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Oz
Borsa Istanbul Kurumsal ydnetim endeksinin amaci uygun kurumsal yénetim notu alan sirketlerin fiyat
ve getiri performanslarini dlgmektir. Sirketlerin sermaye yapilarinin bu performanslara etkisinin olup olmadig
o6nemli bir husustur. Bu ¢aligmanin temel amaci endekste yer alan sirketlerin finansal kaldira¢ oranmin firma
degerine olan etkisinin 6l¢iilmesidir. Calismada BIST-XKURY endeksinde yer alan sirketlerin 2010-2014 yillart
arasindaki finansal kaldirag oranlar1 ve aylik hisse senedi getiri verileri kullanilarak panel veri analizi
uygulanmistir. Bagimsiz degisken olan finansal kaldira¢ oranlarinin hisse senedi getirilerine olan etkisi

Olciilmeye calisilmistir. DOLS, FMOLS ve CCR test sonuglarina gore, veri setinde yer alan sirketlerin yiizde

kirkinda finansal kaldirag oraninin hisse senedi bilesik getirisini artirdig1 gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim Endeksi, Hisse Senedi Getirisi, Sermaye Yapisi, Finansal
Kaldirag

Analysis Of Relationship Between Capital Structure And Stock Returns Of
Companies Whose Stocks Are Traded At Borsa Istanbul (BIST) Corporate
Governance Index (XKURY)

Abstract

The purpose of BIST Corporate Governance Index (XKURY) is to measure the price return
performance of companies got an appropriate corporate governance rating. It is an important issue whether the
capital structure of the companies has an effect on price return performance. The basic purpose of this study is
the measurement of the effect of the financial leverage of companies listed in Corporate Governance Index on
their firm value. In this study, panel data analysis was applied using the financial leverages and monthly stock
returns of the companies for the years between 2010-2014. The effect of the financial leverages to the stock
returns has analysed. According to the results of the DOLS, FMOLS and CCR tests, the financial leverage has

lead to an increase on the stock return, in forty percent of the companies.
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1.Giris

Kurumsal yonetim, sirketlerin verimli bir sekilde amaglarina ulasabilmeden temel rol
oynayan faktdrlerden birisidir. Bu kavramin son yillarda biiyiik 6nem arz ettigi goriilmektedir.
Kurumsal yonetim 6nem kazanmasinda temel sebeplerden birisi, isletme yOnetimlerinde
yasanan aksakliklar, problemlerdir. Bu problemler de isletmeleri basta olumsuz finansal
sonuglar olmak tizere tiim fonksiyonlar1 agisindan isletmeyi olumsuz etkileyecek, hatta iflas
riskine kadar gidebilecektir. Diinyada yasanan Worldcom, Enron, Xerox, Global Crossing
isletmelerinin  faaliyetlerini basarisiz  bir sekilde iflasla sonlandirmalarinin  temel
sebeplerinden  birisi, kurumsal  yonetimin  uygulanmasinda  gerekli  etkinligin
gosterilmemesidir. Bahsedilen sirketlerin sektorde agirliklar: biiyiik oldugu i¢in, bu sirketlerin

iflas1 sektorii ve dolaylisiyla faaliyet gosterdikleri tilke ekonomilerini etkilemistir.

Bu calismanin amaci kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin finansal
kaldiraglarinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini 6lgmektir. Bu amagla 2010-2014 yillar
arasinda kurumsal yonetim endeksinde siirekli olarak yer alan 20 sirket uygulamaya dahil
edilmistir. Endekste yer alan finans sirketleri, mali yapilarindaki farkliliklar nedeniyle analiz
dist tutulmustur. Calismanin ilk bolimiinde kurumsal yonetim kavrami, kurumsal yonetim
ilkeleri ve kurumsal yonetim endeksi hakkinda aciklamalara yer verilmistir. Daha sonra
finansal kaldirag kavrami agiklanmstir. Ilerleyen boliimlerde konu ile ilgili litaratiir taramas:
yapilarak calismada yer alan veriler ve degiskenlere ait bilgiler ile kullanilan ekonometrik
yontemlere ait agiklamalar yapilmistir. Analiz neticesinde ulasilan sonuclar da bu bdliimde

belirtilmistir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Kurumsal Yonetim

Kavramsal anlamda kurumsal yonetim; ortaklarin yer aldigi sirket yonetiminde,
esitlik, adillik, homojenlik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk prensiplerini benimseyerek
sirketin en verimli bir sekilde faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi i¢in hak sahipleri ve sirket
ortaklar1 arasinda optimal bir denge olusturarak sirket idaresini temel alan bir yOnetim
felsefesidir (DAL, 2008: 389). Kurumsal yonetim bir isletmenin, yonetim kurulunun,
ortaklarinin, c¢aligsanlarinin, yatirnmcilarin haklarin1 dogru, objektif ve tarafsiz bir bigcimde

koordine eden biitiinciil bir yaklagimdir.
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Kurumsal yonetimin temel unsurlart ise; Adaletli Olma, Sorumluluk Bilinci, Seffaf ve
Homojen Olma ve Her durumda hesap verilebilir olma olmak tizere 4 maddeden ibarettir
(Uyar, 2004: 164).

