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Oz

Caligmada hem BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde hem de BIST Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi Endeksinde
bulunan sirketlerin 2018 yilinda kurumsal yonetim notlarini halka duyurmasi sonrasi hisse senetlerin anormal bir
getiriye sahip olup olmadiklar1 Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return) yontemi ile arastirilmustir.
Olay caligmasi (Case Study) yonteminden yararlanilan ¢aligmada yonetim notunun agiklanmasi olay giinii (to), olay
giinlinden esit uzaklikta olan ve olay giinii ile birlikte toplam 11 (ts, to, t+s) Ve 6 (to, t:5) glinliik 2 olay penceresi
secilmigtir. Segilen olay pencereleri i¢in kiimiilatif anormal getirinin elde edildigi tespit edilmistir. Olay giiniinden
sonra hisse senedi degerleri daha stabil durumdadir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunu a¢iklanmasindan sonra
gerek anormal getirinin elde edilmesi gerekse hisse senedi degerlerinin daha stabil durumda olmasi piyasanin yari
formda etkin oldugunu gostermektedir.
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Abstract

This paper, by using Cumulative Abnormal Returns method, investigates that whether the stocks have abnormal
returns after the announcement of the corporate governance ratings of the companies in both BIST Corporate
Governance Index and BIST Real Estate Investment Trust Index to the public in 2018, Event study method was used.
Announcement of the corporate governance ratings is determined as event day (to). Two event windows were selected,
five days before and after the event day (ts, to, t:s), and five days following the event day (to, t:s). It was determined
that cumulative abnormal return was obtained for selected event windows. The stock prices are also more stable after
the event day. After the Announcement of the corporate governance ratings, both abnormal returns stability of stock
values indicates that the market is semi-strong form efficient.
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Giris

Sirketlerin hisse senetlerinin borsadaki volatilitesinin azalmasi ve degerlerinin artirilmasi igin
yatirimcilarin giiveninin kazanilmasi gerekmektedir. Bu noktada kurumsal yonetim uygulamalari
onem kazanmaktadir. Kurumsal yonetim, sirketler icin is performanslarinin beyanlar1 ve
gelecekteki beklentileri agisindan da onemlidir (Parlakkaya vd., 2015). Kurumsal ydnetim
sirketlerin iliskili oldugu diger biitiin taraflara karsit sosyal sorumlulugunu ne derece yerine
getirdiginin de gostergesidir. Pratikte sirketlerin sosyal sorumluluk faaliyetlerine odaklandiklari
ve paydaslarinin beklentilerine cevap vermeye ve siirdiiriilebilirlik ve karliliklarin1 nihai hedef
olarak gerceklestirmeye c¢alistiklar1 goriilmektedir (Akmese vd., 2015).

Kurumsal yonetim derecelendirme notu kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinliginin bir
gostergesidir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan sirketler her yilin ayn1 doneminde
lisansli derecelendirme kurumlart tarafindan tespit edilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notunu halka duyururlar. Halka duyurulan kurumsal yonetim derecelendirme notunun hisse
senedinin degerini etkilemesi sirketin i¢inde bulundugu piyasanin etkinligi ile ilgilidir. Piyasanin
etkinligi kavrami ise finansal varliklarin piyasa fiyatinin, varliginin biitiin bilgilerini yansitmasi ile
ilgilidir (Bayraktar, 2012). Hipotezin ii¢ temel varsayimi vardir (Celik ve Tag, 2017):

i) Yatirimeilar rasyoneldir.

i) Rasyonel olmayan yatirimc1 davranislart birbirlerini notrlestirir. Fiyat seviyeleri
irrasyonellikten etkilenmez.

i) Rasyonel olmayan yatirimcilar ayni yonli bir davranista bulunsa bile bu kez piyasadaki
arbitrajcilar devreye girip fiyatlar1 dengeye getirir.

Etkin piyasa hipotezi iktisat¢ilar arasinda genel kabul gérmiis olan rekabetin kar ve getiri
arasindaki iliskiyi kuvvetlendirdigi goriis ile Fama’nin varliklar hakkindaki bilgilerin fiyatlarini
etkiledigi goriisiinii iginde barindirir (Zeren vd., 2013).

