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KURUMSAL YONETIMIN ISLETMELERIN BETASI UZERINE ETKISI: BIST
FIRMALARININ PANEL VERI ANALIZI
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Oz
Isletmeye kaynak saglayan yatirimci, isletmeye sagladigi kaynagin gerek anapara gerekse beklenen getirisini alma
konusunda giiven duymak ister. Yatirimcilarin isletmeye duydugu giivenle, sagladiklari/saglayacaklar1 kaynaktan getiri
beklentisi arasinda ters yonli bir iliski sozkonusudur. Uluslararasi bir¢ok ¢alismada kurumsal yonetimin, baska bir
ifadeyle iyi yonetimin, igletmenin riskini azaltacagina dair deneysel kanitlar mevcutken; lilkemizdeki kurumsal yonetim
literattiri incelendiginde benzer c¢alismalara rastlanmamaktadir. Bu c¢alismada, isletmelerin kurumsal yo6netim
sayesinde, algilanan isletme riskini azaltabilecekleri yoniindeki beklentinin iilkemizde de gegerli olup olmadifin
ampirik olarak test etmek amacglanmaktadir. Buna yonelik olarak, Borsa Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi
firmalarinin 2010-2015 donemine ait verileri lizerinde panel veri analizi uygulanmustir. Analiz bulgulari, literatiirle
uyumlu olarak, kurumsal yonetim derecelendirme notundaki artigin, firmalarin betasini azalttigi yoniinde sonuglar

ortaya koymaktadir. Bu bulgu, firmalarin piyasa riskini azaltarak finansman maliyetlerini azaltabilmeleri noktasinda
kurumsal yonetimin 6énemine isaret eden bir dngoriiyii yansitmaktadir.
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Abstract

Investors need to be confident about collecting both the principal capital supplied to firm and its return in the future.
There is an inverse relationship between investors’ confidence on firm and their expected return on the funds they
provide for the use of firm. In international literature, there is an ample of empirical evidence that corporate governance
—or good management practice in other words— helps firms lower their risk level, there are no such studies conducted on
Turkish market. This study aims to test the validity of expectations that corporate governance helps firms lower their
perceived degree of risk via an empirical investigation of Turkish market. For the purpose, a panel data analysis is
conducted on a data set covering 2010-2015 period of firms listed in BIST Corporate Governance Index. In line with
the literature, the findings show that an increase in corporate governance rating results in a decrease in firms’ beta. This
carries an important implication that improvements in corporate governance may help firms lower their cost of funds by
reducing firms’ beta.

Keywords: Corporate governance, Beta, Borsa Istanbul
Jel Classification: C23, G32, G34

! Prof. Dr., Dumlupmar Qniversitesi, seyfettinu@hotmail.com
2 Ogr. Grv., Dumlupmar Universitesi, fatihakbey85@gmail.com

571



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupinar University Journal of Social Sciences
Afro-Avrasya Ozel Sayisi-Aralik 2016 / Special number of Afro-Eurasia-December 2016

Giris

Diinya genelinde yasanan muhasebe skandallar1 gibi gelismeler yatirimcilarin isletme yoneticilerine
olan giiveninin azalmasina sebep olmustur. Bunun sonucunda firmalar yatirimci giivenini kazanmak
ve yatirimer tarafindan algilanan riski azaltmak amaciyla daha iyi yonetimin gerekliligini
farketmiglerdir. Boylece, Ozetle seffaf, adil, hesapverebilir ve hissedarlara karsi daha sorumlu
yonetim anlamma gelen kurumsal yonetim kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda iilkemizde
isletmeler, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilen derecelendirme sirketleri tarafindan
pay sahipleri, menfaat sahipleri ve yonetim kurullarmin yaninda, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
acisindan derecelendirilmektedir. Bu dort baslikta yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu

alan sirketler belli bir sayiya ulastiktan sonra, Borsa Istanbul biinyesinde Kurumsal Y&netim
Endeksi olusturulmustur.

