermediği araştırılmıştır. Araştırma sonucunda 32 şirkete ait veriler dikkate alındığında şirketlerin kurumsal yönetim derecelendirme notunun açıklandığı tarihten önce ve sonra anormal bir fiyat hareketinin olduğu gözlenmiştir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal sürdürülebilirlik, kurumsal yönetim, firma performansı, BİST
1. GİRİŞ

Son yüzyıllık dönemde globalleşme daha önce ülkelerin içinde dolaşan sermayenin ülkeler arasında hızlı bir şekilde hareketliliğine neden olmuştur. Buna bağlı olarak Amerika ve Uzak Doğu ülkelerinde yaşanan sermaye piyasaları kaynaklı ekonomik krizler pek çok ülkeyi olumsuz yönde etkilemiş ve bu krizler tüm dünya için bir tehdit haline getirmiştir. Amerika'da WorldCom ve Enron, Çin’de Yanguangxia, İtalya'da Parmalat, Hollanda'da Ahold, gibi ekonomik olarak büyük yankı uyandıran firma skandalları, kurumsal yönetime olan ihtiyacı ortaya çıkardığı gibi kurumların sadece içinde bulundukları zaman ve ekonomi ile değil, aynı zamanda gelecek ve dünya ekonomisi ile ne derece ilişkili olduklarını ortaya koymuştur. Bu örnekler ayrıca işletmelerin kendi gereksinimleri için tükettikleri kaynakların, dünyayı nasıl olumsuz etkileyebildiğinin gözlenmesi açısından önemli bir kurumsal sürdürülebilirlik örneği olmuştur.  
Bu ve benzer örnekler ve literatür çalışmaları dikkate alındığında sürdürülebilirlik ile kurumsal yönetimin pek çok açıdan birbiri ile yakın ilişki içerisinde olduğu gözlenmektedir. Zira ilk tanımlamaları açısından sürdürülebilirlik kavramının “sürdürülebilir kalkınma” olarak ele alınması ve bu kalkınmanın da temel yapı taşının işletmeler olduğu gerçeği, bu ilişkinin ne derece yakın olduğunu ortaya koymaktadır. Bu kapsamda özellikle kurumsal sürdürülebilirlik kavramı ile kurumsal yönetim iç içedir. 
Bu açıdan özellikle kamuya açık işletmelerde kurumsal sürdürülebilirlik için önemli bir araç olan kurumsal yönetimin etkileri çeşitli çalışmalarla vurgulanmaktadır. Ancak yapılmış çalışmalarda iyi bir kurumsal yönetime sahip olmanın firma açısından yatırımcıların davranışlarına olan etkilerini analiz eden yeterli çalışma olmadığı gözlenmektedir. Özellikle kurumsal yönetim uygulamalarındaki başarı düzeyinin bir göstergesi olarak değerlendirilebilecek, kurumsal yönetim ilkelerine uyum notunun yatırımcılar açısından hisse senedi fiyatına yansıtılacak önemli bir bilgi içeriğinin olup olmadığını inceleyen çalışmaların eksik olduğu söylenebilir. 
Sermaye Piyasası Kurulunca yetkilendirilmiş derecelendirme kuruluşları tarafından, şirketin tüm kurumsal yönetim ilkelerine uyumuyla ilgili yapılan değerlendirme sonucunda verilen Kurumsal Yönetim İlkelerine uyum notu, derecelendirme yaptırmak isteyen şirketin talebi ile verilir ve yıllık olarak yenilenir. Asgari derecelendirme notu şartını sağlayan şirketlerin payları, derecelendirme notunun KAP’ta yayımlandığı günü takip eden iş gününde endekse alınır. Hesaplanmasına 31.08.2007 tarihinde başlanan kurumsal yönetim endeksinin başlangıç değeri 48.082’dir.
Bu kapsamda hazırlanan çalışmada öncelikle sürdürülebilirlik ve kurumsal sürdürülebilirlik kavramları ele alınmakta daha sonra kurumsal yönetim kavramı ve sürdürülebilirlik ilişkisine literatür eksenli yer verilmektedir. Araştırma kısmında BİST kurumsal yönetim endeksine tabi firmalarda kurumsal derecelendirme notu olarak da kullanılacak olan kurumsal yönetim ilkelerine uyum notu açıklama tarihi etrafındaki anormal fiyat hareketlerinin olay çalışması yöntemi ile incelenmesi ve inceleme sonrasında elde edilen bulgu ve sonuçlara yer verilmektedir.  
2. LİTERATÜR
2.1. Sürdürülebilirlik ve Kurumsal Sürdürülebilirlik
Sürdürülebilirlik kelime anlamı itibari ile bir şeyin devam etmesi veya ettirilmesi anlamına gelir ve şimdiki ve gelecek zamanı içerisinde barındırır. Latince kökü “subtenir” olan sürdürülebilirlik kelime olarak “korumak” ya da “aşağıdan desteklemek” anlamında kullanılmıştır (Muscoe, 1995:4). İlk kez 1987 yılında Birleşmiş Milletler’in Brundtland Raporunda bugünkü anlamıyla yer verilen sürdürülebilirlik kavramı, başlangıçta sürdürülebilir kalkınmayla özdeş bir şekilde kullanılarak "Bugünün gereksinimlerini, gelecek kuşakların gereksinimlerini karşılama yeteneğinden ödün vermeden karşılayan kalkınma" olarak tanımlanmıştır. Daha sonra farklı şekilllerde ele alınan sürdürülebilirlik, Gilman (1992)’ye göre ekosistemin ya da devam eden herhangi bir sistemin ana kaynakları tüketmeden işlevini sürdürmesidir. 
Ekonomi ile ilişkilendirildiğinde, geleneksel kalkınma teorilerindeki gibi nihai hedefi kâr elde etmek olan anlayışın ötesinde, dünyanın mevcut kaynaklarını korumak ve gelecek nesillere aktarılmasını sağlamayı içerir. Bu da ancak kişisel veya şirketlere dair ekonomik çıkarlar ve kâr beklentilerinden ziyade, kamu yararının ön plana alınarak bugün temelli üretim yerine geleceği ve gelecek nesilleri de hesaba katan bir kalkınma anlayışının benimsenmesiyle mümkündür (Karabıçak ve Özdemir, 2015: 45). 
Sürdürülebilirlik insanların bugün kendi gereksinimlerini karşılarken, sonraki kuşaklarında kendi gereksinmelerini karşılama becerisinden mahrum bırakmadan sergilediği sosyal, ekonomik ve toplumsal faaliyetlerdir. Zaten Brundtland Raporunda da, sürdürülebilir kalkınma, basit bir çevrecilik ve kalkınma anlayışının dışında, kaynakların rasyonel kullanımını ve korunmasını esas alan ekonomik bir kavram olarak ele alınmaktadır. Bu bağlamda çevreye uygun bir ekonominin temel şartının “sürdürülebilir kalkınma” ile olacağı ifade edilmektedir. Raporun tüm dünya ülkeleri için öngördüğü kalkınma modelinde (Özmehmet, 2008: 7);

