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Oz

Son yillarda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim skandallar ile birlikte fir-
malar seffaf ve hesap verebilir bir yapiya ulasmak i¢in kurumsal yonetim uy-
gulamalarmi arttirmiglardir. Bu uygulamalarin firmalarin finansal performansi
ve hisse getirisi lizerindeki olasi etkisi de dikkat ¢eken arastirma konularindan
biri olmustur. Bu ¢alismada 2011-2019 déneminde BRICS iilkeleri hisse se-
nedi piyasalarinda kurumsal yonetim uygulamalarina sahip firmalardan olus-
turulan portfoylerin performanslari incelenmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatla-
ma Modeli ve Fama-French Ug Faktor Modeli kullanilarak yapilan analizler
kurumsal yonetim skoruna gore olusturulan portfoylerde etkin piyasa hipotezi
ile uyumlu olarak normal {istii getiri elde edilemedigini ve pazar risk priminin
de portfOy getirisi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir.
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Corporate Governance and Portfolio Performance: Evidence from
BRICS Countries

Abstract

Together with the corporate governance scandals in last two decades,
firms have increased corporate governance applications to achieve transpa-
rent and accountable structures. These applications’ impact on firms’ financial
performance and stock returns has become an appealing research topic. In
this paper, the performance of portfolios constructed with BRICS firms ha-
ving corporate governance applications between years 2011-2019 have been
investigated by utilizing CAPM and Fama-French Three Factor Model. The
findings show no abnormal returns in portfolios formed on the basis of corpo-
rate governance scores consistent with the Efficient Market Hypothesis. Furt-
hermore, market risk premium has also no impact on portfolio returns.
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1. Giris

Isletmelerde ilgili taraflar arasinda seffaf, hesap verilebilir, adil bir ilis-
ki diizeni kurmay1 ve tiim taraflarin hak ve sorumluluklarini daha belirgin hale
getirmeyi hedefleyen kurumsal yonetim, 1980’lerde bir yonetim felsefesi ola-
rak ortaya ¢ikmistir. Kavram tizerinde yonlendirici ¢aligmalar Diinya Bankasi
ile Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan baslatilmistir.
2000’11 yillarda diinya ¢apinda bilinen biiyiik 6l¢ekli sirketlerde ortaya gikan
yonetim yolsuzluklari ise konunun farkindaliginin artmasinda 6nemli derece-
de etkili olmustur. Yonetimi kontrol edecek etkin bir denetim mekanizmasi-
nin olmayisi, yoneticiler ve paydaslar arasindaki menfaat ¢atigmalarini azal-
tarak tiim taraflarin ¢ikarlarini koruyacak bir anlayisin gerekliligini 6n plana
¢ikarmis ve kavramin popiilerligini daha da arttirmustir.

Literatlirde kurumsal yonetim i¢in farkli tanimlar yapilmis olsa da bu
tanmimlarin ortak noktasi, kavramin genellikle sirketlerin yonetim ve deneti-
minde kullanilacak ilkeler biitiinli oldugu yoniindedir. Bir¢ok kaynakta kar-
simiza ¢ikan Ira Millstein’in tanimi ise kurumsal yonetimi ‘bir sirketin, hak
sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kay-
naklart ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesini, verimli ¢calismasini ve bu
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sayede de hissedarlart i¢in uzun donemde ekonomik kazang yaratarak istikrar
saglamasint miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillii 6zel sektor uy-
gulamalarimin bilegsimi’ olarak ifade etmektedir (Tiirkiye Kurumsal Yo6netim
Dernegi ve Deloitte, s. 4).

Kurumsal yonetim ile hisse senedi performansi arasindaki iligkileri in-
celeyen calismalarin bilyiik ¢ogunlugu sirketlerin kurumsal yonetim verile-
rine erisiminin daha miimkiin oldugu gelismis iilkelerde gerceklestirilmistir
(Gompers v.d., 2003; Bauer v.d., 2004, Drobetz v.d. 2004; Aman ve Nguyen,
2008). Bu galigmalarin bir kismi1 kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi uygula-
yan isletmelerin daha zayif uygulamalara sahip isletmelere gore hisse senedi
performanslariin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasirken, bir kisminda ise
higbir anlamli sonuca ulasilamamustir.

Gelismekte olan iilkelerde tutarli kurumsal yonetim verisine ulagmak-
taki zorluk, bu tlkelerde konu ile ilgili ¢alismalarin goreli olarak daha az ol-
mas1 sonucunu dogurmustur. Bu ¢aligmada kurumsal yonetim ve hisse senedi
performansi arasindaki iliskiyi analiz etmek lizere Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika tilkelerinden olusan, BRICS olarak adlandirilan gelis-
mekte olan iilkeler verisi kullanilmistir. Diinya ekonomisinde dnemli bir yere
sahip olan bu {ilkeler kiiresel ekonominin beste birini olustururken orta gelir
grubundaki iilkelerin de en biiyiiklerini temsil etmektedirler (Diinya Bankasr).

Calismanin bir sonraki boliimiinde kurumsal yonetim ve hisse perfor-
mansi arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde
calismanin veri seti ve uygulanacak yontemin detaylar1 agiklanirken, takip
eden boliimde tiim donem ve alt donem i¢in yapilan analizlerin sonuglar1 ve-
rilmistir. Genel bir degerlendirme ile ¢aligma sonlandirilmstir.