Kurumsal yonetimin isletmenin algilanan riskini azaltacagi bir ¢cok akademik c¢alismada teorik
olarak iddia edilmektedir. Bu iddia gelismis pek cok iilke piyasasinda arastirmacilar tarafindan
ampirik olarak kamitlanmistir. Gelisen bir borsa olan Borsa Istanbul’da ise kurumsal ydnetim ile
ilgili ¢alismalarm ge¢misi ¢ok eskiye dayanmamaktadir. Kurumsal yonetim konusunda Borsa
Istanbul’da yer alan sirketler, 6zellikle endeks olusturulmasindan sonra akademik ¢alismalara konu
olmustur. Ancak kurumsal yonetimin firma riskine etkisi pek fazla incelenmemistir. Bu ¢alisma ile
kurumsal yonetimin teorik olarak iddia edilen konuyla iliskili faydalarinin var olup olmadig1 Borsa
Istanbul’da ampirik olarak ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Isletmelerin kaynak yapis1 bor¢ ve dzkaynaktan olusmaktadir. Dolayisiyla, isletmeler ya bor¢lanma
yoluyla kreditorlerden yada 6zkaynak bigiminde hissedarlardan kaynak saglamak durumundadir.
Isletmelerin finansman maliyetleri, yatirmmcilarin isletme ile ilgili algiladign riske bagli olup;
aragtirmada kurumsal yonetim derecelendirme notunun firmalarm piyasa riskine etkisi
incelenmektedir. Yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olmanin firmanm piyasa
riskini azalttigimnin deneysel olarak kanitlanmasi durumunda, hali hazirda kurumsal yoOnetilen
firmalarin kurumsal yonetime daha ¢ok onem vermelerine, diger firmalar1 ise kurumsal yonetime
yonelmeleri konusunda tesvik edecegi ongoriilmektedir.

Calismaya, 2010-2015 déneminde Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve yeterli kurumsal
derecelendirme notu alan firmalar dahil edilmistir. Kurumsal Yonetim Endeksi 2007 yilinda
olusturulmustur. Arastirmaya 2010 yilinda baslanmasinin sebebi ise, ilk yillar dair yeterli veri
bulunmamasidir. Bu alanda 5 yillik bakis, yonetim 6zelliklerinin etkisini tespit etmede yeterli bir
siire olarak ongoriilmektedir. Borsa Istanbul iizerinde yiiriitiilen benzer c¢alismalarin énemli bir
boliimii vaka ¢alismasi bi¢iminde gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada ise, notun ilk agiklanmasinin
ardindan olusan degisim ve takip eden diger yillarda ac¢iklanan notlarla degisimin ne yonde devam
ettigi panel veri seti lizerinde yiiriitiilecek analizlerle ampirik olarak ortaya konulmaktadir.

Takibeden boliimde konuya iliskin literatlire yer verilmekte olup; ardindan caligmanin veri ve
yontemi sunulmaktadir. Ampirik bulgularin ardindan arastirma sonug ve onerilerle sonlanmaktadir.

