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OZET:

Calismada kurumsal yoénetim sureci-sirket performansi iliskisinin
tlkemizde izledigi seyir, Imkb Kurumsal Yonetim Endeksi ve Imkb 100
Endeksinin getiri ve getiri volatiliteleri karsgilastirilarak test edilmis ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketler ile fmkb 100 Endeksinde
yer alan girketlerin performanslari endeksler uUzerinden kargilastiriimistir.
Getiri volatilitelerinin, ARCH-GARCH modelleriyle analiz edildigi calismada,
kurumsal yonetim endeksi volatilitesinin, Imkb 100 endeksine gore daha
yiuksek oldugu dolayisiyla daha biiytik bir risk barindirdidi bulgusuna, ayrica
salt getiri bazinda, kurumsal yénetim endeksinin, Imkb 100 Endeksi’ne gére
daha buyilk negatif getiriye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
bulgulardan yola cikilarak, Tirkiye icin Imkb’ye kote sirketler badlaminda,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile sirket performansi arasinda bir iliskinin
bulunmadigi sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Sirket Performansi, Getiri
Volatilitesi, ARCH-GARCH

THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE
GOVERNANCE AND FIRM PERFORMANCE: AN
EMPIRICAL ANALYSIS ON ISE CORPORATE
GOVERNANCE INDEX
ABSTRACT:

Corporate governance process-firm performance relationships’ state
In our country was compared by testing ISE Corporate Governance Index
(CGI) and ISE 100 Index’s return and return volatilities in the working. And
the firms adjust to corporate governance principles which take part in ISE
CGIl was compared with ISE 100 Index firms by their performance. In this
working, return volatility is analyzed by ARCH-GARCH models and by this
working is founded that CGI’s volatility is more than ISE 100 Index’s volatility
because of this CGI is founded more risky than ISE 100 Index. Beyond that
pure based on return, CGI's return is founded more negatively than ISE 100
Index. By all these conclusions, we reached that there is no relationship
between corporate governance and firm performance, in the firms which
integrated ISE In Turkey.
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Giris:

Kurumsal yo6netim surecinin sirket performansi tzerine etkilerine dair
yapilan bir¢cok calismada, farkh bulgulara erisilegelmistir. Bazi calismalarda
kurumsal yénetimin, performans tzerine olumlu etkide bulundugu sonucuna
ulasiimisken, bir takim calismalarda ise iliski n6tr ya da negatif olarak tespit
edilmigtir. Bununla birlikte, bu alandaki bazi calismalarda da farkli kurumsal
yonetim faktorlerinin, sirket performansi Uzerinde dedisik etkileri oldugu
sonucuna ulagiimistir.

Yatirnmci davranigi acisindan, bazi yatirimcilarin bir sirkete dair
menkul kiymet alimlarinda, sirketin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemig
olup olmamasina dikkat etmeleri ve vyatirmlarini bu paralelde
sekillendirmeleri, kurumsal yonetim strecinin yatirimcilarca da izlendiginin bir
gOstergesidir.

Calismada ulkemizde, kurumsal ydnetim-sirket performansi iliskisinin
yonu analiz edilecek ve bu amagla kurumsal yodnetim ilkelerine uyumu,
sorumlu derecelendirme kuruluglarinca onaylanip IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde yer alan sirketler ile IMKB 100 Endeksinde yer alan sirketlere
dair endeksler bazinda bir karsilastirma yapilacaktir.

Calismada oOncelikle kurumsal yonetime dair kavramsal bir yaklasim
ortaya konulmus, sonra da kurumsal ydnetim-sirket performansi iligkisine
dair yapilan calismalarda elde edilen bulgulara dedinilmistir. Calismanin son
kismini ise arastirmada kullanllan metod ve arastirma bulgulari
olusturmaktadir.

1. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yodnetimin ilk tanimlamalarindan biri Cadbury Raporunda
(1992) bulunabilir ki bu raporda, “Kurumsal ydnetim, sirketi ydneten ve
kontrol eden bir sistemdir.” tanimlamasi yapilmis sonrada, “Yonetim kurulu
uyeleri sirketlerinin ydnetiminden sorumludur ve paydaslarin y6netimdeki
roll ise, yonetim yapisini 6zellestirmek i¢in yonetici ve denetgcileri atamaktir.”
ifadesine yer verilmigtir. Bundan on yil sonra Higgs Raporu’'nda farkl bir
odakla “Kurumsal yonetim, sorumlulugun mimarisini saglar. Yapi ve surecler,
sahiplerinin yararina olarak sirketin yonetilmesini sadlar.” aciklamasi
getirilmigtir. Kurumsal y6netime uluslar arasi bir bakis ise OECD raporu ile
sadlanmistir. Bu raporda kavram, “Kurumsal yonetim, arasinda paydaslar,
yonetim kurulu Uyeleri ve rekabetci performansa en iyi tesvidi dizayn eden ve
sirketin birincil amaclarini basarmasini saglayan yoneticiler bulunan bir ig
grubun, iligkilerinin yapisi ve sorumluluklarinin karsiligini kapsar.” seklinde
ifade edilmistir.*

Bir dlkenin kurumsal yonetim ortamini, dlkenin iginde bulundudu
genel sartlar, sermaye piyasasinin gelismisglik diizeyi ve sirket uygulamalari
belirlemektedir. Ulke ile ilgili faktorler genel olarak, ekonomik durum, finansal
ortam, rekabetin yogunlugu, bankacilik sistemi, milkiyet haklarinin
gelismisligi ve benzeri faktérlerden olusmaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili

"DAVIES A., Best Practise in Corporate Governance, Gover Publishing, 2006, s.3
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faktorleri ise piyasaya iliskin dizenlemeler ile piyasanin alt yapisi, piyasa
likiditesi, gelismis bir yatinmci toplulugunun varlidi ve basta muhasebe
standartlari olmak Uzere uluslar arasi standartlarin uygulanma duzeyi
olusturmaktadir. Sirket uygulamalarinda 6ne cikan konular ise finansal ve
finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi,
yonetim kurullarinin uygulamalari, yonetim kurullarinin badimsizhd ile
bunlara saglanan menfaatler, sermaye yapisi, halka acik oranlari, hisse
senetlerinin likiditesi, menfaat sahiplerinin alinan kararlara katilim duzeyi,
sirketin cevreye duyarlihd ve sosyal sorumluluk diizeyidir.?

