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Oz
Bu c¢aligmada amag, kurumsal yonetimin, hisse senedi performansi iizerinde anlamli bir etkisinin olup
olmadigim aragtirmaktir. Isletmelerin kurumsal yonetim derece notlarmin, finansal piyasalarda kulla-
niglt bir bilgi olarak kullanilip, hisse senedi getirileri ve getiri oynakliklari {izerinde anlaml bir etkiye
sahip olup olmadig: aragtirilmaya ¢aligilmustir.

Bu amagla, lilkemizde kurumsal ydnetim endeksine dahil olmus 22 iiretim isletmesinin 2010-
2016 yillar arasi verileri kullanilmigtir. S6z konusu isletmelerin 04.01.2010 ile 31.12.2016 yillart
arasindaki giinlilk hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan getiri serileri, ARMA-GARCH
student’s t dagilimli volatilite modellemeleri ile analiz edilmistir. Kurumsal yonetim derece notlarinin
kamuoyuyla paylasildig1 giinlin 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasinin, piyasalarda anormal bir getiriye
neden olup olmadig: arastirilmustir. Yapilan analizler sonucunda, kurumsal ydnetim derece notunun,
bir firmada, anlamli ve pozitif yonli, bir firmada, anlamli ve negatif yonli, diger yirmi firmada ise,
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmustir.
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THE ROLE OF CORPORATE GOVERNANCE ON STOCK
PERFORMANCE: AN APPLICATION ON FIRMS REGISTERED IN BIST
CORPORATE GOVERNANCE INDEX

Abstract
The purpose of this study is to investigate if corporate governance has an effect on stock performance.
It is tried to investigate that if firm’s corporate governance degree notes have significant effect on
stock returns and return volatility with used as useful information in financial markets.

According to this purpose, 2010-2016 datas of 22 production firms in corporate governance index
in Turkey have been used. Calculated return series by using daily stock prices of 04.01.2010-
31.12.2016 of firms were analyzed by ARMA-GARCH student’s t distributed volatility modelling. 20
days before and 20 days after the day when corporate governance degree notes were shared with the
public, it is to investigate if the markets caused an abnormal return. As a result of the analyzes, it was
concluded that it has a significant and positive on a firm, significant and negative on a firm, not
significant effect on the other twenty firms of corporate governance degree notes.
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1. Giris

Sermayenin uluslararast boyutlara ulagmasi ve kiiresellesmenin baslamasi ile birlikte, is-
letmelerde rekabet ortami da uluslararast boyut almis ve yabanci yatirimeilardan kaynak
saglanmasi durumu s6z konusu olmustur. Yabanci yatirimceilar, yatirim yaptiklar: igletme-
nin mali raporlariin yani sira, nasil yonetildikleri ile de ilgilenmeye baslamislardir. Tiir-
kiye’de, OECD’nin yayimladig: ilkeler baz almarak, 2003 yilinin Temmuz ayinda SPK
tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” yaymlanmstir. Bununla birlikte, isletmelerin nasil
yonetildiklerinin ne denli énemli oldugu konusunda bir reform baslamustir. Isletmelerin
kurumsal ydnetim sistemleri, miilkiyet yapilarina, hukuk sistemi kaynaklarina, endiistrisi-
nin yapisina, tarihsel ve kiiltiirel faktorlere gore farkliliklar gosterse de, kurumsal yonetim
sisteminin temel ilkeleri evrenseldir. Hesap verilebilirlik ilkesi geregi, isletme faaliyetleri-
nin ve mali tablo sonuglarinin dogru, a¢ik ve anlasilabilir bir sekilde agiklanmasi, hak sa-
hiplerinin ve kamuoyunun menfaatlerine zarar verilmemesine ve hissedarlar i¢in giiven ve
istikrar saglanmasina neden olacaktir. Adillik ilkesi geregince, azinlik ve yabanci hissedar-
lar da dahil tiim hissedarlara esit muamele yapilmasi durumu s6z konusudur. Sorumluluk
ilkesi ile, isletme ici ve dis1 tiim sorumluluklar belirlenerek, isletmenin yalniz kendi hisse-
darlarinin menfaatlerini degil, toplumsal degerleri koruma sorumlulugunun da goz ardi
edilmemesi gerektigi benimsenmektedir. Son olarak seffaflik ilkesi geregince de, isletme
faaliyetleri ile ilgili tiim bilgilerin, mali tablolara yansiyan biitiin olaylarin, iglemlerin ve
konularin neler oldugunun ve bunlarin nasil yapildiginin agiklanmasi ve kamuoyuyla payla-
stlmasi s6z konusudur. Bu da isletmeye olan giiveni olumlu yonde etkileyecek bir durum

olacaktir.

Kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis isletmelerin, bu ilkeler kapsaminda, isletmeye
ait tiim bilgilerini dogru, anlasilabilir, eksiksiz ve yeterli bir sekilde piyasalarla paylasmast,
piyasalarin etkinligini artiracaktir. Etkin piyasa hipotezinde, bilginin herkes tarafindan ko-
lay ulagilabildigi, bu bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigi ve hisse senedi fiyatlarinin
daima aciklanan yeni bilgilere gore olustugu savunulmaktadir. Ulkemizde kurumsal yone-
tim endeksine dahil olmus firmalarin, her yil kurumsal yonetim derecelendirme firmalarinin
incelemeleri sonucu almis olduklar: kurumsal yonetim derece notlart da, piyasada paylasi-
lan bir bilgidir. Bu ¢aligmada, kurumsal yonetim derece notunun piyasa i¢in yeni bir bilgi
oldugu varsayimi altinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin, hisse senedi performansi

iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olup olmadig1 arastirilmistir.

