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Hisse senedi yatirimcilari, gelismekte olan tilkelerde faaliyette olan isletmelere yatirim yapmadan once finansal
performans kadar isletmelerde benimsenen kurumsal yénetim uygulamalarinin kalitesini de aragtirmaktadir.
isletmelerin finansal/finansal olmayan bilgilerini seffaf sekilde kamuoyunda paylasma ihtiyaci hisse senedi yati-
rimcilar1 agisindan giiven telkin etmekte bu sebeple kurumsallagma siirecine iliskin adimlar atan isletmelerin
hisse senetlerine bakis agisini olumlu yonde etkilemektedir. Bu dogrultuda yapilan ¢alismanin amaci, Tiirkiye
Sermaye Piyasalarinda kurumsal yénetim uygulamalarinin Borsa Istanbul istikrarn iizerinde etkinlige sahip olup
olmadigini ortaya koymaktir. Bu amagla 31.08.2007 ile 27.05.2014 tarih araligindaki 1. ve 2. Seans giinliik veriler-
le gerceklestirilen analizlerde volatilite modelleri kullamlmistir. GARCH Modeli sonuglari, BiST-100 Endeksi ve
BIST-30 Endeksi i¢in kurumsal yénetim uygulamalarinin, getiri volatilitesi (oynakligl) iizerinde negatif yonlii
etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Volatilite, Hisse Senedi Piyasasi
Jel Siniflandirmasi: G10, G34

THE EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE INDEX ON RETURN VOLATILITY:
AN APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

The financiers of stock investigate adopted quality of corporate governance applications as much as financial
performance before they invest to the enterprises in developing countries. The need of sharing enterprises’
financial or non-financial information with public opinion builds trust in the aspect of the financiers of stock and
thus it affects the viewpoint of enterprises in the process of institutionalization to the stock positively the aim of
this study is to determine whether the corporate governance practices in Turkey's Capital Markets have effects on
the stability of Istanbul Stock Exchange or not. For this purpose, the date range 27/05/2014 to 08/31/2007 with
data held on the 1st and 2nd sessions daily volatility models has been used in the analysis. The results of GARCH
model shows that both BIST-100 Index and BIST-30 Index of corporate governance practices has a negative effect
on the return volatility.
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Jel Classification: G10, G34
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GIRiS

Son on yilda, rekabet giicliniin artmasiyla ilgili
olarak, kurumsal yonetim kavraminin 6nemi
hissedilir diizeylere ulasmistir. Ortaya c¢ikan
uluslararasi finansal krizlerin ve sirketlerle
ilgili skandallarin 6nemli sebepleri arasinda
kamunun ve 6zel sektoériin kurumsal yonetim
politikalarinin yetersiz kaldiginin sayiliyor
olmasi, bu kavramin onemini daha da arttir-
mistir. Gelismis {ilkeler, uluslararasi finans
kuruluslari, bu konuya biiylik 6nem vermeye
baslamislardir. Hisse senedi yatirimcilar1 ge-
lismekte olan tilkelere veya bu iilkelerde faali-
yette olan isletmelere yatirim yapmadan veya
kredi tahsis etmeden once, finansal perfor-
mans kadar 6nemli bulduklar1 kurumsal yone-
tim uygulamalarinin kalitesini de arastirir
duruma gelmislerdir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler,
iilkeler ve kurumlar agisindan bir¢ok faydasi-
nin oldugu asikardir. Bu faydalardan en 6nemli
olanlar ise; isletmenin performansinin artma-
s1, sermaye ve diisiik maliyetli finansal kaynak-
lara kolay ulasilmasi, kaynaklarin verimli kul-
lanilmasy, sirket imajina ve iilke imajina olumlu
yansimasl, yatirimcilarin korunmasini sagla-
masl, isletmenin i¢ denetimini saglamasi, ¢cikar
catismalarinin 6nlenmesi ve siirdiirebilirligin
saglanmasidir.

Ulkelerarasindaki entegrasyon diizeyindeki
artis, hisse senedi piyasalarinda portféy olus-
turma c¢abalarim gili¢lestirmistir. Hisse senedi
yatirimcisinin portfoy cesitlendirme siirecinde
risk yonetimi konusunda gostermis oldugu
hassasiyet, isletmelerin kurumsallasma ¢abala-
rini iist diizeye cikarmustir. Ozellikle kamuoyu
ile isletmelerin finansal /finansal olmayan bilgi-
lerini seffaf sekilde paylasma ihtiyaci hisse
senedi yatirimcisi ve piyasa oyunculari agisin-
dan giiven telkin etmekte bu sebeple kurum-
sallasma siirecine iliskin adimlar atan isletme-
lerin hisse senetlerine bakis acisin1 olumlu
yonde etkilemektedir. Sermaye piyasalar1 biin-
yesinde, kurumsal yonetim uygulamalarini
gerceklestiren isletmelerin dahil oldugu en-
dekslerin olusturulma ¢abasi ise borsalarda
islem yapmay1 diisiinen kurumsal ve bireysel
yatirimcilar agisindan piyasadaki giiven algisi-
n1 ayrica etkilemektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal
sistemlerin i¢ agici olmamasi, isletmelerin
6zkaynak ile finansman yerine borgla finans-
mana yonelmelerine sebep olmaktadir ki, bu
stire¢ ozellikle gelismekte olan tilkelerde hisse

senedi piyasalarinin daha az gelismis ve oynak-
lik diizeyi yiiksek mekanizmalar olmasina se-
bep olmaktadir.

Isletmelerce benimsenen kurumsal yénetim
uygulamalarinin sirket hisse senetlerinin geti-
rilerinde meydana gelebilecek olas1 oynaklikla-
11 azaltici bir gliven faktdrii olup olmadig yo-
niinde kanitlar elde etmeyi amacglayarak ger-
ceklestirilen c¢alismada oOncelikle kurumsal
yonetim uygulamalar1 hakkinda bilgi verilerek
s6z konusu uygulamalarin ve hisse senedi yati-
rimcis1 agisindan 6zellikle portfoy cesitlendir-
me stlirecinde risk yonetimi agisindan saglamis
oldugu faydalara deginilecektir. Calismanin
ilerleyen boliimlerinde sirasiyla kurumsal
yonetim uygulamalarinin isletmelerin finansal
performansina ve hisse senedi getirilerine
etkilerini iceren literatiir taramasi, arastirma-
nin metodolojisi ve arastirma sonuglarina yer
verilecektir.