Kurumsal yo6netim reformlarinin modern sidrecinin, 1991 vyilinda
Ingiltere’de Cadbury komitesinin olusturulmasiyla basladi§i séylenebilir.® Bu
komite tarafindan1992 yilinda Ingiltere’de, kurumsal yonetim iyi
uygulamalarini  sekillendirmek ve kurumsal yoénetim sistemini acida
kavusturmak icin Cadbury Raporu yayinlanmistir.* Daha sonra farkli zaman
dilimlerinde cesitli Ulkeler tarafindan kurumsal yodnetim kod ve ilkeleri
olusturulagelmigtir. 2009 yili itibariyle Avrupa Kurumsal Yodnetim
Enstitiusi’nde taranan, 72 ulkeye ait kurumsal yonetim kod ve ilkesi
bulunmaktadir.®

Kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi anlamda ilk kez ele alinisi,
OECD tarafindan 1999 yilinda yayinlanan kurumsal yoénetim ilkeleri raporu ile
gerceklesmistir. Bu rapor 2004 yilinda revize edilip tekrar yayinlanmis olup,
raporda kurumsal yonetim ilkeleri; etkili kurumsal yénetim icin temellerin
saglanmasi, paydaslarin haklar, paydaglara esitce davranis, menfaat
sahiplerinin kurumsal yo6netimde rolt, aciklik ve geffafik ile ydnetim
kurulunun sorumluluklari olarak yer almaktadir.®

Kurumsal yénetim kavrami, Turkiye’'de ilk kez 2002 yili Aralik ayinda
“Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi” raporuyla, TUSIAD tarafindan ele alinmistir. Yine TUSIAD tarafindan
2003 yilinda kurulan TKYD (Turkiye Kurumsal Yénetim Dernedi) ile de cesitli
aragtirmalar ve editimler gerceklestirilerek, kavramin bilinirligi artirnimaya
calisiimistir. SPK tarafindan 2003 yilinda yayinlanan, halka acik anonim
sirketlere tavsiye niteligindeki “Kurumsal Yoénetim ilkeleri”, OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri baz alinarak olusturulmustur. Bu ilkeler daha sonra 2005
yilinda, OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ndeki degisiklikler sebebiyle revize
edilerek tekrar yayinlanmistir.

SPK tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri; pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve son olarak y®dnetim
kurulu olmak uzere dort ana bolumden olusmaktadir. Ayrica bu bdlumlerden
olusan kurumsal yoénetim ilkeleri uyum raporunun, halka acik sirketlerin yillik
faaliyet raporunda ayri bir b6lum olarak yer almasi ve SPK Kurumsal Y6netim

2 SPK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2005, s.2

P KEASEY K., S., THOMPSON, M., WRIGHT, Corporate Governance, Accountability, Enterprise, and
International Comparisons, John Wiley and Sons, 2005, s.5

4 SOLOMON, ., A., SOLOMON, Corporate Governance and Accountability, John Wiley and Sons, 2004,
s.45

* www.ecgi.org (European Corporate Governance Institute-Avrupa Kurumsal Yonetim Enstitiisii)

¢ OECD, Principles of Corporate Governance, 2004, s.7
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Ilkelerinde yer alan prensiplerden sirketce uyulanlar ve uyulmayanlarin
belirtilerek, uyulmayanlar hakkinda uymama gerekceleri ile bu ilkelere tam
olarak uymama dolayisiyla meydana gelen c¢ikar catismalariyla ilgili bilgilerin
aciklanmasi zorunlu kihnmustir.”

Bu gelismelerin ardindan IMKB tarafindan “Kurumsal Y&netim
Endeksi” olusturulmustur. Endeks, IMKB'ye kote sirketlerden, kurumsal
yonetim ilkelerine uyuma iliskin olarak belirlenen derecelendirme notuna
sahip sirketlerin, fiyat ve getiri performanslarini 6lgmek amaciyla
olusturulmustur. Endekse, SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglarindan, kurumsal y6netim ilkelerine uyum notu 6 ve daha uUzeri olan
sirketler dahil olabilmektedir. Endeksin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihi
itibariyle baglanmistir.®

2. Kurumsal Yonetim-Sirket Performans Iliskisi

Kurumsal yonetim-performans iliskisi, dedisik ilkelerde cok sayida
calisma ile arastiriimistir. Kurumsal yonetim standartlari ayni olsa bile, her
Ulkede farkh kurumsal yonetim anlayisinin ve uygulamasinin farkl
olmasindan o6turu arastirmalarda farkli sonucglara ulasiimistir. Kurumsal
yonetimle iliski kurulacak performans ya da basari Olculerini, “Temel
(Geleneksel) Basari Olguleri” ile “Piyasa Kaynakl Olculler (genelde hisse
senedi fiyat getirisiyle hesaplanan)” olarak siniflandirmakta yarar vardir.
Codu arastirmada, piyasa temelli olcilerle incelenen kurumsal yénetim-
performans iliskisinin, firma performansi temelli dl¢cllere gére daha yuksek ve
anlamli gikti§i séylenebilir.®