Bir igletmenin kurumsal yonetimindeki basarisinin yansidigi kurumsal yonetim derece
notunun, piyasalarda kullanilabilir bir bilgi olup olmadig: ve igletmelerin kurumsallagsmasi-

nin, firma degeri ve performansini etkileyen bir unsur olup olmadig: arastirilmaya c¢alisil-
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mustir. Yukarida bahsedilen seffaflik ilkesi geregi, tiim uygulama ve faaliyet sonuglarinin
ve ayni zamanda kurumsal yonetim derece notunun kamuoyuyla paylasilmasi, isletmeye
olan giiveni artiracagi i¢in, hisse senedi getirilerinde bir etkiye sahip olup olmadig: tespit

edilmeye ¢alisilmistir.

Bu c¢aligmada, 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya baslanarak, kurumsal yonetim en-
deksine dahil olmus, SPK tarafindan belirlenmis kurumsal yonetim derecelendirme kuru-
luslarinca, kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, 10 tizerinden en az 7 olan, bankalar,
sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklart hari¢ (faaliyetleri ve faaliyetlerinin
isleyisleri farkli oldugu i¢in), 22 iiretim isletmesinin 2010-2016 yillar1 arasindaki verileri ile
analizler yapilmistir. Bu isletmeler; Anadolu Efes, Arcelik, Aygaz, Coca Cola, Dogan Hol-
ding, Dogus Otomotiv, Hiirriyet Gazetesi, Thlas Holding, Thlas Ev Aletleri, Logo Yazilim,
Otokar, Petkim, Prysman Kablo, Park Elektrik, TAV Havalimani, Tofas Oto, Turcas Petrol,
Tirk Telekom, Tiirk Traktor, Tiipras, Vestel ve Yazicilar Holding tir.

Arastirmanin analiz kisminda ise, kurumsal yonetimin, firmalarin hisse senedi perfor-
manslarina etki edip etmedigi arastirilmistir. Arastirmaya konu olan 22 firmaya ait
04.01.2010 ile 31.12.2016 tarihleri arasindaki 1761 adet giinliik hisse senedi fiyatlar: ile
hesaplanan getiri serilerinde, kurumsal yonetim derece notunun kamuoyuyla paylasildig:
giin ve bu giiniin 20 giin 6ncesi ve sonrasinda 6zellikle volatilite kalicilig1 agisindan bir fark
yaratip yaratmadigi aragtirtlmistir. Hisse senedi getiri serilerinin zaman serisi olmasi nedeni
ile, zaman serilerinin, trend, mevsimsel dalgalanmalar gibi zaman i¢indeki degisik soklarin
etkisi ile sabit varyansa sahip olmamasi varsayimi altinda, ¢alismada, getiri serilerinin ken-
dinden 6nceki degerlerle baglantili oldugu ve zaman igerisinde varyanslari degisiklik gos-
terdigi i¢in, volatilite modellerinin kullanilmasimin daha uygun olacagi kanisina varilarak,

student’s t dagilimli ARMA-GARCH modellemeleri ile analizler gergeklestirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Black (2001) ¢alismasinda kurumsal ydnetim ile firma performansi arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmak amaciyla 21 adet Rus firmasini incelemistir. Bir Rus bankasmin
gelistirdigi kurumsal yonetim derecelendirme yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada, ku-
rumsal yonetim derecesi en diisiikk olan firma ile en yiiksek olan firma arasinda 6nemli de-

recede deger farki oldugu saptanmustir.

Gompers, Ishii, Metrick (2003), normalin iistiinde seyreden hisse senedi getirileri ile ku-
rumsal seffaflik arasinda iliski olup olmadigini arastirmak istemiglerdir. Bu arastirma igin

veri seti olarak 1990’11 yillarda ABD hisse senedi piyasalarinda islem géren 1500 firma igin
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24 degiskenli bir “Kurumsal Yonetim Endeksi” (G Governance Index) olusturmuslardir.
Sonug olarak; kurumsal yonetim derecesi diisiik olan firmalarin hisse senedini satip, ku-
rumsal yonetim derecesi yiiksek olan firmalarin hisse senetlerini satin alan yatirimeilarin
yillik %8,5 civarinda normaliistii bir getiri sagladiklari bulunmustur. Ayrica bu ¢alismada
kurumsal seffaflik endeksi ile Tobin Q degeri arasinda da anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Yine ayni calismada kurumsal yonetimi kaliteli olan firmalarin daha yiiksek

firma degeri, kar ve biiyiime oranlarina sahip oldugu bulunmustur.

Drobetz vd. (2003) yaptiklari aragtirmada, igletmelerin kurumsal yonetim kalitesinin iki
ayrt durumla iliskisini aragtirmiglardir. Bunlar firma degeri ve hisse senedi getirileridir.
Almanya’daki isletmelerin gozlendigi bu ¢alisma sonucunda, kurumsal yonetimin kalitesi-
nin firma degeri ile pozitif ve giigli, hisse senedi getirileri ile negatif bir iliskisi oldugu bu-

lunmustur.

Klapper ve Love (2004) yilinda 14 gelismekte olan iilkenin finansal piyasalarinda ku-
rumsal yonetimin, firma degeri ve firma performansi {lizerine etkilerini korelasyon analizini
kullanarak ortaya koymaya calismiglardir. Sonug¢ olarak; kurumsal yonetim skorlari ile
firma degeri ve firma performanslari arasinda pozitif yonli bir iligki oldugu tespit edilmis-
tir. Ayrica ¢aligmada, lilkeler arasi karsilastirmalar da yapilarak, kurumsal yonetim mevzu-
atlarinin tilkeler arasi farkli yasal diizenlemelere sahip olmasinin, firmalarin seffaflik sevi-

yelerini etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Klein vd. (2005) firma degerini Tobin Q degerine bakarak dl¢iip, bu deger ile kurumsal
yonetim arasinda bir iligki olup olmadigina karar vermeye ¢alismislardir. Bu ¢aligmada Ka-
nada’daki 263 isletmenin verileri kullanilarak, kurumsal yonetimin bazi bilesenleri ile firma
degeri arasinda iliski bulunmasina ragmen, toplam kurumsal yonetim endeksinin firma per-

formansint dogrudan etkilemedigi sonucuna varilmistir.

