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Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum notu 7 ve Uzerinde olan ve Borsa istanbul Kurumsal Yénetim
endeksine girmis 55 firmanin ilk not aldiklari tarih olay glini kabul edilerek hisse senedi fiyatlarinin
olaya tepkisinin gdzlemlenmesi amaciyla olay calismasi uygulanmistir. iki asamali planlanan calismada
ilk 6nce pazar modeli kullanilarak anormal getiriler hesaplanmis ve olay gliniiniin 10 giin oncesi ve
sonrasl icin parametrik t testi yardimiyla istatistiki olarak anlamli anormal getiriler tespit edilmistir.
ikinci asamada Wilcoxon isaret Testi kullanilarak anormal getiriye sahip firmalarin ortak ézellikleri
tespit edilmeye calisiimistir. Ortalama anormal getirilerde anlamli bir durum tespit edilememis, ancak
bazi firmalarda anlamli anormal getiriler tespit edilmistir. Genel olarak, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum Turkiye'de beklenenin aksine firma degerini artirmamaktadir.

Anahtar Sozciikler: Kurumsal yonetim endeksi, Olay ¢alismasi, Firma degeri

ABSTRACT

In this study, we employed an event study to observe the effect of corporate governance compliance
announcement on stock prices for 55 firms which have a corporate governance grade above 7 and also
are traded in Borsa Istanbul Corporate Governance Index. We applied a two step statistical analysis. First
we calculated abnormal returns by using market model, then search for significant abnormal returns for
ten days event window. For the second step we employed Wilcoxon Sign Test to detect factors that might
be related with abnormal returns. We found significant abnormal returns for some individual firms. but
results are not valid for mean observations. In general, results suggest that corporate governance rules do
not increase firm value in Turkey.
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1. Girig

Kurumsal yénetim, sahiplik ve kontrol haklarinin ayrimindan kaynaklanan ve hissedarlar icin
yiiksek maliyetler iceren temsil problemleri lizerine odaklanmaktadir. isletmeye fon saglayanlarin
yatinmlarindan elde edecekleri getiriden nasil emin olabilecekleri, ydneticilerin yatirim yapilamaz
projelerle koyulan sermayeyi nasil eksiltmeyecedi ve yoneticilerin nasil kontrol edilecedi lizerinde
durmaktadir (Shleifer and Vishny, 1997:773). Sirket yoneticileri yeni yatirnmlari degerlendirirken
kendi faydalarini artiracak projeleri tercih etme egilimindedirler. Ancak bu tercih hissedarlarin
faydasini azaltabilir. Etkin bir kurumsal yonetim hissedarlarin ve borg¢ verenlerin ydneticilere
devrettigi kontrol haklarini azaltarak, yonetimin net buglinkii degeri pozitif olan projelere yatirim
yapma ihtimalini artiracaktir (Shleifer and Vishny, 1997:737). Eger iyi kurumsal yonetim iyi firma
performansi ile iligkili ise, iyi yonetilen firmalarin performansinin kétl yonetilen firmalardan
yuksek olmasi gerekir (Brown ve Caylor, 2004).

Kurumsal yonetimin son 30 yilda énemli bir konu haline gelmesinin sebepleri olarak; tim
diinyada artan ozellestirmeler, yatirim fonlarinin ve bireysel tasarruflarin artmasi, 1980’lerde
baslayan sirket satin almalari, sermaye piyasalarinin entegre olmasi ve serbestlesmenin artmasi,
1998 Uzak Dogu Asya kriziyle birlikte gelismekte olan ulkelerde de kurumsal yonetimin 6n
plana ¢ikmasi ve basta ABD olmak (izere Enron vb. skandallar ile isletme basarsizliklari olarak
gosterilebilir.

Kurumsal yonetim mekanizmalari politik siireclere bagli olarak degistirilebilen iktisadi ve
yasal kurumlardan olusmaktadir. Turkiye'de SPK tarafindan ilk olarak 2003 yilinda yayimlanan
ilkeler 2005 yilinda glincellenmis ve “uygula, uygulamiyorsan acikla” ilkesi ile hayata gegirilmistir.
Bununla birlikte SPK'nin ilkelerinin yayimlanmasi éncesi ve sonrasinda kurumsal ydnetim
ilkelerinin uygulanmasiicin uluslararasi finansal raporlama standartlarinin uygulanmasi, bagimsiz
denetim ve danismanlik faaliyetlerinin ayrilmasi, halka arzlarda agiklamalarin diizenlenmesi, 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasi, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun kurulmasi gibi bir¢ok adim
atilmis ve Borsa Istanbul biinyesinde kurumsal yénetim endeksi olusturulmustur.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, pay sahiplerinin haklarinin korunmasi, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, cikar gruplari ve isletme arasindaki iliskilerin diizenlenmesi ve yonetim kurulunun
sorumluluklar olmak {izere dort bashkta yapilan bir degerlendirme sonucunda, paylari Borsa
istanbul pazarlarinda islem goren sirketlerden kurumsal yénetim ilkelerine uyum notu 10
Uzerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10 lzerinden en az 6,5 olanlarin fiyat ve getiri
performansinin élciilmesi amaciyla olusturulmustur. Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum notu,
SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca, sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin yapilan degerlendirme
sonucunda verilmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi'nin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde
baslanmistir. 2016 yili sonu itibariyle 50 sirket Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi'nde islem
gormektedir'.

2. Literatiir Taramasi

Bircok calisma kurumsal yonetim ilkelerine uyumun firma degerini olumlu etkiledigini
gOstermektedir. Beiner vd. (2006), Drobetz vd. (2004) Almanya'da, Ntim vd. (2009) Gliney
Afrika'da ve Ammann vd. (2011) 22 farkli tlkede firmalarda kurumsal yonetim uygulamalari ile

1 http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi
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firma degeri arasinda glicli pozitif iliski oldugunu belirlemislerdir. Drobetz vd. (2004) kurumsal
yonetim ilkelerinin iyi uygulandig firmalarda yillik bazda yaklasik % 12 anormal getiri elde
edildigini vurgulamistir. Dharmapala ve Khanna (2012) ise yaptinmlarla birlikte kurumsal
yonetim reformlarinin 6nemli pozitif etkisinin firma degerini ez az %6 etkiledigini gdstermistir.
Chhaochharia ve Grinstein (2007) ise kurumsal yénetim kurallarinin ilan edilmesinden sonra
daha az uyumlu olan firmalarin daha fazla uyumlu olan firmalara gore pozitif anormal getiri elde
ettiklerini belirlemislerdir.