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim ve hisse performasi arasindaki iligkinin incelendi-
gi caligmalarda, Gompers ve digerlerinin 2003 yilinda yaymlanan makale-
si one ¢ikmaktadir. Arastirmacilar, 1500 biiyiikk Amerikan firmasi tizerinde
1990’1ara ait veri setiyle yaptiklari ¢alismada 24 farkli ilkeden olusan bir ku-
rumsal yonetim endeksi olusturmuslardir. Kurumsal yonetim skorlar1 daha
yiiksek olan firmalarin olusturdugu portfoylerin diisiik skorlu firmalardan olu-
san portfoylerle kiyaslandiginda yillik %8,5°1ik normal distii getiriye sahip ol-
duklarn ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica, iyi kurumsal yonetim uygulamarina sahip
isletmelerde firma degeri, karlilik ve satiglardaki biiylime oran1 daha yiiksek-
ken, bu isletmelerde sirket satin almalarin da daha az oldugu g6zlemlenmistir
(Gompers v.d., 2003; s. 107). Ancak, 2000’lerden sonra yapilan ¢aligmalarin
bir kism1 kurumsal yonetimle iligkilendirilen normal dstii getirilerin ortadan
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kalktig1 yoniindedir. Bebchuk ve digerleri (2013; s. 323) bu farklilig1 6grenme
etkisi ile agiklamaktadirlar. Ayrica 2000°li yillarla birlikte ortaya ¢ikan muha-
sebe skandallarinin da akademisyenlerin, yatirimeilarin ve medyanin kurum-
sal yonetime ilgisinin artmasinda etkili oldugunu savunmuslardir.

FTSE (Financial Times Stock Exchange) Eurotop 300 endeksinde 2000
ve 2001 yillarinda listelenen sirasiyla 249 ve 269 firmaya ait veri kullanilarak,
kurumsal yonetim ve hisse getirisi arasindaki iligkinin incelendigi ¢calismada
da Gompers ve digerlerinin (2003) bulgularini destekleyen sonuglar elde edil-
mistir. Caligmada kurumsal yonetim gostergesi olarak 300 farkl kriter esas
alarak hesaplanan Deminor’un Kurumsal Y &netim Skoru kullanilarak farkli
portfoyler olusturulmustur. Iyi yonetilen (kurumsal yénetim skoru yiiksek)
igletmelerin bulundugu portfoylerin getirilerinin digerlerine gore daha yiiksek
oldugu bulunmustur. Arastirmacilar, kurumsal yonetim uygulamalar1 goreli
olarak daha iyi olan firmalarin uzun vadede daha yiiksek firma degerine sahip
olabilecegini de savunmuslardir (Bauer v.d., 2004, s. 93-94).

Almanya borsasinda igslem goren firmalar lizerinde 1998-2002 yillart
arasindaki donemin verisi kullanilarak yapilan ¢aligmada kurumsal yonetim
uygulamalari ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki incelenmistir. Diger ¢a-
lismalardan farkli olarak igletmelerin kurumsal yonetim skoru 253 firmadan
elde edilen anket sonuglarina gére olusturulmustur. Bu skorlar esas alinarak
kurumsal yonetim uygulamalar1 daha iyi ve daha kétii olan firmalardan olusan
portfoyler ve bu portfoylerin getirileri karsilagtirilmistir. Calismanin gegerli
oldugu periyotta yiiksek kurumsal yonetim skoruna sahip firmalardan olusan
portfoyleri alan ve diisiik skorlulart satan bir yatirim stratejisinin yillik bazda
%12 normal istii getiri elde ettigi gosterilmistir (Drobetz v.d., 2004, s. 272,
291).

Sadece kurumsal yonetim uygulamalarinin portfoy getirisi lizerindeki
etkisine degil; sirketlerin iktisadi, cevresel ve sosyal boyutlarini yansitan skor-
larin da etkisinin incelendigi Celik ve digerlerinin (2017) ¢alismasi, S&P 500
(Standards and Poors 500) de listelenen firmalarin 2002-2016 yillar arasin-
daki veri setini kullanmigtir. Firma bazli analiz sonuglari, kurumsal yonetim
ve hisse getirisi arasindaki iligskinin anlamlilik diizeyi ve yoniiniin kullanilan
kontrol degiskenlerine bagl olarak degisecegini gostermistir. Portfoy bazl
analiz sonuglarinda ise yukaridaki ¢alismalardan farkli olarak kurumsal yo-
netim ve portfoy getirisi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir (Celik
v.d., 2017, s. 224, 230).

Isletme faaliyetlerinde etik degerlerin goz ardi1 edilmesi firmalar iize-
rinde olumsuz etki yaratabilir. Yatirimeinin hisse senedine olan talebini etki-



Maliye ve Finans Yazilart - 2021 - (116), 57 - 72 61

leyebilecek bu durum, hisse fiyatlarinda diisiisle sonuglanabilir. Bu noktadan
hareketle, Fischer ve Khoury 1997-2000 yillar1 arasinda halka agik Kanada
firmalarinin ilan edilen etik skorlarini kullanarak, bu skorlarin portféy ve his-
se getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin bulgularina goére ku-
rumsal yonetimin 6nemli bir bileseni olarak siniflandirilan etik uygulamalarin
zayif oldugu firmalarda, yatirimcinin isletmeye olan bakis agisinin olumsuz
yonde etkilenebilecegi savunulmustur. Isletmenin pazar degerinde diisiise se-
bep olabilecek bu yatirimer davranisinin 6niine gegebilmek igin ise igletmele-
rin kurumsal yonetim uygulamalarinda etik degerlere 6nemli bir yer vermele-
rinin gerekliligi vurgulanmstir (Fischer ve Khoury, 2007, s.43).

Aman ve Nyguyen (2008), Nikkei Endeksinde 2000-2005 yillar1 ara-
sinda listelenen firmalar iizerinde yaptiklari ¢alismalarinda sahiplik yapisi,
yonetim kurulu yapisi ve bilgi paylasimi gibi 6zellikleri yansitacak sekilde
bir kurumsal yonetim endeksi olusturmuslardir. Aragtirmacilar goreli olarak
daha zayif kurumsal yonetim uygulamalarina sahip firmalarin daha iyi uygu-
lamalara sahip firmalara kiyasla aylik %2 daha iyi performans sergilediklerini
ortaya koymuslardir. Bu getiri farkin1 da zayif kurumsal yonetim uygulama-
larina sahip firmalardaki goreli olarak daha fazla riske maruz kalinmasiyla
aciklamaktadirlar. Ancak, getiriler firma biiytlikliigii ve deger faktorlerine gore
diizeltildiginde, etkin piyasa hipotezi ile uyumlu olarak normal istii getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gozlemlenmistir.