Piyasalar etkinliginin derecelerine gore ti¢ kistmda simiflandirilir (Ugan, 2019):

Zay1f Formda Etkin (Weak Form Efficiency): Finansal varliklarin Fiyatlarini etkileyen bilgi,
sadece gecmis bilgiler veya getirirlerden olusursa bu piyasalar zayif formda etkindir. Bu tiir
piyasalarda yatirimci sinirli bilgi ile finansal arag talep edecegi icin getirileri diisiik kalacaktir.

Yar1 Formda Etkin (Semi-Strong Form Efficiency): Finansal varliklarin fiyatin1 etkileyen bilgi
gecmis bilgiler veya getirilerin yaninda kamuya acik bilgilerden (faiz orani, enflasyon vb.)
olusuyorsa bu piyasalar yarin formda etkindir. Zayif formda etkin piyasalara gore daha fazla
getirinin edilmesi muhtemeldir. Piyasadaki bilgi kullanicilari halka agik olan bilgileri kullanarak
ongordiikleri risklere gore karar valma imkanina sahip olacaktir (Yanik, 2010).

Gicli Formda Etkin (Strong Form Efficiency): Finansal varliklarin fiyatlarina etkileyen bilgi
gecmis bilgiler ve kamusal anlamda kolay ulagilabilen bilgilerin yaninda sirket i¢i dinamiklerden
elde edilen bilgilerden olusuyorsa bu tur piyasalar gii¢lii formda etkindir. Olas1 getirinin en fazla
oldugu piyasa formudur.

1. Literatiir Taramasi

Sakarya (2011), arastirmasinda 2009 yilinda ilk defa BIST kurumsal yénetim endeksine alinan 11
sirketin hisse senedi getirilerini olay caligmasi yontemi ile incelenmistir. Belirtilen sirketlerin
kurumsal yonetim notu agiklandiktan sonra hisse senedi degerleri pozitif yonde etkilenmis,
anormal getiri saglanmistir. Arastirilan piyasa yar1 formda etkindir.

Kandir (2013), olay1 ¢aligmas1 yontemi ile bir adet katilim bankas1 ve bes adet bankanin 2011
yilina ait kurumsal yonetim notlarinin hisse senedi getirilerine olan etkisini irdelemistir. Olay
penceresi olarak kurumsal yonetim notunun agiklanmasindan bes giin dncesi bes giin sonrasi
secilmistir. Analiz sonuglarina gére kurumsal yonetim notunun agiklanmasi hisse senedi getirisini
onemli Olgiide etkilemektedir.
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Yenice ve Ddlen (2013), kurumsal yonetim notunu sirketlerin borsa degerine olan etkisini
arastirmistir. Arastirmada olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. 2007-2011 yillarinda kurumsal
yonetim endeksinde kayithi olan sirketler arastirmanin konusunu olusturmaktadir. Kurumsal
yonetim notunun agiklandig1 giinden 6nceki ve sonraki 30 giin olay penceresi olarak se¢ilmistir.
Yapilan Wilcoxon testi ve T testi sonuglari kurumsal yonetim notu ile borsa degeri arasinda dnemli
bir iligkinin oldugunu géstermektedir.

Celik (2014), Borsa Istanbul’da islem goéren sirketler arasinda yaptig1 calismasinda kurumsal
yonetim diizeyinin sirket hisselerinin likiditesine etkisini arastirmistir. Panel regresyon analizi
sonuclarina gore kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi olmasinin hisse senedine pozitif yonde
etkisi oldugunu gosterse de bu iligkinin anlamsiz oldugu belirtilmistir.

Aksu ve Aytekin (2015), yaptiklar1 calismada BIST kurumsal yonetim endeksinde bulunan
sirketlerin kurumsal yonetim notunun agiklanmasiin hisse senedi getirilerinin olan etkisini
aragtirmistir. Olay caligsmasi yontemi kullanilan arastirmada 2009-2014 yillar1 arasinda kurumsal
yonetim notu aciklanmasinin hisse senedi getirilerinin etki ettigini tespit etmistir.