1. Literatiir

Isletmelerde sahiplik ve yonetim ayrimi nedeniyle hissedarlar ve ydneticiler arasinda, hissedarlarin
maruz kaldig1 bilgi asimetrisi, temsil maliyetini yaratmaktadir. Temsil problemi, yoneticilerin kendi
cikarlar1 icin caligmasi, asir1 tazminat veya ek 0deme almasi yada vazifeden kagmasi seklinde
ortaya ¢ikabilmektedir. Yoneticilerin bu tiir faaliyetleri hissedarlarin kaybin1 beraberinde
getirmektedir. Temsil maliyetleri firma degerinin ve yatirimdan beklenen getirinin yanls
belirlenmesine dolayisiyla, yatirimcilarin karar alirken yanlis se¢im yapmasina neden olmaktadir
(Ashbaugh vd., 2004). Ayrica kotii yonetim sonucu olusan seffaf finansal bilgi yoksunlugu,
hissedarlar1 daha biiyiik bilgi riski ile kars1 karsiya birakmaktadir. Bu durum, yatirimcinm firmaya
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olan giliveninin azalmasi, dolayisiyla isletmeyle ilgili algiladigi riskin artmast sonucunu
dogurmaktadir. Ampirik bulgular, sahip ve yoneticilerin ayr1 kisiler olmasindan kaynaklanan
sozkonusu bilgi asimetrisinin, firmanin riskini ve neticede sermaye maliyetini artirdigini ortaya
koymaktadir (Easley ve O’Hara, 2004). Kurumsal ydnetim; yoOneticilerin izlenmesi, firsatci
davranislarinin sinirlandirilmast ve bilgi riskinin azaltilmasinda 6nemli bir rol istlenmektedir.
Yanisira, kurumsal yonetimin igerden bilgi alanlarm ticaretini sinirlandirip, asimetrik bilgiyi
azaltarak sermaye maliyetini azaltacagi diisiiniillmektedir (Ashbaugh vd., 2004, Pham vd., 2013).

Yonetim kalitesinin sermaye maliyetini azaltacagi diigiincesinin ¢ikis noktasi, halka aciklanan
finansal bilgilerin kalitesinin isletme riskini diisiirecegi, boylelikle sermaye maliyetinin azalacagi
diistincesidir. Copeland ve Galai (1983), Glosten ve Milgrom (1985), Barry ve Brown (1985),
Amihud ve Mendelson (1986), Diamond ve Verecchia (1991), Coles, Loewenstein ve Suay (1995),
Botosan (1997), Sengupta (1998), Botosan ve Plumlee (2002), Easley ve O’Hara (2004) tarafindan
yiiriitiilen ¢aligmalarda finansal bilgi kalitesinin, yatirimcmin maruz kaldig: bilgi riskini azaltacagi
ve dolayisiyla bor¢ ve Ozkaynak maliyetini azaltacagi yOniinde bulgular sunulmaktadir. Bu
calismalardan ¢ikan genel sonuca gore, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisinin
azalmasi bor¢ ve O0zkaynak maliyetinin azalmasina sebep olmaktadir. S6zkonusu bu calismalar
genel olarak kurumsal yonetimin kamuyu aydinlatma boyutunu incelemislerdir. Yonetimin diger
yonlerinin de arastirmalara dahil edilmesi gerektigi diisiincesinden hareketle, gergeklestirdikleri
calismalarda Shleifer ve Vishny (1997) ve Bushman ve Smith (2001) tarafindan; iyi yonetim
ozelliklerine sahip olmanin bilgi asimetrisini, dolayisiyla temsil maliyetlerini azaltacagi ortaya
konulmaktadur.