1. KURUMSAL YONETIMUYGULAMALARINA
iLISKIN TEORIK CERCEVE

Kurumsal yonetim “Corporate Governance”
kavrami son ¢eyrek asirda 6nemi gittikce artan
bir anlayistir. Kavram ag¢isindan bakildiginda
kurumsal yonetim, ortaklik yonetiminde, esit-
lik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk
ilkelerini kabul ederek ortakligin en basarili
sekilde yonetilmesi i¢cin menfaat sahiplerini
belirleyen ve yoneticiler tarafindan onlar ara-
sinda en uygun bir dengenin olusturulmasim
ortakligin basarisi icin hedef olarak koyan
modern bir yonetim uygulamasidir (DAL,
2008: 389). OECD’ye gore kurumsal yonetim,
ekonomik etkinlik ve biiylimenin gelistirilme-
siyle birlikte yatirimci gliveninin arttirilmasi
yoninden 6énemli bir unsurdur. Kurumsal yo6-
netim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
pay sahipleri ve diger biitiin menfaat sahipleri
arasindaki iliskiler bitiinlinii kapsamaktadir.
Diinya Bankasi’na gore kurumsal yonetim, bir
kurumun beseri ve finansal sermayeyi ¢ekme-
sine, nitelikli faaliyetine ve iginde bulundugu
sosyal yapimin moral degerlerine saygi goste-
rirken uzun vadede hissedarlarinin ekonomik
deger olusturmasina imkan olusturan her tiirli
yasa, yonetmelik, diizenleme ve uygulamalarini
ifade etmektedir.

Kurumsal yo6netim ilkeleri, tabiati geregi var
olan yasal diizenlemelerin devamli bir adim
oniinde bulunmaktadir. Ote yandan yasalarin
dogal olarak toplumun genelini kapsamasi ve
bazi 6zel hallerde detayll diizenlemelere yer
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vermemesi, sirketlerin en iyi kurumsal yone-
tim uygulamalarina yonelmesini negatif olarak
etkilemektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri ise
yasalar ile en iyi uygulamalar arasindaki fark-
lar1 gidermeye ¢alismaktadir (DOGU, 2003: 2).

Kurumsal yonetim kavraminin 6nem kazanma-
sindaki temel etkenlerden biri de sirket yone-
timlerinde yasanan suiistimaller ile bunun
neticesinde ortaya c¢ikan finansal basarisizlik-
lardir. Enron, Worldcom, Xerox, Global
Crossing sirket skandallarinin ortak o6zelligi
bahsi gecen sirketlerin kurumsal yonetimin
uygulamalarini yerine getirmedeki yetersizlik-
leri olarak gosterilmektedir. Bu sirketlerin
yonetim basarisizliklary, sadece séz konusu
sirketleri etkilemekle kalmamis ayni1 zamanda,
bu sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilke eko-
nomilerini de etkilemistir (TUM, 2013: 96-97).

Toplumun hepsinin faydasini dikkate alarak
faaliyet gosteren isletmelerin, bulunduklari
topluma ve ¢evreye Kkarsi sorumluluklarini
yerine getirmeyen sirketlerden daha avantajh
bir pozisyona geldikleri goriilmektedir. Menfa-
at kazanimi agisindan sadece hissedarlar1 dii-
slinen isletme tarzi, tiim paydaslara kars: so-
rumlu isletme tarzina doniismektedir. isletme-
lerin etik anlayisinin, ¢evre ve kiiltiirel normla-
rin farkinda olmasinin isletmelerin imaji ve
uzun siireli performanslarina etkisinin pozitif
oldugu bilinmektedir (OZILHAN, 2002: 7).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin gelisim
gosterdigi silireg, yonetim kurulunun hisse
senedi yatirimcilarinin menfaatlerine nasil iyi
hizmet edebilecegi bakis a¢isindan biitiin men-
faat sahiplerinin ihtiya¢ ve ¢ikarlarinin nasil en
iyi sekilde giderilebilecegi bakisina dogru do-
niismistiir. Kurumsal yoénetim uygulamalarini
inceleyen yazinda son dénemde o6zellikle nor-
matif, diizenleyici yoni agir basan ¢oéziimler
iretmek yerine, isletme performansindaki
yukselisi esas alan ve esnek, isletme ici yapi-
lanmalar takip edilmektedir (ULUKAN, 2004:
214-215).

Kurumsal yonetim uygulamalar1 borsada islem
goren isletmelerin hisse senedi fiyatinin art-
masina ve sermayenin daha kolay elde edilme-
sine yardimci olmaktadir. Kiiresel yatirimcilar
kurumsal yonetim ilkelerini iyi uygulamayan
isletmelerin hisselerini tercih etmede ve borg
vermede daha negatif davranmaktadirlar. Bu
baglamda seffaflik, bagimsiz iiyeler ve ayri bir
denetim komitesi dnemlidir. Uluslararasi yati-
rim yapan bazi isletmeler bu o&zellikleri tasi-
mayan isletmelere yatirim yapmakta ciddi
stipheler yasamaktadirlar (MCGEE, 2009: 3).

Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki
agirlhiginin  yiikselmesi durumunda sermaye
piyasasinda ve &zellikle borsa Istanbul hisse
senetleri piyasasindaki asir1 dalgalanmalarin
giderek azalmasi beklenmektedir. Yatirimcila-
rin, hisse senedi piyasasindaki belirsizlikten ve
fiyatlardaki normalin iizerindeki degisimden
koruyan kurumsal yonetim ¢alismalar1 kiiciik
tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye
piyasasina kazandirmaktadir (DEMIR ve
KOCABIYIK, 2008: 183).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin halka agik
sirketler 6zelinde kendisini gésterdigi BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan borsadaki islet-
melerin dahil edildigi endekstir. Kurumsal
Yonetim endeksinin temel gayesi, paylar1 Borsa
Istanbul pazarlarinda (Gézalti Pazar ve C Lis-
tesi hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulamalarina uyum notu 10 iize-
rinden en az 7, her bir ana baslhk itibariyla 10
iizerinden en az 6,5 olan isletmelerin fiyat ve
getiri performansinin o6l¢iilmesidir. Kurumsal
Yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan
secilmis derecelendirme kuruluslari listesinde
girmeye hak kazanmis derecelendirme kuru-
luslarinca, isletmenin biitliin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumuyla alakali yapilan degerlen-
dirme neticesinde verilmektedir. Kurumsal
Yonetim Endeksi'nin hesaplanmasina
31.08.2007 tarihinde baslanmistir. Bu tarihte
endeksin baslangi¢ degeri 48.082,17'dir?.

31.08.2007 tarihinde yalnizca 5 sirket ile he-
saplanmaya baslanan XKURY’da yer alan sirket
sayisinin Mayis 2014’'te 47 sirkete ulastif
gorilmektedir.

2. LITERATUR YAZINI

Kurumsal yoénetim uygulamalar1 sonucunda
teoride iddia edilen husus, kurumsal yénetim
ile isletme performansi arasinda iligkinin pozi-
tif oldugudur. Farkl iilkelerde yapilan pek ¢ok
ampirik ¢alismalarla kurumsal yonetim ile
isletme performansi arasindaki iliski agiklan-
maya c¢alisilmistir. Kurumsal yonetim endek-
sinde yer almanin isletmelerin performansi
iizerine etkisini arastiran c¢alismalar farkh
sonuglar ortaya koymustur. Literatiirde, sirket-
lerde kurumsal yonetim uygulamalan ile is-
letme performansi arasindaki iliskiyi tespit
etmek icin cesitli calismalar yapilmistir.

1 Borsa Istanbul, Kurumsal Yonetim Endeksinin
resmi web sitesinden alinmistir.

AKU IiBF Dergisi- Cilt XVII Say1:1 Yil: Haziran 2015.Sayfalar: 97-108

Journal of Economics and Administrative Sciences-Volume: XVII Issue:1 Year: June 2015 Pages: 97-108



100

Hakan Bayraktaroglu, ismail Celik; Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Getiri Oynakhg Uzerine Etkisi: Borsa istanbul’da Bir

Arastirma

Ulkemizde yapilan kurumsal yénetim uygula-
malari ile isletme performansi arasindaki ilis-
kiyle ilgili calismalar incelendiginde genellikle
isletme performansi ve iyi kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasinda pozitif iliskiye rastla-
nilmakla beraber bunun yaninda negatif iliski-
ye ulasan calismalar da bulunmaktadir.

Aksu ve Kosedag (2006), sirket performansi ve
iyi kurumsal yoénetim uygulamalar1 arasindaki
iliskiyi ortaya koymaya calistiklar1 arastirmada
olumlu sonuglar elde etmislerdir. Daha c¢ok
kamuyu aydinlatma agisindan inceledikleri
kurumsal yonetim uygulamalarinin vekalet
maliyetlerini diisirmede 6nemli bir unsura
sahip oldugunu ve kaynak dagiliminda etkinligi
saglayici roli oldugunu vurgulamislardir. Vari-
lan sonuclar ise kamuyu aydinlatma duzeyi
yliksek olan firmalarin performans gostergele-
rinin de iyi oldugu seklindedir (AKSU ve
KOSEDAG, 2006: 277-296).

Karamustafa vd. (2009), yapmis olduklari ca-
lismada kurumsal yonetim endeksinde bulu-
nan firmalarin endekse girmeden 6nce ve gir-
dikten sonraki performanslarinin incelemis-
lerdir. Calisma sonucunda aktif devir hizi, aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 agisindan anali-
ze tabi tutulan isletmeler 6zelinde endeks kap-
saml, oncesi ve sonrasi i¢cin anlaml farkliliklar
ortaya ¢ikmistir. Bu durumda varilan sonuca
gore BIST kurumsal yénetim endeksi kapsa-
mindaki firmalarin performanslarinda endekse
giris sonrasi kismen de olsa artis goriildigu
sonucu desteklenmistir (KARAMUSTAFA ve
IDRIS, Dig., 2009: 100-119).

Carike1 vd. (2009), yapmis olduklari ¢alismada,
sirket performansi ve kurumsal yonetim uygu-
lamalar1 arasindaki iliskinin negatif oldugu
sonucuna ulasmislardir. BIST-100 ile kurumsal
yonetim endeksi hisse senedi getirilerinin kar-
silastirildigl ¢alismada her iki endeks icin de
negatif getirinin var oldugu ortaya konulmus-
tur. Fakat Kurumsal Yonetim Endeksi'nin daha
fazla negatif getiriye sahip oldugu neticesine
varllmistir. Netice olarak getiri bazinda ince-
lendiginde kurumsal yénetim endeksinin per-
formansinin daha iyi olmadig1 seklinde bir
sonu¢ elde edilmistir (CARIKCI ve KALAYCI,
Dig.,, 2009: 51-72).

Karayel ve Gok (2009), yaptiklar1 ¢alismada,
kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket per-
formans tizerindeki etkisini él¢mek i¢in 2009
yillinda XKURY’de islem goren 9 sirketin en-
dekse girmeden 5 ceyrek doénem oncesi ve
endekse girdikten 4 ¢eyrek dénem sonraki
hisse basina kar, varlik karlilig1 ve fiyat kazang

oranlarini analiz etmislerdir. Analiz neticesine
gore; kurumsal yonetim uygulamalari ile finan-
sal performans arasinda bir iliski bulunmadigi
tespit edilmistir (KARAYEL ve GOK, 2009: 9-
28).