· Uzun vadeli, kalıcı bir ekonomik büyüme,

· Kalkınma ile doğa arasındaki dengeyi koruyan bir ekonomi, 

· Doğayı tüketmeden kullanan uygulamalara dayanan ve dolayısıyla uzun vadede sürdürülebilir bir ekonomik gelişme olarak özetlenmektedir. 

Bu açıklamalar ışığında sürdürülebilirliğin, genellikle kabul gören ve Brundtland Raporunda da yer verilen Ekonomik, Sosyal ve Çevresel olarak üç boyutunun olduğu görülmektedir (Holmberg ve Sandbrook, 1992).
· Ekonomik Sürdürülebilirlik : Ekonomik bir sistemin sürdürülebilir olması için, o ekonomideki mal ve hizmetlerin sürdürülebilirlik esaslarına göre üretilmesi; hükümet ve dış borçların kontrolünün sağlanarak sürdürebilmesi, tarımsal ve endüstriyel üretimin önündeki zarar veren sektörel dengesizliklerin giderilmesi gereklidir. 

· Çevresel Sürdürülebilirlik: Çevresel sürdürülebilir bir sistemde, kaynak temeli sabit tutulmaya çalışılmalı, yenilenebilir kaynakların veya çevresel yatırım faktörlerinin israfından kaçınılmalı ve yenilenmeyen kaynakların da kullanıldığı kadarı yerine konularak tüketmelidir. Ayrıca çevresel sürdürülebilirliğin de sağlanmasıyla, ekonomik kaynak olarak sınıflandırılmayan, biyolojik çeşitlilik, atmosferik denge ve diğer ekosistem işlevleri de korunabilmektedir.
· Sosyal Sürdürülebilirlik: Sosyal sürdürülebilir bir sistemde ise, daha çok eşit dağılım söz konusudur. Sağlık, eğitim hizmetlerinde ki eşitlik ve cinsiyet eşitliği sağlanarak politik sorumluluk ile katılımı içeren sosyal hizmetlerin ihtiyacı olan her bireye ve yeterli düzeyde gerçekleştirilmesi sağlanmalıdır.