2.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesi, denetlenmesi gibi faaliyetleri amag
edinmis ve bu gayeyle kurulmus olan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), temel amacinin yani
sira, sirketler i¢in kurumsal yonetim tabanini gelistirip ilerletmek ve Tiirkiye Sermaye
Piyasasini, uluslararasi global finansal piyasalarla rekabet edebilir bir hale getirmek i¢in 2003
yilinda Kurumsal Yonetim Ilkeleri yaymlamis, 2005 yilinda bu ilkeleri revize ederek son
halini vermistir. SPK bu faaliyetlerini OECD nin ilkelerini ve ayni tarihlerde diger gelismekte
olan iilkelerin ilkeleriyle uyumlu olarak hazirlamigtir. OECD’nin kurumsal yonetime dair
ilkelerini 6nce 1999 yilinda, ardindan 2004 yilinda tekrar ele alarak son halini vermesi, bir
cok gelismekte olan iilkenin kurumsal yonetimi ilkelerinin hazirlanmasinda ana kaynak

niteligini tasimistir(Ertuna & Tiikel, 2008:8).

Sermaye Piyasasi Kurulu, kurumsal yonetim ilkelerini, hisse sahipleri, kamuoyu
bilgilendirme, seffaf olma, hak sahipleri ve yonetim kurulu agisindan dort baslik altinda ele

almistir ( Yenice ve Délen, 2013):

e Hisse sahiplerinin haklarmin yer aldigi kisimda, hisse sahibi olanlarin bilgi
edinme, arastirma, inceleme, soru sormaya dair ilgili prensipler kisminda, hisse
sahiplerinin bilgi edinme, inceleme yapma, soru sorma, genel kurula katilma, oy
verme ve temettii hakkina sahip olma, hisselerin devri...vb haklarin detayl sekilde
yer verilmistir. Bunun haricinde, hisse sahibi olanlara islem yapmada esitlik hakki
verilmesi hisse sahipleri ile ilkeler arasinda yer almaktadir. Hisse sahiplerine ait
kayitlarin  giivenli sekilde muhafaza edilmesi ve sistematik bir sekilde
giincellenmesi tavsiye edilmistir (Yenice ve Dolen, 2013).

e Kamuoyunu aydinlatma ve seffaf olma ilkesi; hisse ve hak sahiplerine, isletmenin
hak ve yararlarin1 koruyacak bir bicimde, dogru zamanda, eksiksiz, objektif, kolay
anlagilir, analiz edilebilir, daha diisiik maliyetle bilgi elde etme imkanlarini sunar.
Bu dogrultuda, isletmelerin pay sahiplerine yonelik bilgilendirme prensipleri
etrafinda kurallar olusturmalar1 ve bu kurallarin tamamima bagh kalarak
kamuoyunu bilgilendirmelerine yonelik sartlar saptamiglardir. Bunun yaninda,

diinyadaki giincel gelismeler ve iilkemizin kosullari da goz Oniine alinarak,
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sistematik finansal tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler icin bir standart
olusturulmus, islevselligin 6nemi vurgulanarak ayrintili hale getirilmistir (SPK,
2005)

e Diger ilke ise menfaat sahiplerine yoneliktir. Isletmelerin amaglarina ulasmasinda
ve faaliyetleriyle ilgili herhangi bir bag1 ve alakasi olan kisi, kurum ya da belirli
bir grup menfaat sahipleri olarak adlandirilir. Kurumsal yonetimin temel
ilkelerinden olan bu tgiinci ilke, isletmelerin iligkili oldugu miisterileri,
alacaklilar, tedarikgileri olmak iizere tiim menfaat sahiplerini ilgilendirir (Aysan,
2007:176).

e Son temel ilke ise, isletmelerin yonetim kurulunun temel fonksiyonlari, faaliyet
alanlart ile ilgili temel gorev ve sorumluluklar1 ve yonetim kurulunun se¢im
sartlar1 ve yonetim kurlunun altinda yer alan komite ve komisyonlarin yapisiyla
ilgili olan ilkedir (Yenice ve Dolen, 2013)

2.3. Kurumsal Yonetim Endeksi

Tiirkiye’ye kurumsal yonetim anlaminda, atilan en énemli adimlardan birisi, IMKB

bilinyesinde 31.08.2007’de Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) olusturulmasidir. Bu
endeksin kurulus amaci, Kurumsal Yonetim prensiplerini benimseyip, dogru uygulayan

isletmelerin yatirimeilarca taninmasi, bilinmesi ve kamuoyuna duyurulmasi amaghdir.

Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yénetim Ilkelerini tastyan ve
gerceklestiren isletmelerin yer aldigi bir endekstir. Bu endekste, paylar1 Gozalt1 Pazar1 ve C
Listesi haricinde islem gdren ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinin uygulanip uygulanmadig
hakkinda 1 ile 10 puan {izerinden bir kredi derecelendirmesi yapilacaktir. Kurumsal Yonetim
Ilkelerine uyum notu 1’e¢ yakmsa bu isletmenin Kurumsal Yonetim Ilkelerini
gerceklestirmede zayif oldugunu; 10’a yakin olmasi ise isletmenin Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin sartlarm daha giiclii sagladigini gdstermektedir. Borsa Istanbul’un ( eski adiyla
IMKB’nin) Borsa Y&netim Kurulu’nun 23.02.2005 tarihli toplantisinda, genel anlamda bu
endekste yer alacak isletmelerin ( Gdzaltin Pazarinda Islem Gorenler Haricinde) Kurumsal
Yénetim Ilkelerine uyum notunun en az 7 oldugu durumda endeks kapsamina alinmasina
karar verilmistir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri uyum notu en az 7 olan isletmelerin fiyat ve

getirileri arasindaki performanslar dl¢lilmektedir.

Bu notlar, SPK tarafindan belirlenmis, derecelendirmeye yapmaya haiz kuruluslar
tarafindan yapilmaktadir. Kurumsal Yo6netim Endeksi kuruldugu tarih itibariyle, bu endeksin

baslangic fiyat1 48.082,17 iken 28.12.2016 tarihi itibariyle bugiinkii endeks degeri 68.669°dur.
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Bu endeks ilk kuruldugunda 5 sirketle faaliyetlerine baslamisken, bugiin itibariyle bu
endekste 50 igletme faaliyet gostermektedir. Bu endekste yer alan 50 isletme Tablo-1’de yer

almaktadir.

Tablo-1: Kurumsal Yoénetim Endeksinde Yer Alan Sirketler

AKSGY  Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi = 1ZOCM  izocam Ticaret ve Sanayi A.S.

AS.

AKMGY Akmerkez  Gayrimenkul Yatinm @ LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
Ortaklig1 A.S.

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. MGROS @ Migros Ticaret A.S.

ALBRK  Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. OTKAR  Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

ANSGR  Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi - PRKME  Park Elektrik Uretim Madencilik ve Sanayi ve

Ticaret A.S.
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi = PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
AS.
ARCLK  Argelik A.S. PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret ' PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
A.S.
AYGAZ Aygaz AS. PNSUT  Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.
CCOLA  Coca-Cola Igecek A.S. SKBNK  Sekerbank T.A.S.
CRDFA  Creditwest Faktoring A.S. TAVHL  Tav Havalimanlari Holding A.S.

DOHOL @ Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. TOASO  Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.

DGGYO Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi | TRCAS  Turcas Petrol A.S.

AS.

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret = TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
AS.

ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. PRKAB  Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

EREGL  Eregli Demir ve Celik fabrikalari | TTKOM @ Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
T.A.S.

GARFA  Garanti Faktoring A.S. TTRAK  Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

GRNYO  Garanti Yatirim Ortaklig1 A.S. GARAN  Tiirkiye Garanti Bankast A.S.

GLYHO  Global Yatirim Holding A.S. HALKB  Tiirk Halk Bankas1 A.S.

HURGZ  Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik | TSKB Tiirkiye Siai Kalkinma Bankas1 A.S.
AS.

IHEVA  Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve & SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
Ticaret A.S.

IHLAS Ihlas Holding A.S. VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

ISFIN Is Finansal Kiralama A.S. YKBNK  Yap1 ve Kredi Bankast A.S.

ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. = YAZIC Yazicilar Holding A.S.

ISMEN Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Kaynak: (www.kap.org.tr)

Kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan rekabet, daha fazla yatirimeiy1
finansal sisteme ¢ekmek isteyen ekonomiler i¢in kurumsal yonetim endeksine giris sartlarini
belirleyen kurumsal yonetim derecelendirmesini yeni bir ara¢ haline getirmistir (Toraman ve

Abdioglu, 2008:108).

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum saglama amaciyla yapilan derecelendirme
faaliyetleri kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulunun 8.Seri ve 40 sayili yayinladigi tebligde,
KYi’ne tabi olacak ortakliklar1 ve sermaye piyasas: kurumlarmin kredi derecelendirmesini

yapacak kuruluslarin bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesini ve bu dogrultuda
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siiflandirilmasini istenmistir. Bu ilkelere tabi olan isletmeler, isletmenin gerek isletme igi
gerekse isletme dis1 3.kisilerin isletmeye olan giiven ve itibart arttirmak i¢in Oonemli bir

aractir.

2.4. Finansal Kaldirag

Finansal kaldirag, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik kisminin borglarla
finanse edildigini gosteren degerdir. Tabi finansal kaldiragtan s6z edebilmek icin, isletmenin
sermaye yapisi i¢erisinde yabanci kaynaklarin var olmasi gerekmektedir. % 100 6zsermaye ile

varliklarin1 finanse eden bir isletmede finansal kaldiractan s6z edilemez.