Bazi calismalarda kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki
iliskinin yoniiniin pozitif olduguna dair sonuclara ulagiimistir. Ornedin, Chiang
calismasinda, kurumsal y6netim ile isletme performansi arasinda anlamli bir
iligki bulmus ozellikle seffafigin sirket performansinin onemli
belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna ulasmistir.*® Yine Kim ve Yoon
calismalarinda, kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda pozitif yonlu
bir iliski tespit etmislerdir.'* Del Brio ise, kurumsal yénetim kodlarina uyum
derecesinin, Ispanyol sirketlerin piyasa degerini artirdi§ini bulmustur. Del Brio
ayrica iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan bu sirketlerin farkl
performans kriterleri agisindan da bagarili olduklari sonucuna da ulasilmistir.*?

Bazi calismalarda ise kurumsal yonetim ile sirket performansi
arasindaki iliskinin nétr ya da negatif oldujuna dair bulgulara
rastlanmaktadir. Ornedin, Nicholson ve Kiel calismalarinda, yénetim kurulu

" SPK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu, s.1

§ www.imkb.gov.tr

* GURBUZ, A. 0., Kurumsal Yénetim: Ulkemizdeki Diizeyine iliskin Degerlendirmeler, ISMMMO 1.
Uluslararast Muhasebe Denetimi Sempozyumu, 2005, s.3

'© CHIANG H., An Empirical Study of Corporate Governance and Corporate Performance, The Journal of
American Academy of Business, Cambridge, March 2005, s.95

""KIM H.J., S.S. YOON, Corporate Governance And Firm Performance In Korea, Malaysian Accounting
Review, Volume 6 No. 2, 2007, s.1

2 DEL BRIO, E. B., MAIA-RAMIRES, E. and PEROTE, J.,Corporate Governance Mechanisms And Their
Impact On Firm Value, Corporate Ownership and Control, Vol.4, Issue.1, Fall 2006, s.25
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yapisina dair gelistirilen Gg¢ farkh teori ile sirket performansi arasindaki iliskiyi
incelemigler, sonucta her bir teorinin belli olaylari aciklamakta daha iyi oldugu
ve birbirlerine genel bir wstilik saglamadiklari bulgusuna erismislerdir.*®
Yine Gruszczynski calismasinda, kurumsal yonetim ile firma performansi
arasinda gucli bir iliski tespit edememistir.** Park ve Shin ise calismalarinda,
disaridan yoéneticilerin, gelirlerin yonetiminde cok katkida bulunamadiklari
ayrica aktif kurumsal paydaslarin temsilcilerinin, gelir ydnetiminde disugslere
neden olduklarina dair bulgulara erismislerdir.t®

Bununla birlikte konuyla ilgili bazi calismalar da ise farkli kurumsal
yonetim faktorlerinin, sirket performansi Uzerinde dedisik etkileri oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ornedin, Dwivedi ve Jain calismalarinda, yonetim
kurulu bayukluga ile firma dederi arasinda zayif pozitif bir iliskinin oldugu, 6te
yandan yabanci paydaslik ile firmanin piyasa dederi arasinda pozitif fakat
yerli paydagslik ile piyasa dederi arasinda nétr bir iliski oldudgu, dider taraftan
yoneticilerin ortakligi ile firma dederi arasinda ise negatif bir iliskinin var
oldugu sonucuna erismislerdir.’® Ehikioya ise calismasinda, miulkiyet
yogunlagsmasinin performans ile pozitif, yonetim kurulu kompozisyonu ile
performans arasinda noétr ve CEO ikiligi olarak da bilinen CEO ve yotnetim
kurulu baskaninin ayni kisi olmasi ile performans arasinda ise negatif bir
iliskinin bulundugu sonucuna erismistir.”

3. Arastirma Amag ve Yontemi
3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmadan amagclanan IMKB kurumsal ydnetim endeksi ile IMKB
100 endeksi getiri ve getiri volatilitelerinin karsilastirilarak endeksler
baglaminda endekslerde yer alan sirketlere dair bir karsilastirma yapilmasi ve
kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin performanslarinda bir
dstinlik olup olmadidini élcimlenmesidir.

3.2. Arastirma Yontemi

Arastirmada bir zaman serisi analizi gergeklestirilmis olup, o6ncelikli
olarak getiri serileri elde edilmis sonra serilerin tanimlayici istatistikleri ve
duradanliklari incelenmistir. Bir sonraki asamada ise getiri serilerinin ARMA
yapilari belirlenmis ve ardindan ARCH tipi modellemelere gidilmistir.

Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans (ARCH) Modeli

" NICHOLSON G. J. and G. C. KiEL, Can Directors Impact Performance? A case-based test of three theories
of corporate governance, Corporate Governance, Volume.15, Number.4, July 2007, s.585

¥ GRUSZCZYNSKI, M., Corporate Governance and Financial Performance of Companies in Poland,
International Advances in Economic Research, 2006 12, s.258

PARK, Y. W. and SHIN, H., Board Composition and Earnings Management in Canada, Journal of
Corporate Finance, Vol.10, Is.3, 2004, s.455

' DWIVEDI N. and JAIN A. K., Corporate Governance and Performance of Indian Firms: The Effect of
Board Size and Ownership, Employee Responsibilities and Rights Journal, Vol. 17, No. 3, September 2005,
s.171