Tablo 1: Sürdürülebilir Kalkınma İlkeleri
	SÜRDÜRÜLEBİLİR KALKINMA İLKELERİ

	Çevresel
	1. Yeryüzünün canlılığının çeşitliliğinin korunması

2. Yaşam destek sistemlerinin korunması

3. Yenilenebilir kaynaklarının sürdürülebilir kullanımı

4. Yenilenemeyen kaynakların kullanımının en aza indirgenmesi

5. Çevreye ve bütün yaşayan canlıların sağlığına verilen zararın ve kirliliğin en aza indirgenmesi

6. Kültürel ve tarihi çevrenin korunması

	Ekonomik
	1. Ulusal ve nesiler arası adaletin teşvik edilmesi

2. Eşit olmayan değiş tokuştan kaçınılması

3. Bir grubu zenginleştirmek için bir diğer grubun yoksullaştırılması

4. Gerçek maliyet fiyatlandırmasının sağlanması

5. Etik olan tedarik ve yatırım politikaların teşvik edilmesi

6. Maliyet ve yararların eşit dağıtımının desteklenmesi

7. Yerel ekonomilerin desteklenmesi


	Sosyal
	1. İnsan yaşam kalitesinin gelişimine izin verilmesi

2. Haklar arasında sosyal adaletin desteklenmesi

3. Kültürel ve sosyal bütünlüğün hesaba katılması

4. Kendine güven ve hür iradenin yükseltilmesi

5. Bireyselden uluslararasına kadar bütün seviyelerde karar almada işbirliğinin ve katılımın cesaretlenmesi

6. Halkın yetkilendirilmesi ve kapasite artırımı için fırsatlar sağlanması


Kaynak: DuPlessis, 1998; Aktaran: Akgül, 2010: 159
Örgütsel düzeye kurumsal sürdürülebilirlikle ifade edilen sürdürülebilir kalkınma anlayışı, Dyllick ve Hockerts (2002)’ye göre “bir kurumun, doğrudan ve dolaylı paydaşlarının ihtiyaçlarını, gelecekteki paydaşlarının ihtiyaçlarını karşılayabilme olanağını tehlikeye atmadan gerçekleştirilen kalkınma” şeklinde ifade edilmektedir. Tanımdan da görüldüğü üzere kurumsal sürdürülebilirlik, sürdürülebilirlik kavramının örgüt düzeyinde ele alınmasını içerir. 
2.2. Kurumsal Yönetim ve Sürdürülebilirlik

Literatürde İngilizce karşılığı olan “Corporate Governance” terimi ile kullanılan kurumsal yönetim kavramı Ekonomik İşbirliği ve Kalkınma Örgütü (OECD) tarafından bir firmanın yönetimi, yönetim kurulu,  iç paydaşları ve diğer dış paydaşlarının aralarındaki bağı kapsayan bir kavram olarak ele alınmaktadır. Kurumsal yönetim, mikro ve makro ekonomik politikalardan, ürün ve faktör piyasalarındaki rekabet seviyesine kadar şirketlerin yaptığı her hareketi biçimlendiren belirli unsurları daha yaygın ekonomik sınırlar içinde ele almaktadır. Kurumsal yönetim, bir takım resmi ve kurumsal değerlere dayanır (OECD, 2004).

Shleifer ve Vishny (1997)’ye göre kurumsal yönetim şirketlere en önemli noktalardan biri olan şirket yararı ve pozitif bir iktisadi bakış açısı ile yaklaşarak, büyük ölçekli şirketlere finansal olarak kaynak veren tedarikçilerin güvende olmalarını sağlayacak birtakım yolları araştırmak, bulmak ve en iyi şekilde uygulamak şeklinde tanımlanmaktadır.

Millstein (1998)’e göre kurumsal yönetim; firmanın, iç ve dış tedarikçilerinin haklarına zarar vermeyecek şekilde, finansal kaynakları ve insan gücünü şirket yararına çekmesini, faydalı çalışmasını ve bu şekilde de paydaşları için uzun vadede finansal fayda yaratarak istikrarlı bir şekilde büyümesini mümkün kılan yasa, şirket kuralları ve özel uygulamaların bileşimidir.

Kurumsal yönetim, işletmenin kritik yönetimi ile görevli ve sorumlu ortakların (üst yönetim), bu vazifeleri ve mesuliyetlerini ifa ederken; firma üzerinde kendilerini belirli nedenlerle “pay sahibi” hisseden hak sahipleri, personelleri, alıcılar ve diğer toplumsal ve sosyal kurumlar olmak üzere tüm dış paydaşları ile olan bağlarını kapsamaktadır (Ülgen ve Mirze, 2004).