Brezilya Borsasi’nda 1995-2008 yillar1 arasinda listelenen 388 firma
verisi ile Fama-French Ug¢ Faktér modeli kullanilarak yapilan analizde ku-
rumsal yonetimin hisse getirisini nasil etkiledigine cevap aranmistir. Caligma-
da, kurumsal yonetimi 6lgmek igin 15 sorunun yanitindan olusan bir endeks
kullanilmistir. Bu sorulara anket yoluyla yanit bulmak yerine firmalarin halka
acik bilgilerinden faydalanilmistir. Calisma, kurumsal yonetimin hisse getiri-
sini aciklamakta firma biiyiikliigii ve defter-pazar degerinden daha etkili bir
faktor oldugunu gostermistir. Bir yatirim stratejisi olarak diisiik kurumsal yo-
netim skoruna sahip firmalarin hisse senetlerini alarak, yiiksek kurumsal yo-
netim skoruna sahip olanlar satmak durumunda, ¢aligmanin yapildigi zaman
diliminde 10% seviyesinde normal Ustii getiri elde edilebilecegi belirtilmistir
(Carvalhal ve Nobili, 2011, s. 248, 250, 258).

Hindistan ve Cin’in de yer aldig1 10 Asya iilkesine ait veri seti kulla-
nilarak 2001-2010 yillar1 arasinda yapilan ¢alisma, literatiirde iyi kurumsal
yonetim uygulamalari ile hisse performansi arasinda siklikla karsilasilan po-
zitif iliskinin aksine zayif kurumsal yonetim uygulamalarina sahip portfoy-
lerin hisse senedi performansini yillik %9 seviyelerine kadar olumlu yonde
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etkiledigini bulmuslardir. Aragtirmacilar bu bulguyu risk ve getiri arasindaki
iligki ile agiklamiglardir. Daha zayif kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
acisidan bir risk faktorii olusturdugunu ve pazar betasini yiikselterek, getiri-
nin de artmasina sebep olacagini savunmuslardir. Ancak veriler risk ve iilke
faktorlerine gore diizeltiginde, calismada normal {istii getiriye rastlanmamistir
(Kouwenberg v.d., 2014; s. 965, 968).

Tiirkiye’de 2009-2016 yillart arasinda 19 reel sektdr firmasimin kurum-
sal yonetim skorlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢a-
lisma degiskenler arasinda ters yonlii bir iligki tespit etmistir (Turnacigil v.d.,
2019, s.376-377). 2005-2010 yillar1 arasinda Tiirk firmalar1 lizerine yapilan
bir diger ¢alismada Kurumsal Yonetim Endeksinde listenen firmalardan olu-
san bir yatirim stratejisinin Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu olarak normal
{istii getiri saglamadig1 gozlemlenmistir (Icke v.d., 2011, s. 136) .

3. Veri Seti ve Yontem

Bu galigmada 2011-2019 yillar1 arasinda BRICS filkelerinde (Brazil,
Russia, India, China, South Africa— Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika) listelenen hem hisse senedi kapanis fiyat1 hem de kurumsal yonetim
skoruna sahip sirketlerden olusan portfoylerin performanslar1 kurumsal yo-
netim uygulamalart ile iliskilendirilerek incelenmistir. Kurumsal yonetim
gostergesi olarak Thomson Reuters ESG (Environmental, Social, Governance
— Cevre, Toplum, Yonetisim) skorlarlarinin alt kirilimi olan yonetim skoru
(Governance Pillar Score) kullanilmistir. Bu skorlara ve portfoy performan-
sin1 0lgmede kullanilacak hisse senedi piyasasi verilerine Thomson Reuters
Eikon veri tabani {izerinden erisilmistir. Calismada tiim hisse senetlerinin
diizeltilmis kapanis fiyatlart Amerikan dolari cinsinden ele alinmistir. Tablo
1, yillar itibariyle analize konu olan iilkelerde kurumsal yonetim skoruna ve
hisse senedi fiyat verilerine erisilebilen firma sayisini vermektedir. Tablo 2 ise
yillar itibariyle segili {lilkelerdeki ortalama yonetim skorunu listelemektedir.
100’e yaklastik¢a daha iyi kurumsal yonetim uygulamalari temsil eden ku-
rumsal yonetim skoru 0 ile 100 arasinda degismektedir. Tabloda da goriildiigii
iizere, caligma kapsamindaki iilkelerde ortalama kurumsal yonetim skorunun
hem iilkeler hem de yillar itibariyle biiyiik benzerlik gostermesi ¢aligmada
kullanilan verinin tutarliligi agisindan énem arz etmektedir.
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Tablo 1. Yillar ve Ulke Bazinda Analize Dahil Edilen Firma Sayisi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Brezilya 62 67 70 76 78 80 78 88 79
Cin 58 63 66 68 63 67 70 248 276
Hindistan 54 73 71 84 88 95 98 103 109
Rusya 29 30 31 32 32 34 34 34 38
Giiney Afrika 47 72 118 118 117 119 121 122 118
Toplam 250 305 362 378 378 395 401 595 620

Tablo 2. Yillar ve Ulke Bazinda Ortalama Kurumsal Yénetim Skorlar1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Brezilya 50,7 49,7 485 49,8 49,7 48,7 50,0 48,1 49,9
Cin 49,0 49,0 49,2 489 50,0 50,0 49,2 49,6 498
Hindistan 48,5 48,1 48,1 48,6 50,5 49,9 50,3 49,6 50,0
Rusya 44,6 45,1 45,0 44,0 46,8 46,5 46,9 45,6 46,7
Giiney Afrika 49,6 493 52,0 51,5 51,5 50,2 50,1 50,2 49,9
Toplam 484 553 61,0 61,7 62,1 63,2 632 693 70,4