7 EHIKIOYA,B. 1., Corporate Governance Structure And Firm Performance In Developing Economies:
Evidence From Nigeria, Corporate Governance, Vol..9, No.3, 2009, s.231
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Geleneksel ekonometrik modellerde volatilitenin bir 6&lgtisii olan
varyansin, zamana bagh olarak dedismedigi yani zamandan bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Ancak finansal zaman serilerinin varyanslari genellikle
zamana bagl bir sekilde dediskenlik (heteroskedasticity) gostermektedir. Bu
nedenle, sabit varyans (homoskedasticity) varsayimi Uzerine Kkurulan
geleneksel zaman serisi modelleri, yeterli olmamaya baslamis ve Engle
(1982) finansal varliklarin dinamik 6zelliginin daha iyi anlagilmasi ve zaman
icinde dedisen varyansin tahmin edilebilmesi icin otoregresif kosullu dedisen
varyans modelini(ARCH) gelistirmigtir. 18

Normallik varsayimi altinda Engle tarafindan gelisgtiriien ARCH
regresyon modeli;

V| v = N(x bR e @
P
hy=ay+ael +a,el, + el =a,+ Y el
i=1
.................... 2
& =Y —x,b .................. (3) seklindedir. Burada (1) ortalama modeli

ve (2) ise varyans modeli olarak adlandirilir. ht, ARCH modelinde kullanilan

kosullu varyans; p ARCH surecinin derecesini; ¢« ise bilinmeyen
parametrelerin vektdrinu gosterir. Denklem (1)’de ARCH sirecinde yer alan

parametrelere iliskin bazi kisitlar konulmustur. Kosullu varyans ht, &,’nin
gerceklesen butin dederleri icin pozitif olmak zorundadir. Béylece; o, >0

ve i=1,2,....,p olmak Uzere > 0 kisitlar s6z konusudur. Denklem (3)’deki
ARCH surecinde 8,2_1,83_2,....,812_p dederleri negatif olmayacagindan, butin

&, degerleri icin kosullu varyans denklemi de negatif deder alamayacaktir.
ARCH sureci ile ilgili ikinci bir kisit ise, & parametrelerinin sabit terim haric

p
her birinin veya toplamlarinin 1’den kuguk, Zai <1 olmasi gerekliligidir.*°
i=1

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans (GARCH) Modeli

ARCH modeli tahmin edilirken kosullu varyans denkleminde dogrusal
gecikme yapisindaki bellek uzunlugunun keyfi olmasi ve nisbi olarak uzun
gecikmeler secilmesi nedeniyle kosullu varyans denklemindeki parametrelere
konulan toplam olarak negatif olamama kisiti ihlal edilmektedir. Bu kisitlarin
saglanmamasi ve negatif varyansli parametre tahminlerine ulasiimasi

' OZDEN, U.H., a.g.m., 5.340

' SEVUKTEKIN, M., M. NARGELECEKENLER, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Getiri
Volatilitesinin Modellenmesi ve Onraporlanmasi, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61-4, 5.249-253
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sakincasini gidermek amaciyla, ARCH modelleri genisletilerek hem daha fazla
gecmis bilgilere dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli gelistirilmistir.2°

GARCH(p,q) modelleri de ARCH modelleri gibi gecikme dederleri olan
p ve g’nun alacagi dedere gore isimlendirilir. 2 Buna gére GARCH(p,q) modeli

p q
Y|V 2 NOR) s @ hy=a,+Y asl,+Y Bh,
i=1 j=l
....................... 5)
E=y,—Xb ... (6) seklinde gosterilebilir. Burada Y, serisi,

Y,_, bilgi kimesine bagh olarak 0 kosullu ortalama ve kt kosullu varyans ile

normal dagilima sahiptir. GARCH(p,q) modeli asagidaki kosullari saglamalidir.

Hp>0,g=0 2ya, >0,a,20 i=0,1,2,........ P

ARCH LM Testi ve HALFLIFE Olgiisi

ARCH LM testi ARCH tipi modellemelerin yapilabilmesi icin bir dnkosul
testi niteligindedir. Dedisen varyansin ortadan kaldirimasinda kullanilan
ARCH tipi modeller, dedisen varyansin varligi durumunda uygulanir. ARCH LM
testi bir modelde ARCH etkisinin varligini tespit etmede kullanilir. Bu test igin
bos hipotez ARCH etkisinin olmadigi, alternatif hipotez ise ARCH etkisinin
oldugu seklindedir ve «a =0.01 duzeyi icin, bu diizeyden daha anlaml
modeller i¢in sifir hipotezi reddedilir.

Halflife 6lclisi ARCH tipi modellemelerin ardindan, parametrelerden
(q +ﬂ1) yola cikarak volatilitenin etki zamanini tespit etmede kullanilan bir

gostergedir ve HL = log(0.5) / log( &, + 181) formiiliizasyonu ile ifade edilir.??

4. Veriler ve Arastirma Bulgulari
4.1. Veriler

Arastirmada kullanilan veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
elektronik veri dagitim sisteminden alinmis olup, 31.08.2007 ile 06.11.2009
yillari arasindaki zaman dilimini kapsayan IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi ve
IMKB 100 endeksi kapanis fiyatlarindan (1.ve 2. seans dahil olmak Uzere)
olusmaktadir. Calismada toplam 2184 veri kullaniimigtir.