Finansal kaldirag, isletmede borglarin karlilign % kag¢ etkiledigini belirlemek i¢in

uygulanan finansal degiskendir. Finansal kaldira¢ oran1 asagidaki gibidir;

Finansal Kaldirag= Toplam Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Aktifler

Bu rasyo isletmenin varliklarinin ne kadarlik kismini isletme dist 3.kisi ya da
kurumlarindan aldig1 yabanci kaynaklarla finansen ettigini gosterir. Bor¢ ya da yabanci
kaynak isletmenin riskini ve katlanacagi maliyeti artiracagi i¢in kreditorlerden tarafindan
rasyonun yiiksek olmasi tercih edilen bir durum degildir. Bu rasyonun diisiik olmasini tercih
ederler. Fakat kullanilan yabanci kaynak isletmenin 6zsermaye karliligim1 artirtyorsa bu

durum olumlu karsilanir. Ve buna kaldirag etkisi denilmektedir.

Diger bir deyisle; alinan yabanci kaynagin bir isletmenin faiz ve vergiden dnceki kar1
ya da hisse bagina diisen karina olan etkisi dl¢iiliir. Isletmenin faiz ve vergiden dnceki kar ile
hisse basima diisen kar1 dogru orantilidir. Yani artislar1 ve azalislar1 es yonliidiir. Isletmenin
hisse basina diisen karinin, net kardan daha yiiksek olmasi durumunda, bu duruma finansal
kaldirag etkisi denilmektedir. Hisse basina diisen karin, net karin altinda seyretmesi

durumunda ise, bu durumda da finansal kaldiracin ters yonlii etkisi s6z konusudur.

Finansal kaldira¢ derecesi (Fi.KD), hisse basma diisen kardaki artiglarin yiizdesine

boliinmesi ile bulunur.

Finansal Kaldirag Derecesi= Hisse Basina Kardaki % Degisim / FVOK’daki %
Degisim

3. Literatiir

Bayraktaroglu ve Celik (2015), calismalarinda Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin

kurumsal yonetim ilkelerinin Borsa Istanbul’un faaliyetlerindeki etkinligi etkileyip
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etkilemediginin arastirmiglardir. Bu nedenle, 31 Agustos 2007 — 27 Mayis 2014 donemleri
arasindaki 1. ve 2. seans giinliik veriler baz alinarak yapilan analizlerde volatilite modelleri
kullanilarak GARCH Modeli uygulanmistir. Bu analiz tekniginden, BIST-100 ve BIST-30
Endeksleri i¢in Kurumsal Yonetim ilkelerinin uygulanmasiin, pay senedi getirileri

volatilitesi lizerinden negatif yonlii etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaistir.

Kalayc1 ve Karatag (2005), calismalarinda faktor analizi ve regresyon analizlerini
kullanarak imalat sanayisi alt sektorlerinde faaliyet gdsteren gida, igecek, kimya, petrol,
plastik iirlinler, orman, kagit ve basim sektorlerine ait bazi isletmelerin pay senedi getirileri ve
finansal rasyolar arasindaki iligkiyi ele almistir. Temel analiz teknigi etrafinda c¢aligsmasini
yapmistir. 1996-1997 yillarinda isletmelerin 6 aylik donemler halinde sunulan finansal
tablolarindan ulasilan finansal kaldirag, faaliyet rasyolari, karlilik rasyolari, likidite rasyolari
ve borsa performans rasyolar1 kullanilarak, isletmelerin hisse senedi getirileri {lizerindeki
etkisi incelenmistir. Analiz sonucunda, imalat sektoriiniin belirtilen alt sektorlerinde yer alan
isletmelerin karlhilik rasyolarinin, borsa performans rasyolarinin ve verimlilik rasyolarinin

hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmastir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), calismalarinda BIST Kurumsal Y&netim
Endeksinde faaliyet gosteren 18 isletmenin Kurumsal Yénetim ilkelerini uygulamalarinin, bu
isletmelerin finansal performanslari ile es yonlii hareket edip etmedigi, birbirini etkileyip
etkilemedigi arastirllmistir. Bu caligmada, bu isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen
veriler, 9 kriter baz alinarak, TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda,
isletmelerin TOPSIS yontemine gére finansal performans siralamasinin ve kurumsal ydnetim
uyum notlarma gore siralamasinin es yonlii hareket etmedigi, yani birbirini etkilemedigi
sonucuna vartlmistir. Ayrica, bu iki degiskenin pozitif yonlii hareket etmedigi, isletmelerin

kurumsal yonetim ilkelerinin finansal performansini tam etki etmedigi anlagilmistir.

Sakarya (2011), ¢alismasinda halka arz olarak pay senetleri BIST te islem goren ve
2009 yilinda ilk defa Kurumsal Yénetim Ilkeleri uyum derecelendirmesi kapsaminda gegerli
not alarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksine giren 11 isletmenin KYT uyum derecelendirme
notunun ilan edilmesi ile pay senedi getirileri arasindaki iliski ele alinmistir. KYI uyum
derecelendirme notu ile pay senedi getirileri arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi amaciyla
Olay Calismasi (Event Study) ydnetimi tercih edilmistir. Ve analiz sonucunda, KYI uyum
derecelendirme notu ile pay senedi getirileri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucu
ortaya ¢ikmugtir. KYI uyum derecelendirme notu ilan tarihi éncesi ve sonrasinda endeks

kapsamina giren isletmelerin pay senetlerinden anormal getiriler saglanabilecegi ortaya
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¢ikmistir. Yazar bu durumun piyasanin yari giiclii formda bile etkin olmadiginin gostergesi

oldugunu iddia etmistir.