Black vd. (2007) Hindistan'da buyik firmalarin kiicik firmalara gére kurumsal yonetim
duyurusundan sonraki U¢ islem gliniinde ortalama yizde 4,5 daha fazla kazang elde ettiklerini
belirlemislerdir. Ayrica hizli blytyen firmalar ve farkli borsalarda da islem géren firmalar diger
firmalardan daha fazla kazang saglamaktadir. Cai vd. (2006) ise ozellikle aileden yoneticilerin
olmasi (yliksek asimetrik bilgi) ve kurullardaki kadin yoneticilerin varhgr (duisiik asimetrik bilgi)
gibi kurumsal ydnetim karakteristiklerinin firmaya iliskin haberlere piyasanin tepkisini etkiledigini
belirlemislerdir. Gonzalez ve Munoz (2016), yatirnmcilarin kurumsal yonetime iliskin haberlere
icerigine gore farkl tepkiler verdiklerini gézlemlemistir. Balasubramanian vd. (2010) ise kurumsal
yonetim derecelendirme raporlarinin alt basliklari olan yénetim endeksi ve hissedar haklarinin
korunmasi alt basliklarinda, firma degeri ile pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Picou ve Rubach (2006)'a gore kurumsal yonetim kurallarina uyum sagladigini agiklayan
firmalar, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesiyle 6dillendirilmekte ve kurallarin timiine uyum
saglayan firmalarda bunun agiklanmasi fiyatlara 1 ila 4 glin gibi kisa stirede yansimaktadir. Klock
vd. (2005) gore kurumsal yonetim endeksi ve bor¢lanma maliyeti arasinda negatif anlamli bir
iliski s6z konusudur.

Finansal kriz dénemlerinde kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan firmalarin kriz
oncesi ve sonrasi performanslarinin degerlendirildigi calismalar incelendiginde, Bae vd. (2012)
ekonomideki kot (iyi) haberlerin zayif kurumsal yonetime sahip firmalari, gui¢li kurumsal
yonetime sahip firmalara gére daha olumsuz (olumlu) etkiledigini ayrica, 1997 Asya finansal
krizinde zayif kurumsal yonetime sahip Asya firmalarinin hisse senedi degerlerinde daha
fazla dislis olmakla birlikte kriz sonrasi dénemde bu firmalarin hisse senedi degerlerindeki
artisin daha fazla oldugunu belirlemislerdir. Baek vd. (2004) daha yiiksek aciklama kalitesine
ve dis kaynaklardan finansmanda alternatif kaynaklara sahip firmalarin 1997 Kore finansal
krizi boyunca firma degerinde daha az azalma oldugunu ancak, mulkiyette sahip-yonetici
yogunlagsmasi olan firmalarin ve/veya bagli firmalarin hisse degerinde bilyuk dusislere isaret
etmektedir. Erkens vd. (2012) ise benzer sekilde yiiksek kurumsal sahipligi ve daha bagimsiz
kurullari olan finansal firmalarin diger finansal firmalara gore 2007-08 finansal krizi stresince
daha kotu hisse senedi getirileri oldugunu belirlemislerdir. Bulduklari sonuglar firmalarin risk
alma ve finansman politikalari agisindan kurumsal yénetimin kriz sliresince firma performansina
onemli etkisi oldugunu géstermektedir. Liu vd. (2012) daha iyi kamuya agiklama daha yiiksek bir
firma performansi ile iliskilidir distincesine uygun olarak, saygin muhasebe denetgileriile ¢alisan
firmalarin kiresel kriz surecinde firma degerinde daha az dusus yasadiklarini belirlemislerdir.
Ancak Alves ve Mendes (2004)'e gore kurumsal yonetim uygulamalarina farkli gruplar farkl
tepkiler gostermekte ve bu nedenle ilgili uygulamalarin toplam etkisi ihmal edilebilir diizeydedir.

Turkiye Uzerine gergeklestirilen ¢alismada Bozcuk (2010), Turkiye'de isletmelerin kurumsal
yonetim notunun ilan edildigi olay gliniinde % 0,5'lik bir anormal getiri tespit etmistir, Kurumsal
yonetim notunun biyuikliginin anlaml olmadidi ve biyik yonetim kurulu ve kiiciik denetim
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komitesine sahip firmalarda fiyat hareketinin daha ylksek oldugunu ifade etmistir. Karamustafa
vd. (2009) ve Yenice ve Délen (2013) ise Tiirkiye'de IMKB'de islem gdren sirketlerin kurumsal
yonetim endeksine girmeden dnce ve sonra performans gostergelerinde anlamli bir degisim
oldugunu gostermislerdir.

3. Veri ve Metodoloji

Etkin Piyasa Hipotezi, menkul fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi yansittigini ifade etmektedir ve
geleneksel olarak zayif, yari gliclii ve gliclii form olmak lizere Ui¢ kategoride degerlendiriimektedir.
Galismada kamuya acik bir bilgi olan ilk defa kurumsal yonetim notu alim duyurusunun hisse
senedi fiyatlarinda olay glini sonrasinda anlamli bir farka neden olup olmadigi incelendiginden
yari guicli formda etkinlik testi olan olay ¢alismasi uygulanmistir.

Olay calismasi, kamuya acik bir bilginin yatirmcilara duyurulmasi éncesinde meydana
gelen anormal getiriler ile sonrasina meydana gelen anormal getirilerin g6zlemlenmesi esasina
dayanmakta, kamuya acik bilginin tam ve zamaninda fiyatlara yansimasi gerekliligini test
etmektedir.