2 BILDIRICI M., S. OKTAY Sadiye ve E. AYKAC, IMKB’de Getiri Degiskenliginin Hesaplanmasinda
ARCH/GARCH Ailesi Modellerinin Kullanilmas1, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, Inonii
Universitesi, Malatya, 2007

2l CATALBAS, E., Hisse Senetlerinin Islem Hacimleri ve Volatiliteleri Arasindaki Iliskinin Testi: IMKB’de
Bir Uygulama, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar, 2008, Cilt:45, Say1: 526, s.73

22 AKAR, C., Hisse Senedi Getirilerinde Volatilite Ve Otokorelasyon iliskisi: Ear-Garch Modeli, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, Ki15-2008, C.7, s.140
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Getiri ise kapanis fiyatlarinin,

Getiri = In(ImkbKRY) — In(ImkbKRY (-1)) ve
Getiri = In(Imkb100) — In(/mkb100(~1)) seklinde ~ formiile edilmesi ile

hesaplanmistir.
4.2. Arastirma Bulgulari

Asadidaki cizelgede serilerin getirilerine dair tanimlayici istatistiklere
yer verilmistir. Buna gb6re ortalama getiri bazinda kurumsal y&netim
endeksinin daha biyuk bir negatif getiriye sahip oldugu, dolayisiyla ilgili
doénemde Imkb 100 endeksine gore daha kot bir performans sergiledigi
sonucuna ulasiimaktadir. Getiri serilerinin normalligine bakildiginda ise
serilerin normal dagihm sergilemedigi gérulmektedir.

Cizelge 1. Getiri Serileri Betimleyici Istatistik Sonuglari

= -1.84E- = =
D GeEee . 0.062937 | ) (oo | 0.015637 | | o <o | 5.258728 | 0.000
-4-62E- | 5 000269 | 0.085346 ) 0.015793 y 5.961881 | 0.000
05 : : 0.078111 | - 0.228195 | ~° :

Getiri serilerinin zaman yolu grafikleri ise sekil(1)'deki gibidir. Buna
gore her iki seri de sifir ortalama etrafinda sacilim gdstermektedir. Serilerin
sabit bir ortalama etrafinda sacihm gostermeleri duragan olabilecekleri
hakkinda fikir vermektedir. Genel olarak zaman yolu grafiklerine bakildiginda
Imkb KRY'nin Imkb 100’e gére biraz daha volatil bir gériunti sergiledigi
soylenebilir.

Sekil 1. Imkb KRY ve Imkb 100 Getiri Serileri Zaman Yolu Grafikleri
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Getiri serilerinin volatilite modellemesinin yapilabilmesi icin duragan
olmasi sarti bulundugundan, getiri serilerinin duraganligi ADF birim kok testi
ile sinanmistir. Serilerin duraganlik test sonuclari asadidaki cizelgede yer
almaktadir.

Cizelge 2. imkb KRY ve Imkb 100 End. Getiri Serileri ADF Birim Kok
Testi Sonuclari

-31.09014 -29.74365

-3.436132 -3.436132
-2.863981 -2.863981
-2.568121 -2.568121

Buna gore ADF test istatistigi dederleri, tum duzeylerde Ki
dederlerden daha kiguk bulunmustur. Dolayisiyla serinin  birim  kok
barindirdidi seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani serilerin, fark alma
islemine gerek kalmadan diizeyde duragan -1(0)- olduklari sonucu ortaya
cikmaktadir. Her iki getiri serisi de duragan bir yapi sergilemektedir.

Duraganliklar test edilen serilerin ARMA modellemeleri Cizelge.3 ve
Cizelge.4’te gorildugu gibidir. Buna gére ARMA modellemeleri icerisinde en
uygun model AIC, SIC ve loglikelihood kriterleri baz alinarak ayrica hata

kareler toplami (HTK), R’ ve modelin anlamhhd da g6z o©ndnde
bulundurularak tespit edilecektir. AIC ve SIC kriterlerinin minumum olmasi
beklenirken Loglikelihood dederinin maksimum olmasi kosulu modeller
icerisinde aranacaktir. Ayrica HTK’nin minumum, deeéerinin maksimum ve
modelin F istatistigi olasilik dederinin o =0.01 duzeyinde anlamlihg goz
6nunde bulundurulacaktir.

Cizelge 3. Kurumsal Y6netim Endeksi ARMA Modelleme Sonuglari

-0.000225

-0.000234 |, 50207 | 0.000225 0.000233 | 0.000230

0.586473" | 0.611291 | 0.412000 | -0.042743 | 0.577602 | 0.390197

0.000275 | 0.003748 | 0-021772

0.036892 | 0.032236
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“ 0.01 dizeyinde anlamhdir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘0.1 diizeyinde

anlamlidir.
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0.056039

0.094301

0.008273

0.014996

0.006660

0.017530

0.002214

0.004560

0.011027

0.002564

0.008815

0.003330

a

0.01 diuzeyinde anlamlidir. b 0.05 diizeyinde anlamlidir. ‘0.1 dizeyinde anlamlidir.

-0.000235 | -0.000226 | -0.000225 | -0.000205 | -0.000221 | -0.000227
1.260270“ | 0.227824 | 0.416967 |0 277337 |0.059326° |0.057823°
. . . . 0.019199
1.318583° |0.732073“ |0.854781° |0.362449
0.429382" | 0.075527 | 0.245097 | 217610°
0.068664 .
0.763332
. | -0.172727 | -0.362039 -
1.208267 0.221333
1.282766“ |0.746742“ |0.858396“ |0.380731"
.| -0.005861 | -0.169277 .,
0.357509 0.188640
0.050149 | (.816082“
0.016515 | 0.014493 | 0.014487 | 0.021083 | 0.003521 | 0.003843
0.261791 | 0.262316 | 0.262331 | 0.260562 | 0.265291 | 0.265164
-5.481559 | -5.476785 | -5.477661 | -5.481654 | -5.479315 | -5.477034
-5.449441 | -5.440052 | -5.440955 | -5.440329 | -5.470151 | -5.463279
2088.968 | 2984.633 | 2987.848 | 2988.279 | 2988.226 | 2985.245
0.006146 | 0.027114 | 0.027034 | 0.003321 | 0.050160 | 0.123570
0.007422 | 0.002580 | 0.002709 | 0.003613 | 0.001532 | 0.001390
“ 0.01 dizeyinde anlamhdir. b 0.05 duizeyinde anlamlidir. ‘0.1 diizeyinde anlamlidir.