Kurumsal yonetim uygulamalarinin portfdy performansi iizerindeki et-
kisini 6lgmek amaciyla Auer ve Schuhmacher (2016) takip edilerek 10 farkli
portfoy olusturulmustur. Bu portfoylerin besi en yiiksek kurumsal yonetim
skoruna sahip hisse senetlerinden meydana gelirken, geriye kalan bes portfoy
ise en diisiik kurumsal yonetim skoruna sahip hisse senetlerini igermektedir.
Portfoy olusturma siirecinde sirasiyla %35, %10, %15, %20 ve %25 kesit se-
viyeleri (cut-off level) kullanilmistir. 1 numarali portfoy en yiliksek kurumsal
yonetim skoruna sahip sirketlerin %5’ini i¢erirken, 10 numarali portfoy ise en
diisiik kurumsal yonetim skoruna sahip sirketlerin 5%’ini igermektedir. Ba-
uer ve digerleri (2004) kurumsal yonetim skoruna gore portfoyler olusturur-
ken portfoy getirilerinin yiiksek piyasa degerlerine sahip firmalar tarafindan
etkilenmemesi i¢in olusturulan portfdylerin esit agirlikli (equally-weighted)
olmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu ¢aligmada da benzer sekilde portfoyler
esit agirlikli olarak olusturulmustur. Her t yili i¢in olusturulan portfdylerde,
sirketlerin t-1 yili sonundaki kurumsal yonetim skorlar1 kullanilmistir. Bu
portfoylerin kompozisyonu yeni kurumsal yonetim skorlar1 agiklanana kadar
sabit tutulmustur.
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Calismada analiz yontemi olarak risk ve getiri arasmdaki“iliskiyi olcen Fi-
nansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)* ve Fama-French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli® kullanilmistir. Bu modellerden Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli asagidaki gibidir (Black ve digerleri, 1972, s. 7):

Ry —Rpt = a; + Bi(Rme — Rype) + el 1)

Burada;

Ry =1 varliginin t donemindeki getirisi

R ;= t donemindeki risksiz faiz orani

a; =1 varliginin normal {istli getirisi

B:=i varhgmin betasi

R,.=t donemindeki piyasa getirisi

e;= Rassal hata terimini
temsil etmektedir.

Ayrica portfoy getirisi lizerinde isletme biiyiikliigli ve deger gibi faktor-
lerin agiklayier bir etkisinin olup olmadigini test etmek i¢in de Fama-French

Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmigtir (Fama ve French, 1993).
Rit — Rpy = a; + Bi(Rmt — Rt)) + BsupSMB + Py HML (2)
Burada;

SMB = Kiiglik ve biiyiik 6l¢ekli firmalarin hisselerinden olusan port-
foyler arasindaki getiri farkini,

HML = Defter degeri/piyasa degeri yiiksek firmalarin hisse senetlerin-
den olusan portfoyler ile defter degeri-piyasa degeri diisiik firmalarin hisse
senetlerinden olusan portfoylerin getirileri arasindaki farki temsil etmektedir.

Fama-French (1992) takip edilerek olusturulan SMB faktoriinii elde et-
mek icin Oncelikle firmalar piyasa degeri biiylikliiklerine gore azalan sekilde
siralanmistir. Medyan degerinin {izerinde kalan firmalar biiylik (big), altin-
da kalan firmalar ise kii¢iik (small) olarak siniflandirilmistir. Benzer sekilde
HML faktoriinii elde etmek icin de firmalar defter degeri/piyasa degeri olarak
dlgiilen deger faktdriine gore azalan sekilde siralanmustir. Ik %30 luk grup

4 CAPM - Capital Asset Pricing Model

> Fama-French Three Factor Model
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yiiksek (high), sonraki %40 orta (medium), geriye kalan %30 luk grup ise
diisiik (Ilow) olarak siniflandirilmistir. Tiim bu siniflandirmalara gore 6 farkli
kesisim portfoyi olusturulmustur.

Fama-French (1993) faktorleri olusturulurken biiyiikliik faktori t yili-
nin haziran sonundaki degerine gore, deger faktorii ise t-1 yilininin aralik sonu
degerine gore olusturulmustur. SMB ve HML faktorleri olusturulurken, de-
ger faktorii 6 aylik gecikmeli (lagged) kullanilmistir ancak kurumsal yonetim
skorlar1 yillik olarak yayinlandigi i¢in 6rneklemimizde yer alan firmalara ait
veiler de yillik olarak degismektedir. Bu sebeple t yili i¢in olusturulan SMB
ve HML portfoyleri olusturulurken biiytikliik faktorii t-1 yili haziran sonu de-
gerine gore olusturulmustur. Deger faktorii ise t-1 yili aralik sonu degerleri
kullanilmis, biiytikliik faktorii ise 6 aylik gecikmeli olarak kullanilmaistir.

Calismada piyasa endeksi olarak MSCI Gelismekte Olan Ulkeler En-
deksi® kullanilmistir. Analize konu tilkeleri de kapsayan bu endeks 26 gelis-
mekte olan iilke verisini igermektedir. Her tilkenin dolasimdaki hisse senetle-
rinin en az %85 ini kapsadigindan, endeksin temsil giiciiniin gelismekte olan
tilkelerin piyasa getirisini 6lgebilecegi varsayilmistir. Risksiz faiz orani olarak
da bir aylik Amerikan hazine bonosu faiz orani kullanilmistir.