Ashbaugh vd. (2004) finansal bilgi kalitesi, sahiplik yapisi, hissedar haklari, yonetim kurulu yapisi
olmak tizere dort yonetim Ozelliginin ve beta, biiyiikliik, piyasa degeri/defter degeri risk Olgiim
Ozelliklerinin 6zkaynak maliyeti iizerine etkisini incelemislerdir. Sonug¢ olarak, firmanin yonetim
Ozelliklerinin hem dogrudan hem de beta {izerinden dolayl olarak sermaye maliyetini etkiledigini
ortaya koymuslardir. Chen vd. (2009) 17 gelisen iilke piyasasinda kurumsal yonetimin ve
yatirimcilarm yasal yollarla korunmalarmin 6zkaynak maliyeti {izerine etkisini yansitan ampirik
bulgulara ulasmiglardir. Pham vd. (2013) ise sermaye maliyetini aciklamada firmanin kurumsal
yonetim mekanizmasi seviyesindeki degisikliklerin oynadigi rolii Avustralya firmalari lizerinde test
etmiglerdir. S6zkonusu g¢aligmalarda, yonetici hissedarlarin oraninin yiiksek olmasmin, kurumsal
hissedarlarin varliginin ve bagimsiz yonetim kurullarinin bir firmanin algilanan riskinin azalmasima
hizmet ettigi; boylece 6nde gelen yatirimcilarin sermaye saglamak tizere daha diisiik getiri talep
ettigi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonuglar, firmanin algilanan riskinin azalmasina hizmet eden her
seyin, ¢ogunluk hissedarlarinin firmaya saglayacagi sermayeden daha diisiik getiri talep etmesine
sebep olacagini ortaya koymaktadwr. Rad (2014) Yeni Zelanda ve Singapur’da islem goren
firmalarda kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye maliyeti lizerine etkisini arastirmistir.
S6zkonusu ¢alismada da kurumsal yonetim ve sermaye maliyeti arasinda negatif bir ilisgkinin varligi
ampirik olarak ortaya konmaktadir. Arastirmaci, bu durumun sirketlere sermaye maliyetlerini
kontrol etmede yol gosterecegini ifade etmektedir. Zhu (2014) ise kurumsal yonetimin sermaye
maliyetine etkisini 23 {ilke verilerini kullanarak arastrmaktadir. Elde ettigi sonu¢ hem borg
maliyetinin hem de Ozkaynak maliyetinin kurumsal yonetim Ozelliklerinden etkilendigini
yansitmaktadir.

Ulkemizde kurumsal ydnetimin finansal yonii ile ilgili literatiire bakildiginda; kurumsal
yonetiminin firma degerine ve finansal performansa etkisini Yildirim (2007), Biiber (2008),
Karamustafa vd. (2009), Siier (2011), Yalgmer (2012), Yenice ve Délen (2013), Ege vd. (2013),
Kula ve Baykut (2014), Aksu ve Aytekin (2015) caligmalarinda ele almiglardir. Kurumsal yonetim
endeksinin, finansal tablo manipiilasyonu ile iligkisini Dalgar ve Pekin (2011); hisse senedi
getirisine etkisini Sakarya (2011) ve Kilic (2011); kir yonetimi uygulamalarma etkisini Onder
(2012) incelemislerdir. Kurumsal yonetimin firmanin betasi ile bor¢ ve 6zkaynak maliyeti iizerine
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etkisini ele alan ¢aligmalara rastlanamazken; sermaye yapisma etkisinin ise sadece Eser (2011)
tarafindan incelendigi goriilmektedir.

Yerli literatiirde, Ozellikle kurumsal yonetimin firma degerine etkisi bir¢ok arastirmaya konu
olurken; isletmenin piyasa riskine etkisi konusunda pek fazla c¢alismaya rastlanmamaktadir.
Dolayisiyla, bu ¢alismada, kurumsal yonetimin firmalarin piyasa riskine etkisinin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Arastirma sonuglariyla, yerel literatiirde bu alandaki boslugun doldurulmasina
katki saglamak hedeflenmektedir. Yanisira, kurumsal yonetimin, riski azalttigim ampirik olarak
ortaya konulmasi halinde; bunun kurumsal yonetim derecelendirme notu olmayan firmalar1
kurumsal yonetim derecelendirme notu almaya, kurumsal yonetim derecelendirme notu olanlari ise
notlarini koruma ve yiikseltme yoniinde tesvik edici olmasi beklenebilecektir.