Sakarya (2011), yaptigi calismada ise BIST
Kurumsal Yoénetim Endeksi'nde islem goren
sirketlerden 2009 yilinda, 11 sirketi kapsaya-
cak sekilde olay ¢alismasi yontemi kullanmis-
tir. Yapilmis olan ¢alismada basarili kurumsal
yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse
senedi getirisinin pozitif bir iligskisinin bulun-
dugu, olay oncesi ve sonrasinda endekste bu-
lunan isletmelerin hisse senetlerinde normalin
cok tlizerinde getirilerin olabilecegi sonucuna
ulasilmistir (SAKARYA, 2011: 147-162).

Dalgar ve Celik (2011), yaptiklarn g¢alismada,
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) kapsa-
minda bulunan imalat sektorii isletmelerinin
endekse girmeden onceki (2006) ve endekse
girdikten sonraki (2009) doénemlerle ilgili fi-
nansal oranlarini, igcinde bulunduklar: sektériin
ortalamalar1 ile karsilastirmislardir. Elde edi-
len arastirma sonuglarina gore, isletmelerin
faaliyet ve karlilik oranlar1 yoniinden endekse
girdikten sonra sektor ortalamalarina gore
daha iyi performans ortaya koyduklar: tespit
edilmistir (DALGAR ve CELIK, 2011: 99-111).

Acar vd. (2013), yaptiklar1 ¢alismada, “olay
calismas1” yontemini kullanarak, Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde (XKURY) islem goren
sirketlerin endekste yer almalariyla birlikte
hisse senetlerinde normaliistii getiri elde edilip
edilmedigi incelenmistir. Sonuglara gére ku-
rumsal yonetim endeksinde islem goérmeye
baslayan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda
anormal getiriler g6zlemlenmemistir. Bu sonu-
cun piyasanin yari formda etkin oldugu yo-
niinde yorum yapmayl da miimkin kildig:
vurgulanmistir. Ayrica endekste islem goren
sirketlerin endekse girmeden 6nce piyasa de-
geri/defter degeri ve donem net kari/toplam
aktif oranlarinda anlamli pozitif degisimler
tespit edilmistir (ACAR ve TEMIZ, Dig., 2013:
130-124).

Kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin ulus-
lararas1 literatiirde bulunan c¢alismalar ise
asagida sunulmustur.

Mitton (2001), yaptigi ¢alismada, kurumsal
yonetim uygulamalarinin iilkelerarasi farklilik-
larini incelemistir. Yapmis oldugu calismada
(1997-1998) yillarinda ortaya ¢ikan Dogu Asya
krizinde Kore, Malezya, Endonezya, Filipinler
ve Tayland’'da faaliyet gosteren toplam 398
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sirketten olusan bir orneklemi incelemistir.
Calismanin sonucunda kurumsal yénetim uy-
gulamalarinin etkin bir bigimde yiiriitiilmesi-
nin sirketlerin finansal performansinmi olumlu
bicimde etkiledigi ve bu etkinligin sirket dege-
rini artirdig1 tespit edilmistir (MITTON, 2001:
5-50).

Min ve Prather (2001), yapmis olduklar ¢alis-
mada kurumsal ydnetimin kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ilkeleri baglaminda NYSE ve
NASDAQ’a kayith sirketlerin yaptiklar: Ulusla-
raras1 Ortak Girisim (Joint Venture) duyurula-
rinin, duyuruyu yapan sirketin hisse senedi
degerleri iizerinde olusturdugu etkiyi arastir-
miglardir. Yapilan calisma sonucunda, ortak
girisim duyurularinin genellikle hisse senedi
fiyatlar iizerinde pozitif etki yaptig1 goriilmiis-
tiir. Yiiksek Tobin Q orani ve diisiik serbest
nakit akislari olan sirketler i¢in bu etkinin daha
yliksek bir oranda ¢iktig1 sonucuna ayrica ula-
silmistir (MIN ve PRATHER, 2001: 267-283).

Bai vd. (2002), bazi sorularin cevabini aradik-
lar1 calismalarinda, Cin’de kurumsal yonetim
sorunlarini incelemeyi amaglamislardir. Cin’in
Shangai ve Shenzen borsalarina kayith sirket-
leri kapsayan ¢alismalar1 sonucunda, kurumsal
olarak daha basarili yonetilen sirketlerin daha
yliksek borsa degerlerine ulastigini tespit et-
mislerdir. Cinli yatirimcilar yonetim standart-
larinin  kalitesinin  ylikselmesi sonucunda
o6nemli bir prim 6demeye isteklidirler. Yatirim-
cilarin, kullanilan degerleme o6lgiisiine bagh
olarak %41-%67 arasinda degisen oranlardaki
bolimi, basarih yonetilen sirketler icgin
%20’ye varan ek bir prim 6deyebilirler (BAI
and LIU, Dig., 2002: 1-45).

Gompers vd. (2003), yaptiklar1 ¢alismada,
Amerika Birlesik Devleti'ndeki 1500 sirketin
kurumsal yonetim yapisi ile finansal perfor-
mans1 arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Kurum-
sal yonetim kalitesini ortaya koyan en 6nemli
unsur, yoneticiler ve sirket ortaklari arasindaki
giic dengesidir. Bu konuyla ilgili analiz yapa-
bilmek icin kurumsal yonetim ile ilgili yirmi
dort madde iceren bir endeks olusturulmus ve
finansal performans olciitleri olarak borsa
hasilat1 ve sirket degeri degiskenleri kullanil-
mistir. Borsa hasilati olarak hisse senedi getiri
oranlari, sirket degeri olarak ise Tobin Q oram
degiskenlerini  kullandiklar1 = calismalarinin
neticesinde ise kurumsal yonetim ile borsa
hasilat1 ve sirket degeri iliskisinin pozitif oldu-
gu sonucuna varmuslardir (GOMPERS and
ISHII, Dig., 2003: 107-155).

Chiang (2005), yaptigi c¢alismada kurumsal
yonetim ile sirket performansi arasindaki ilis-
kinin yonii arastirmistir. Calismada ulasilan
sonug ise; kurumsal yonetim ile isletme per-
formansi arasinda iliskinin pozitif oldugu yo-
niindedir. Yapilan calismada ozellikle seffafli-
gin sirket performansinin énemli belirleyicile-
rinden biri oldugu sonucuna ulasilmistir
(CHIANG, 2005: 95).