Larcker vd. (2005) c¢alismalarinda, firmalari gesitli degiskenlerle ele alarak, bu degis-
kenlerle kurumsal yonetim ilkeleri arasindaki iliskileri arastirmislardir. 2106 firma igin 39
kurumsal yonetim 6lgiitii kullanmislardir. Bu kurumsal yonetim &lgiitlerini kurumsal yone-
tim gostergelerini baz alarak tespit etmislerdir. Bunlar; yonetim kurulunun 6zellikleri, pay
sahipligi, kurum sahipligi, aktif pay sahipligi, sirket tahvili karsiliginda bor¢ verenlerin
varligi, yonetici licretlendirme karmasi, satin alma bagliklart altinda degiskenlerden olustu-
rulmustur. Sonra temel bilesenler yontemi kullanilarak, kurumsal yonetim gostergeleri 14
degiskene indirgenmistir. Bu 14 degiskenin Tobin Q orani ve normaliistii hisse senedi geti-

rileri ile arasinda anlamli iligkiler oldugu yapilan analizler sonucunda tespit edilmistir.
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Bhagat ve Bolton (2008) panel veri analizini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada; farkli ku-
rumsal yonetim endeksleri ile firmalarin faaliyet performanslarini karsilastirmislardir. Ku-
rumsal yonetim endeksleri olarak GIM G Endeksi (Global Index Monitor) ve BCF Endeksi
(Bebchuk , Cohen and Ferrell Index) , faaliyet performans degiskenleri olarak da; kaldirag
orani, aktif karlilik, hisse senedi getirisi ve Tobin Q oranini kullanmislardir. Calismanin
sonucunda, GIM ve BCF kurumsal yonetim endekslerinin isletmenin su an ve gelecekteki

performanslart ile pozitif iligkili oldugu ileri siiriilmiistiir.

Ertugrul ve Hedge (2009) calismalarinda, kurumsal yonetimin isletmenin hisse senedi
getirisine ve faaliyet performansina etkisini arastirmiglardir. Bu amagla ABD’de ii¢ 6nemli
derecelendirme notu veren kurumlardan alinan notlar incelenerek, calismada degisken ola-
rak ise de aktif karlilik, aktif devir hizi ve hisse senedi getirileri baz alinmgtir. Arastirmada
2002 yilmin skoru ile 2003 yilinin performanslart arasinda iligki olup olmadig1 regresyon
analizi ile tespit edilmeye calisilmigtir. Analiz sonucunda, kurumsal yonetim gostergeleri

ile firma performanslari arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.

Chen vd. (2009) yaptiklar1 ¢alismada, Asya’daki 14 adet gelismekte olan ilkelerdeki
firmalar1 g6zlemlemislerdir. Firmalarin kurumsal ydnetimlerinin 6zsermaye maliyetleri
tizerindeki etkilerini incelemek istedikleri arastirmalarinda, ayrica bu etkinin yatirimeilarin
iilke diizeyinde yasal olarak korunmalaria gore nasil degisiklik gosterdigini tespit etmeye
¢alismiglardir. Bu piyasalardaki firmalarin kurumsal yonetiminin 6zsermaye maliyeti iize-

rinde negatif yonlii ve anlamli bir iliskisi oldugunu ortaya ¢ikarmuslardir.

Owala (2010) ¢aligmasinda, kurumsal yonetim ile hisse senedi getirileri arasinda bir
iligski olup olmadigini bulmaya ¢aligmistir. Standard & Poor’s (S&P) 500 endeksinde kayitli
firmalarimn verilerini kullanarak yaptig1 arastirmasinda; kurumsal yonetimi kaliteli ve giiglii
olan firmalar ile zayif olan firmalarin hisse senedi getirileri arasinda farklilik olmadigini
tespit etmistir. Ayrica yonetimi iyi olan firmalar1 gézlemleyerek, kurumsal yonetimin hisse

senedi getirisi tizerinde 6nemli ve etkili olmadig1 sonucuna varmustir.

Sarkar (2012) tarafindan yapilan aragtirmada; Hindistan’daki 500 biiyiik firmanin 2003
ve 2008 yillart aras1 verileri kullanilarak elde edilen regresyonel iligki neticeleri, kurumsal
yonetim endeksi yoniinden degerlendirilmis ve firmalarin piyasa performanslari arasinda

giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Gupta ve Sharma (2014) yaptiklar1 arastirmada, Giliney Kore ve Hindistan’daki firmalari
inceleyerek, firma performansi ile kurumsal yonetim arasinda bir iliski olup olmadigini
bulmaya caligmislardir. Calismalarinda kurumsal yonetim gostergeleri olarak ele alinan

degiskenler; sirket ana sdzlesmesi, sirket yapisi, farkli komite, bagimsiz yoneticiler ve onla-
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rin rolleri, ¢ikar ¢atigmast ve bilginin agiga vurulmasi gibi degigskenlerdir. Firma perfor-
manst olarak da hisse senedi getirilerine bakilmistir. Calismanin sonucunda; kurumsal y6-
netim politikalarinin, sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin ve finansal performansin {izerin-

deki etkisini sinirlandirdigi bulunmustur.

Carik¢1 vd. (2009); kurumsal yonetim ile sirket performansinin iligkisinin aragtirildig:
calismada, ARCH-GARCH modelleri kullanilarak, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ve
BIST 100 Endeksinin getiri ve getiri volatiliteleri karsilagtirilarak test edilmis ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketler ile BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlerin
performanslar1 endeksler lizerinden karsilagtirilmistir. Yazarlar yaptiklar analizler sonu-
cunda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile sirket performansi arasinda bir iligskinin bu-

lunmadigt sonucuna ulagmislardir

Karayel ve Gok (2009) arastirmalarinda, kurumsal yonetim ile firma performansi ara-
sinda iliski olup olmadigini tespit etmeye ¢aligmislardir. Varyans analizinin kullanildigt
calismada, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performansina olan etkisi Tiirkiye
BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’ne kayith sirketler iizerinde yapilarak, kurumsal yonetim
uygulamalariyla performans arasinda yiiksek dereceli bir iligki olmadigi sonucuna ulasil-

mistir.