2. Veri ve Yontem

Isletmeler i¢in daha az maliyetle kaynak temin etmenin zorlugu bilinmektedir. Kurumsal ydnetimin
betaya etkisine iliskin olarak arasgtirmada ortaya konulacak sonuglarla; firmalarin kaynak
maliyetlerini diisirmek ic¢in daha adil, seffaf, hesapverebilir ve hissedar haklarin1 gézeten yonetim
sistemleri olusturmaya ¢alismalar1 beklenebilecektir. Halihazirda devletin almis oldugu 6nlemlerle,
sirketler kurumsal yonetim konusunda tesvik edilmektedir. Kurumsal yonetimle daha diisiik risk
saglanabilecegi yoniinde ulagilmasi beklenen muhtemel sonuglar, kurumsal yonetim konusunda
yapilan tesviklere destek saglayacaktir. Mevcut kurumsal yonetim derecelendirme notlarmnm riski
etkilemedigi hatta artirdigi yoniinde bir sonuca ulasilmasi durumunda ise, isletmelerin kurumsal
yonetim sistemlerinin yada kamuya yapmis olduklar1 bildirimlerin etkinliginin sorgulanmasi
gerekecektir. Boyle bir sonucun bagka bir agiklayicisi ise, kurumsal yonetim derecelendirmesi
yapan kuruluslara olan giivensizlik olabilecektir. Bu durumda, kurumsal yonetim derecelendirmesi
yapan kuruluslarin, derecelendirme faaliyetlerinin niteliginin sorgulanmasi gerekebilecektir.

Calisma, 2010-2015 doneminde Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde islem gdrmeye
devam eden veya endekse dahil edildikten sonra yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu
alamadig1 i¢in endeksten ¢ikartilan tiim sirketleri kapsamaktadir. Kurumsal Yonetim Endeksine
dahil olmak isteyen firmalarm, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan derecelendirme yapma yetkisi
verilmis kuruluslarca derecelendirilmesi gerekmektedir. Bu kuruluslar firmalarla ilgili kurumsal
derecelendirme c¢alismasi yaparak daha sonra bu calismayir rapor halinde yayinlamaktadir.
Arastrmamizda yetkili kuruluslar tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim derecelendirme
raporlarindan alman kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 kullanilmaktadir. Risk 6lgiitii olarak
Finnet mali analiz programu tarafindan hesaplanan beta’lar kullanilmaktadir. Calismada uygulanan
analizlerde Eviews 9 ekonometri paket programi kullanilmistir. Tablo 1°de ¢alismada kullanilan
veri ve degiskenlerle, bunlarin kaynaklar1 sunulmaktadir.

574



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupinar University Journal of Social Sciences
Afro-Avrasya Ozel Sayisi-Aralik 2016 / Special number of Afro-Eurasia-December 2016

Tablo 1: Arastirmanin Veri ve Degiskenleri

Yonetim Ozellikleri

Tanimm ve Veri Kaynagi

KUR_YON

Pay Sahipleri notunun %25’
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik notunun %25’
Menfaat Sahipleri notunun %151

Yonetim Kurulu notunun %351  alinarak
hesaplanan kurumsal yonetim derecelendirme
notu. (Kurumsal yonetim derecelendirme raporu)

Firma Ozellikleri

BETA Isletmenin riski. (Finnet mali analiz programu)

Kurumsal yonetim notunun beta tizerine etkisini arastirmak igin Panel veri modellerinden
yararlanilmaktadir.

Borsa Istanbul’da (1) nolu esitlikte verilen model araciligryla 2010-2015 yillar1 arasinda,
degiskenlerde tanimlanan kurumsal yonetim Ozelliklerinin Beta’y1 etkileme derecesi ortaya
konulmaya ¢aligiimaktadir.

BETA, =a, + BKUR_YON, +u, (1)

3. Ampirik Bulgular

Panel veri modellerinde birim kok testi yapilmasini 6neren ¢alismalar arasinda Levin vd. (2002), Im
vd. (2003) yer almaktadir. Calismamizda bu iki birim kok testleri uygulanmistir. Hatalar arasindaki
otokorelasyon sorununu gidermesi i¢in uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
se¢ilmistir.