Analizde kullanilacak veri seti zaman serisi 6zelligine sahip oldugu i¢in
kullanilan degiskenlerin duraganligini siamak tizere Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri uygulanmistir (Brooks, 2008, s.
330-332). Sonuglar serilerin birim kok icermedigini gostermistir. Otokore-
lasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) problemlerinin varligini test
etmek i¢in de sirasiyla Lagrange Multiplier (LM) ve Breusch-Godfrey-Pagan
testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore serilerin hata terimleri ara-
sinda bir iliski olmadig1 gézlemlenirken, hata terimlerinin varyanslariin bazi
portfoylerde degisken oldugu yani heteroskedastisite problemi oldugu tespit
edilmistir. Bu sorunu gidermek i¢in standart hatalar Newey ve West (1987)
yontemiyle diizeltilmistir.

4. Analiz Sonuclari

Kurumsal yonetimin portfoy performansi tizerindeki etkisini incelemek
izere olusturulan portfoylere iliskin FVFM sonuglar1 Tablo 1’de sunulmus-
tur. Portfoylerin normal iistli getirilerini temsil eden a degerlerinin farkli kesit
seviyelerinde olusturulan portfdyler igin sifira yakin oldugu tespit edilmistir.
Gozlemlenen normal iistl getirilerden 9 numarali portfoyiin getirisi harig hig-

6 Morgan Stanley Capital International Emerging Markets Index
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biri istatistiki olarak anlamli ¢ikmamigtir. En diisiik kurumsal yonetim sko-
runa sahip firmalarin %10’unu iceren bu portféyiin normal {istii getirisi %10
seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3. FVFM Sonuclarina Gére Kurumsal Yonetim ve Portfoy Performansi
Mliskisi (2011-2019)

Portfoy
no:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

a; 0,0040 0,0031 0,0039 0,0036 0,0038 0,0035 0,0042 0,0047 | 00056* | 00055
(0,0031) | (0,0026) | (0,0026) | (0,0025) | (0,0025) | (0,0026) | (0,0028) | (0,0029) | (0,0032) | (0,0038)

R — Ry | 0,9341%%% | 1,0401%%% | 1,0332%%* | 1,0368%** | 1,0385%** | 1,0592%** | 1,0807*** | 1,0801%*** | 1,0810%** | 1,0257*%*
(0,0788) (0,0692) (0,0652) (0,0624) (0,0670) (0,0878) (0,0980) (0,1030) (0,1104) | (0,1187)

R? 0,7007 0,7883 0,7890 0,8055 0,8200 0,7837 0,7653 0,7509 0,7203 0,6134

F Istatistigi 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

*** p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore diizeltilmistir.

Piyasa risk primleri agisindan analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, tiim
portfoylerin getirileri ile piyasa risk primi arasindaki pozitif ve giiclii iliskinin
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 tespit edilmistir. R? degerleri
0,61 ile 0,82 arasinda degismektedir. Bu degerler incelendiginde piyasa risk
priminin portfoy getirilerini agiklamakta orta-giiclii bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durumda pisaya endeksi olarak kullanilan MSCI Emerging
Market Index’in portféylerdeki degisimin agiklanmasinda 6nemli bir gésterge
oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Fama-French U¢ Faktor Modeli Sonuclarina Goére Kurumsal Yonetim
ve Portfoy Performans: fliskisi (2011-2019)

Portfoy no: 1 2 3 4 5 6 7 8 9
a 0,0033 0,0024 0,0032 0,0029 0,0032 0.0029 0,0035 0,0041 0,0048%
g 00025 | (0,0022) | (0,0020) | (0,0020) | (0.0020) | (0.0021) | (0,0024) | (0,0025) | (0,0027)
0,9663%**
sk otk otk sk etk s | U ko ok
Rm[ — Rﬂ 0,8104 0,9235 0,9144 0,9203 0,9316 0.9475 (0.0728) 0,9616 0,9454

(0,0500) | (0,0498) | (0,0456) | (0.0440) | (0.0475) | (0.0610) (0,0754) | (0,0795)

0,6299*** | 0,5173%%* | 0,5567**% | 0,5042%** | 0,4875%*%% | 0.4569%** | 0,4462%** | (0,3883%** | (,3979%**

SMB (0,1056) | (0,0885) | (0.1013) | (0,0950) | (0.0958) | (0.1091) | (0.1181) | (0,1119) | (0,1068)
ML 0,1674%%% | -0,1846%%% | -0,1778%%% | -0,1886*** | -0,1645%** | -0.1904%** | .0,2023%** | -0,2354%%* | -0,285] ***

(0,0522) | (0,0385) | (0,0438) | (0.0405) | (0.0433) | (0.0412) | (0.1864) | (0,0437) | (0,0412)
R 0,8099 0,8658 0,8741 0,8837 0,8892 0.8488 0,8284 0,8165 0,8044
F istatistigi 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

#¥% p<0,01, **p<0,05, *p<010. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore diizeltilmistir.

FVFM sonuglart ile tutarl olarak Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyat-
lama Modeli sonuglar1 da Tablo 2’de goriildiigii iizere kurumsal yonetim skor-
larma gore farkl kesit seviyelerinde olusturulan portfdylerin normal iistii ge-
tirilerinin sifira yakin oldugunu gostermektedir. En diisiik kurumsal yonetim
skoruna sahip firmalarin %10’unu i¢eren 9 numarali portfdy aylik %0,48 ve
yillik %5,9 normal iistii getiri ile yine en yiiksek normal {istii getiriye sahiptir.
Bu portfoy disindaki portfoylerin normal iistii getirilerini gosteren a degerle-
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rine ait hi¢bir sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. FVFM ile benzer se-
kilde tiim portfoylerin getirileri ile piyasa risk primi arasinda %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlil bir iliski gdzlemlenmistir.