-0.000227

-0.000224

-0.000203

-0.000203

-0.000202

-0.000202

0.057166 ° | 0.055076 ¢
0.017272 | 0.016224
0.033995 | 0.030664
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0.01 diuzeyinde anlamlidir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘0.1 diizeyinde anlamlidir.

Getiri serisinin en uygun kosullu ortalama denklemini tahmin etmek
icin En Kuguk Kareler (EKK) yontemi kullanilmistir. AIC ve SIC kriterleri g6z
onunde bulundurularak ARMA vyapilari incelenmis, buna goére AIC Kkriteri
acisindan ARMA(2,3) modeli, SIC kriteri acisindan ise ARMA(1,0) modeli
uygun bulunmustur. Fakat bu iki modelin, log likelihood, F istatistigi, RZ,
hata kareler toplami ve parametrelerin anlamhligi dederleri incelendiginde, bu
dederlerin hepsi icin ARMA(2,3) modelinin daha uygun oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Buna gore EKK ile tahmin edilen ARMA(2,3) kosullu denklemi
asadidaki sekildedir.

Getiri= -0.000226 + 0.815040*AR(1) — 0.951084*AR(2) -
0.767284*MA(1) +

0.909515*MA(2) + 0.075875*MA(3)

Parametrelerin hepside -sabit terim haric- « =0.05 anlamhlk
diizeyinde anlamiidir. Ayrica AR(1)+ AR(2) <1 ve

MAQ) + MA(2)+ MA(3) <1 kosullari da saglanmis bulunmaktadir.

Cizelgelerin sonlarinda tiim ARMA modellemeleri igin dedisen varyans
durumunun tespiti icin yapilan ARCH-LM test sonuclari da goérulmektedir.
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Buna gore tim ARMA modellemelerinde dedisen varyans gozlenmektedir.
Uygun bulunan ARMA(2,3) modeli icin de ARCH-LM test sonucu 0.008815
olarak bulunmustur ki bu a =0.01 anlamlilik diizeyi icin dedisen varyansin
varligini gostermektedir. Dolayisiyla dedisen varyansin ortadan kalkmasi igin
ARCH-GARCH tipi modellemelere gidilmesi gerekmektedir.

Cizelge 4. iMKB 100 Endeksi ARMA Modelleme Sonugclari

-6.12E- -5.69E- -5.94E- -6.17E- -6.39E-
05 ~5.99E-05 05 05 05 05
0.056443 o_773177a Dulmie 0.137775 | 0.020087 OnialEE
. _
0.073476 0.027251 0.009344
0.019493 | 0.011333
0.021109
" _ _
0.161654 | 0.880067 0.102213 0.242756 | 0.125254 0.012224
0.004166 | 0.016329
0.015197
0.010948 | 0.012764 | 0.011207 | 0.011505 | 0.010950 | 0.011120
0.268624 | 0.268130 | 0.268528 | 0.268444 | 0.268623 | 0.268577
5.464996 | 2404074 | 5 450830 | 5.457372 | 5.463164 | 5.461500
5.451251 | 2445734 | 5 436888 | 5.420822 | 5.444837 | 5.438592
2981.423 | 2979.188 | 2975.147 | 2972.082 | 2981.424 | 2981.518
0.002522 | 0.002982 | 0.015808 | 0.028247 | 0.007511 | 0.016315
0.001926 | 0.002710 | 0.002299 | 0.002023 | 0.001929 | 0.002219
“ 0.01 dizeyinde anlamhdir. b 0.05 diizeyinde anlamlidir. ‘0.1 dizeyinde
anlamlidir.

-6.10E- | -6.21E- | ¢ 6r 05 | -6.53E-05 | -5.85E-05 | -5.86E-05
05 05
0.086594 | 0-233608 | 0 427218 | -0.304101 | 0308731 |0.290322°
0.066738 . -, ny -
0.912125“ | 0.611140" | 0.858803“ | 0.862421
0.125070“ | 0.076446°
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“ 0.01 dizeyinde anlamhdir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘0.1 dizeyinde anlamlidir.
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0.006304

0.006845

0.011463

0.001058

0.000637

0.002603

0.001735

0.002282

0.001528

0.001021

0.001554

0.001858

“ 0.01 dizeyinde anlamhdir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘0.1 diizeyinde anlamlidir.

-5.71E-05 | -5.93E-05 | -4.61E-05 | -4.61E-05 | -4.59E-05 | -4.59E-05
0.105131° |0.104949“
-0.016443 | -0.016229
0.017267 | 0.015782
0.012991

0.105904 “ |0.105334“ |0.104742“ | 0.105857 *

-0.006396 | -0.004832 | -0.002140

0.012872 | 0.012503

0.020068

0.011187 | 0.011357 | 0.010918 | 0.010960 | 0.011097 | 0.011477

0.268533 | 0.268485 | 0.268888 | 0.268877 | 0.268839 | 0.268736

-5.461647 | -5.459062 | -5.466766 | -5.464976 | -5.463281 | -5.461833

-5.443294 | -5.436104 | -5.457610 | -5.451241 | -5.444968 | -5.438941

2975.136 | 2972.000 | 2984.121 | 2984.144 | 2984.220 | 2984.430

0.006728 | 0.014804 | 0.000547 | 0.002491 | 0.006933 | 0.013711

0.002332 | 0.002051 | 0.001774 | 0.001931 | 0.002228 | 0.001812

a

0.01 duzeyinde anlamhdir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘0.1 dizeyinde anlamhdir.