3.1. Panel Birim Kok Testi Bulgular

Tablo 2°de, degiskenlerin seviyelerinde [I(0)] uygulanan birim kok testi sonuglarina gore, testlerden
birinde duragan digerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin birincil
farklarina bakilmis ve beta ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin birincil farklarinda
[I(1)] duragan olduklar1 goriilmiistiir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglar1 (Diizey ve 1. Farklarda)

Isletmenin Riski (BETA)
Sabitli
t istatistigi 1(0) | Olasihk I(0) t istatistigi I(1) | Olasihk I(1)
Levin vd. (2002) -2.75934 0.0029*** -33.6075 0.0000***
Im vd. (2003) 0.35682 0.6394 -11.2074 0.0000***
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu (Kur_Yon)
Sabitli
t istatistigi 1(0) | Olasihk I(0) t istatistigi I(1) | Olasihk I(1)
Levin vd. (2002) -11.5409 0.0000*** -8.84316 0.0000***
Im vd. (2003) 0.08620 0.5343 -2.33049 0.0099***

s kE % grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Uygun gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir. LLC testinde BarlettKernel metodu kullanilmis
ve Bandwhit genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

3.2. Panel Esbiitiinlesme Testi Bulgularn ve Degerlendirilmesi

Tablo 3’te goriildiigii ilizere, beta ve kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki iliskiyi
arastirdiZimiz Pedroni Panel Egbiitiinlesme testine gére Ho hipotezi (seriler arasinda egbiitiinlesme
yoktur) reddedilmistir. Test sonuglarindan panel istatistiklerinin iigli %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Grup istatistiklerinden Grup-PP ve Grup-ADF istatistikleri %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Genel olarak degerlendirildiginde Pedroni egbiitiinlesme testindeki
hem panel hem de grup istatistiklerini olusturan yedi testin besinin sonucu, seriler arasinda kuvvetli
bir egbiitiinlesme iliskisini gostermektedir. Kao esbiitiinlesme testlerine gére Ho hipotezi (seriler
arasinda egbiitiinlesme yoktur) %10 anlamhilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla alternatif
hipotez (seriler arasinda esbiitiinlesme vardir) kabul edilmistir. Bu sonuglarla s6zkonusu dénemde
isletmenin riskini temsil eden beta ve iyi yonetimi temsil eden kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 arasinda esbiitiinlesme oldugu bulgusuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla, beta ve kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 arasinda birlikte hareket etme egilimi gézlenmektedir.
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Tablo 3: Esbiitiinlesme Testleri Sonuclar:

BETA, =a, + BKUR_YON, +u,

PedroniPanel Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

(Within-Dimension)

t-Statistic Prob. Weighted t-Statistic Prob.

Panel v-Statistic 4.639678 0.0000*** -0.209684 0.5830
Panel rho-Statistic -0.333964 0.3692 -1.262618 0.1034
Panel PP-Statistic -3.877987 0.0001*** -12.86498 0.0000
Panel ADF-Statistic -4.378757 0.0000*** -10.25967 0.0000
(Between-Dimension)

t-Statistic Prob.
Grouprho-Statistic 1.576309 0.9425
Group PP-Statistic -16.02029 0.0000***
Group ADF-Statistic -11.73139 0.0000***

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu

t-Statistic Prob.
ADF -1.547317 0.0609*
Residualvarience 0.165341
Hac variance 0.127873

ok kE % girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Uygun gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.

3.3. FMOLS Katsayilar1 Bulgulan ve Degerlendirilmesi

S6z konusu degiskenlere egbiitiinlesme testleri uygulandiktan sonra bu iliskinin sapmasiz
katsayilarmi tahmin etmek tizere tahmin edicilerin tutarhiligim test etmek tizere FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) yontemi kullanilmustir.

FMOLS yontemi otokorelasyon, degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan sapmalari
diizeltmektedir. Pedroni (2000), FMOLS yonteminin kii¢iik 6rneklemlerde de iyi sonuglar verdigini
calismalariyla ortaya koymustur (Yardimcioglu ve Giilmez, 2013). Buna iliskin sonuglar tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Panel FMOLS Sonuclar

BETA, =¢, + B,KUR_YON, +u,

Katsay1 t-Statistic Prob.