Analiz sonuglart biiytikliik faktorii agisindan incelendiginde, bu fakto-
riin kurumsal yonetim skorlaria gore olusturulmus tiim portfoylerin getirileri
iizerinde anlaml ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayi-
styla, kurumsal yonetim skoru en yiiksek firmalardan olusan ilk 5 portfoy ile
kurumsal yonetim skoru en diisiik firmalardan olusan son 5 portfdy arasinda
firma biiytikliigii ile getiler bazinda iliskinin anlamlilik seviyesi ve yonii agi-
sindan herhangi bir farkl etki ile karsilagilmamistir. Katsayilar yorumlandi-
ginda, firmalarin kurumsal yonetim skorlar1 diistiikce biiyiiklik faktoriiniin
portfoylerdeki getiriyi agiklama orani da diismektedir.

Sonugclar deger faktorii agisindan incelendiginde ise portfoy getirileri
ile bu faktor arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Defter degeri/
piyasa degeri orani arttik¢a, portfoy getirileri anlamli derecede negatif yonde
etkilenmektedir. Bagka bir deyisle piyasa degerinin defter degerinin iizerinde
olmasi portfoy getirilerinin agiklanmasinda ¢ok yiiksek olmayan ancak pozitif
bir etkiye sahiptir. Kurumsal yonetim skorunun farkli kesit seviyelerine gore
olusturulmus portfoylerde yine bu skorun yiiksek ya da diisiik olmasina gore
iligki yonii ve anlamlilik seviyesi agisindan bir fark gézlemlenememistir. Tim
portfoylerin deger faktorii katsayilari incelendiginde de, kurumsal yonetim
skorlar1 daha diigiik olan firmalarda bu faktdriin negatif yonlii agiklayiciliginin
artigi gdzlemlenmistir.

Bu modelin R? degeri FVFM modelininki ile karsilagtirildiginda, deger
araliginin 0,71 ile 0,89 arasina yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu da biiyiikliik ve
deger faktorlerinin modele dahil edilmesi ile agiklanmaktadir.

Alt Donem Analizleri

Kurumsal yonetim uygulamalarinin portfdy getirileri {izerindeki do-
nemselligini test etmek igin Kempf ve Osthoff’un (2007, s. 919) ¢aligmasi
referans alinarak portfoy performansi ve kurumsal yonetim arasindaki iligki
analiz donemi; 2011-2013,2014-2016 ve 2017-2019 olmak {izere liger y1llik 3
alt periyoda boliinerek tekrar incelenmistir. Tablo 3, FVFM sonuglarina gore
kurumsal yonetim ve portfoy performansi arasindaki donemsel iliskiyi sun-
maktadir. Tkinci alt ddnem harig tiim alt donem analizlerinde bu iliskinin uzun
donem performans sonuglari ile benzerlik gosterdigi gbzlemlenmistir.

Sonuglar, alt donemler i¢in incelendiginde portfoylerin birinci ve tiglin-
cli alt donemlerdeki normal {istii getirileri sifira yakin ve yine istatistiki olarak
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anlamli degilken, ikinci alt dénem i¢in en yiiksek kurumsal yonetim skoruna
sahip 1 numarali portfoy disinda normal {istii getiriler pozitif ve istatistiki ola-
rak anlamlidir. Bu alt donemde gdzlemlenen istatistiki olarak anlamli normal
st getiriler yillik bazda %11,1 ile %17,6 arasinda degismektedir. Goreli
olarak daha diigiik kurumsal yonetim skoruna sahip portfoylerde normal {istii
getirilerin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénem analizinde tiim portfOylerin getirileri ile piyasa risk primi
arasinda bulunan pozitif ve anlamli iliski, benzer sekilde tiim alt donem ana-
lizlerinde de gozlemlenmistir.

Tablo 5. FVFM Sonuclarina Gére Kurumsal Yonetim ve Portfoy Performansi
Dénemsel iliskisi

20112013 20142016 2017-2019
Pn:‘t)lzﬁy & Ru=B R istagstigi & Hom s R islatl:sti{zi @ fromhs R istagsliﬁi
1 (ggggg) 0(’3?1‘1"1;;* 0,7630 | 0,0000 (gggg’) 1(801%5;;* 06512 | 0,0000 (gzgggg) 0(351028;;* 06890 | 0,0000
2 (ggg‘;) 1{8,5(;‘990*;* 0.8484 | 0,0000 &(&Sj‘; 1(*(1]?1117(;6*; 08194 | 0,0000 (gzggig) 0{2’5&6;;* 06590 | 0,000
3 (})0,}?32091) (ézggz;‘) 08784 | 0,0000 %’[‘)82;; ‘%(])?02]9(;0? 08051 | 0,0000 (31832‘2’) 0{2,514455*5:* 06509 | 0,0000
4 (gzgggg) 1(’8?1;‘;2*;* 0,8935 | 0,0000 [:ooégi;: 1((1]7136‘[:;* 08188 | 0,0000 (ggg}‘g) 0{3123‘2;* 06712 | 0,0000
5 (gjggg;> 1(’8,3:36;7? 0,9087 | 0,0000 %)(1,82;; 1(*(1]361721')* 08442 | 0,0000 88823 0«8)"’17402’;* 06709 | 0,000
6 (gjggg;) ](’2’3;]]0*(;* 0,8406 | 0,0000 %’égg; ‘53’71’;8;;; 08521 | 0.0000 (gzggéi) 0(2,51205*7*; 06329 | 0,0000
7 (gzgggi) 1(*8,11733:2’;* 08191 | 0,0000 (200(1)(1]2;; I{S?f(;‘o:* 08330 | 0,0000 (gggg) O(g(’f';;;; 06436 | 0,0000
8 <8j88§§) 1&8’111361*;;* 0,8200 | 0,0000 (2(?(1)(1]2;’ 1«3]61265;;* 08151 | 0,0000 (8832‘7‘) 0(3619438’;*; 06063 | 0,0000
9 (gggfé) l(’g?l(f;;; 07732 | 0,0000 %’(‘)gg;; ‘Egﬁ“%*;; 08013 | 0.0000 (gzggg‘l‘) 0('35’]25‘8;* 05813 | 0,0000
10 (ggg%) 0(’3’31865;;* 06162 | 0,0000 %’ég:;: 1{3?27155’;* 0,7224 | 0,0000 (gggzg) 0(381076;:;* 04937 | 0,0000