Cheng (2008), yapmis oldugu c¢alismasinda
kurumsal yonetim unsurlarindan olan yénetim
kurulu ile sirket performansi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada (1996-2004) yillan
arasinda Yatirimci Sorumluluk Arastirma Mer-
kezi  (Investor Responsibility = Research
Center)’da bilgileri bulunan 1.252 sirkete ait
veriler kullanilmistir. Bu c¢alismada, biyiik
yonetim kurullar1 bulunan sirketlerde diisiik
sirket performansi ortaya ¢iktigina dair netice-
lere varilmistir. Sonuglar yénetim kurulunun
biiyiikligii ile aylik hisse senedi getirileri, aktif
karliligi, Tobin Q orani, bliyiime ve Ar-Ge har-
camalar1 arasinda negatif iliski bulundugunu
gostermektedir. Biiytlik sirketlerde fikir birligi-
ne varmak zaman alacagl icin, biliyiik yonetim
kurulu kararlari oldukga az gergeklesmektedir.
Bundan otiiri sirket performansi olumsuz
etkilenmektedir (CHENG, 2008: 157-176).

Alexakis vd. (2006), yaptiklar1 ¢alismalarinda
Atina Menkul Kiymetler Borsa’sina kote 30
sirketten olusan bir 6rnek i¢in sirketlerin orta-
lama getirileri ve fiyat oynakliklar (volatilite)
arasinda iliski o6lciilmeye c¢alisiimistir. Borsa
getirileri ile fiyat oynakliginda istatistiksel
olarak 6nemli bir degisiklik bulunup bulunma-
digin tespit etmek tizere ortalama ve varyans
esitlik testleri uygulanmistir. Calismada ku-
rumsal yonetim ve fiyat oynaklig1 arasinda bir
iliski olduguna dair bulgular sunmaktadir.
Calismada, volatilitenin azalmasinin en 6nemli
sebebi olarak, kurumsal yonetim uygulamala-
rinin  yasal olarak uygulanmaya konulmasi
tespit edilmistir (ALEXAKIS and BALIOS, Dig.,
2006: 673-684).

Chen vd. (2010), yaptiklar1 ¢alismalarinda
sirketlerin dis finansman ihtiyaglarinin kurum-
sal yonetim kalitelerinin derecelerini artirici
bir etki olusturdugunu vurgulamislardir. Bu
etkilerin sonucunda hissedarlarin servetinde
artis meydana gelecegini, bu durumun sirketin
yatirnm c¢esitliligini artiracagini ve bdylelikle
fon arz eden kesimden kolaylikla ve az maliyet-
li bir sekilde dis finansman ihtiyacinin karsila-
nabilecegini tespit etmislerdir. Kurumsal yone-
tim uygulamalar1 iyi olan sirketlerin piyasa
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likiditelerinin daha iyi olmasi muhtemeldir.
Ayni sekilde bu sirketler icin sermaye maliyet-
leri de olduke¢a diisiiktiir. Yapilan c¢alismayla;
dis finansmana ihtiya¢ duyan sirketlerin bilgi
asimetrisinden kaynaklanan maliyetleri dii-
stirmek icin kurumsal yonetim uygulamalari-
nin kalitesini artirmaya calistiklar1 ortaya ko-
nulmustur. Calismalarinin sonucunda, dis fi-
nansman ihtiyaglari ile kurumsal yonetim kali-
tesi tizerinde pozitif bir iliski oldugu ile ilgili
bulgular sunulmustur (CHEN and CHUNG, Dig.,.
2010: 234-249).

3. ARASTIRMANIN DiZAYNI
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada Kurumsal Yonetim Endeksinin
Borsa Istanbul istikrarina katki saglayip sag-
lamadig1 arastirilacaktir. Calismanin en 6nemli
amaglari arasinda, kii¢lik yatirimcilarin serma-
ye piyasalarindaki istikrarsizliktan kaynakla-
nan risklerini azaltmak olan kurumsal yénetim
uygulamalarinin Tiirkiye sermaye piyasalarin-
daki performansinin 6l¢iilmeye c¢alisilmasi yer
almaktadir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Metodolojisi

Arastirmada kullanilan veriler, 31 Agustos
2007 ile 27 Mayis 2014 donemi arasindaki
zaman dilimini kapsayan BiST Kurumsal Yone-
tim Endeksi, BIST-100 ve BIST-30 Endeksle-
rindeki hisse senedi kapanis fiyatlarindan
olusmaktadir. Belirlenen tarihler arasinda
BiST-100 Endeksi, BiST-30 Endeksi, Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) veri setleri icin
Borsa Istanbul elektronik veri dagitim siste-
minden yararlanilmistir. Arastirmaya konu
olan fiyat serilerinin giinliik ve ayn1 karaktere
sahip olmasi sebebiyle hem 1. hem de 2. seans
fiyatlar1 analize dahil edilmis ve her bir fiyat
serisi icin 3369 veri analizlerde kullanilmistir.

Veriler analiz edilmeden 6nce her birinin giin-
lik logaritmik getirileri, LN(P¢/Pw1) formiilii
yardimiyla hesaplanmistir.

Duraganlik; zaman serisi verilerinin sabit bir
ortalama etrafinda dalgalandig1 ve dalgalan-
manin varyansinin o6zellikle zaman boyunca
sabit kaldig, serinin degerlerinin belli bir de-
gere yaklasmasini ya da beklenen degeri etra-
finda  dalgalandigim1  ifade  etmektedir
(SEVUKTEKIN ve NARGELECEKENLER, 2007:
229). Serilerin arastirlmasinda duraganhk
fevkalade onemli bir konu oldugundan seriler
iizerinden herhangi bir analiz yapilmadan 6nce
serilerin duraganliklarinin test edilmesi gere-

kir. Serilerin duraganlhiginin test edilmesinde
kullanilan yoéntemlerden biri birim kok testle-
ridir. Bu testler, serilerin duraganliginin 6l¢ii-
miinde oldukea sik kullanilirlar. Arastirmalar-
da kullanilan zaman serilerinin birim kok
icermesi, duragan olmadiklarini géstermekte-
dir (CELIK, 2012: 69).