Calismaya Borsa istanbul'da islem gérmekte olan ve kurumsal ydnetim endeksine dahil
olabilmek icin gerekli 7 ve lizerinde not olan 55 hisse senedine iliskin veriler dahil edilmistir. Olay
calismasi metodolojisi cercevesinde ilk kurumsal yonetim notu alma tarihleri olay glini olarak
kabul edilmis ve olay giiniiniin 10 giin &ncesi ve sonrasi anormal getiriler incelenmistir.

t=-265 t=-10 t=0 t=10
Olay Gint

| A T

&
<«

Anormal getiriler hesaplanirken piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa getirisi ile varlik getirisi
arasindaki farkin anormal getiri olarak kullanilmasi Beta’nin “1” oldugu varsayimina dayanir ve
s0z konusu varsayimi agmak icin anormal getiriler piyasa modeli kullanilarak hesaplanmistir. Olay
glinl 6ncesi 265. glinden baslayarak yine olay glini 6ncesi 11. giin (255 islem guni - bir yil)
verileri kullanilarak piyasa modelleri tahmin edilmistir. Beta tahmininde BIST 100 endeksi pazar
portfoyu olarak ele ahinmistir. Olay glinii dncesi ve sonrasi anormal getiriler, gerceklesen getiriler
ile piyasa modeliyle hesaplanan beklenen getirilerin farklarinin alinmasiyla hesaplanmistir.

AR,;=R..,— (a+ B.R..)

AR,; i hisse senedinin t giiniinde anormal getirisini, R;; i hisse senedinin t giininde
gerceklesen getirisini, ,81 i hisse senedinin betasini ve R, t gliniinde BIST100 getirisini ifade
etmektedir. Asagida Tablo 1‘de hesaplanan anormal getiriler sunulmustur.

Anormal getirilerin kurumsal yénetim notuna bagl olarak 0'dan farkli olup olmadigi
parametrik t- testi ile gosterilmistir.

AR,
tAHi‘t - o

i
O ar; anormal getirilerin standart sapmasini géstermektedir ve standart sapmalar asagidaki
denklem kullanilarak hesaplanmistir.
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T
0w = (315 LARL) "

Asagdida Tablo 1°‘de “*”ile isaretlenen Anormal getiri degerleri % 5 giiven araliginda anlamli t
degerlerini gostermektedir.

Tablo 1. Olay Giiniiniin 10 Giin Oncesi Anormal Getiriler

Olay Giinii |AR(-10) | AR(-9) | AR(-8) | AR(-7) | AR(-6) | AR(-5) | AR(-4) | AR(-3) | AR(-2) | AR(-1)
1 AEFES | 6/11/2008 | -2.4 0.622 | 1.169 | 1.921 | 3.887 | -3.546 | 1.029 | 0.728 | 0.754 |-1.477
2 | AKBNK | 11/1/2013 | -0.307 | -0.04 | 1.126 | 1.151 |-0.459 | -1.468 | -0.62 1.085 | 0.089 |-0.126
3 AKSA | 8/5/2014 0.64 | -0513 | 0.249 | -0.531 | -0.586 | -1.015 | -0.126 | 0.837 | 0.785 |-0.257
4 | ALBRK |21/10/2010| -2.104 | 0.961 | -1.859 | 2.167 | 2.962 | -1.868 | -0.207 | 1.003 | 1.272 |4.471*
5 | ANSGR | 11/6/2015 | -0.19 -0.03 |-2.403*| 0.094 |-0.682| 0.359 | 0.138 | 1.404 | -0.89 |-0.521
6 | ARCLK |30/07/2009| -1.746 | 2.411 3.125 | -0.574 | -0.303 | -1.091 | -0.576 | -0.045 2.2 0.493
7 ASELS |13/12/2012| -0.909 | 0.159 | -0.691 | 0.785 |-0.915| 0.319 | 0.851 | 4.370* | 3.969* | 2.121
8 | ASYAB | 7/2/2008 | -1.653 | -0.499 | 0.908 | 3.622 | 0.659 | -2.914 | -2.253 | -2.991 | -5.787 | 0.251
9 | AYGAZ |30/06/2010| 0.77 1647 | 1306 | -0.453 | 0.305 | 235 | -0.108 | -0.016 | 1.403 | -0.604
10 | BOYNR | 12/10/2012| 0.866 | -0.774 | 0.891 | -1.164 |-0.575| -0.788 | 0.694 | 3.296 | 0.838 |-0.169
11 | CCOLA | 7/1/2009 | -2.31 -0.54 1553 | -0.182 | -0.575| -0.54 | -2.207 | 1.487 | -0.644 | -1.259
12 | CEMAS | 28/05/2014| -3.532 | -0.141 | 0.712 | -2.321 | -1.43 | 1.733 | -2436 | -1.25 | -0.339 | 0.882
13 | CRDFA |24/06/2013| -0.374 | 1.561 | -0.003 | 1.665 |-1.564 | -0.838 | 2.955% | -1.984 1.14 | -0.552
14 | DOAS | 1/2/2011 0.308 | -2.771 |-4.882*| -0.269 | -0.505| 0.115 | -3.155 |-4.030% | -6.661% | -1.942
15 | DOHOL | 11/3/2009 | -0.839 | -2.26 | -0.386 | 0.513 |-0.592 | 2216 | 0.514 | 0.742 121 |8.146*
16 | DYHOL | 19/04/2006| 2.359 | 1.669 | -2.144 | 0378 | 0.492 | 0.105 | -1.912 | -1.578 | -0.005 | 0.936
17 | EGCYH | 12/2/2011 | -1.049 | -3.623 | 2.255 | 1411 | 1.277 | -2.197 | 0325 | -0.709 | -1.419 | 2.105
18 | ENKAI |26/11/2012| -0.271 | 0.043 | 0.443 | 0.095 | 0.811 0.24 0.185 | 0.232 | 1.757 | 0314
19 | EREGL |29/07/2015| 1.811 | 0361 | -0.923 | -0.081 | -0.606 | -0.733 |-7.344* | -0.673 | 4.928% | -1.184
20 | GARAN |12/11/2014| 0.329 | 2.296* | 0.321 |-2.618*%| 0.831 | 0.666 | -1.552 | 0.133 | -0.712 | 0.409
21 | GARFA |23/08/2012| -0.526 | -0.692 | 0.483 | -0.871 |-0.936 | 1.206 | -1.536 | 0.44 | -1.679 | -0.415
22 | GLYHO |28/12/2011|-5.631*| 0.816 | 0.272 | -0.379 |4.989*%| -2.274 | 2.054 | 0.119 0.64 |-1.149
23 | GRNYO |21/01/2013| 3.865* | 0.088 | -0.689 | 0.271 |-0.103 | -2.077 | 1.157 | -1.16 | -0.508 | -1.478
24 | HALKB | 19/12/2011| -0.563 | -0.164 | -0.638 | -1.247 | 0.128 | -0.014 | -0.28 | 1.506 | 0.095 | -1.939
25 | HURGZ | 9/1/2007 | 1.144 | -1.404 | 0.247 | 0977 | 2.238 | 0.286 13 -0447 | -0.823 | 2,615
26 | IHEVA |28/12/2010| -0.977 | 1.448 | 2426 | -0411 | 0.984 | -1.777 | 1.811 | 12.57* | 5.804* | 8.062*
27 | IHLAS |28/12/2010| 1.81 1.504 | 3.746 | -0.031 | 3.256 | 1.004 | 3.007 | 4.552 | 5.022* | 4.149
28 ISFIN |28/12/2009| 0.715 | -0.539 | -0.701 | -2.081 | -0.432 | 2.332 | -1.546 | 0334 | -0.598 | -0.46
29 | ISGYO |27/12/2012| 0.338 0.55 1.507 | -0.559 | 1.033 | -0.715 | -1.922 | 2.002 | -0.313 | -1.065
30 | ISMEN |23/12/2011| -0914 | -0.871 | -0.741 | -0.317 | 1.811 | 1733 | -1.263 | 1.024 | -0.298 | 0.225
31 | ISYHO |28/05/2014| 0.162 | -2.182 | 0.781 2.161 | -4.141 | 2814 | -3.387 | -0.003 | -0.478 | -0.996
32 | 1ZOCM |30/12/2014| 0.659 | -1.218 | -1.323 | -2.204 | 1.111 | -3.245 | -4.692 | -0.418 | 3.203 |-0.304
33 | LOGO |22/12/2009| -2.436 | -0.913 | 0.523 | -1.053 |-0.257 | 0.633 | -0.945 | 1.391 | -0.812 | 0.013
34 | OTKAR |20/03/2008 | -2.702 | -2.772 | -0.067 | 1.626 | 1.974 | -0.334 | -0.926 |-3.982*| -1.141 | 2.441
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Tablo 1 devami