Son yüzyıllık dönemde sık sık ortaya çıkan şirketlerin skandalları, şirket yönetimlerinin şirket kaynaklarını kötüye kullanması, şirketlerin çevreye verdiği zararlar, şirket yönetiminin dış bilgi kullanıcılarına faaliyetlerini eksik ya da yanıltıcı bir şekilde bildirmesi gibi önem arz eden konuların önemsizleştirilmesi kurumsal yönetime duyulan ihtiyacı ön plana çıkarmıştır. 2002 yılında firma skandallarının ardından açıklanan Sarbanes-Oxley yasası, kurumsal yönetim uygulamalarının süreç içerisinde nasıl bir yol göstereceğine ışık tutan bir yasa olarak sürece dahil olmuştur (Kula, 2006: 12).
OECD tarafından temelleri atılan kurumsal yönetim teorisinin adil olma, kamuyu aydınlatma ve şeffaflık, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak üzere dört ana ilkesi bulunmaktadır. Bu ilkelerin göz önünde bulundurulması ile şirket paydaşlarına değer katılması öngörülmüştür.
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Şekil 1.1: Kurumsal yönetimin ilkeleri

2.2.1.
Kamuyu Aydınlatma ve Şeffaflık İlkesi 

Kurumsal yönetim prensiplerinden biri olan kamuyu aydınlatma ve şeffaflık ilkesi firmaların paydaşları, şirketin yönetim yapısı ve finansal verilerine sürekli erişilebilir karşılaştırma yapabilecek bir formatta şirket verilerinin paylaşması olarak da tanımlanabilir. Yapılan tanımda açıkça vurgulandığı gibi bu ilke firmaların bilgilerini karşılaştırılabilir, zamanında ve doğru bir şekilde iç ve dış paydaşları ile paylaşması gerektiğini belirtmektedir (TÜSİAD, 2000: 41-45). 
İlke kapsamında şirketin bu bilgileri;

· Açık ve net

· Tarafsız

· Erişimi kolay

· Eksiksiz ve zamanında sunması beklenmektedir.

2.2.2.
Hesap Verebilirlik İlkesi 

Hesap verilebilirlik, firma sorumlularının (üst yönetim) görev ve sorumluluklarının tanımlanması, iç ve dış paydaşların menfaatlerinin güvenli bir yapıya kavuşturulması ve verilen kararların yönetim kurulunca takip edilmesini içermektedir. Hesap verilebilirlik, firma yetkililerinin vermiş oldukları kararlarda önceden belirlenmiş kriterleri temel almaları ve verilen kararların temel dayanaklarının iç ve dış paydaşlara açıklanması sorumluluklarının olduğu anlamına gelmektedir (Erdem ve Yörük, 2005: 397).

2.2.3.
Sorumluluk İlkesi 

Sorumluluk ve hesap verebilirlik prensibi birbirlerini tamamlayıcı iki temel prensiptir. Bu ilke, yetkili olan kişilerin görevi yerine getirilip getirilmediğini, sorumlulukların hakkıyla yapılıp yapılmadığını araştırma olanağı verirken, hesap verebilirlik ilkesi ise yetkililerin yaptıkları fiilleri gerekçelendirme imkânı vermektedir (Doğan, 2007: 54).

2.2.4.
Adil Olma İlkesi

Firma yönetiminin tüm hak sahiplerine karşı eşit şekilde davranması ilkesidir. Bu ilke, küçük veya büyük hissedarlar ve yabancı veya yerli ortaklar da dâhil bütün hissedar paylarına ve haklarına sahip çıkılmasının ifadesidir. Adil olma ilkesine göre; kurumsal yönetim sınırları dâhilinde, hissedarlık payları ve hakları koruma altına alınmalı ve bu payların ve hakların kullanılabilmesini daha basit bir şekle getirmelidir (SPL, 2016). Ancak bu ilke, sadece hissedarlara değil tüm paydaşlara karşı eşit davranılmasını ve işletme yönetiminin verdiği kararlar ve yaptıkları uygulamalarda sadece hissedarların değil, tüm tarafların haklarının korunmasını ifade eder. 
3. ARAŞTIRMA ÇERÇEVESİ 

3. 1. Araştırmanın Amacı ve Yöntemi 
Çalışmanın amacı 1986 yılında İstanbul menkul kıymetler borsası olarak kurulan ve 2013 yılından itibaren de Borsa İstanbul olarak isimlendirilen BİST’te 31.08.2007 tarihinden itibaren hesaplanan kurumsal yönetim endeksinde işlem gören firmaların kurumsal yönetim derecelendirme notlarının açıklandığı tarihler etrafındaki fiyat hareketlerinin incelenmesidir. Bu sayede kurumsal yönetim derecelendirme notlarına ilişkin açıklamaların yatırımcıların hisse senedi fiyatlarına yansıttığı ve hisse senedi getirilerine etki eden önemli bir bilgi içeriğinin olup olmadığı “vaka çalışması” metoduyla analiz edilmiştir. 