Serilerin duragan olmamasi durumunda mo-
dellerde sahte regresyon olgusunun ortaya
¢ikmas1 ve ayrica varyansin sabit olmamasi
nedeniyle sonuglarin giivenilirligi kuskulu hale
gelir. Bu nedenlerden dolayy, serilerin duragan-
liginin test edilmesi ve duragan degilse farklari
alinarak duragan hale getirildikten sonra mo-
delin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu ca-
lismada, serilerin duraganhgi literatiirde en
yaygin bir seklide kullanilan Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testi ile arastirilmistir
(HATIRLI ve AKTAS, dig., 2008: 141).

Zaman serileri ile ¢alisilan arastirmalarda ge-
leneksel En Kiiciik Kareler yontemi ile ¢alisil-
masinin analiz sonuglarinin giivenilirligi konu-
sunda zafiyetler gosterdigi gortilmektedir. Zira
soz konusu model sonuglarina iliskin gercek-
lestirilen tanisal test sonuglarinda modelden
elde edilen hata terimlerinde degisen varyans
problemi gozlenebilmektedir. Bu sebeple,
rassal yiiriiylis hipotezine aykir1 bir karaktere
sahip, yani onceki verilerle c¢oklu baglanti
problemi yasayan veri setleriyle c¢alisilmasi
durumunda dngorilerin daha isabetli olmasina
katki saglayan ARCH ve tiirevi volatilite model-
leri ile ¢alismasi gerekmektedir.

Engle (1982) tarafindan bulunan ve Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilmis GARCH (p,q)

q P
modeli; O't2 =a,+ ZOCié‘tz,i + ZﬁiO}z,i sek-
i=1 i=1

linde formile edilir. GARCH(1,1) ise

g p
2 2 2 ,
o, =0, + E e+ E Bo’; seklinde
i1 i1

kurulmaktadir. GARCH (p,q) modelinde, ge-
cikmeli hata terimlerinin karelerine

(Stz_l,é‘tz_z, ...... Stz_q) ilave olarak ARCH mode-
linden farkli olarak kosullu varyans terimleri-
nin gecikmeli degerleri (Gt%l,Gt%Z, ...... Gip)
de bulunmaktadir. Modelin anlamhlig q>0,
p>0; >0, ;>0 ve 5,>0 sartinin saglanmasi
ve o, + [5,<0 olmas1  gerekmektedir
(SATCHELL and KNIGHT, 2007: 47). Modelde
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yer alan ¢;, bir dnceki donemde meydana

gelen bilgi soklarinin t zamandaki oynakliga
etkisini ifade etmekteyken, ﬂi katsayisi ise s6z

konusu sok etkisinin direnci hakkinda bilgi
vermekte kullanilir.

Calismada, veri setlerine iliskin gerekli dura-
ganlik stirecleri incelendikten sonra Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilen GARCH (p,q)
modeli calistirilacaktir.

3.3. Arastirmanin Hipotezi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin Borsa
I[stanbul getiri oynakhg iizerindeki olum-
lu/olumsuz etkisi 6l¢iilmeye calisilan arastir-
mada “kurumsal yonetim uygulamalarinin
Borsa Istanbul getiri oynakligina etkisi yoktur”
hipotezi bir takim alt hipotezler esliginde si-
nanmistir.

3.4. Arastirma Sonuglari ve Degerlendirilmesi

Arastirmanin uygulama kismina gecilmeden
once, s0z konusu veri setinin birim kok icerip
icermediginin test edilmesi gerekmektedir.
Asagida zaman yolu grafikleri sunulan degis-
kenlere ait Genisletilmis Dickey Fuller birim
kok test sonuglart hem sabitli hem de sabit-
li&trendli olarak Tablo 1 esliginde sunulmus-
tur.

Sekil 1. BIST- 30 Getiri Serisi Zaman Yolu Grafikleri
100
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Sekil 3. XKURY Getiri Serisi Zaman Yolu Grafikleri
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Tablo 1: Getiri Serilerinin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim K6k Test Sonuclari

Getiri Serileri t-istatistigi Olasihk Ge.tm. t-istatistigi Olasihik
Serileri
XU100 -5.296.941 0,0001* XU100 -5.296.705 0,0000*
XU030 -5.307.941 0.0001* XU030 -5.307.648 0,0000*
XKURY -5.398.533 0,0001* XKURY -5.399.071 0,0000*
% &
B~ -3.432104 (%1) 2, o~ -3.960765 (%1)
52 525
a2 n ® S
) -2.862200 (%5) i -3.411140 (%5)
3 = (=
:Q:“ - -2.567165 (%10) é -3.127397 (%10)

* % 1 anlamlihig) ifade etmektedir.

Tablo 1 sonuglarina gore tiim getiri serileri i¢in
hem sabitli hem de sabitli&trendli birim kok
test sonuglari, “getiri serilerinde birim kok var-
dir” hipotezinin reddedilmesine sebep olmus-
tur. Bu sonug, getiri serilerinin birim kok iger-

medigi yani duragan bir yapiya sahip oldugu
seklinde yorumlanmaldir.

Getiri serilerinin birim koék icermediklerine

iliskin kanitlar elde edildikten sonra her bir veri
seti i¢in fiyat artis/azalislarinin fiyat ar-
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tis/azalislarin1 takip edip etmediklerinin yani
veri setlerinde ARCH etkisinin var olup olmadi-
ginin incelenmesi gerekmektedir. Bu sebeple
her bir getiri serisinin kendi gecikmeli degerleri
ile regresyon modelleri tahmin edilmis ve reg-
resyon denklemlerinden elde edilen hata terim-
lerinde degisen varyans probleminin olup ol-
madig1 ARCH-LM testi ile sinanmistir. Her bir
getiri serisi icin en uygun AIC ve SIC degerlerine
sahip ARMA model sonuglar1 Tablo 2’de ayrinti-
st ile sunulmustur.