Yenice ve Ddlen (2013), c¢alismalarinda Tiirkiye’de BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde faaliyet gdOsteren isletmelerin  borsa degerlerinin, kurumsal yOnetim
derecelendirme notundan etkilenip etkilenmediginin tespit etmeye ¢alismislardir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeks’inde faaliyet gosteren isletmelerin, kurumsal yonetim
derecelendirme notlart ile, bu notlarin kamuoyuna agiklanmadan 30 giin 6ncesi ve 30 giin
sonrasinda isletmelerin borsa degerleri ele alinmistir. Calismalarinda Wilcoxon Isaretli Sira
Sayilar1 Testi ve SPSS’de t-testi yontemleri kullanilarak sonuca varilmaya caligmislardir.
Uygulanan analizler sonucunda, bu isletmelerib kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile

borsa degerleri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Al-Haddad, Alzurgan ve Al-Sufy (2011) ¢alismalarinda, Amman Borsasinda faaliyet
gbsteren imalat isletmelerinin Kurumsal Yonetim Ilkeleri(KYI) uyum derecelendirme
notlarinin, firmalarin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar bu
amagla karlilik rasyolarini, hisse bagina diisen kar payr ve aktif karlilik rasyolarini
kullanmuslardir. Yapilan analizler sonucunda, firmalarm bu rasyolart ile KYI uyum
derecelendirme notlar1 arasinda direkt olumlu bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yani
KYI uyum derecelendirme notlarmin, isletmelerin finansal performanslari ile arasindaki es
yonlii, olumlu ve direkt bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Verilerin birbirinden

etkilendigi anlasilmistir.

Brown (2009), calismasinda Avustralya’da en iyi 300 isletmenin finansal
performansiyla kurumsal yonetimleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasinda (ASX) Kurumsal Yonetim ilkelerini benimseyen bir isletmenin
Kurumsal Yo6netim Ilkeleri ile mali performans: arasindaki iligkiyi incelemistir. Daha iyi
kurumsal yonetime sahip olan isletmelerin, daha az kurumsal yonetimi uygulayan igletmelere
nazaran finansal performansinin daha iyi oldugu, hisse basmna diisen kazancin ve aktif

karliliginin daha iyi oldugu sonucuna varilmaistir.

Kara, Erdur ve Karabiyik (2015), calismalarinda Borsa Istanbul’da Kurumsal
Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 2006-2012 yillar1 arasinda kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal performanslart tizerindeki iligkiyi incelemislerdir. Bu
iliskinin tespit edilebilmesi i¢in panel veri analizi kullanmislardir.Yapilan analiz sonucunda,

kurumsal yonetim derecelendirme notu ile Tobin’s Q ve kaldira¢ oranlar1 ile arasinda
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istatistiki olarak pozitif ve anlamli iligki oldugu sonucuna varimisken, aktif, satig ve
0zkaynak karliliklar1 ve net karlari ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda

anlaml bir iligkiye rastlanmamuistir.

Aksu ve Aytekin (2015), calismalarinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde
(XKURY) faaliyet gosteren 50 isletmenin 2009-2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
Kurumsal Yonetim Ilkeleri derecelendirme (uyum) notu ile bu isletmelerin pay senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Isletmelerim kurumsal ydnetim derecelendirme
notunun ilan edildigi tarihten 10 giin 6ncesi ve sonrasi, ardindan 5 gilin 6ncesi ve sonrasi pay
senetlerinin 2.seans kapanis fiyatlarinin log getiri ortalamalar1 hesaplanarak Kolmogorov
Smirnov testi uygulanmistir. Normal dagilim goésteren veriler eslestirilmis t-testi ile, normal
dagilim gostermeyen veriler ise Wilcoxon isareti ile test edilmistir. Uygulanan bu analizler
sonucunda, isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin ilan tarihi 6ncesi ve
sonrasinda pay senedi getirilerinde, ¢aligmaya konu olan donemler igerisinde istatistiki olarak

anlamli farkliliklar oldugu sonucuna varilmastir.
4. Ekonometrik Model ve Analiz Sonuglari

Calismanin bu boliimiinde veri seti, ekonometrik model ve analiz sonuglarina iligkin

aciklamalara yer verilmistir.
4.1. Veri Seti ve Model

Bu calismada Tiirkiye’de 2010Q1-2014Q4 donemini igeren aylik veriler kullanilarak
firmalarin Finansal Kaldirag Oran1 ve Hisse Senedi Getirileri degiskenleri arasindaki iligki
panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Bu verilerin logaritmik degerleri analizlerde

kullanilmistir.