35 | PETKM | 11/5/2009 | -0.446 | -0.936 | 1.301 | -0.481 |-0.737 | -1.04 | 1373 | -1.208 | -1.71 |-0.236
36 | PETUN | 12/7/2012 | 06 | -0.699 | -0.081 | -1.066 | 0.837 | 0.778 | -0.139 | 0.552 | 1.462 |3.966*
37 | PGSUS |31/12/2013| 0.072 | -3.075 | -3.69 | -2.383 | 0.989 | 5.708* | -1.312 | 3.177 | -2.66 | 0.556
38 | PINSU | 12/4/2013 | -0.287 | -0.313 | 1213 | -0.647 |-0.393 | 0.758 | 0.775 | 1.561 | -2.11 |-1.102
39 | PNSUT |24/11/2011| -0.621 | -1.045 | -0.566 | 0.426 |-0.187 | -0.143 | 0.653 | 0.305 | 0.156 | -0.05
40 | PRKAB |29/12/2009| -0.357 | 053 |5.376* | -3.137 | -0.156 | -0.352 | -0.787 | 1.512 | -0.309 | -0.106
41 | PRKME | 6/9/2010 | 0456 | -0.162 | -0.356 | -1.973 | 1.21 | 0.024 | 0.194 | -251 | 1.078 | 2482
42 | SISE |29/12/2014| -0.489 |-3.259* -4.046* | 3.417* | 0.724 | 3.946* | 0.873 | -2.933 | 1.035 | -0.769
43 | SKBNK |27/12/2009| 0433 | 1649 | 1.015 | -1.631 | -0572| 0.179 | -0.74 | -1.098 | -1.505 | 1.303
44 | TAVHL | 9/4/2009 | -5.752 | -1.554 | -1.889 | 3437 | 0237 | 0277 | 0.853 | -0.641 | 1217 |-1.142
45 | TOASO |28/05/2007 | -1.413 | -0.424 | 3.584 | 0.815 | 0.218 | 2.822 |-4.568*| 4.635* | 4.209 | 0.743
46 | TRCAS | 3/12/2010 | 0551 | 0.124 | 0345 | 0.031 |-0.462| -0241 | 0.16 | -0.334 | -0.963 | 0.986
47 | TSKB |20/10/2009| 0.281 | -2.512 | 0.266 | 1.132 | 0334 | 1.468 | -0.587 | -2.534 | 0.139 | 0.842
48 | TTKOM |28/12/2009| 0.387 | 0.614 | 0911 | 1.057 | 0.246 | -0.483 | -2.043 | 0.904 | -0.337 | -0.219
49 | TTRAK |23/08/2007| 0.876 | 1.629 | -0.941 | -0.155 | 1.08 | 2.164 |-5.829%| -145 | 1244 |-2.458
50 | TUPRS | 10/8/2007 | 1.117 | -2.839 | -2.769 | -1.039 | 0.433 | 0.503 | -3.165 | -0.052 | -1.918 | -1.038
51 | VESTL | 3/1/2007 | 2211 | -0.037 | 1.003 | -2.089 | -0.754 | 0423 | 0.603 | -1.219 | -2.015 | 0.845
52 | VKFYO |28/01/2009| 0311 | 0.108 | -1.758 | 2.147 |-0407 | 0.091 | -1.303 | -0.328 | -2.12 | 2515
53 | YAZIC | 11/8/2010 | -0.586 | 1.01 | 3.663* | -2.651 |-1.046 | 1.887 | 0248 | 2.116 | -0.894 | -1.946
54 | YGYO |20/04/2007| 1.924 | -1.622 | -0.506 | 0.725 |-0.519| -0.969 | 0.943 | -2.145 | -1.237 | 0.96
55 | YKBNK |29/12/2008| 1.714 | 2318 | -0.458 | -3.104 | 3.142 |-3.925%| -0.089 | -0.958 | -0.147 | 121
ORT. -0.141 | -0.242 | 0.085 | -0.093 | 0.271 | 0.104 |-0.754* 0363 | 0.123 | 0.583
Tablo 1 (devam): Olay Giinii ve 10 Giin Sonrasi Anormal Getiriler