Esendemirli Saygil1 ve Acar (2016), ¢alismasinda Borsa Istanbul kurumsal ydnetim endeksindeki
firmalar1 hisse senedi getirilerinin incelemistir. TOPSIS yontemi ile 2013 yili i¢in 24, 2014 yilh
icin 28 adet sirketin hisse senedi fiyatlarini analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore sirketlerin
finansal performanslari ile kurumsal yonetim puanlart belirtilen yillarda farkli yonlerde hareket
etmektedir.

Geng vd. (2016), BIST kurumsal ydnetim endeksinde 2007-2014 yillar1 arasinda siirekli olarak
bulunan sirketlerin agiklanan kurumsal yonetim notlari ile finansal oranlarini karsilastirmistir.
Arastirma sonuglarina gore kurumsal yonetim notu ile finansal performans arasinda bir iligki
yoktur. Finansal oranlar kurumsal yonetim notundan etkilenmemektedir.

Sakarya ve Aksu (2016), firmalarin kurumsal yonetim notlarinin finansal performansi lizerinde
etkili olup olmadigini arastirmistir. 2013-2015 yillar1 arasinda siirekli olarak kurumsal yonetim
notu aciklanmis olan 24 sirket arastirmanin konusunu olusturmaktadir. Sirketler finansal
performanslarina gore TOPSIS ve MOORA yontemleri ile siralanmis ve kurumsal yonetim notu
siralamasi ile karsilastirilmistir. Analiz sonuglarina gore kurumsal yonetim siralamasi ile finansal
performans siralamasi birbiriyle uyumsuzdur.

Wardhana vd. (2017), calismalarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin hisse senedi getirilerine
olan etkisini aragtirmak i¢in Endonezya borsas1 kurumsal yonetim endeksinde kayith sirketlerin
2000-2014 yillar1 arasindaki hisse senedi fiyatlarini incelemistir. Arastirmada toplam 94 gozlem
yapilmistir. Smart PLS 3.0 programi ile yapilan nicel analizler sonucunda kurumsal yonetim
uygulamalarinin: 1. Sirket biiylimesine anlamli bir etkisi yoktur 2. Hisse senedi getirileri tizerinde
negatif ama 6nemsiz bir etkisi vardir. 3. Sirketin biiylime potansiyelinin hisse senedi getirilerinin
lizerinde anlaml1 ve 6nemli bir etkisi vardir.

Giingdr ve Giiney (2019), calismasinda BIST kurumsal ydnetim endeksinde kayith sirketlerin
kurumsal yonetim performansi ve hisse senedi degerleri arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Sirketlerin
2010-2017 yillar1 arasindaki hisse senedi getirileri ve kurumsal yonetim performanslari panel veri
analizi yontemi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 kurumsal yonetimin hisse senedi getirilerinin
iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Putri (2019), iyi bir kurumsal yonetim, sirket biiylikliigli finansal kaldiracin gelir diizlestirme ve
hisse senedi getirilerine etkisini aragtirmistir. Arastirma konusunu Endonezya borsasina kayith
555 sirket olusturmaktadir. E-views 9.0 programu ile panel veri analizi ger¢eklestirilmistir. Analiz
sonuclarina gore kurumsal yonetim, sirket biiylikliigli ve finansal kaldiracin gelir diizlestirme
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Gelir diizlestirmesi hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli ve
negatif bir etkiye sahiptir.
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2. Uygulama
2.1. Cahismanin Amaci ve Kapsam

Calismanin amaglarindan birincisi BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde kayith sirketlerinin
Kurumsal Ydnetim performansini gosteren Kurumsal Yo6netim Notlarinin hisse senedi getirilerine
giinliik bazda nasil etki ettiini arastirmaktir. Ikincisi ise Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
Sektoriiniin piyasa etkinligini 6lgmektir.