Calismanin analizinde yer alan degiskenler ve bu degiskenlere iliskin bilgiler Tablo

2’de yer almaktadir.
Tablo 2: Caligmada Yer Alan Degiskenler ve Bilgileri
Degiskenler Kisaltmalar Aciklama Veri Kaynagi
Hisse Senedi Bilesik Getiri HSBG TL Borsa Istanbul
Finansal Kaldira¢ Oram FKO % Borsa Istanbul

4.2. Yontem ve Analiz Sonuc¢lar

Calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganliklari literatiirde en cok
kullanilan panel birim kok testleri ile analiz edilmistir. Panelde degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varligimi test etmek i¢in Johansen-Fisher panel es biitiinlesme testi

uygulanmistir. Son olarak uzun dénem katsayilarin tahmin edilebilmesi i¢in DOLS, FMOLS
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ve CCR tahmincileri kullanilmistir. Sonraki boélimde panel verilerde duraganligin test
edilmesi i¢in kullanilan testler ile panel es biitiinlesme ve es biitiinlesme tahmin yontemleri ve

analiz sonuglarina ait agiklamalara yer verilmistir.
4.2.1. Panel Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin istatistiksel agidan analizine gegmeden 6nce, gelistirilen modelde
yer alacak olan serilerin zaman igerisinde duraganliklar1 birim kok testleri ile aragtirilmalidir
(Ergiin ve Atay Polat, 2015: 124). Bu ¢alismada Maddala-Wu (1999) panel birim kok testi ile
degiskenlerin duraganligi stnanmistir. Bu test, her bir yatay kesit birimi igerisinde bir birim
kok i¢in test istatistiklerinin p-degerlerinin bir bilesimine dayanan Fisher temelli bir panel
ADF birim kok testidir (Abdioglu ve Uysal, 2013: 137). Fisher temelli ADF panel birim kok

test istatistigi (1) numaralar1 denklemde yer almaktadir.
N
A==-2>"In(pi) > X3, (1)
i1

Calismada degiskenlerin birim kok igerip icermedigi ADF-Fisher Ki-Kare panel birim

kok testi ile incelenmis ve test sonuglarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3: ADF-Fisher Ki-Kare Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Seviye Degeri Birinci Fark Degeri
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
INHSBG 35.4761 45.1162 108.797* 76.4706*
(0.7513) (0.3430) (0.0000) (0.0000)
INFKO 49.3128 45.8507 160.507* 118.257*
(0.2039) (0.3155) (0.0000) (0.0000)

Not:Gecikme Uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore Otomatik Belirlenmistir.
(*) Isareti Test Istatistiginin %1 Onem Diizeyine Gére Anlamliligim Temsil Etmektedir.

Panel birim kok testi sonucuna gore, biitiin de§iskenlerin seviye diizeyinde duragan
olmadiklart yani birim kok igerdikleri sonucuna ulasilmistir. Degiskenlerin birinci farklari
alindiginda ise tiim degiskenlerin %1 Onem diizeyinde birim kok icermedikleri tespit

edilmistir.

Ayn1 seviyede duragan olduklari tespit edilen degiskenler arasinda uzun donemde
karsilikl1 bir iliskinin bulunup bulunmadigini arastirmak amaciyla ¢alismada Johansen-Fisher

panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
4.2.2. Panel Es biitiinlesme Testi

Seriler arasinda uzun donem denge iliskisinin var olup olmadig1 esbiitiinlesme testi ile
incelenmektedir. Engle ve Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmis hali olan

Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde aynmi dereceden duragan olan serilerin denklem
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sistemi, sistemde yer alan her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldigt VAR

(Vector Auto Regression) analizine dayanmaktadir (Ergiin ve Atay Polat, 2015: 126).

Degiskenler i¢in esbiitiinlesme iliskisi Johansen-Fisher testi ile test edilmis ve Tablo

4’°de bu testin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Johansen-Fisher Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

iz Testinden Maksimum 6zdeger

Sifir Hipotezi Olustul_‘ulan I()):ﬁselll'lik Testinden Olusturulan g?s‘:lik
Fisher istatistigi g Fisher lstatistigi g

Hig Reel Kok Yok 86.68 0.0001* 65.85 0.0108*

En Fazla Bir Reel Kok Var 86.70 0.0001* 86.70 0.0001*

Not: (*) Isareti Test Istatistiginin %1 Onem Diizeyine Gore Anlamliligini Temsil Etmektedir.
Johansen-Fisher Panel esbiitiinlesme testinde maksimum 6zdeger ve iz kritik degerleri
kullanilmaktadir. Tablo 4’te Johansen Fisher panel esbiitiinlesme test sonucuna goére hem
maksimum 6zdeger hem de iz testinde degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisi yoktur sifir
hipotezinin %1 Onem diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, seriler arasinda
esbiitiinlesme vardir alternatif hipotezi kabul edilmistir ve ¢alismada kullanilan degiskenler

arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
4.2.3. Panel Esbiitiinlesme Iliskisi Tahmin Yéntemleri

Panel esbiitlinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin
varligi tespit edilmistir. Sonraki asamada degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme

katsayilarini test etmek i¢in DOLS, FMOLS ve CCR esbiitiinlesme yontemleri kullanilmastir.