Akdogan (2009); caligmasinda, BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin, SPK tarafin-
dan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyleri ile finansal performanslari
arasinda iliski olup olmadig1 arastirmistir. Analiz sonucunda, girketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama diizeyleri ile muhasebe performansi gostergeleri arasinda anlamli ve
pozitif yonlii, piyasa performansina iligkin degiskenler incelendiginde ise iliski olmadigt

tespit edilmistir.

Eytiboglu (2011); kurumsal ydnetimin hisse senedi getirilerinin iizerinde etkisi olup ol-
madig1 arastirmistir.  Calisma sonucunda; ¢alismada yer alan sirketlerin BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi kapsamina girmeden dnceki ve girdikten sonraki TL bazli aylik ortalama

getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir.

Kilig (2011); BIST kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketlerin getiri perfor-
manslarinin 6l¢iilmesini amagladigi ¢alismasinda, hisse senedi fiyatlarmin olumlu olarak
etkilenip etkilenmedigini, CAPM modelini kullanarak tespit etmeye calismistir. Yazar
aragtirma sonucunda, kurumsal yonetim endeksine dahil olunduktan ilk birkag giin iginde
yatirimeisina pozitif getiri saglandigi sonucunu bulmus, ancak birkag giin i¢inde bu etkinin

azaldigini ortaya koymustur.
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Sakarya (2011), BIST kurumsal ydnetim endeksi kapsaminda yer alan firmalarin ku-
rumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile hisse senedi getirilerinin arasinda bir iliski olup
olmadigint aragtirmistir. Arastirmada 2009 yili iginde ilk defa kurumsal yonetim derecelen-
dirme notu alarak kurumsal yonetim endeksine dahil olan 11 firmanin olay tarihinden dnce
ve sonra hisse senedi getirileri olay ¢aligmasi (Event Study) yontemi kullanilarak analiz
edilmigtir. Calismanin sonucunda, iyi kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile
hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, olay 6ncesi ve sonrasinda endeks
kapsamindaki firmalarin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit

edilmistir.

Yenice ve Délen (2013) yaptiklari ¢alismada; BIST de islem goren firmalarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumunun firma degeri {izerindeki etkisini arastirmiglardir.  Yapilan
Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar1 Testi ve bagimli 6rneklem t-testi ile kurumsal yonetim dere-

celendirme notu ile borsa degerleri arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya koyulmustur.

Aghabaki (2014) yaptig1 ¢alismada, kurumsal yonetim ilkeleri ile firma degeri ve hisse
senedi getiri orani arasindaki iligkiyi ortaya koymaya ¢aligmistir. Bu amagla, 2008-2012
yillar aras1 hisse senetleri BIST de islem goren firmalarinin olusturdugu bir érneklem; ku-
rumsal yonetim uygulamalari ile iliskili degiskenlerden olusan bir ¢oklu regresyon modeli
ile analiz edilmistir. Analiz sonuc¢larina gore, firmanin kurumsal yonetim endeksi ile 6z
kaynak net karlilig1 arasinda pozitif yonli bir iliski, ayrica seffaflik ve kamuyu aydinlatma
endeksi ile hisse senedi getirisi arasinda ise negatif yonlii bir iligki oldugu ortaya koyul-

mustur.

Giizeldere (2014) calismasinda kurumsal seffafligin firma degeri ve firma performansi
lizerine etkisini ortaya koymaya ¢alismustir. Bu amacla, hisse senetleri BIST 30°da islem
goren firmalarin seffaflik uygulamalari temel alinarak, S&P seffaflik ve kamuya agiklama
metodolojisi baz alinarak, kurumsal seffaflik endeksi olusturulmustur. Calismada panel veri
analizi kullanilmis ve ¢aligmanin sonucunda, seffaflik endeksi ile piyasa defter degeri, aktif

karlilik ve 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Yavuz vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim endeksi ile sirket hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi arastirmaya calismiglardir. Arastirmalarinda yazarlar, 2012 ve
2013 yillarinda ilk defa BIST kurumsal yonetim endeksine alinan toplam 11 sirketin en-
dekse girme tarihi ile bu tarihten 10 giin 6nce ve 10 giin sonra olusan anormal getirilerini
hesaplamiglar ve sonuglara gore, olay tarihten 10 giin 6nce ve 10 giin sonra olugan anormal

getirilerin baz1 gilinler pozitif, bazi gilinler ise negatif bir seyir izledigini tespit etmislerdir.
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Aksu ve Aytekin (2015), BIST kurumsal yonetim endeksinde islem goren 50 firmanin
2009-2014 yillart itibariyle almis olduklari kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlari ile
hisse senedi getirileri arasinda iliski kurmaya c¢alismislardir. Yapilan analizler sonucunda,
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarinin agiklanmasi dncesindeki hisse se-
nedi getirileri ile agiklanmasi sonrasindaki hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak

anlamli farkliliklar oldugu tespit edilmistir.
3. Yontem

Bir EKK (En Kii¢iik Kareler) yonteminde hata terimlerinin birbirini izleyen dénemlerdeki
degerleri arasinda iligki bulunmas: durumuna otokorelasyon denir (Tari, 2005: 195). Bu
durum, dogrusal regresyon modelinin varsayimlarindan birisinin saglanamamasidir. Zaman
serilerinin kullanildigi analizlerde tahmin edilen hata terimlerinin zamanla biliyiime ve
kiiciilme egilimi gostermesinden dolayi, tahmin hatalarinin varyanslarinin degismesi,
degisen varyans sorununun oldugunun gostergesidir. Engle (1982)’de literatiirde yatay kesit
verilerinin bir problemi olarak gériilen degisen varyans sorununun zaman serisi verilerde de
oldugunu savunarak, hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigim1 bazi makroekonomik
verileri analiz ederek ispatlamistir (Songiil, 2010: 4). Engle enflasyon modellerini kullana-
rak yaptig1 analizlerde, biiyiik ve kiigiik hata terimlerinin kiime seklinde olustugunu ve bu-
nun neticesinde tahmin hata terimlerinin varyansinin onceki dénemlerin hatalarinin bii-
yiikligiine bagli oldugunu bulmustur (Songiil, 2010: 4). Engle ortaya ¢ikan bu iliskiyi
otoregresif kosullu degisen varyans (autoregressive conditional hetereroscedasticity) kisaca

ARCH olarak isimlendirerek, yeni bir model teknigi ortaya ¢ikarmustir.