AIC ve SIC kriterleri g6z ©6ninde bulundurularak ARMA vyapilari
incelenmis, buna goére hem AIC hem de SIC kriteri tum modeller icerisinde en
kiucuk dederi ARMA(0,1) modelinde almis, dolayisiyla bu model uygun
bulunmustur. Buna gore EKK ile tahmin edilen ARMA(0,1) modeli agagdidaki
sekildedir.

Getiri =—4.61E — 05+ 0.105904MA(1)

Parametre —sabit terim haric- & = 0.01duizeyinde anlamlidir. Ayrica
MA(1) <1 kosulu da sadlanmaktadir. Dedisen varyans durumunun tespiti
icin yapilan ARCH-LM test sonuglarina gére, ARMA(0,1) i¢in sonu¢ 0.001774
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olarak bulunmustur ki bu durum o =0.01 anlamlilik duizeyi icin degisen
varyansin varligini goéstermektedir. Yani hatalarin beyaz gurilti surecine
sahip oldugu seklinde ki bos hipotez reddedilir. Dolayisiyla dedisen varyansin
ortadan kalkmasi icin ARCH-GARCH tipi modellemelere gidilmesi
gerekmektedir.

ARMA modellemelerinin ardindan dedisen varyansin ortadan
kaldiriimasi icin ARCH-GARCH tipi modellemelere gidilmistir. Verilerin normal
dadilim sergilememesinden 6tiri ARCH-GARCH modellemelerinde student-t
dagihmi kullanilmis ve ARCH (p=1,2,3) ve GARCH[(p=1,2,3,) ve (q=1,2,3)]
modellemeleri gerceklestiriimistir. Bu modeller arasindan en uygun olani yine
AIC ve SIC kriterleri baz alinarak tespit edilecek, ayni zamanda log likelihood

dederi, parametrelerinin anlamlilidi, R? nin yuksek olusu, HTK'nin
minumumlagsmasi da model se¢cmede dikkate alinacak ve volatilite
modellemesi gerceklestirilecektir.

En uygun modelin belirlenmesinin ardindan dedisen varyans
durumunun ortadan kalkip kalkmadigini tespit etmek icin tekrar ARCH LM
testi uygulanacaktir. Ve test istatistigi olasilik degeri, o =0.05 anlamlilik

duzeyinden daha buyukse ARCH LM testi icin kurulan bos hipotez kabul
edilecek yani degisen varyansin ortadan kalktigi sonucuna erisilecektir.

Cizelge 5. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi ARCH-GARCH Modelleme
Sonuclari

9.35E-05 2.97E-05 0.000163 0.000308 0.000344 0.000352

0.943521 % | 1.500168“ | 0.327832¢ | 1.341535¢ | 0.944364 % |0.944039"

0.967930° | 0.892485“ | 0.888637° | 0.980397 ¢ | 0.970930¢ |0.969981 “

0.893736 ° | 1.443176“ | 0.279295“ | 1.204663¢ | 0.891771¢ |0.893707"

0.935457“ | 0.841833“ | 0.870994“ | 0.926731¢ | 0.933029¢ |0.935039“

b
0.061726 € | 0-027876 | 078107 | 0.050258“ | 0.063550° | 0.061298°¢

b b
0.000203“ | 0.000172“ | 0.000155 % | 6.12E-06 6.97E-06 | 5 9pE-06

b b
0.192544 “ | 0.127038° | 0.121762° | 0.074839" | 0.081815° | 0.083555°

0.182615 ¢ | 0.141499 ¢ -0.012536

0.128929 “

0.902405 ¢ | 0.790993 | g 906113

0.100235

0.016861 0.002506 0.008952 0.010251 0.015080 0.015182
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b
“ 0.01 duzeyinde anlamlidir. = 0.05 dizeyinde anlamhidir. ¢ 0.1 duzeyinde anlamlidir.
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0.080665 -0.088530 0.822631"°
0.015135 | 0.014994 | 0.015203 0.010321 0.014755 0.015435
0.262159 | 0.262196 | 0.262141 0.263440 | 0.262260 0.262079
-5.626641 | -5.626169 | -5.626425 | -5.610664 | -5.624337 | -5.631053
-5.571621 | -5.571150 | -5.571405 | -5.551059 | -5.564732 | -5.566864
3075.706 3075.449 3075.588 | 3068.006 3075.451 3080.108
0.428841 | 0.538941 0.716620 | 0.981011 0.650954 | 0.904439

“ 0.01 dizeyinde anlamhidir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘0.1 dizeyinde anlamhdir.

AIC kriteri acisindan en kiicilk deder GARCH(3,3)’de, SIC kriteri

acisindan en kiUcUk deder ise GARCH(1,1)’'de goérulmektedir. Fakat, ARCH-
GARCH Kkatsayllarinin negatif ¢ikmasindan 6turd GARCH(3,1), GARCH(1,3),
GARCH(3,2), GARCH(2,3) ve GARCH(3,3) modelleri dederlendirmeye
alinamayacaktir. Kalan modeller igerisinde parametrelerin anlamhhdi g6z
6nudne alindidinda, GARCH(1,1) modelinin tum parametreleri icin anlamhhdi
sagladiyi ve en kiciuk SIC dederini de almasindan 6tird en uygun model
olarak secilmigtir. GARCH(1,1) sonuglari ile ARCH-GARCH katsayilarinin
negatif olmamasi ve Kkatsayilar toplaminin 1'den kuguk olmasi

(a, + B, =0.977244) kosullar da saglanmistir.