DOLS tahmincisi, Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilmistir. DOLS tahmincisi
ile bagimsiz degiskenlere ait uzun donem katsayilar1 tahmin edilebilmekte, bagimsiz
degiskenler ve hata terimi arasindaki igsellik sorunundan kaynaklanan sapmalar

giderilebilmektedir (Nazlioglu, 2010: 99).

FMOLS tahmincisi Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilmis olup tek bir
esbiitiinlesik vektoriin varligma dayanmaktadir. FMOLS tahmincisi, 6zellikle bagimsiz
degiskenler ve hata terimi arasindaki ardisik baginti ve igsellik sorunlarindan kag¢inmak

amactyla yar1 parametrik bir diizeltme yontemi kullanmaktadir (Berke, 2012: 251).

FMOLS ile ilgili olan CCR tahmincisi Park (1992) tarafindan gelistirilmistir. FMOLS
tahmincisinden farkli olarak CCR tahmincisinde en kii¢lik kareler tahmincisindeki sapmalarn

yok edilmesi i¢in verinin duragan doniistimlerini kullanmaktadir (Berke, 2012: 251).
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Tablo 5’de DOLS, FMOLS ve CCR esbiitiinlesme tahmincilerinden yararlanilarak
Finansal kaldira¢ oran1 bagimsiz degisken, Hisse Senedi Getirileri bagimli degisken oldugu

durumda elde edilen katsayilar verilmistir.

Tablo 5. DOLS, FMOLS ve CCR Test Sonuglari

Firmalar Bagimh Degisken: InHSBG
DOLS FMOLS CCR
InFKO InFKO InFKO
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S -0.81 -0.88 -0.89
(0.0000***) (0.0000***) (0.0000***)
Argelik A.S. 3.53 3.66 3.69
(0.0003***) (0.0001***) (0.0001***)
Aygaz A.§ 0.24 0.18 0.19
(0.4606) (0.6242) (0.6137)
Coca Cola Igecek A.S. -3.81 -1.89 -2.43
(0.7725) (0.6911) (0.6868)
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. -1.40 -0.15 -0.14
(0.2857) (0.8201) (0.8268)
Hiirriyet Gazeteciliik -0.19 -0.72 -0.68
(0.9530) (0.6734) (0.7278)
Thlas Ev Aletleri -1.52 -1.26 -1.23
(0.0514%) (0.0716%) (0.0656*)
Thlas Holding -2.14 -1.83 -1.89
(0.0009***) (0.0093***) (0.0072***)
Is Finansal Kiralama 1.21 1.17 1.18
(0.0303**) (0.0214**) (0.0218**)
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 1.33 1.49 1.50
(0.0008***) (0.0014***) (0.0011***)
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 10.20 10.58 10.63
(0.0002***) (0.0000***) (0.0000***)
PETKIM Petrokimya A.S. 0.56 0.60 0.61
(0.0913%) (0.0308**) (0.0189**)
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. 0.47 0.48 0.47
(0.0079***) (0.0000***) (0.0000***)
TAYV Havalimanlar1 Holding A.S. -21.67 -18.27 -17.83
(0.2329) (0.0281**) (0.0259**)
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. -4.99 0.14 0.086
(0.4769) (0.9704) (0.9824)
TURCAS Petrol A.S. -0.085 -0.08 -0.08
(0.1043%) (0.0366**) (0.0300**)
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 5.02 3.26 3.75
(0.0493**) (0.0507**) (0.0575%)
Tirkiye Petrol Rafineleri A.S. 6.30 5.43 5.12
(0.0015***) (0.0066***) (0.0056***)
VESTEL Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. -0.04 1.68 1.57
(0.9830) (0.4470) (0.4894)
Yazicilar Holding A.S. -0.54 -0.58 -0.58
(0.0076***) (0.0029***) (0.0035***)

Not: (*),(**) ve (***) Sirastyla %10, %5 ve %1 Onem Diizeyine Gore Anlamliligi Temsil Etmektedir.

Tablo 5’deki DOLS, FMOLS ve CCR sonuclari incelendiginde 20 sirketten 8
tanesinde finansal kaldirag¢ oraninin hisse senedi bilesik getirisini artirdigi sonucuna
ulasilmigtir. Boylece finansal kaldira¢ oranindaki bir artis, beklenildigi gibi hisse senedi

bilesik getirisini artirmistir. Tablo 5’deki DOLS sonuglart incelendiginde; finansal kaldirag
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oranindaki %1°lik artis hisse senedi bilesik getirisini Arcelik A.S.’de %3.53, Is Finansal
Kiralama’da %1.21, Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.’de %1.33, Otokar Otomotiv ve
Savunma Sanayi A.S.’de %10.20, PETKIM Petrokimya A.S.’de %0.56, Tiirk Prysmian Kablo
ve Sistemleri A.S.’de %0.47, Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’de %5.02 ve Tiirkiye
Petrol Rafineleri A.S.’de %6.30’dur. Bu oranlara bakildiginda finansal kaldira¢ oraninin hisse
senedi bilesik getirisini en fazla artiran sirket Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
(%10.20) iken finansal kaldira¢ oraninin hisse senedi bilesik getirisine en az katkis1 olan

sirket ise Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. (%0.47)’dir.