Boylece ARCH modeli ile, geleneksel zaman serisi analizlerindeki sabit varyans varsa-
yim1 yok sayilarak, hata terimi varyansinin dnceki dénem hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak gosterilmesi saglanmigtir. Bu durumu regresyon denklemi sekilde gos-
termek gerekirse (Tari, 2005: 214):

Yi=by+byXy + i T X + £ 1)

(¥; bagimli degisken, Xgy’ler bagimsiz degiskenler, b’ler regresyon parametreleri, € hata
terimi).

z

€' nun t donemindeki varyansi : @y , t-1 donemdeki hata terimi : Etz_l ise;

. z
gr ® N[O, (op + ®18i-1)] &t sifir ortalama ve (g + @15 1) varyansh normal dagi-
lima sahiptir. €’nun (hata teriminin) t ddnemindeki varyansinin sabit olmayip, t-1 donemin-
deki hata teriminin karesine bagli olmasi, otokorelasyona sahip oldugunun bir gostergesidir

(Tar1, 2005: 214). t dénemindeki hata teriminin t-1 yani bir donem 6nceki hata terimine
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bagli olmas1 ARCH etkisi oldugunun gostergesi olup, ARCH(1) seklinde ifade edilir. Ge-
nellestirecek olursak, ARCH(p) siireci su sekilde gosterilebilir (Tar1, 2005: 215):

_ 3 _ 2 2 2
Var (g;) =ef = o + Qg1+ 0pEr g+ .eeesa. + 0y Ep_p 2)
Ortalama denklemi ise:

Vi = agrog ¥y g+ oV ot +o + Ey (3)

seklindedir.

ARCH modelinde kosullu varyans ('”"tz J & nin gergeklesmis biitlin degerleri igin pozi-
tif olmak zorundadir. Bu kosul igin de tiim parametrelerin (%0 ®1,...... , ®p) pozitif olmasi
gerektigi kisitlamalart mevcuttur (Engle, 1982: 993 ). Boylece kosullu varyans denkle-
minde €7 1, €2 3, vuv oue . EE_P degerleri negatif olamayacagindan, kosullu varyans denklemi
de negatif deger alamayacaktir. ARCH siirecinin bir bagka kisit1 ise, @y (sabit terim) haric,
v ST .oy parametrelerinin hepsinin 1°den kiigiik ve toplamlarinin (Ef;l oy < 1) da 1°den
kiiglik olmasi1 gerekmektedir. Bu kisitlamalarin saglanamamasi, kosullu varyansin sonsuz

degerler almasina neden olacaktir (Engle, 1982: 993).

Genel olarak degisen varyansi diizeltmenin yolu olarak EKK yoéntemi kullanilir. Ancak
analiz edilen zaman serilerde dzellikle finansal seriler kullanilmis ve bir ARCH etkisi tespit
edilmis ise, ARCH testi yapmak daha dogru sonuglar saglayacaktir (Tari, 2005: 215).
Ciinkii hata teriminde ortaya ¢ikan otokorelasyon, otokorelasyon olmayip, ARCH etkisi
olabilir.

GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli ise, ARCH
modelinin genellestirilmisidir. Yukarida bahsedildigi gibi, ARCH modelinde parametrele-
rin (og. ay,...... , @tp) negatif olmamasi, @p (sabit terim hari¢ 1’den kiigik olmasi ve
toplamlarmm da 1’den kiigiik olmasi kisitlarinin saglanmasi gerekmektedir. S6z konusu
kisitlarin elde edilememesi ve negatif varyansl parametre tahminlerine ulasilmasini yok
etmek amaciyla, Bollerslev (1986), Engle’in ARCH modelini genisleterek, Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity-GARCH) modelini kurmustur (Atakan, 2009: 53). GARCH modelinde
hata teriminin t donemindeki kosullu varyansinin sadece hata terimlerinin karelerine bagl
olmadigi, bir de gegmisteki kosullu varyanslara bagli oldugu savunulmaktadir (Tar1, 2005:
215). GARCH modelinde, otoregresif ve hareketli ortalama terimlerinin kosullu
varyanslarinin bir arada modellenmesi s6z konusudur (Atakan, 2009: 53). p ve q mertebe-
sini gosteren GARCH (p,q) modelinin denklemi su sekildedir (Bollerslev, 1986: 309):
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= Eqlfy (4)
UE: op + EE=1 U‘iﬂiz—i +EF=1|]1“'$—1 (5)
p=1,q>0,a3>0

oy >0 i=1,....... ,q

Duraganlik kosulunun saglanabilmesi i¢in;

Ef':l oyt ELI By <1 olmaldir. (6)

GARCH modeli, daha fazla ge¢mis bilgiye dayanmasi ve daha esnek bir gecikmeye sa-
hip olmasindan dolay1 ARCH (p) siirecine gore daha genis bir modeldir (Bollerslev, 1986:
309). ARCH (p) prosesinde, yalniz gecmis donemlerin 6rnekleminin varyanslarinin dogru-
sal bir fonksiyonu iken, GARCH (p, q) prosesinde, kosullu varyansin gecikmeli degerleri
de modele alinmaktadir (Atakan, 2009: 53). Boylece GARCH (p, q) ifadesinde (p) GARCH
terimini, (q) ise ARCH terimini géstermektedir.