Her bir getiri serisi i¢in tahmini yapilan kosullu
ortalama denkleminde AR ve MA terimleri ista-
tistiki olarak anlamli ve AR<1 ve MA<1 sartlari-
ni saglamaktadir. Kurulan regresyon modelle-
rinde elde edilen hata terimlerinde herhangi bir
degisen varyans probleminin olup olmadigina
iliskin ARCH-LM test sonuglarina gore her iki
getiri serisinde de olasilik degerinin 0,05’den
kii¢lik oldugu yani degisen varyans probleminin
ortaya ciktig1 goriilmektedir.

Tablo 2 Getiri Serilerinin En Uygun ARMA Modelinin

Getiri serilerindeki ARCH etkisinin varlig1 kanit-
landiktan sonra, her bir getiri serisi i¢cin

GARCH(1,1) modeli ile tahminler yapilmis ve
sonrasinda kurumsal yonetim degiskeni GARCH
modelinin varyans denklemine ag¢iklayici degis-
ken olarak ilave edilerek kurumsal ydnetim
endeksindeki degisimin hem XU100 hem de
XUO030 getiri oynaklig1 iizerinde etkisinin olup
olmadig arastirilmaya calisiimistir.

Tablo 3’de sunulan XU100 ARMA(2,0)
GARCH(1,1) ve XU030 ARMA(1,1) GARCH(1,1)
sonuglarina gore bilgi soklarinin etkisini ifade
eden ARCH(ai) teriminin katsayisi sirasiyla
0.062344 ve 0.054042 ayrica sokun kaliciliginin
(GARCH(B1)) ise wulusal 100 endeksi icin
0.925597, ulusal 30 endeksi icinse 0.936139
oldugu tespit edilmistir. Kurulan modellere
iliskin tanisal test sonuglarina gére model artik-
larmin otokorelasyon icermedigi ve degisen
varyans probleminin gézlenmedigi kanitlanmis
ve Tablo 3’lin alt kisminda sunulmustur.

Tablo 3 Getiri Serilerine ilisgkin ARMA GARCH(1,1)

Tespitine {liskin Regresyon Sonuglari
P 2 Y £ Tahmin Sonuglar
Bagimh Degiskenler Xu100 Xu030 Bagimli Degiskenler XU100 XU030
Modeller Modeller ARMA(2,0) ARMA(1,1)
ARMA (2,0) ARMA(1,1) Parametreler GARCH(1,1) GARCH(1,1)
Parametreler
C 0.000129 0.000127 Ortalama Denklemi
@y 0.093991* -0.272842%%* c 0.000631* 0.000561*
@n _ Kk -
- 0.036587 @1 0.082068* -0.368367**
g .
1 0.365339** o, 0.052099*
R2 0.009552 0.009264 El 0.455253*
IAdj. R2 0.008963 0.008675 Varyans Denklemi
NG -5.939.754 -5.798.712 oo 0,00000191* 0,00000175*
o 0.062344* 0.054042*
SIC -5.934.299 -5.793.259 b 0.925597* 0.936139*
2
LogLikelihood 10002.58 9.768.032 R 0.007607 0.008216
. IAdj. R2 0.007017 0.007627
F Olasilig1 0.000000 0.000000
IAIC -6.200.628 -6.039.742
LogLikelihood 10445.76 10177.93
*=0p 1 anlamlihlk  ** =9% 5 anlamlilik *** = % 10 anlamlilik W(12) 0215 0378
IARCH-LM 0.6356 0.9131
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Kurumsal yonetim uygulamalarinin her bir getiri
oynaklig1 iizerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin olup olmadigini test etmek icin s6z
konusu modellerin varyans denklemlerine
XKURY aciklayic1 degisken olarak ilave edilmis
ve model tekrar calistirilmistir. Sonuglar1 ayrin-
til  sekilde Tablo 4’de sunulan modellerde
XKURY degiskeninin getiri oynakliklarini azaltici
ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu
kanitlanmistir. XKURY degiskeni varyans denk-
lemine agiklayici degisken olarak ilave edilme-
den 6nce soklarin ulusal 100 getiri oynakligi
lizerinde etkisi 0,06 diizeyindeyken XKURY’nin
modele ilave edilmesiyle sok etkisi (a1
0,054diizeyine gerilemistir. Ayrica XKURY de-
giskeninin katsayisi -0,006 ve istatistiki olarak
anlamhidir. Ulusal 30 endeksi igin olusturulan
model sonuglar1 da XU100 sonuclariyla ortiis-
mektedir. Olusturulan modellerden elde edilen
hata terimlerinde herhangi bir otokorelasyon ya
da degisen varyans problemi olup olmadigi ayri-
ca arastirilmis, Tablo 4’tin alt kisminda sunul-
mustur. Hem Q(12) hem de ARCH-LM test so-
nuglari, “model artiklarinda otokorelasyon yok-
tur” ve “degisen varyansa sahip degildir” seklin-
de kurulan alt hipotezlerin reddedilemedigini
gostermektedir zira hem Q hem de ARCH-LM
test olasilik degerleri 0,05’den biiyiiktir.

S6z konusu test sonuglarit model artiklarinda
herhangi bir sekilde otokorelasyon problemi

olmadigini ve hata terimlerinin degisen varyansa
sahip olmadigini gostermektedir.

Tablo 4 XKURY Serisinin Varyans Denklemine {lave
Edildigi ARMA GARCH(1,1) Model Sonuglar1

Bagimh Degiskenler] XU100 XU030
Modeller ARMA(2,0)
Parametreler |GARCH(1,1) ARMA(1,1) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
C 0.000802* 0.000711*
By 0.083918* -0.359292**
@y -0.052553* -
84 - 0.447657*
IVaryans Denklemi
ao 0,00000260% 0,00000253*
a1 0.054203* 0.047568*
B1 0.928230* 0.937599*
XKURY -0.000613* -0.000630*
R2 0.006432 0.007490
Adj. R? 0.005841 0.006900
AIC -6.214.335 -6.051.498
SIC -6.199.790 -6.036.957
LogLikelihood 10469.83 10198.72
Q(12) 0.211 0.363
ARCH-LM 0.8702 0.9185