3.2. Ana Kütle ve Örneklem

Araştırma kapsamında BİST kurumsal yönetim endeksine tabi firmalar araştırma evrenini oluşturmakta olup veri sürekliliği ve yapılan hesaplamalarda esas alınan zaman aralığında veri sürekliliği sağlanamayan, ilgili verilerine ulaşılamayan firmalar analiz kapsamı dışında bırakılarak araştırma örneklemi oluşturulmuştur. Bu kapsamda pandemi döneminin doğurduğu anormal etkileri dışarda tutabilmek için analiz dönemi olarak 2008 yılından 2018 yılına kadar olan dönem esas alınmış olup, endekse dahil firmaların 2008-2018 yıllarına ait günlük kapanış fiyatları, sermaye artırım tür, tarih ve oranları, kurumsal yönetim endeks değerleri ile derecelendirme notları ve açıklandığı tarihler kullanılmıştır. Veriler Borsa İstanbul ve İş Yatırım A.Ş. veri yayınından elde edilmiştir. 
Veri ilk olarak Microsoft Access ortamında veri tabanına aktarıldıktan sonra, Microsoft Excel ortamında hesaplamalar yapılmıştır. Kurumsal yönetim endeksinde bulunan ve 2008-2018 tarihleri arasında işlem görmüş tüm firmalar araştırma evrenine eklenmiştir. Bu şekilde belirlenen ana kütleye aşağıdaki seçim ve ayıklama kriterleri uygulanarak, araştırmanın örneklemi oluşturulmuştur.

1. Yukarıda ifade edilen yıllar dışında düzensiz işlem yapan ya da derecelendirme yapmayan şirketler örneklem dışında bırakılmıştır.

2. Kurumsal derecelendirme notunun açıklandığı tarihten öncesi ve sonrasında minimum 60 gün işlem yapmayan şirketlere ait gözlemler, örneklem dışında tutulmuştur.

3. Kurumsal derecelendirme notunun açıklandığı tarih ve oranlarına ulaşılamayan, ulaşılsa bile derecelendirme notunun açıklandığı tarihte getirisi sağlıklı şekilde hesaplanamayan gözlemler, örnekleme dahil edilmemiştir.

4. Tüm incelemelere rağmen değerlerinde aşırı sapma gösteren ve sapmanın sebebi açıklanamayan anormal gözlemler örneklem dışında bırakılmıştır.

3.3. Hipotez ve Değişkenler

Fama (1970)’de ortaya koyduğu etkin piyasa hipotezine göre menkul kıymetin geçmişine ilişkin tüm bilginin fiyata yansıdığı piyasanın “zayıf formda etkin piyasa”, geçmiş ve kamuya açıklanmış tüm bilginin menkul kıymet fiyatlarına yansıdığı piyasanın “yarı güçlü formda etkin piyasa” ve yalnız kamuya açık bilginin değil şirket içi bilgilerinde menkul kıymet fiyatına yansıdığı piyasanın da “güçlü formda etkin piyasa” olduğu bilinmektedir. Fama (1991)’de, piyasa etkinliğine ilişkin doğru bulguların günlük getiriler üzerinden yapılacak olay çalışmalarından elde edilebileceğini belirtmektedir. 
Bu kapsamda yapılmış bazı çalışmalarda zayıf formda etkin olduğu raporlanan (Smith ve Ryoo, 2003; Çelik ve Taş, 2007; Kurtaran ve diğ., 2018) BİST için kurumsal yönetim endeksine tabi firmalarda derecelendirme notunun kamuya açıklandığı tarih sonrasında anormal bir getirinin oluşması beklenmez. Zira açıklama tarihinde ulaşan bilginin fiyata yansıyacağı kabul edilir.
H1: Kurumsal derecelendirme notunun açıklandığı tarih etrafındaki günlerde ortalama anormal getiriler 0’a eşittir.
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Araştırmada vaka çalışması yöntemi kullanılmış olup hisselerin kurumsal yönetim derecelendirme notlarının açıklandığı tarihten önceki 19 ve sonraki 20 günlük dönem test dönemi olarak, kurumsal yönetim derecelendirme notunun açıklandığı tarihten önceki 20.-60. güne kadar olan dönem ise kontrol dönemi olarak belirlenmiştir. Belirlenen bu dönemlerde kurumsal yönetim derecelendirme notlarının açıklandığı tarihten önceki 60 ve sonraki 20 günlük süre içerisinde kurumsal yönetim endeksinde olan firmaların hisse senedi getirileri hesaplanmıştır.

Kurumsal yönetim derecelendirme notunun açıklandığı tarih etrafındaki anormal hisse getirilerin hareketliliğini test etmek amacıyla daha önce Özer ve Yücel (2001) tarafından da kullanılan Pattel (1976)’nın Standardize Edilmiş Artık Test uygulaması kullanılmıştır.
Anormal hisse getirisinin hesaplanmasında aşağıdaki formülasyondan yararlanılmıştır.