4. Veri Seti ve Uygulamasi

Calismada, kurumsal yonetim derece notunun, hisse senedi getirileri ve getiri oynakliklar
iizerinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadig: arastirilmigtir. S6z konusu derece notunun
kamuoyu ile paylasilan yeni bir bilgi oldugu varsayimi altinda, kullanilabilir bir bilgi olup
olmadigi lizerinde durulmaktadir. Arastirma i¢in, kurumsal yonetim endeksinde 2010-2016
yillart arasinda kayith bulunan yukarida bahsedilen 22 firmaya ait hisse senedi fiyatlarina
(www.isyatirim.com.tr) ve (finanse.yahoo.com) internet sitelerinden ulasilmig olup,
isletmelerin 04.01.2010 tarihinden 31.12.2016 tarihine kadar giinliikk hisse senedi fiyatlari
ile (her firma igin toplam 1761 adet fiyat) In (B/ B_,) formulii ile logaritmik getiriler
hesaplanmustir. Her bir firma i¢in elde edilen 1760 adet hisse senedi getiri serileri olustu-
rulup, Eviews 9 progranu kullanilarak, fiyat ve getiri serilerinin grafikleri ¢izilerek, getiri
serilerine birim kok testleri yapilmis ve getiri serilerinin duragan olup olmadiklar1 analiz
edilmistir. Arastirmanin bu agsamasinda birim kok testlerinden, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi, Philips-Perron (PP) testi ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri
uygulanmustir.

Ayrica analizde etkisi arastirilan kurumsal yonetim derece notuna, her yil kurumsal y6-
netim derece notunun agiklandigi giiniin 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasina hafta sonlar1

hari¢ 260 giin tizerinden, 1/260 (0,003846) degeri, diger giinlere ise (sifir) degeri verilmis
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ve kukla degisken olarak veri setine dahil edilmistir. Boylece hisse senedi getiri serileri ile
kukla degisken olarak tanimlanan kurumsal yonetim serilerinin arasindaki iliski tespit edil-
meye c¢alisilmistir. Uygulamanin ilk asamasinda kurumsal endeksine kayitli 22 firmanin
hisse senedi getiri grafikleri ¢izilerek asagida Sekil 1°de sunulmustur.

RAEFES RARCLK RAYGAZ RCCOLA RDOAS

3
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ROTKAR RPETKM

® B R
® B B B R

(Anadolu Efes, Arcelik, Aygaz, Coca Cola, Dogan Holding, Dogus Otomotiv, Hiirriyet Gazetesi,
Ihlas Holding, Thlas Ev Aletleri, Logo Yazilim, Otokar, Petkim, Prysman Kablo, Park Elektrik, TAV
Havalimani, Tofag Oto, Turcas Petrol, Tiirk Telekom, Tiirk Traktor, Tiipras, Vestel ve Yazicilar
Holding).
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Calismanin bu asamasinda, firmalarin getiri serilerine ADF, PP ve KPSS tesleri
uygulanarak, getiri serilerinin birim kdke sahip olup olmadigi, yani duraganlik durumlari
arastirilarak, sonuglart Tablo 1’de sunulmustur:

Tablo 1: Getiri Serileri Birim Kok Testleri Sonuglari

H,: Seriler
. H,: Serilerde birim kok vardir. duragandir.
Hipotezler o e . G
H;: Serilerde birim kok yoktur. H,: Seriler
duragan degildir.
Firmalarin Getiri Kwiatkowski-
Serileri Birim Kok Augmented Dickey- Philips-Perron (PP) Philips-Schmidt-
Testleri Fuller (ADF) Testi Testi Shin (KPSS)
Testi
t istatistik degerleri LM istatistik
degerleri
- Sabitli- - Sabitli- .. | Sabitli-
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Anadolu Efes -44,774* -44,791* -46,147* -46,416* 0,203 0,016
Arcelik -42,752* | -42,740* -42,910* | -42,897* 0,021 0,020
Aygaz -40,601* | -40,592* -40,635* | -40,627* 0,057 0,043
Coca Cola -43,141* | -43,176* -44,321* | -44,693* 0,408 0,066
Dogus Otomotiv -40,515* | -40,508* -40,517* | -40,510* 0,076 0,064
Dogan Holding -43,619* | -43,611* -43,608* | -43,600* 0,058 0,047
Hiirriyet Gazete -44,589* | -44,599* -44,516* | -44,526* 0,120 0,031
ihlas Ev Aletleri -49,746* | -49,734* -50,711* | -50,702* 0,049 0,041
ihlas Holding -45,659* | -45,672* -45,572* | -45,589* 0,288 0,187
Logo Yazihm -36,704* | -36,724* -36,602* | -36,558* 0,270 0,110
Otokar -30,764* | -30,755* -39,314* | -39,303* 0,039 0,037
Petkim -52,987* | -52,972* -55,115* | -55,098* 0,050 0,053
Prsymian Kablo -43,604* -43,591* -43,815* -43,801* 0,057 0,055
Park Elektrik -40,451* | -40,483* -40,428* | -40,458* 0,250 0,029
TAV Havalimam -42,847* -42,876* -43,904* -44,104* 0,304 0,070
Tofas Oto -43,484* -43,472* -44,472* -44,458* 0,029 0,029
Turcas Petrol -42,143* -42,157* -42,159* -42,174* 0,158 0,041
Tiirk Telekom -42,569* -42,599* -42,842* -42,908* 0,226 0,037
Tiirk Traktor -40,096* | -40,173* -40,436* | -40,855* 0,565 0,048
Tiipras -40,447* | -40,435* -41,070* | -41,056* 0,030 0,030
Vestel -32,047* -32,066* -42,276* -42,294* 0,207 0,076
Yazicilar Holding -40,323* -40,339* -40,291* -40,308* 0,207 0,061
= £ (%1)
= X & 0,739
52 = (%1) : -3434 - = (%5)
= =) (%5) : -2,863 2E S 0,463
= 8 %] (%10) : -2,567 ,gné n (9%10) :
@ = D 4
::2 § i:-:* : ;._ 0,347
=g - ZZ - | @D
o~ = (%1) : -3,963 88 5 0,216
= c V] c
a S L (%5) : -3,412 —% 3 (%5)
~ ¥ n (%10) : -3,128 233 n 0,146
- < = =T = (%10) :
o Q »n O o}
27 3 £28 g |09
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Tablo 1’den anlasilacag: gibi, yukaridaki tiim firmalarin getiri serilerine uygulanan
ADF ve PP birim kok testlerinin sonu¢ rakamlarinin her birinin mutlak degerleri ADF ve
PP test kritik degerlerinin mutlak degerleri ile karsilagtirildigi zaman, hem sabitli hem de
sabitli&trendli getiri serilerinin t istatistik sonugclar1 kritik degerlerden biiyiik oldugu igin,