Olay Giinii |AR(0)| AR(1) | AR(2) |AR(3)| AR(4) | AR(5) | AR(6) | AR(7) | AR(8) | AR(9) | AR(10)
1 | AEFES | 6/11/2008 |0.542| -0.295 | 04 |-0.65 | 1.102 | -1.545 |-5.672* | 2.409 | 1.266 | -0.864 | 0.511
2 | AKBNK| 11/1/2013 |-1.754| -0.835 | -1.287 | 1.364 | 0.256 |-0.331 | 0.285 |-0.108 | 1324 | 0.019 | -0.174
3 | AKSA | 8/5/2014 | 0676 | -0.791 | -2.735 |-2.024| 0.755 | -0.283 | 0427 |-0.141| 1.054 | -1.354 | 0.528
4 | ALBRK |21/10/2010| -0.46 | 0.718 | 0.693 |-2.455|-3.276 | -0.207 | 4.727% | -2.147 | 1.565 | -1.669 | -0.906
5 |ANSGR| 11/6/2015 |-1.096| 0.553 | -0.488 |-0.202|-0.171| 0.003 | 0.148 |1.839*%| 1366 | 0.582 | 0.498
6 | ARCLK |30/07/2009|3.173 | 14.26* | 8.135% |-1.185| -4.797 | 3.245 | -0.555 | -0.311 | -1.478 | 2.695 | -0.476
7 | ASELS |13/12/2012|0.938 | -1.886 | -0.669 |-0.298|-1.053 | 1.346 | 0.179 | 1.04 | -0.92 | 048 | -0.323
8 | ASYAB| 7/2/2008 |-0.973|-4.185%| -3.868 |0.574| -1.19 | 0.584 | 2.329 |-0.972 | -0.651| -1.468 | -2.269
9 | AYGAZ |30/06/2010| 2.058 | -2.797 | -1.785 | 0.589 | 1.445 | -0.11 | -0.132 | -0.579 | 0.061 | 1.153 | -1.642
10 |BOYNR | 12/10/2012|-0.433| -0.667 | -1.447 |-1.037| -0.804 | 0.011 | 0.055 |-0.299 | -2.021| 1.906 | 0.127
11 |CCOLA| 7/1/2009 | 1.19 | 1.053 | -1.117 | 1.287 | -1.373| 0.197 | 0.419 | 1.058 | 1.851 | 1.234 | -1.216
12 |CEMAS |28/05/2014|2.317| -0.911 | -1.212 | 0.551 | -1.364 | 1.704 | -0.99 |-1.676 | 1.117 | 0.692 | -3.241
13 | CRDFA |24/06/2013|-2.278| -0.667 | 0.207 |-0.493|-1.071|-1.483 | 1.218 | 0.528 | -1.977| 2.143 | -2.765
14 | DOAS | 1/2/2011 |0.034|3.803* | 1.397 |-0.894|4.877* 3.868*| 1.499 |-0.809 |-1.744| 0.944 | -2.957
15 |DOHOL| 11/3/2009 | -1.6 | -1.746 | 2.82 |1.569|-3314|-2.515| -3213 | 1.213 | 3429 | -1.509 | 0.939

108




Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 13, Y1l 13, Sayi 1, 2017, ss. 103-114