FMOLS sonuglart incelendiginde; finansal kaldira¢ oranindaki %1°lik artig hisse
senedi bilesik getirisini Arcelik A.S.’de %3.66, Is Finansal Kiralama’da %1.17, Logo Yazilim
Sanayi ve Ticaret A.S.’de %1.49, Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.’de %10.58,
PETKIM Petrokimya A.S.’de %0.60, Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.’de %0.48,
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’de %3.26 ve Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.’de
%5.43’dur. Bu oranlara bakildiginda finansal kaldira¢ oraninin hisse senedi bilesik getirisini
en fazla artiran sirket Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (%10.58) iken finansal
kaldira¢ oraninin hisse senedi bilesik getirisine en az katkis1 olan sirket ise Tiirk Prysmian

Kablo ve Sistemleri A.S. (%0.48)"dir.

CCR sonuglart incelendiginde; finansal kaldira¢ oranindaki %1°lik artis hisse senedi
bilesik getirisini Arcelik A.S.’de %3.69, Is Finansal Kiralama’da %1.18, Logo Yazilim
Sanayi ve Ticaret A.S.’de %1.50, Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.’de %10.63,
PETKIM Petrokimya A.S.’de %0.61, Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.’de %0.47,
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’de %3.75 ve Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.’de
%5.12°dur. Bu oranlara bakildiginda finansal kaldira¢ oraninin hisse senedi bilesik getirisini
en fazla artiran sirket Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (9%10.63) iken finansal
kaldirag oraninin hisse senedi bilesik getirisine en az katkisi olan sirket ise Tiirk Prysmian

Kablo ve Sistemleri A.S. (%0.47) dir.

Diger taraftan Tablo 5’deki DOLS, FMOLS ve CCR sonuglar incelendiginde 20
sirketten 6 tanesinde finansal kaldira¢ oraninin hisse senedi bilesik getirisini azalttig
sonucuna ulasilmistir. Bu sirketler, Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S, Thlas Ev
Aletleri, Ihlas Holding, TAV Havalimanlar1 Holding A.S., TURCAS Petrol A.S. ve Yazicilar
Holding A.S.’dir. Son olarak 20 sirketten 6 tanesinde ise finansal kaldira¢ oraninin hisse

senedi bilesik getirisi arasindaki iligki anlamsiz bulunmustur. Bu sirketler ise, Aygaz A.S,
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Coca Cola Icecek A.S., Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., Hiirriyet Gazeteciliik, Tofas
Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. ve VESTEL Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’dir.

5. Sonu¢

Kurumsal yonetim uygulamalar1 sirketlerin hesap verilebilirligini ve seffafligini artiran
bir olgudur. Kurumsal yonetim ilkelerine uygun davranan ve uygun kurumsal yonetim notu
alan sirketler kurumsal yonetim endeksine dahil edilmektedir. Bu calismada kurumsal
yonetim endeksinde yer alan sirketlerin finansal kaldirag orani ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski arastirilmistir. Calismanin en temel amaci finansal kaldira¢ oraninin hisse
senedi getirisine etkisini 6lgmektir. Bu amacgla 2010-2014 yillar1 arasinda kurumsal yonetim
endeksinde siirekli yer alan 20 sirketin verileri analiz edilmistir. Calismada panel veri analizi
kullanilmistir. Kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganliklar literatiirde en ¢ok kullanilan
panel birim kok testleri ile test edilmistir. Panelde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
varligini test etmek icin Johansen-Fisher panel es biitiinlesme testi uygulanmistir. Son olarak
uzun donem katsayilarin tahmin edilebilmesi i¢in DOLS, FMOLS ve CCR tahmincileri
kullanilmistir. Sonraki boliimde panel verilerde duraganligin belirlenmesi i¢in kullanilan
testler ile panel es biitiinlesme ve es biitiinlesme tahmin yontemleri ve analiz sonuglarina ait

aciklamalara yer verilmistir.

Analiz sonuglarina gore, 20 sirketten 8 tanesinde finansal kaldira¢ oraninin hisse
senedi bilesik getirisini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Yani, finansal kaldira¢ oranindaki bir
artis, beklenildigi gibi hisse senedi bilesik getirisini artirmaktadir. Bu sirketler; Argelik A.S.
(%3.53), Is Finansal Kiralama (%1.21), Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. (%1.33), Otokar
Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (%10.20), PETKIM Petrokimya A.S. (%0.56), Tiirk
Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. (9%0.47), Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.( %5.02)
ve Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. (%6.30)’dir. DOLS, FMOLS ve CCR sonuglaria
bakildiginda 20 sirketten 6 tanesinde finansal kaldira¢ oraninin hisse senedi bilesik getirisini
azalttig1 goriilsmektedir. Bir baska sonug olarak 20 sirketten 6 tanesinde ise finansal kaldirag

orant ile hisse senedi bilesik getirisi arasindaki iliski anlamsiz bulunmustur.
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