“HO: Serilerde birim kdk vardir.” hipotezinin reddedilmesine neden olmustur.

KPSS birim kdk test sonuglara gore ise, firmalarin getiri serilerinin her birinin sabitli
ve sabitli&trendli istatistik sonuglar1 KPSS kritik degerler ile karsilastirildiginda, tiim ista-
tistik sonuglar1 KPSS kritik degerlerden kiiciik oldugu icin “ HO: Seriler duragandir.” hipo-

tezinin rededilmemesine neden olmustur.

Sonug olarak yapilan her ii¢ birim kdk test sonucglarina gore, firmalarin getiri serilerinde

birim kok olmadig yani serilerin duragan bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasiimastir.

Serilerin birim koke sahip olmadigina dair yapilan testlerden sonra, volatilite modelleri-
nin kullanilip kullanilamayacag tespiti igin ARMA modelleri kurulmustur. Modellerin an-
lamliliklart dikkate alinarak, arastirmaya konu olan 22 firma i¢in ayr1 ayri en uygun ARMA
modelleri tespit edilmistir. AR, otoregresifligi ifade etmekte olup, getiri serilerinin olustur-
dugu siirecin, kendinden 6nceki kaginci gecikmeli degerle agirlikli toplama sahip oldugunu
gostermektedir. MA ise, hareketli ortalamay1 ifade etmekte olup, siirecin, kaginci gecikmeli

hata terimleri ile agirlikli toplama sahip oldugunu gostermektedir (Tari, 2005: 428).

Firmalarin getiri serilerinin nasil bir dagilima sahip olduklarinin tespiti i¢in, tanimlayici
istatistik testleri yapilarak, Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2 incelendigi zaman; getiri seri-
lerinin ¢arpiklik degeri negatif olan, Anadolu Efes, Arcelik, Aygaz, Ihlas Holding,
Prysman Kablo, TAV Havalimani, Tofas Oto, Turcas Petrol, Tiirk Telekom, Tiirk Traktor
ve Tiipras’in normale ¢ok yakin (sifira yakin) saga carpik bir dagilima; getiri serilerinin
carpiklik degeri pozitif olan; Coca Cola, Dogan Holding, Hiirriyet Gazetesi, ihlas Holding,
Ihlas Ev Aletleri, Logo Yazilim, Otokar, Park Elektrik, Petkim, Vestel ve Yazicilar Hol-
ding’in ise, yine normale ¢ok yakin sola ¢arpik bir dagilima sahip oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Tablo 2’ye gore; Dogus Otomotiv’in getiri serisinin garpiklik degerinin sifir-
dan uzak oldugu goriilmektedir. Ancak genel olarak, serilerin ¢arpiklik degerleri sifira ya-
kin oldugu i¢in, Dogus Otomotiv de dahil olmak {izere, skewed student t dagilimi yerine
student’s t dagilimi kullanilmistir. Ayrica, basiklik katsayilari da normal dagilimda kabul
edilebilecek +2 ve -2 degerleri arasinda olmadigi i¢in, aragtirmaya konu olan s6z konusu
firmalarm getiri serilerinin, jargue-bera test istatistikleri sonuglarina goére, kalin kuyruklu

bir dagilima sahip oldugunu, normal dagilima sahip olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 2: Hisse Senedi Getiri Serilerinin Tanimlayici Istatistik Sonuglari

< s :

S & A

E | s 5 = e e | &

s g 2 E z E | 3

o s & S @ - ©

ANADOLU EFES | 0,000012 | 0,000 | 0,008883 | -0,575510 | 8,141850 | 2037,145| 1761
ARCELIK 0,000313 | 0,000 | 0,008970 | -0,100334 | 5,345434 406,595 | 1761
AYGAZ 0,000178 | 0,000 | 0,007625 | -0,675144 | 7,778966 | 1809,559 | 1761
COCA COLA 0,000202 | 0,000 | 0,009736 0,254631 | 5,306669 409,438 | 1761

DOGAN HOLD. -0,000073 | 0,000 | 0,010869 | 0,288126 | 10,69721 |4371619,00 | 1761

DOGUS OTOM. 0,000137 | 0,000 | 0,013445 | -7,407217 | 165,1178 | 1944558,00 | 1761

HURRIYET GAZ. | -0.000231 | 0,000 |0,011318 | 0,726472 |8,307717 2222,008 | 1761

THLAS HOLD. -0,000140 | 0,000 | 0,013121 | -0,524246 | 15,91435 | 12318,180 | 1761

THLAS EV ALET. | -0,000350 | 0,000 |0,012611 | 0,215505 | 9,061400 270,947 | 1761

LOGO YAZILIM | 0,000797|0,000 |0,011917 | 1,173279 |9,762540 3759,610 | 1761

OTOKAR 0,000521 | 0,000 | 0,009684 | 0,553656 | 9,268089 2972,794 | 1761

PETKIM -0,000313 | 0,000 | 0,010736 | 0,035319 | 94,75725 617773,3 | 1761

PRYSMIAN KAB. | 0,000169 | 0,000 | 0,009025 | -0,037207 | 12,64656 6828,403 | 1761

PARK ELEKT. -0,000087 | 0,000 | 0,011121 | 0,081559 | 15,74722 | 11924,770 | 1761
TAV HAV. 0,000265 | 0,000 | 0,009571 | -0,429922 | 7,362782 1450,858 | 1761
TOFAS OTO 0,000405 | 0,000 | 0,010266 | -0,247949 | 7,022291 1205,165| 1761
TURCAS PET. -0,000129 | 0,000 | 0,009008 | -0,825104 | 13,25335 7913,815| 1761
TURK TEL. 0,000035 | 0,000 | 0,007847 | -0,324266 | 6,688409 1029,081 | 1761