The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 13, Year 13, No. 1, 2017, pp. 103-114
16 |DYHOL |19/04/2006| 1.204 | -0.339 | -0.408 | 4.145| 2.053 | -0.101 | 2.306 |-0.311| -1.11 | 6.347* | -1.253
17 |EGCYH| 12/2/2011 |-0.318| 1.448 | 3.715 |-0.601|-3.529 | -0.436 2.1 0.908 | -1.198 | -0.776 | 0.387
18 | ENKAI |26/11/2012|-0.248| -1.615 | 0.666 | 0.04 |-2.205|-1.086 | -0.213 | -0.192 | 2.142 | 2.453 | 0.599
19 | EREGL |29/07/2015|2.084| 0.233 | -0.812 {0.263 | 1.306 | -1.196 | -1.9 -1.98 | -2.561 25 -1.984
20 |GARAN|12/11/2014|0.728 |-2.024*| 0.684 |-1.716|2.668* 1.571 | -0.92 |-0.141|-0.651| 0.076 | -0.238
21 | GARFA |23/08/2012(-0.487| 0.484 | -0.771 |0.545| 2.316 | -2.381 | -1.184 | 0.171 | 3.336 | -1.425 | 9.562*
22 | GLYHO |28/12/2011| 3.585 | 5.078* |-6.658*% | 0.634 | -4.85* | 0.456 | -0.477 |-1.099 | 1.516 | 0915 | -2.307
23 |GRNYO|21/01/2013|-0.153| -1.652 | -0.44 |-1.487|5.531*|-0.234| 0.74 | 0.969 | 0.192 | -2.499 | 1.131
24 | HALKB |19/12/2011| -0.13 | -0.645 | 1.021 |-1.133| 0.103 | -0.618 | 0.074 | 0.973 | -1.157 | 1.335 | -0.001
25 |HURGZ| 9/1/2007 |-1.919| -1.802 | 1.857 |-0.146| 0.233 | 0.878 | -1.38 |-0.945| 1.371 | -0.675 | 3.519*
26 | IHEVA |28/12/2010|-2.012|-12.99%| 2.163 |-0.303| 1.575 | -0.025 |-4.363* | -0.557 | -0.717 | -3.366 | 4.96*
27 | IHLAS (28/12/2010| 4.488 |-11.18%| 4.749*% | 2.219 | -0.342 | -0.933 | -0.92 | 0.286 |-1.918 | -8.537* | -4.372
28 | ISFIN |28/12/2009| 0.89 | 3.549 | 0.947 |-1.765| 0.042 | 0.712 | 0.18 |-1.669 | 0.977 | 0.041 | -0.796
29 | ISGYO |27/12/2012{-1.128| 0.485 | -1.71 |-0.661|-0.401| 1.01 1.961 |-0.005| 0.362 | 0.839 | -0.859
30 | ISMEN |23/12/2011|-0.233| 0.305 | 0.764 |-1.186| -0.36 | 2.24 | 1.447 |-0.554|-1596| 1.103 | -1.165
31 | ISYHO |28/05/2014|-0.408| -1.163 | 0.022 |0.588 | -0.14 | -1.616 | 0.762 |-0.513 | -2.321 | -0.789 | 2.352
32 | 1ZOCM |30/12/2014|-1.674| 5.274* | 3.518 | 0.537 | 3.238 | 4.677 | 4.296 |-4.259 |-3.431| 1.525 | 5.45*%
33 | LOGO |22/12/2009| 0.128 | 6.234* | -2.727 |-0.802| -0.641 | -1.263 | 0.365 | 0.462 | 0.856 | 4313 | -0.029
34 | OTKAR 20/03/2008|-0.018| -2.692 | 1.505 |2.832| -2.33 | -1.418| -0.642 | -0.112| 1.183 | -0.483 | -1.766
35 |PETKM| 11/5/2009 | 1.991| 0.473 | -0.714 | 0.022 | -1.248 | 0.795 | -0.26 |-2.671|-1.109| 2.021 | -0.994
36 | PETUN | 12/7/2012 | 0.445| 1.995%* | -0.996 | -0.55 | 0.121 | -0.113 | -0.439 | 0.968 | 0.449 | -0.033 | 0.013
37 | PGSUS |31/12/2013|-2.741| 0.359 | -0.159 | 0.523 | 0.469 | -0.046 | 2.905 | 0.074 | 0.985 | -4.386 | -0.39
38 | PINSU | 12/4/2013 | 0.832| 0.272 | -0.494 |-0.085| -0.193 | 1.483 1.75 |-0.743 | -0.846 | -2.338 | -1.512
39 | PNSUT | 24/11/2011| 2.133| -2.152 | -0.924 | 0.311 | -0.316 | 0.415 | -0.035 | -0.537 | -0.392 | -0.885 | -0.749
40 | PRKAB |29/12/2009| 0.659 | 1.808 | -2.017 |-0.582| 0.181 | 1.333 131 |-0.893|-0344| -0.85 1.793
41 |PRKME| 6/9/2010 |-1.803| -0.43 | -0.332 | 0.386| -0.311 | -0.631 | -0.685 | -0.105 | 0.528 | -0.213 | -0.033
42 SISE |29/12/2014|0.517 | 0.857 | -0.479 | 1.822|3.382% -1.837 | -0.473 | 0.563 | 0.733 | -1.074 | -0.273
43 | SKBNK |27/12/2009| 0.964 | -0.381 | -0.024 | 0.434| 1.444 | -0.729 | 2.298 | 0.042 | 0.417 | 0.06 | -1.306
44 | TAVHL | 9/4/2009 | 1.313| 0.902 | -0.371 |-1.763| -0.577 | -0.895 | 135 | 2378 | -0.5 | -0.912 | -0.725
45 | TOASO |28/05/2007 |-3.327| -1.059 | -2.399 |-0.364|-0.364 | -1.69 | 1.546 | 0.443 | 1.466 | 1.111 | -1.461
46 | TRCAS | 3/12/2010 | 0.197 | -0.882 | -0.342 | 0.38 | -2.177 | -0.305 | -0.314 | 0.105 | -1.647 | -1.608 | 0.605
47 | TSKB |20/10/2009|-0.239| 1.237 | -2.059 |-0.154|-0.486 | -0.551 | -2.581 |-0.989 | -1.315 | -2.221 | 0.203
48 |TTKOM |28/12/2009| 0.51 | -0.178 | 0.158 [-0.897| -0.17 | 1.754 | 3.699*% | -0.049 |3.808%| 2.948 |-3.624*
49 | TTRAK 23/08/2007|-0.129| -1.29 | -0.276 |-0.516| 3.459 | 4.55* | 0.284 |-0.809 | -2.962 | 0.312 | 1.938
50 | TUPRS | 10/8/2007 |-0.959| 4.00* -1.7 | 0.636|-2.609 | -1.839| -0.25 | 0.568 | 0.201 | 1.249 | -0.913
51 | VESTL | 3/1/2007 |-2.446| -0.715 | 0.681 |0.871| 0.952 | 1.523 | -1.201 |-2.017 | -2.19 | -0.487 | -0.088
52 | VKFYO |28/01/2009| 0.597 | 0.249 | -0.807 |-1.143| 0.634 | -1.456 14 048 |-0.825| 0.196 | 2.096
53 | YAZIC | 11/8/2010 | 1.145| 1.055 | -1.393 | 0.585| 1.081 | 0.384 | 0.738 | 0.201 | 0.278 | -0.729 | 2.977*
54 | YGYO |20/04/2007|-2.774| -0.191 | -1.93 |-1.229]| -0.645 |-9.263*| 0.055 | 3.063 | -1.666 | 1.338 | 1.966
55 | YKBNK|29/12/2008|-1.221| -0.555 | 0.18 |-1.254|-2.183|-1.418 | -0.298 | 0.152 | 0.685 | -0.099 | 2.046
ORT. 0.097 | -0.097 | -0.302 |-0.129| -0.109 | -0.009 | 0.209 | -0.13 | -0.056 | 0.088 0.15

*9% 5 glivenilirlik seviyesinde anlamli t istatistigini gostermektedir.
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Parametrik t testi ile yapilan ilk asama analizde olay glinii 6ncesi ve sonrasinda istatistiki
olarak anlamli anormal getiriler tespit edilmistir. Ancak beklenenin aksine olay guiniinde higbir
anlamli anormal getiri gézlemlenmemistir.

Tablo 2'de pozitif anlamli, pozitif anlamsiz, negatif anlamli ve negatif anlamsiz anormal
getirilerin dagilimi 6zetlenmistir. Genelde toplam 55 firma icin elde edilen sonuglarda istatistiki
olarak anlamsiz sonuclar elde edilmis olsa da istatistiki olarak anlamli negatif ve pozitif anormal
getirilerin olay gliniiniin hemen dncesi ve sonrasinda yogunlastigi gérilmektedir. Olay gliniinde
go6zlemlenen anormal getirilerin hicbiri istatistiki olarak anlamh degildir. Buna karsin, olay
gliniiniin 3 glin 6ncesinde 3 adet anlamli pozitif, 2 adet anlamli negatif, 2 glin 6ncesinde 4
adet anlaml pozitif ve 2 adet anlamli negatif ve 1 glin dncesinde 4 adet anlamli pozitif anormal
getiri belirlenmistir. Olay gliniiniin 1 glin sonrasinda ise 7 adet anlamli pozitif ve 4 adet anlaml
negatif anormal getiri séz konusudur. Kisaca toplam 55 firmadan 7’si icin olay glintiniin bir giin
sonrasinda pozitif anormal getiri s6z konusudur. Tim firmalarin ortalama anormal getirileri
hesaplandiginda ise istatistiki olarak anlamli anormal getiriler g6zlemlenmemektedir.