Analizin yapildig1 dénemde BiST Kurumsal Yénetim Endeksinde 49 adet, BIST Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi Endeksinde ise 33 sirket bulunmaktadir. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
sektoriiniin piyasa etkinligi, kurumsal yonetim endeksinin agiklanmasinin sektdrdeki hisse senedi
degerlerine etki derecesiyle 6l¢mek istedigimizden dolay1; analize alinacak sirketlerde iki endekste
de bulunan sirketlerden secilmistir.

Aym anda hem BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde hem de BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Endeksinde bulunan 4 adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerin 2018 yilinda kurumsal
yonetim notlarmi halka duyurmasi sonrasi hisse senetlerin anormal bir getiriye sahip olup
olmadiklar arastirilmistir. Calismada incelenen sirketler Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1. Ayni Anda Hem BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Hem de BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Endeksinde Bulunan Sirketler

Kurumsal
Sirket . Yonetim Aciklama
No Kodu Sirket Adu Derecelendirme Tarihi
Notu
Akis Gayrimenkul Yatirim
1 AKSGY Ortakliz1 A.S. 95,36 21.11.2018
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim
2 AKMGY Ortakliz1 A.S. 93,74 06.12.2018
Dogus Gayrimenkul Yatirim
3 DGGYO Ortakliz1 A.S. 92,80 31.05.2018
Halk Gayrimenkul Yatirim
4 HLGYO Ortaklizi A.S. 92,74 30.11.2018

Belirtilen sirketlerin kurumsal yonetim notlarina, notlarin agiklanma tarihine iliskin bilgiler
www.kap.org.tr sitesinde, bu sirketlerin bildirimde bulundugu yillik faaliyet raporlarindan elde
edilmistir. Hisse senetlerinin getirileri ile ilgili bilgiler www.investing.com sitesinden elde
edilmistir.

2.2. Caliymanin Yontemi

Calismada olay c¢alismasi yontemi kullanilmistir. Olay calismasi sosyal bilimlerde sikca
kullanilmakla beraber olay arastirmasinin tek bir tanimi yoktur. Basit bir sekilde tanimlamak
gerekirse vaka calismasi; arastirmacinin ¢esitli degiskenlerle ilgili derinlemesine verileri
inceledigi tek bir bireyin, grubun, toplulugun veya baska bir birimin yogun, sistematik bir
arastirmasi olarak tanimlanabilir (Heale ve Twycross, 2018).

Olay calismalar1 nitel veya nicel kanitlar kullanilarak yapilabilir. Kanitlar saha caligmasi, arsiv
kayitlari, sozIi raporlar, gézlemler veya bunlarin herhangi bir kombinasyonundan gelebilir (Yin,
1981). Calismada nicel veriler kullanilarak bir olay calismasi gergeklestirilmistir.
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Incelenecek belirli bir olayda, olay ¢alismasimin standartlasmasi baska bir deyisle analiste smirli
saylda segenek birakilmasi 6znel kararlar ve yanlilik potansiyelini azaltir. Muhtemelen analistin
karar vermesi gerektigi ilk se¢im, hisse senedinin normal hareketlerini 6lgmek i¢in tahmin
penceresinin belirlenmesidir (Krivin vd., 2003).

Arastirmada kurumsal yonetim notunun agiklanmasi olay giinii (to), olay giiniinden esit uzaklikta
olan ve olay giinii ile birlikte toplam 11 (ts, to, t:s) Ve 6 (fo, t+5) giinliik 2 olay penceresi se¢ilmistir.

Olay pencereleri sonunda sirketin hisselerinin endeksteki diger sirketlerden daha fakli bir getiriye
sahip olup olmadiklarin1 baska bir deyisle anormal bir getiri elde edip etmediklerini belirlemek
amaciyla kiimiilatif anormal getiri (cumulative abnormal returns) yontemi kullanilmistir. Normal
getiri hesaplama yontemlerinden biri olan Piyasa Modeline (Market Model) gore hisse senedi
getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir iliski vardir. Anormal getiriyi hesaplamak basit
dogrusal regresyonu analizi yapilir (Ikram ve Nugroho, 2014).