Modellemede GARCH(1,1) sonucuna ulasilmasi, benzer calismalarda
bu modelin volatilite modelleme de bircok kez en uygun model olarak
belirlenmis olmasi durumu ile paralellik gostermektedir. GARCH(1,1)
modellemesi sonucunda dedisen varyans durumunun ortadan kalktigi ARCH-
LM test sonucu (0.746436) ile de gorulmektedir.

Cizelge 6. iMKB 100 Endeksi ARCH-GARCH Modelleme Sonucglari

0.000187 | 0.000233 | 0.000329 | 0.000363 | 0.000391 | 0.000387
0.087654° |0.101626° | 0.076834" |0.088373“ |0.090073“ | 0.090024°
0.000194“ |0.000163“ |0.000134“ | 6.986-06" | 4.97E-06° | 7.58E-06"
0.253061° |0.195275“ |0.177990“ |0.085774“ | 0.058155° | 0.063404
0.179703“ | 0.140803 “ 0.027747

0.172162°
0.886255 |1.285475“ | 0.878330°
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¢ 0.01 dizeyinde anlamlidir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘0.1 diizeyinde anlamlidir.

“ 0.01 dizeyinde anlamlidir. b 0.05 duzeyinde anlamlidir. ‘01 duzeyinde anlamhdir.
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SIC kriteri acisindan en kuiciik deger GARCH(1,1) de ortaya cikarken,
AIC kriteri icin en kuguk deder GARCH(3,2) de ortaya cikmistir. Fakat
GARCH(3,1), GARCH(3,2), GARCH(2,3), GARCH(3,3) modellerinde negatif
katsayilarin varlidi, bu modelleri dederlendirme digi birakmaktadir. Kalan
modeller icerisinde zaten en kigik SIC dederine sahip GARCH(1,1) modeli
parametrelerin hepsinin anlamlihdini saglamasi ve log likelihood dederi de goz
ontinde bulunduruldugunda, en uygun model olarak ortaya cikmaktadir.

GARCH(1,1) modelleme sonuglari ile ARCH-GARCH katsayilarinin
negatif olmamasi ve Kkatsayillar toplaminin 1'den kuguk olmasi

(a, + B, =0.972029) kosullari da saglanmis bulunmaktadir.

GARCH(1,1) modellemesi sonucunda dedisen varyans durumunun
ortadan kalktigi ARCH-LM test sonucu (0.477706) ile de gorulmektedir.

Tum bu sonuglardan sonra Halfilife dlgusu,
¢ Imkb KRY igin HL = log(0.5) / log(0.977244)=30.11~ 30 giin

e Imkb 100 endeksi icinse HL = log(0.5) [/
10g(0.972029)=24.43 =24 gun olarak ortaya cikmistir. Buna
gore Imkb KRY icin daha uzun sireli bir volatilite soz
konusudur.

SONUC :

IMKB kurumsal yénetim endeksi ile imkb 100 endeksinin getiri ve
getiri volatilitelerinin karsilastirildidi calismada, ©ncelikli olarak ele alinan
donemde getiri ortalamalari basitce karsilastirilmis ve kurumsal yodnetim
endeksi getiri ortalamasi -0,000203 ve Imkb 100 endeksi getiri ortalamasi -
0,00000462 olarak bulunmustur. Her iki endeks icin de negatif getiri s6z
konusu iken kurumsal y6netim endeksinin daha fazla negatif getiriye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla salt getiri bazli ulasilan sonug,
kurumsal yénetim endeksinin performansinin daha iyi olmadigi seklindedir.

Calismanin esas inceleme konusu ise getiri volatilitelerinin
karsilastirilmasi tzerine olmustur. Duragan oldugu gerek korelogram gerekse
birim kok testleri ile tespit edilen seriler icin 0©ncelikli olarak ARMA
modellemeleri gerceklestirilmis ve bu modellemeler igerisinde en uygun
model bahsi gecen kriterler baz alinarak belirlenmistir. Buna gdre kurumsal
yonetim endeksi icin ARMA(2,3), Imkb 100 endeksi icinse ARMA(O,1)
modellemeleri yapilmistir. Bu modellemelere ARCH-LM test istatistigi
uygulanmasi sonucunda dedisen varyansin varlidi tespit edilmis ve ARCH-
GARCH tipi modellemelere gidilmesi gerekliligi ortaya cikmistir. Yapilan
ARCH-GARCH modellemeleri ile her iki seri icinde GARCH(1,1) modellemesi
en uygun model olarak belirlenmis ve dedisen varyans durumunun ortadan
kalktigi da tespit edilmistir.

GARCH(1,1) modellemesi sonucu volatilite israrcihdini gosteren
(o +ﬂ1) 6lctslt, kurumsal yonetim endeksi getiri volatilitesi icin 0.977244,
Imkb 100 endeksi icinde 0,972029 olarak ortaya cikmistir. Volatilite etkisinin
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ne kadar sirdudgunidn bir gostergesi olan halflife (HL) 6lcust ile kurumsal
yonetim endeksinde volatilitenin 30 giin, Imkb 100 endeksinde ise 24 gin
surdugu tespit edilmistir. Dolayisiyla kurumsal yonetim endeksinde
volatilitenin daha yiksek oldugu ve bu endeksin riskliliginin daha buyik
oldudgu sonucuna ulasiimistir.

Tum bu sonuglardan yola cikilarak Tirkiye'’de kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyen sirketlerin performanslarinda, dider sirketlere gore bir
farklilik olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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