**k p<0,01, **p<0,05, *p<010. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore
diizeltilmistir.

Tablo 4 ise Fama-French Ug Faktor Modeli’ne gore kurumsal ydnetim
ve portfoy performansi donemsel iligkisinin analiz sonug¢larin1 sunmaktadir.
Uzun dénem sonuglari ile kiyaslandiginda, bu modelde alt donem sonuglari-
nin anlamh ¢iktig1 portfdy sayist daha fazladir. Portfoyler kurumsal yonetim
skoruna gore olusturuldugunda, 2011-2013 alt donem analiz sonuglar1 normal
iistii getirilerin sifira yakin oldugunu ve istatistiki olarak anlamli olmadigi-
m gostermistir. Ikinci alt dsnemde ise pozitif ¢ikan normal iistii getiriler en
yiksek kurumsal yonetim skoruna sahip ilk iki portfoy hari¢ diger tiim port-
foylerde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. 2017-2019 analiz doneminde ise
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anlamli normal {stii getiri saglayan portfoy sayisinda bir dnceki alt doneme
gore azalma olmus ve sadece 3, 4 ve 5 numarali portfoylerde sirasiyla yillik
%7,8; %35,8 ve %6,4 normal stl getiri gozlemlenmistir.

Tiim alt donemlerde portfoy getirileri ile piyasa risk primi arasinda uzun
donem sonuglart ile tutarli olarak %! seviyesinde anlamli ve pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Yine uzun donemde istatistiki olarak anlamli ¢ikan biiyiikliik
faktorii sonuglari alt donemler i¢in incelendiginde sadece ikinci ve iiglincii alt
donemlerde anlamliligint korudugu gozlemlenmistir. 2011-2013 déneminde
ise en yliksek kurumsal yonetim skoruna sahip firmalarim %10’undan olugan
2 numarali portfoy hari¢ anlamli bir iliski gézlemlenememistir.

Analiz sonuglar1 deger faktorii agisindan incelendiginde, uzun dénem
sonuglarinda oldugu gibi tiim alt donemlerde bu faktor ve portfoy getirileri
arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunmustur. iliskinin yénii ku-
rumsal yonetim skorunun farkli kesit seviyelerine gore olusturulmus portfoy-
lerde degismemektedir.

Tablo 6. Fama-French U¢ Faktor Modeli Sonuclar1 Gore Kurumsal Yonetim ve

Portfoy Performans: Dénemsel iliskisi

E

| 4

| s

Portfoy no: | 6 | 7 | 8 | 9 | 10
2011-2013
a. -0,0002 -0,0014 -0,0014 -0,0016 -0,0005 -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0015 -0,0027
! (0,0045) | (0,0035) | (0,0032) | (0,0029) | (0,0028) | (0,0032) | (0,0033) | (0,0033) | (0,0038) | (0,0066)
R, — Ry | 0.8597*** | 0,9801%** | 0,9802%** | 0,9868%** | 0,9911%** | 0,9535%** |0,9373*** | 0,9350*** | 0,9020%** | 0,8384%**
(0,1040) (0,0701) (0,0758) (0,0677) (0,0716) (0,1007) (0,1055) (0,0959) (0,1025) (0,1058)
SMB 03176 0,3096* 0,1994 0,1810 0,1296 0,2846 0,2750 0,1486 0,1727 -0,1332
(0,1976) (0,1678) (0,1475) (0,1333) (0,1342) (0,2185) (0,2257) (0,1946) (0,2193) (0,3068)
HML -0,1691% | -0,1343*** | -0,0894** | -0,1201*** | -0,0873** [ -0,1509%*** [-0,1608%** | -0,1897*** [-0,2495%** | -0,3494%**
(0,0866) | (0.0445) | (0,0395) | (0,0356) | (0,0405) | (0,0435) | (0,0496) | (0,0467) | (0,0526) | (0,0663)
R? 0,8096 0,8775 0,8921 0,9146 0,9207 0,8751 0,8569 0,8662 0,8496 0,7510
F Istatistigi 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2014-2016
a. 0,0062 0,0065 0,0080** | 0,0090*%* | 0,0082** | 0,0088** [ 0,0101** | 0,0103** | 0,0127** | 0,0122%*
! (0,0049) (0,0046) (0,0037) (0,0042) (0,0039) (0,0035) (0,0043) (0,0048) (0,0051) (0.0055)
R.—R; 0,7418%** | 0,9799*%%% | 0,9175%** | 0,9303%** | 0,9793%%* | ],0917*%* | ] 1787*¥* [ 1,1724%%* [ 1,1627*%* | 1,1224%**
" (0,0879) | (0,0815) | (0,0711) | (0,0808) | (0,0883) | (0,1190) | (0,3601) | (0,1708) | (0,1752) | (0,2237)
SMB 07772%%% | 0,5040%%* | 0,6549%** | 0,5528*** | 0,5218%** | 0,4440%** | 0,4079%* 0,3551%** 0,3023%** 0,1828
(0,1193) | (0,0838) | (0,0680) | (0,0833) | (0,0780) | (0,1261) | (0.1712) | (0,1462) | (0.1374) | (0,1978)
HML 20,1620%* | -0,1855%** | 02720 | -0,2548%** | -0,2122%** | _0,1853** | -0,1996** | -0,2439%** | .0,3015%** | -0,2845%**
(0,0712) (0,0311) (0,0466) (0,0583) (0,0585) (0,0736) (0,0914) (0,0904) (0,0778) (0,0637)
R? 0,8282 0,8901 0,9259 0,9146 0,9234 0,9034 0,8739 0,8579 0,8555 0,7699
F istatistigi | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2017-2019
a. 0,0036 0,0053 0,0063** | 0,0047% | 0,0052% 0,0046 0,0055 0,0073 0,0066 0,0078
i (0,0035) | (0,0033) | (0,0029) | (0,0027) | (0,0026) | (0,0040) | (0,0040) | (0,0044) | (0,0047) | (0,0050)
Ru—R, 0,8004%*%(0,7789***|0,7876%**[0,8067***|0,7979***|0,7924***|0,8009***|0,7936***|0,8258***|(0,7864 ***
"M 0,0642)  [(0.0847)  [0,0812)  [(0,0798)  |(0.0744)  [(0,1095)  [(0,1149) |(0,1188)  [(0,1183)  |(0,1068)
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SMB 0,5953%%%(0,6718%**(0,7046***[0,6723%***(0,6766***(0,5098**[0,5059**[0,4975%*|0,5847**(0,6951***
(0,1693)  [(0,1658)  [(0,1587)  [(0,1531)  [(0,1386)  [(0,1891)  [(0,1877) [(0,2044)  [(0.2263)  |(0,2398)