Tablo 2. Olay Giiniiniin 10 Giin Oncesi ve Sonrasi icin istatistiki Olarak Anlamli ve Anlamsiz
Pozitif Anormal Getiri ve Anlamli Ve Anlamsiz Negatif Anormal Getiri Sayilari

Giin Pozitif Pozitif Negatif Negatif
Anlamh Anlamsiz Anlamh Anlamsiz
G(-10) 1 26 1 27
G(-9) 1 22 1 31
G(-8) 2 28 3 22
G(-7) 1 23 1 30
G(-6) 1 27 - 27
G(-5) 2 28 1 24
G(-4) 1 22 3 29
G(-3) 3 25 2 25
G(-2) 4 21 2 28
G(-1) 4 23 - 28
G(0) - 27 - 28
G(1) 7 18 4 26
G(2) 2 19 1 33
G(3) - 25 - 30
G(4) 4 20 1 30
G(5) 2 21 1 31
G(6) 2 29 2 22
G(7) 1 23 - 31
G(8) 1 27 - 27
G(9) 1 29 1 25
G(10) 5 18 1 32
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Pozitif anlamli ve negatif anlamli anormal getirilerin sebeplerinin ortaya koyulabilmesi
icin calismaya dahil edilen firma sayisinin kisith olmasina bagh olarak parametrik testlerin
uygulanmasinda karsilasilabilecek problemleri asmak amaciyla parametrik olmayan Wilcoxon
isaret Testi uygulanmustir. Farkliliklar ortaya koymak amaciyla bazi faktérler belirlenmistir. Bu
faktorler, sirketin ilk kurumsal yonetim notu, ilk kurumsal notunu aldigi yil, bor¢-6zsermaye orani,
firmanin yasi, mali, sinai ve hizmet olmak iizere faaliyet konusudur. Ayrica Wilcoxon isaret Testi
olay 6ncesi ve sonrasi 10 glnlik birikimli anormal getiriler ve olay 6ncesi ve sonrasi 5 glinliik
birikimli getiriler olmak Uzere iki sekilde yapilmis ve sonuglar Tablo 3'de sunulmustur.

Firmanin ilk kurumsal yonetim notu tarihini esas alarak olusturulan gruplar 2007 yilindan
baslayarak 2015 yilina kadar siralanmistir. Sadece 2010 yilinda % 5 giiven araliginda -2,197 z
degeriyle anlamli fark gézlemlenmistir. % 10 gliven araliginda ise olay dncesi ve sonrasi 5 giin
icin yapilan analizde 2012 yilinda fark tespit edilmistir. Bu farkin 6zellikle iki firmada ortaya ¢ikan
yuksek anormal getirilerden ortaya ¢iktigi sdylenebilir.

Alinan ilk kurumsal yénetim notuna gore yapilan siniflandirmada notu 100 lizerinden 75
ve (zeri olanlar, 80'in altinda ve Ustlinde olanlar, 90'in altinda ve Ustlinde olanlar seklindedir ve
hicbir grupta anlamli bir fark tespit edilememistir.

Kullanilan borcun miktarina gore bor¢-6zsermaye orani ele alinarak yapilan gruplandirma
0,2'nin altinda ve Ustlinde olanlardan baslayarak 0,8'in altinda ve Ustiinde olanlar seklinde
yapilmis ve yine istatistiki olarak dnemli bir sonuca ulasilamamistir.

Firmanin yasi ele alinarak yapilan gruplandirmada 10 yasindan 50 yas ve uUstl seklinde
10’ar yilhk basamaklar seklinde degerlendirme yapilmis ve istatistiki olarak anlamh bir fark
gozlemlenmemistir. Mali, Sinai ve Hizmet olarak yapilan gruplandirmada da yine ayni sekilde
anlamli bir farka ulasilamamistir.

Tablo 3. Wilcoxon isaret Testi Sonuclari

Olay Oncesi ve Sonrasi 10 giin Olay Oncesi ve Sonrasi 5 giin
Pozitif | Negatif z p Pozitif | Negatif z p

2007 2 4 -0.943 | 0.3454 3 3 -0.105 0.9165
2008 2 2 -0.73 | 0.4652 3 1 1.461 0.1441
2009 9 3 1.49 0.1361 9 3 1.647 0.0995
2010 1 6 -2.197 | 0.028 1 6 -2.197 0.028
2011 4 2 1.572 | 0.1159 2 4 0.105 0.9165
2012 1 5 -1.363 0.173 1 5 -1.782 0.0747
2013 3 2 -0.135 | 0.8927 2 3 -0.674 0.5002
2014 4 2 1.153 | 0.2489 5 1 1.153 0.2489
2015 2 0 1342 | 0.1797 1 1 0.447 0.6547
NOT>90 4 2 0.734 | 0.4631 3 3 -0.314 0.7532
NOT<=90 25 24 -0.134 | 0.8932 25 24 -0.254 0.7998
NOT<=80 8 9 -0.781 | 0.4348 1 6 0.166 0.8684
NOT>80 21 17 0.558 | 0.5766 17 21 -0.297 0.7662
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Tablo 3 devami