Kiimiilatif anormal getiriyi hesaplamak i¢in normal getiri su formiille bulunabilir (Ma vd., 2009):
Rit = a; + BiRme + €3¢ 1)

Burada t, zaman indisi; i, hisse senedi; R;; ve R,,;, t donemi boyunca sirasiyla hisse senedi ve
piyasa portfoyliniin tahmini getirisidir. e;; ise i¢in hata terimi olarak kullanilmistir.

Olay giinlinden onceki 150 giinde arastirilan hisse senetlerinin agilis ve kapanis fiyatlar1 baz
alinarak olay giinii ve sonrasindaki hisse senedi getirileri tahmin edilmistir.

Tahmini getiri ile gergeklesen getiri arasindaki hata terimini de i¢inde barindiran fark karsimiza
anormal getiri olarak ¢ikmaktadir. Yaygin olarak su sekilde formiile edilmektedir bulunabilir (Ma
ve digerleri, 2009):

ARyt = Ryt — a; — BiRm (2)
Bu denklemde AR;; i hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisini, R;; ise i hisse senedinin t
giiniindeki gerceklesen getirisini ifade etmektedir.
Buradan ortalama anormal getiri (AAR) anormal getirinin hisse firma sayisina boliinmesi bulunur
ve su sekilde formulize edilir (Ma ve digerleri, 2009):

1
AAR, = ;Zlivﬂ ARy 3

Hisse senetleri ici bireysel olarak ancak ortalama anormal getiri (AAR) hesaplandiktan sonra
kiimiilatif anormal getiri (CAR) da hesaplanabilir. Kiimiilatif anormal getiriyi hesaplamak iyi bir
fikirdir. Ortalama anormal getiri (AAR) zaman i¢inde gerceklesen anormal getiriyi gosterirken,
kiimtilatif anormal getiri (CAR) bizlere hisse senedini performansi hakkindaki biiylik resmini
cizecektir (Ikram ve Nugroho, 2014).

Kiimiilatif anormal getirinin hesaplanmasi igin olay penceresi i¢indeki kalan giinliik ortalama
anormal getiriler toplanir:

CARi(Tl—TZ) = ZEM ARy (4)
(Calismanin amacina uygun olarak su hipotezler olusturulmustur:

Ho: Gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinin kurumsal yonetim notunun agiklanmasinin bu
sirketlerin hisse senedi degerleri iizerinde bir etkisi yoktur.

Hi: Gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinin kurumsal yonetim notunun agiklanmasinin bu
sirketlerin hisse senedi degerleri iizerinde bir etkisi vardir.

Olay ¢alismasi kullanilan bir caligmada olay giinii ve sonrasinda anormal bir getiri elde ediliyorsa,
bagka bir ifadeyle kiimiilatif anormal getiri degeri sifirdan biiytikse; to giinii gergeklesen olayin,
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bizim calismadaki karsilig1 ile kurumsal yonetim notunun agiklanmasinin, hisse senedi degeri
tizerinde etkisi vardir.

3. Test Sonucu ve Bulgular

2018 yilinda ayn1 anda hem BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde hem de BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakli§i Endeksinde bulunan 4 adet sirketin olay giinii olan kurumsal yonetim notunu
aciklama tarihlerin dnceki 150 giin tahmin penceresi olarak se¢ilmis, bu sirketlerin a ve § degerleri
asagidaki tablo oldugu sekilde hesaplanmustir.

Tablo 2. Endekste Bulunan Sirketler Icin Hesaplanan Alfa ve Beta Degerleri

No ?égl;zt Sirket Ada « B
1 | AKsGy | Ak Ggftzgf;kzlg QUTM | 1994629 | 0,04542513
2 | AKMGY %ar“uffrﬁeéft:gﬂigi"g" -0,055477 0,24086876
3 | DGGYo | Dogus g?gggffga““m 0,0007041 | 0,85663237
4 | HLeyo | Halk Ggfgggkﬂgamm 0,0001172 | 0,69247088

Denklem (1), (2) ve (3)’teki esitlikler her bir endeks sirketi i¢in hesaplanmustir.