Ulasilan sonuglar kurumsal yonetim uygulama-
larinin hem ulusal 100 hem de 30 endekslerin-
deki getiri oynakligini azaltic1 bir agiklayic1 de-
gisken olarak kullanilabilecegini gostermektedir
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.SONUC

Yatirimcilarin, diinyanin farkli borsalarinda
hisse senedi satin alma kararlarinda, hisse sene-
dinin fiyat1 kadar o isletmenin kurumsal yénetim
uygulamalarini da dikkate aldiklar1 gériilmekte-
dir. Bu durum, dolayl yoldan isletmelerin finan-
sal kaynak teminini, ortaklari ile olan iliskilerini
etkilemektedir. Gercekte olmasi gereken ise;
inandiricilik, given olusturmak ve bu giiveni
strdiirebilmektir. Clinkii hedef kitleler tarafin-
dan algilanacak isletme imaji, glinlimiiziin reka-
bet ortami diisiiniildiigiinde isletmelerin gelece-
gine yon verecek ¢ok 6nemli bir unsurdur.

Kurumsal y6netimin isletme performansini art-
tirmasinin yararli neticelerden bir tanesi de;
hisse senedi fiyatinin artmasi ve sermayenin
daha kolay elde edilmesine yardimci olmasidir.
Kiiresel yatirimcilar kurumsal yonetim ilkelerini
iyi uygulamayan isletmelerin hisselerini tercih
etmede ve bor¢ vermede daha negatif davran-
maktadirlar. Bu baglamda seffaflik, bagimsiz
liyeler ve ayr1 bir denetim komitesi 6nemlidir.
Uluslararas: yatirim yapan bazi isletmeler bu
ozellikleri tasimayan borsalara yatirim yapmak-
ta ciddi stipheler yasamaktadirlar.

Kurumsal yo6netim uygulamalarinin basarili
olmasi sirketlere diisiik sermaye maliyeti, fi-
nansman imkanlan ile likidite artisi, krizlerden
fazla etkilenmeme ve sermaye piyasasindan
dislanmama gibi yararlar saglar. Bununla birlik-
te tilke yoniinden ise ilke imajimin iyilesmesi,
sermayenin yurt disina ¢ikisinin engellenmesi,
yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, ekono-
minin ve sermaye piyasalarinin rekabet giicliniin
artmasi, krizlerden daha az zarar gorilmesi,
kaynaklarin daha etkin kullanilmasi, refahin
arttirilmasi ve sitirdiriilmesi gibi imkanlari sag-
layabilmektedir.

Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki
agirhginin yiikselmesi durumunda sermaye pi-
yasasinda ve 6zellikle BIST-100 hisse senetleri
piyasasindaki asir1 dalgalanmalarin giderek
azalmasi beklenmektedir. Yatirimcilarin, hisse
senedi piyasasindaki belirsizlikten ve fiyatlarda-
ki normalin {zerindeki degisimden koruyan
kurumsal yonetim c¢alismalar1 kiiciik tasarruf
sahiplerinin birikimlerini sermaye piyasasina
kazandirmaktadir.

31.08.2007 ile 27.05.2014 tarih aralifindaki
verilerle gerceklestirilen bu c¢alismada analiz

donemi i¢cin Kurumsal Yonetim uygulamalarinin
XU100 ve XU030 Endekslerine ait getiri oynakli-
gin1 azaltmakta bir gosterge olarak kullanilip
kullanilamayacagina iliskin kanitlar arastirilmis-
tir. Borsada islem goren sirketlerin kurumsal-
lasma diizeyleri arttikca borsa icin bir istikrar
etkinligi olusturmas1 ARCH tipi volatilite model-
leri kullanilarak cevaplanmaya c¢alisilmistir.
Gerceklestirilen analizler neticesi, XKURY, kuru-
lan GARCH modellerinin varyans denklemlerine
aciklayici bir degisken olarak ilave edildiginde
hem ulusal 100 hem de ulusal 30 endekslerinde-
ki getiri oynakligin1 azaltic1 ve istatistiki olarak
anlaml bir etkiye sahip oldugu analiz dénemi
icin kanitlanmistir. Her iki endeksin getiri oy-
nakliklarina iliskin model sonuglari, kurumsal
yonetim endeksinin modele ilave edilmesi du-
rumunda sok etkisinin azaldigini gostermekte-
dir. Ayrica modellere iliskin tanisal test sonuglari
da kurulan modellerin bir biitiin olarak ne
otokorelasyon ne de degisen varyans problemi
icermedigini ayrica gosterilmistir. Bu dogrultuda
¢alismanin temel hipotezi olan “Kurumsal yone-
tim uygulamalarinin Borsa Istanbul getiri volati-
litesi tizerine etkisi yoktur”, hipotezi uygulama
sonucunda reddedilmistir. Kurumsal yo6netim
uygulamalarinin borsa istikrari lizerinde ¢ok az
da olsa (-0,0006) getiri oynakligin1 azaltici etki-
sinin var oldugu yani kurumsal yénetim uygula-
malarinin ulusal 100 ve 30 endekslerindeki geti-
ri oynakligini azaltmakta agiklayici bir faktor
olarak kullanilabilecegi analizler sonucunda
kanitlanmistir.

Her ne kadar arastirmada amaglanan kurumsal
yonetim uygulamalarinin borsa istikrari iizerin-
deki etkilerini 6lgmekse de literatiirde kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirket performansi
tizerinde olumlu etkileri oldugunu ortaya koyan
Aksu ve Kosedag (2006), Karamustafa v.d.
(2009), Dalgar ve Celik (2011), Acar v.d. (2013),
Mitton (2001), Bai v.d. (2002), Gompers v.d.
(2003), Chiang (2005), Alexakis v.d. (2006) ca-
lismalarinda elde edilen sonuglarla paralellik
gostermekteyken, Carikei, Kalayct ve Gok'iin
(2009) yaptigi calismadan farklhiliklar goster-
mektedir. S6z konusu farkliligin sebebi ¢alisma-
larin yapildigi zaman dilimlerinin farklihigi ve
kurumsal yonetim endeksinin kapsamindaki
firma sayisinin azligiyla a¢iklanabilir
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