NOT>75 29 25 0.228 | 0.8195 28 26 -0.108 | 0.9143
BO0Z>0.8 18 15 0.116 | 0.9075 16 17 -0.313 | 0.7545
B00Z<0.8 1 1 -0.276 | 0.7826 12 10 -0.016 | 0.987
BO0Z>0.7 19 15 0.231 | 08175 17 17 -0.162 | 0.871
B0O0Z<0.7 10 1" -0.504 | 0.6143 11 10 -0.226 | 0.8213
B0O0Z<0.6 10 1" -0.504 | 0.6143 11 10 -0.226 | 0.8213
B0O0Z>0.6 19 15 0.231 | 08175 17 17 -0.162 | 0871
BO0Z>0.5 21 17 0.225 | 0.8221 20 18 -0.123 | 0.9019
B0O0Z<0.5 8 9 -045 | 0.6529 8 9 -0.402 | 0.6874
B0O0Z<0.4 7 7 -0.408 | 0.6832 7 7 -0471 | 0.6378
B0O0Z>0.4 22 19 024 | 08105 21 20 -0.214 | 0.8307
B0O0Z>0.3 24 21 0.186 | 0.8523 23 22 -0.107 | 0.9146
B00Z<0.3 5 5 -0459 | 0.6465 5 5 -0.561 | 0.5751
B0O0Z<0.2 4 3 -0.338 | 0.7353 4 3 0 1
B0O0Z>0.2 25 23 0.113 | 09102 24 24 -039 | 0.6967
YAS>50 7 6 -0.105 | 0.9165 5 8 0.105 | 0.9165
YAS<=50 22 20 -0.069 | 0.9452 23 19 <0481 | 0.6302
YAS>40 12 9 0.504 | 0.6143 11 10 0.956 | 0.3392
YAS<=40 17 17 -0.453 | 0.6505 17 17 -1.12 | 02628
YAS>30 15 17 -0.654 | 0.5128 16 16 0337 | 0.7364
YAS<=30 14 9 0.73 | 04654 12 1 -0.122 | 0.9032
YAS>20 21 20 0434 | 0.6642 21 20 0499 | 06179
YAS<=20 8 6 0.722 | 0.4703 7 7 0.094 0.925
YAS<=10 2 2 0365 | 0715 2 2 0.365 0.715
YAS>10 27 24 -0.066 | 0.9477 26 25 0422 | 06732
MALi=0 14 15 0.076 | 0.9397 16 13 -0.205 | 0.8372
MALi=1 15 11 0.14 | 0.8889 12 14 0292 | 0.7702
SINAI=0 19 13 0.561 | 0.5748 15 17 043 | 06671
SINAi=1 10 13 -0.487 | 0.6265 13 10 0061 | 09515
HIZMET=0 25 24 -0.393 | 0.6944 25 24 -0.0184 | 0.854
HIZMET=1 4 2 1.153 | 0.2489 3 3 0314 | 0.7532
4. Sonu¢

Tiirkiye'de Borsa istanbul biinyesinde islem géren ve 2015 yil sonu itibariyle kurumsal
yonetim endeksine dahil olmus 55 sirketin ilk kurumsal yonetim notunu aldiklari ve duyurusunun
yapildigi tarih olay giinii olarak belirlenmis ve olay calismasi yapilmistir. Parametrik bir test olan
t testi kullanilarak her bir firma icin olay giniiniin 10 glin 6ncesi ve sonrasi icin anormal getiriler
incelenmis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumun firma degerine etkisi incelenmistir.
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Calismada Turkiye'de yapilan calismalardan farkh olarak (Bozcuk (2010), Karamustafa vd.
(2009), Yenice ve Dolen (2013)) betanin 1’e esit olmayabileceginden hareketle anormal getirilerin
hesaplanmasi icin Piyasa Model'i uygulanmistir. Calismamizin sonuglari ise yukarida bahsi gecen
calismalarin aksine sonuglar gostermektedir.

Parametrik t testi sonuclarina gore firma bazinda anlaml pozitif ve negatif farkliliklar tespit
edilmekle birlikte bu durumun genele yansimadigi sonucuna ulasiimistir. Az sayida tespit edilen
anlamli farklar ise beklenenin aksine olay giliniinde dedil de olay gliniiniin birka¢ glin dncesi ve
sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Anlamli farklarin tespit edildigi firmalarin ortak 6zelliklerinin tespiti icin Wilcoxon isaret Testi
kullaniimistir. Firmalar, kurumsal yénetim notunun alindigi yil, sermaye yapisi, yas ve faaliyet
alani esas alinarak gruplandiriimis ve ortak ozellikleri tespit edilmeye calisiimistir.

Borsa'da yatirimci istahinin yiiksek oldugu dénemlere gore yapilan degerlendirmede sadece
2010 yili icin bir fark tespit edilmistir. Ancak, bu durum tek tek firma bazinda ele alindiginda
farkhih@in ayni grup biinyesinde faaliyet gosteren iki firmanin olay glini 6ncesinde sergiledikleri
yuksek anormal getiriden kaynaklandigi goriilmektedir. Diger 3 faktor ele alindiginda ise istatistiki
olarak anlamli farklara ulasilamamistir. Ozetle, iki firmada meydana gelen degisim 2010 yili icin
tim firmalarin sonucunu etkileyebilmekte ve 2010 yilinda hisse senedi getirilerinde anormal
getiri olduguna dair genelleme yapilmasini engellemektedir.

Yukaridaki elde edilen bulgular sonucunda bodyle bir durumun temel sebebi olarak Turkiye
gibi gelismekte olan bir ekonomide bu konuyla ilgili yasal mevzuatin yatirimcilar tarafindan
tam algilanmadigi ifade edilebilir. Ayrica ¢alismaya dahil edilen firmalarin biyik kisminin 20 yas
Uzerinde olmasi nedeniyle bu firmalar bilyik oranda kurumsallasma gosterdiklerinden kurumsal
yonetim endeksine dahil olma firma degerini olumlu etkilemeyebilir. Etkin piyasanin oldugu
varsayimiyla firma yonetiminin risk tercihleri zaten fiyatlara yansimis olacagindan kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notuna sahip olmak ve bunu halka duyurmak yatirimcilarin algisini
etkilemeyebilir.

Firmalar tek tek incelendiginde baz firmalarda anormal getiriler tespit edilmis ancak bu
getirilerin olay guintinde degil de 6ncesinde ve sonrasinda meydana geldigi g6zlemlenmistir. Bu
durum yari gliclii formda etkinligin olmadigina dair bir kanit olabilir. Diger taraftan gézlemlenen
anormal getirilerdeki firma bazli agiklanamayan farkliliklarda yatirnmci algisinin (investor
sentiment) etkisinin sonucu olabilir.
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