	HGi,t = (HFi,t - HFi,t-1)+ KPi,t
                   HFi,t-1+ KPi,t
	(3.1)


HGi,t: t gününde i hisse senedinin getirisi,

HFi,t: t gününde i hisse senedinin düzeltilmiş kapanış fiyatı,

HFi,t-1: t-1 gününde i hisse senedinin kapanış fiyatı,

KPi,t: t gününde i hisse senedine verilen nakit kâr payı,

RBi,t: t gününde i hisse senedi için ödenen rüçhan bedeli,

Çalışma kapsamında piyasa getirisi tahmininde BİST endeks getiri verileri kullanılacaktır. Bu bağlamda endeks getirileri aşağıdaki gibi hesaplanmıştır.
	EGt = EDt-EDt-1
               EDt-1
	(3.2)


EGt: t gününde bileşik kurumsal yönetim endeks getirisi,

EDt: t günündeki bileşik kurumsal yönetim endeksinin kapanış değeri,

EDt-1: t-1 günündeki bileşik kurumsal yönetim endeksinin kapanış değeri.

Anormal getirilerin hesaplanmasında piyasa modeline oranla olayın etkili olduğu dönemde daha iyi sonuçlar veren “Piyasaya Ayarlanmış Getiriler” yöntemi kullanılmıştır (Strong, 1992). Yönteme göre herhangi bir dönem için beklenen hisse senedi getirisinin aşağıdaki gibi piyasanın kazancıyla aynı olduğu kabul edilir (Özer ve Yücel, 2001).
	E(HGi) = E(EG)
	(3.3)


Yöntem pazarın getirisini beklenen getiri olarak kabul ettiği için t günündeki i hissesinin anormal hisse senedi getirisi, aşağıdaki gibi hesaplanır.

	AHGit = HGit - E(EGt)
	(3.4)


AHGi,t: t gününde i hisse senedinin anormal getirisi.

Ortalama anormal hisse getirisi ise,

	OAHGt= 1(nj=1 AHGit

                n  
	(3.5)


3.4. Deneysel Bulgular

Değişkenlere ilişkin yapılan hesaplamalar sonrasında elde edilen veri setinde olay öncesi ve sonrası döneme ait anormal getiri değişiklikleri hesaplanmıştır. Analizde toplam 32 firmanın toplam 254 firma-yıl gözlemine yer verilmiştir. Çalışmaya dahil edilen firmalar ve gözlem dönemleri Tablo 1’de sunulmaktadır.  
Tablo 1: Çalışma kapsamında örnekleme dahil edilen firma kodları ve gözlem yılları.
	HİSSE 
	YIL
	HİSSE 
	YIL
	HİSSE 
	YIL
	HİSSE 
	YIL
	HİSSE 
	YIL