Tablo 3. Hesaplanan Anormal Getiri ve Ortalama Anormal Getiriler

AR- Anormal Getiri AAR
Zaman | DGGYO | AKSGY | AKMGY | HLGYO | , Ortalama
normal Getiri
5| -16%| 53% 82% | 269 % 97 %
4 175% | 411% 99% | 117% 151 %
3| -14%| -285% 4% | 2% -69 %
21 225% 9% | -179% | -131% ~136 %
1 22% | 128% | 127% 42 % 80 %
0| 447% | -152% 8% 79 % 92 %
1] 431% 1% %% | 42% 121 %
21 24%| -45%| 151% | -186% 226 %
3] 568% | 102% 17 % 5 % 165 %
41 230%| 69% | -204% | 104% 50 %
50 -69% 1% | 200% | 368% 125 %

Buradan hareketle segilen olay pencereleri CAR (-5,5) ve CAR (0,5) i¢in kiimiilatif anormal getiri
hesaplanmustir.

Tablo 4. (ts, to, t+5) Ve (to, t+s) Olay Penceresi Icin Hesaplanan Kiimiilatif Anormal Getiri

CAR (-5,5) CAR (0,5)

1,743395209 5,250437445
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Hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler agagidaki grafikte belirtilmistir:
6

54

4

21 — CAR(S 5)
. CARDSE)

24
3

Dogal olarak (ts, to, t+s) Ve (to, t+5) olay penceresi i¢in hesaplanan CAR (-5,5) ve CAR (0,5) olan
giiniinden sonra paralellik géstermektedir.

4. Sonug¢

Borsaya kote edilmis sirketlerin hisse senetlerinin degerleri bir¢ok etmenden etkilenir. Sirketler
borsadaki degerli kagitlarinin fiyat inis ¢ikislarinin minimize etmek isterler. Hisse senetlerinin
volatilitesinin azaltilmas1 ve degerinin artirilmasi i¢in hisse senedinin yatirimci goziinde giivenilir
olmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 derecelendirme notu sirket hakkinda
yatirimctya bilgi verir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 derecelendirme notunu agiklanmasinin
ardindan hisse senedi getirilerinin anormal bir sekilde degismesi piyasanin etkinlik derecesinin bir
gostergesidir.

Calismada BIST kurumsal Yonetim Endeksi ve Gayrimenkul Ortakligi Endeksinde bulunan
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notunu ilanindan 6nceki ve sonraki bes giin i¢indeki
hisse senedi getirileri Incelenmis, anormal elde edilip edilmedigi saptanmaya ve gayrimenkul
ortaklig1 piyasasinin etkinlik derecesi ortaya konulmaya calisilmistir.

Literatiirde yapilan diger ¢aligmalara bakildiginda, (Aksu ve Aytekin, 2015), (Yenice ve Ddlen,
2013) ve (Kandir, 2013) kurumsal yonetim notunu agiklanmasinin hisse senedi degerinde etki
ettigini; (Glingor ve Giiney, 2019) kurumsal yonetim notunu acgiklanmasinin hisse senedi
degerinde pozitif yonde etki ettigini ve (Sakarya, 2011) ise kurumsal iiretim notunun
aciklanmasinin hisse senedi degerlerine pozitif yonde etki etmekle beraber arastirilan piyasanin
yar1 formda etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Olay giinii olan kurumsal denetim notunun aciklandig1 giin ve takip eden bes giin i¢inde elde edilen
kiimiilatif anormal getiri (CAR (0,5)) % 5,25°tir. Daha ac¢ik bir ifadeyle gayrimenkul yatirim
ortaklig1 piyasasinda sirketlerin kurumsal yonetim notunun agiklanmasinin ardindan bu sirketlerin
hisse senetleri % 5,25 oraninda fazladan getiri elde etmistir. Buradan hareketle kurumsal yonetim
notunu agiklanmasinin hisse senedi degerinde etki ettigini ve icinde bulunan piyasanin yari
forumda etkin oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz. Grafikte de goriildiigii lizere olay giliniinden 6nce
asag1 ve yukar1 yonlii siirekli hareket eden hisse senedi fiyatlar1 olay giinlinden sonra daha stabil
durumdadir. Bu durum piyasanin yar1 forumda etkin oldugunun bir diger gostergesidir.
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