Panel Geneli -0.077043 -8.421365 0.0000***

ok kx ¥ grrastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Panel FMOLS test sonuglar1 degerlendirildiginde, betanin isareti beklendigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Yani kurumsal yonetim derecelendirme notundaki
artig, isletmenin riskini distiriici yonde etkilemektedir. Panel genelinde kurumsal yonetim
derecelendirme katsayisi -0.07 olarak hesaplanmistir. Yani kurumsal yOnetim derecelendirme
notundaki 1 birimlik artis, igletmenin riskinde %7 oraninda diisiisli beraberinde getirmektedir.
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Sonuc ve Oneriler

Ozellikle Tiirkiye gibi sermaye birikimi yetersiz ve tasarruf oran1 diisiik iilkelerdeki isletmeler icin
finansman kaynagi bulmak son derece zor ve maliyetli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yiiksek maliyetli finansal kaynaklar firma karliligimi1 olumsuz etkilemektedir. Bu durum son
donemde iilkemizde siyasi yonetimin, gerek Merkez Bankasi gerekse ticari bankalar iizerinde
faizlerin diisiiriilmesine yonelik taleplerinin en dnemli sebebi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buradan
hareketle, isletmelerin hem finansman kaynagi bulmak hem de bu kaynaklarin maliyetini
olabildigince diislirme ¢abasi igerisinde olmasi sozkonusudur. Zira yeni yatirim kararlarinin temel
belirleyicisi saglanacak fonlarin maliyetidir.

Isletmelerin finansman ihtiyacin1 karsilamada bagvurabilecekleri iki kaynak bulunmaktadir.
Birincisi isletmenin mevcut ortaklar1 yada isletmeye yeni ortak olmak isteyen yatirimcilar, ikincisi
ise bor¢ verenlerdir. Firmaya kaynak saglayan yatirimcilar isletme riski nispetinde sagladigi
kaynaktan getiri bekleyecektir. Bu nedenle yatirimcimnin isletmeye daha diisiik maliyetle kaynak
saglamasi igin, firma ile ilgili algiladig: riskin diger yatirim alternatiflerinin riskinden daha diisiik
olmasi gereklidir. Dolayisiyla, isletmeler kaynak saglayan/saglayacak yatirimcilarin algiladig: riski
diisiirecek, baska bir deyisle yatirimciya giiven verecek uygulamalara yonelmeye ihtiya¢ duyarlar.
Ayrica devletler de yerli ve yabanci yatirimcilarin iilkelerindeki firmalara, dolayisiyla genel
ekonomiye olan gilivenin artmasi i¢in ¢esitli Onlemler almaktadirlar. Kurumsal ydnetim bu
onlemlerden birisidir. Kurumsal yonetim en yalin ifadeyle; adil, hesap verebilir, seffaf ve
hissedarlarin haklarini gézeten bir yonetim demektir.

Gelismekte olan bir piyasa olarak kabul edilen Borsa Istanbul’da kurumsal yonetimin isletmelere
etkileri ile ilgili pek ¢ok deneysel calisma yapilmistir. Ancak, kurumsal yonetim 6zelliklerinin
betaya etkisine iligkin ¢ok fazla ¢alismaya rastlanmamaktadir. Bu ¢alismada; pay sahipleri, kamuyu
aydimlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurullar1 Olgiitleri dikkate alinarak;
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarm isletme betasina etkisi ortaya konulmaktadir.
2010-2015 donemine iliskin panel veri seti tizerinde yiiriitiilen analiz sonucunda ulasilan bulgular —
literatiirle uyumlu olmak {izere— BIST firmalarinin kurumsal yonetim derecelendirme notunda
ortaya ¢ikacak artisin; isletmelerin yatirimcilar tarafindan algilanan piyasa riskinin azaltacagina
isaret etmektedir. Bu sonuglarin, firmalar1 kurumsal yonetim derecelendirme notu almaya veya
mevcut notlarm yiikseltmeye tesvik edici olmasi1 Ongoriilebilir. Zira, piyasa riskindeki diisiisiin,
firmalarm daha disiik maliyetle finansman saglamalar1 sonucunu beraberinde getirmesi
beklenmektedir.
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