	AEFES
	2018
	DGZTE
	2017
	IHEVA
	2012
	PRKME
	2014
	TRCAS
	2011

	AEFES
	2017
	DGZTE
	2016
	IHEVA
	2011
	PRKME
	2013
	TRCAS
	2010

	AEFES
	2016
	DGZTE
	2015
	IHEVA
	2010
	PRKME
	2012
	TTKOM
	2017

	AEFES
	2015
	DGZTE
	2014
	IZOCM
	2017
	PRKME
	2011
	TTKOM
	2016

	AEFES
	2014
	DGZTE
	2013
	IZOCM
	2016
	PRKME
	2010
	TTKOM
	2015

	AEFES
	2013
	DGZTE
	2012
	IZOCM
	2015
	PNSUT
	2017
	TTKOM
	2014

	AEFES
	2012
	DGZTE
	2011
	IZOCM
	2014
	PNSUT
	2016
	TTKOM
	2013

	AEFES
	2011
	DGZTE
	2010
	LOGO
	2017
	PNSUT
	2015
	TTKOM
	2012

	AEFES
	2010
	DGZTE
	2009
	LOGO
	2016
	PNSUT
	2014
	TTKOM
	2011

	AEFES
	2009
	DOAS
	2017
	LOGO
	2015
	PNSUT
	2013
	TTKOM
	2010

	AEFES
	2008
	DOAS
	2016
	LOGO
	2014
	PNSUT
	2012
	TTKOM
	2009

	AKSA
	2018
	DOAS
	2015
	LOGO
	2013
	PNSUT
	2011
	TTRAK
	2017

	AKSA
	2017
	DOAS
	2014
	LOGO
	2012
	PRKAB
	2017
	TTRAK
	2016

	AKSA
	2016
	DOAS
	2013
	LOGO
	2011
	PRKAB
	2016
	TTRAK
	2015

	AKSA
	2015
	DOAS
	2012
	LOGO
	2010
	PRKAB
	2015
	TTRAK
	2014

	AKSA
	2014
	DOAS
	2011
	LOGO
	2009
	PRKAB
	2014
	TTRAK
	2013

	ARCLK
	2018
	ENKAI
	2017
	MGROS
	2017
	PRKAB
	2013
	TTRAK
	2012

	ARCLK
	2017
	ENKAI
	2016
	MGROS
	2016
	PRKAB
	2012
	TTRAK
	2011

	ARCLK
	2016
	ENKAI
	2015
	MGROS
	2015
	PRKAB
	2011
	TTRAK
	2010

	ARCLK
	2015
	ENKAI
	2014
	OTKAR
	2018
	PRKAB
	2010
	TTRAK
	2009

	ARCLK
	2014
	ENKAI
	2013
	OTKAR
	2017
	PRKAB
	2009
	TTRAK
	2008

	ARCLK
	2013
	ENKAI
	2012
	OTKAR
	2016
	SISE
	2017
	TUPRS
	2017

	ARCLK
	2012
	EREGL 
	2018
	OTKAR
	2015
	SISE
	2016
	TUPRS
	2016

	ARCLK
	2011
	EREGL 
	2017
	OTKAR
	2014
	SISE
	2015
	TUPRS
	2015

	ARCLK
	2010
	EREGL 
	2016
	OTKAR
	2013
	SISE
	2014
	TUPRS
	2014

	ARCLK
	2009
	EREGL 
	2015
	OTKAR
	2012
	TAVHL
	2017
	TUPRS
	2013

	ASELS
	2017
	HURGZ
	2017
	OTKAR
	2011
	TAVHL
	2016
	TUPRS
	2012

	ASELS
	2016
	HURGZ
	2016
	OTKAR
	2010
	TAVHL
	2015
	TUPRS
	2011

	ASELS
	2015
	HURGZ
	2015
	OTKAR
	2009
	TAVHL
	2014
	TUPRS
	2010

	ASELS
	2014
	HURGZ
	2014
	OTKAR
	2008
	TAVHL
	2013
	TUPRS
	2009

	ASELS
	2013
	HURGZ
	2013
	PETUN
	2017
	TAVHL
	2012
	TUPRS
	2008

	ASELS
	2012
	HURGZ
	2012
	PETUN
	2016
	TAVHL
	2011
	VESTL
	2018

	AYGAZ
	2018
	HURGZ
	2011
	PETUN
	2015
	TAVHL
	2010
	VESTL
	2017

	AYGAZ
	2017
	HURGZ
	2010
	PETUN
	2014
	TAVHL
	2009
	VESTL
	2016

	AYGAZ
	2016
	HURGZ
	2009
	PETUN
	2013
	TOASA
	2017
	VESTL
	2015

	AYGAZ
	2015
	HURGZ
	2008
	PETUN
	2012
	TOASA
	2016
	VESTL
	2014

	AYGAZ
	2014
	IHLAS
	2018
	PGSUS
	2018
	TOASA
	2015
	VESTL
	2013

	AYGAZ
	2013
	IHLAS
	2017
	PGSUS
	2017
	TOASA
	2014
	VESTL
	2012

	AYGAZ
	2012
	IHLAS
	2016
	PGSUS
	2016
	TOASA
	2013
	VESTL
	2011

	AYGAZ
	2011
	IHLAS
	2015
	PGSUS
	2015
	TOASA
	2012
	VESTL
	2010

	AYGAZ
	2010
	IHLAS
	2014
	PGSUS
	2014
	TOASA
	2011
	VESTL
	2009

	CCOLA
	2018
	IHLAS
	2013
	PGSUS
	2013
	TOASA
	2010
	VESTL
	2008

	CCOLA
	2017
	IHLAS
	2012
	PINSU
	2017
	TOASA
	2009
	YAZIC
	2017

	CCOLA
	2016
	IHLAS
	2011
	PINSU
	2016
	TOASA
	2008
	YAZIC
	2016

	CCOLA
	2015
	IHLAS
	2010
	PINSU
	2015
	TRCAS
	2018
	YAZIC
	2015

	CCOLA
	2014
	IHEVA
	2018
	PINSU
	2014
	TRCAS
	2017
	YAZIC
	2014

	CCOLA
	2013
	IHEVA
	2017
	PINSU
	2013
	TRCAS
	2016
	YAZIC
	2013

	CCOLA
	2012
	IHEVA
	2016
	PRKME
	2018
	TRCAS
	2015
	YAZIC
	2012

	CCOLA
	2011
	IHEVA
	2015
	PRKME
	2017
	TRCAS
	2014
	YAZIC
	2011

	CCOLA
	2010
	IHEVA
	2014
	PRKME
	2016
	TRCAS
	2013
	YAZIC
	2010

	CCOLA
	2009
	IHEVA
	2013
	PRKME
	2015
	TRCAS
	2012
	 
	 


Yapılan hesaplamalar neticesinde elde edilen bulgular Tablo 2’de yer almaktadır. Tablo incelendiğinde olay öncesi ve sonrası dönemde elde edilen getirilerin piyasa getirileri üzerinden anormal düzeyde ve anlamlı şekilde farklılaştığı gözlemlere rastlanmaktadır. Ayrıca olay öncesi 11 gün ve olay sonrası 15 günlük dönemde özellikle yoğunlaşan anlamlı pozitif anormal getiri hareketlerin varlığı da dikkat çekmektedir. 
Tablo 2: Derecelendirme tarihi etrafındaki anormal getiri hareketleri