HML 0,2470%%% 0,342 1%%%(.0,3234%%%[0,3164%** [-0,3308%**|-0,3075%**[-0,3085%**[-0,3499%%**|.0,3567***|-0,4396%**
(0,0588)  [(0,0744)  [(0,0822)  [(0,0850)  [(0,0826) [(0,0982)  [(0,0960) [(0,1010)  {(0,0970) |(0,1079)

R 0,8355 0,8637 0,8551 0,8582 0,8681 0,7634 07732 [0,7455 0,7258 0,6831

F istatistigi |0,0000  |0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 {0,000 0,0000 0,0000

*¥% p<0,01, **p<0,05, *p<010. Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir. Standart hatalar Newey ve West (1987)’e gore diizeltilmistir.

5. Sonug¢

Kurumsal yonetim uygulamalar1 6zellikle 2000°1i yillarda ortaya ¢ikan
kurumsal yonetim skandallar1 sonrasinda 6nem kazanmistir. Firmalar, seffaf
ve hesap verebilir bir yapiya ulagmak i¢in kurumsal yonetim uygulamalarin
gelistirmeye calisirken, arastirmacilar da bu uygulamalarin firmalarin finan-
sal performansi ve hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir.

Bu ¢aligmada 2011-2019 yillar1 arasinda BRICS iilkeleri borsalarinda
listelenen ve kurumsal yonetim skoruna sahip firmalardan olusturulan port-
foylerin performanslart FVFM ve Fama-French Ug Faktor Modeli kullani-
larak incelenmistir. Analiz sonuglarina goére her iki modelde de portfoylerde
uzun dénemde anlamli normal iistii getiri elde edilemezken, alt donem analiz-
lerinde normal iistii getiri saglayan portfdylere rastlanmistir. Ozellikle ikinci
alt donemi kapsayan 2014-2016 yillar1 arasinda portfoylerin biiyiik bir cogun-
lugu pozitif ve istatistiki olarak anlamli normal istii getiri saglamistir. An-
cak, alt donem sonuglarinda elde edilen pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
getiriler diger donemlerde gézlemlenememis ve kaybolmustur. Sonug olarak,
etkin piyasa hipotezine uygun sekilde kurumsal yonetim uygulamalarinin his-
se senedi getirileri lizerinde belirgin bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir.

Kurumsal yonetimin hisse senedi performansi iizerindeki etkisini ince-
leyen ¢alismalarin biiyilik bir cogunlugu kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi
uygulayan isletmelerin daha zayif uygulamalara sahip isletmelere gore hisse
senedi performanslarimin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmistir (Gompers
v.d., 2003; Drobetz v.d, s. 272, 291 2004,; Bauer v.d., s. 249, 2007). Bununla
birlikte iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 ile sirketlerin borsa performans-
lar1 arasinda anlamli bir iligki bulamayan ¢aligmalar da mevcuttur (Celik v.d.,
2017, s. 224 — 230; Aman ve Nguyen, s. 660, 2008; Turnacigil v.d., 2019, s.
376-377). Bebchuk ve digerleri (2013) bu iliskinin zayflamasini 6grenme et-
kisi ile agiklamaktadirlar. Ayrica, 2000°1i yillardan sonra diinya giindeminde
yerini alan muhasebe skandallar ile birlikte yatirimcilarin ve akademisyenle-
rin kurumsal yonetime olan ilgilerinin artmasi da kurumsal yonetimin hisse
performanst tizerindeki etkisinin goreli olarak zamanla zayiflamasia sebep
olmustur. Bunlarm yaninda kavramn popiilerligi medyanin ilgisini de arttira-
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rak beklenen etkinin yine goreli olarak azalmasina sebep olmustur (Bebchuk
v.d., 2013, s. 966). Bu galismada da gerek uzun dénem gerekse alt donem-
ler i¢in analizin yapildigi BRICS iilkelerinde yer alan iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip sirketlerin hisse senetleri ile olusturulan portfoylerde
normal iistil bir getiri elde edilemeyecegi tespit edilmistir.

Literatiir taramas1 goz oniinde bulunduruldugunda, ¢aligmalarda port-
foylerin genel olarak esit agirlikli ya da deger agirlikli olarak olustusturuldugu
tespit edilmis ve bu ¢alismanin analizinde de esit agirlikli yontem kullanilmis-
tir. Ancak, ileriki ¢aligmalarda kurumsal yonetim skorlarina gére bir agirlik-
landirma yapilmasinin da portfoy getirisi lizeride bir farkliliga sebep olup ol-
mayacag test edilebilir. Boylece, farkli portfdy olusturma yontemlerinin so-
nuglar iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadig1 da karsilastirilabilecektir.
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