	Day
	Zit
	OAG
	P
	Anlam Seviyesi

	-19
	0,3142
	0,0203
	0,3767
	---

	-18
	-0,6170
	-0,0398
	0,2686
	---

	-17
	0,3684
	0,0237
	0,3563
	---

	-16
	0,5218
	0,0336
	0,3009
	---

	-15
	-0,8962
	-0,0578
	0,1851
	---

	-14
	-1,8057
	-0,1164
	0,0355
	%5 Anlamlı

	-13
	-0,3016
	-0,0194
	0,3815
	---

	-12
	0,2159
	0,0139
	0,4145
	---

	-11
	3,1708
	0,2044
	0,0008
	%1 Anlamlı

	-10
	-0,7784
	-0,0502
	0,2182
	---

	-9
	-0,2658
	-0,0171
	0,3952
	---

	-8
	-0,3216
	-0,0207
	0,3739
	---

	-7
	0,3828
	0,0247
	0,3509
	---

	-6
	1,7374
	0,1120
	0,0412
	%5 Anlamlı

	-5
	-0,0083
	-0,0005
	0,4967
	---

	-4
	1,4100
	0,0909
	0,0793
	---

	-3
	2,7294
	0,1759
	0,0032
	%1 Anlamlı

	-2
	0,8520
	0,0549
	0,1971
	---

	-1
	3,0184
	0,1946
	0,0013
	%1 Anlamlı

	0
	0,8253
	0,0532
	0,2046
	---

	1
	-0,7039
	-0,0454
	0,2407
	---

	2
	1,3507
	0,0871
	0,0884
	---

	3
	1,5200
	0,0980
	0,0643
	---

	4
	-0,2429
	-0,0157
	0,4040
	---

	5
	3,3201
	0,2140
	0,0004
	%1 Anlamlı

	6
	2,1003
	0,1354
	0,0179
	%5 Anlamlı

	7
	-1,4861
	-0,0958
	0,0686
	---

	8
	1,6067
	0,1036
	0,0541
	---

	9
	-1,2968
	-0,0836
	0,0974
	---

	10
	1,5908
	0,1025
	0,0558
	---

	11
	1,2900
	0,0832
	0,0985
	---

	12
	-0,5056
	-0,0326
	0,3066
	---

	13
	1,6538
	0,1066
	0,0491
	%5 Anlamlı

	14
	1,8703
	0,1206
	0,0307
	%5 Anlamlı

	15
	0,9885
	0,0637
	0,1615
	---

	16
	1,0727
	0,0692
	0,1417
	---

	17
	-0,0199
	-0,0013
	0,4921
	---

	18
	-0,2432
	-0,0157
	0,4039
	---

	19
	0,7282
	0,0469
	0,2333
	---

	20
	-0,2763
	-0,0178
	0,3912
	---


4. Sonuç

Kurumsal sürdürülebilirlik için önemli bir araç olan kurumsal yönetimin ilkelerini benimseyen ve uygulayan işletmelerin hisse senedi performansında bir farklılaşma olup olmadığının incelendiği bu çalışmada kurumsal yönetim derecelendirme notlarının açıklandığı tarihler etrafındaki hisse senedi fiyat değişiklikleri incelenmiştir. 
Çalışma sonucunda elde edilen bulgular kurumsal yönetim derecelendirme notlarının açıklandığı tarih öncesinde ve sonrasında anormal hisse getirilerinin oluştuğu gözlenmiştir. Bulgularda ayrıca olay öncesi 11. gün ile olay sonrası 15.güne kadar olan dönemde zaman zaman gözlenen anlamlı anormal getiri hareketlerinin pozitif yönde olduğu dikkat çekmektedir. 
Bulgulara göre öncelikle kurumsal yönetim derecelendirme notlarının yatırımcılar açısından fiyata yansıtılan önemli bir bilgi olarak değerlendirildiği gözlenmektedir. Ayrıca açıklanması beklenen derecelendirme notuna ilişkin beklentinin olay öncesinde fiyata yansıyan önemli etkilerinin olduğu da görülmektedir. 

Olay öncesi ve sonrası dönem dikkate alındığında olay öncesinde -19.günden olay sonrası 20.güne kadar dönemde kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan hisseleri elinde bulunduran yatırımcının piyasa getirisinin üzerinde ortalama %160,32 lik bir birikimli anormal getiri elde ettiği görülmektedir. 
Bu durum piyasa ile ilgili olarak da yarı güçlü etkinliğin olmadığının bir göstergesi olarak yorumlanmaktadır. Çünkü kurumsal derecelendirme notunun açıklandığı tarih sonrasında da bu bilgiye dayalı anormal getiri hareketlerinin yaşandığı gözlenmektedir.  
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