TURK TRAKT. 0,000523 | 0,000 |0,009682 | -0,294222 | 8,516386 2258,246 | 1761

TUPRAS 0,000204 | 0,000 |0,008624 | -0,510641 |5,868340 680,215 | 1761
VESTEL 0,000207 | 0,000 | 0,011644 | 0,490488 | 10,33828 4021,875 | 1761
YAZICILAR

HOLD. 0,000078 | 0,000 | 0,008347 | 0,108563 | 6,864576 1099,311| 1761
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Tim fiyat serilerinin kendi gecikmeli degerleri ile iliskisi incelenmis, modelden elde
edilen hata terimlerinde degisen varyans sorunu oldugu, yapilan ARCH-LM testi ile tespit
edilerek, volatilite modellemesine gidilmistir. Her firma i¢in, KY kukla degiskeni eklenme-
den 6nce ve eklendikten sonra olmak {izere, iki ayr1 model kurulmustur. Boylece KY de-

giskeninin modellerde anlamlilik durumu ortaya ¢ikacaktir (Tablo 3).

Analize konu olan 22 firmanin getiri serileri i¢in, kurumsal yonetimi temsil eden kukla
degiskeni eklenmeden ve eklendikten sonra olmak iizere iki ayr1 sekilde, en uygun ARMA-
GARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Dogus Otomotiv firmasinin KY eklenmeden onceki
modeli, ARMA(0,0)-GARCH(1,1) iken, KY eklendikten sonraki modeli, ARMA(0,0)-
GARCH(4,1)’dir. Yapilan tiim analizlerin sonuclari, ortalama ve varyans denklemleri ile
denklemleri olusturan parametreleri tespit edilmis ve analiz sonuglari ¢aligmanin ekinde yer

alan tabloda sunulmustur. S6z konusu tabloya gore;

Anadolu Efes, Argelik, Aygaz, Coca Cola, Dogan Holding, Dogus Otomotiv, Hiirriyet
Gazetesi, Thlas Ev Aletleri, Logo Yazilim, Otokar, Park Elektrik, Petkim, Prysman Kablo,
TAV Havalimani, Tofas Oto, Turcas Petrol, Tiipras, Tirk Telekom, Tiirk Traktor, Vestel,
Yazicilar Holding firmalarinin analiz sonuglarina gore kKurulan varyans denklemleri ince-
lendigi zaman; kurumsal yonetim degiskeninin modele eklenmesi ile ARCH ve GARCH
terimlerinde ciddi bir degisme olmadig1 goriilmektedir. ARCH ve GARCH terimlerinin,
kurumsal yonetim degigskeninin eklenmeden Onceki denklemlerde ve kurumsal yonetim
degiskeni eklendikten sonraki denklemlerde de %1 veya %5 anlamlilik diizeyinde anlaml
oldugu, ancak eklenen kurumsal yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig1
tespit edilmistir. Yalniz Thlas Holding firmasinda ARCH terimlerinin anlamli olmadigi,
yani hata terimlerinin dnceki donem hata terimleri ile iligkili olmadigi, GARCH terimleri-
nin ise iki denklemde de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak eklenen kurumsal
yonetim degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Yani yukarida
bahsi gecen 22 firmanin da kurumsal yonetim notunun hisse senedi getiri oynakliginda bir

etkiye sebep olmadigini sdylemek miimkiindiir.
5. Sonug¢

Literatiir incelemesi sonucunda; kurumsal yonetim ile hisse senedi getiri performanslari
arasindaki iligki tespit edilmeye calisilirken ¢esitli analiz yontemleri kullanilmig farkl l-

kelerde farkli sonuglar elde edilmistir.

Gompers, Ishii, Metrick (2003) ABD’deki firmalar {izerinde yapilan arastirmada ku-

rumsal yonetim derece notu ile hisse senedi performansi arasinda anlamli bir iligski bulunur-
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ken, Drobetz vd. (2003) ¢alismasinda Almanya’daki firmalarin kurumsal yonetimin kalitesi
ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Larcker vd.
(2005), Bhagat ve Bolton (2008), Ertugrul ve Hedge (2009) ve Sarkar (2012) yurt dis1 ¢a-
ligmalarinda kurumsal yonetim ile hisse senedi getiri performansi iizerinde pozitif yonlii bir
etki bulunmustur.

Ulkemizde yapilan galismalar1 inceledigimiz zaman; Carikci vd. (2009), Karayel ve
Gok (2009), Akdogan (2009), Eyiiboglu (2011) ve Yavuz vd. (2015) ¢aligmalarinda kurum-
sal yonetim ile hisse senedi getiri performanlar1 arasinda anlamli bir iligski olmadig1 bulu-
nurken, Sakarya (2011)’nin olay ¢alismas: (Event Study) yontemi ile yaptigi aragtirmada
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile piyasada hisse senetlerinden anormal
getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.

Bu calismada uygulanan analiz sonucunda; 20 firmanin (Anadolu Efes, Argelik, Aygaz,
Coca Cola, Dogan Holding, Dogus Otomotiv, Hiirriyet Gazetesi, Thlas Ev Aletleri, Thlas
Holding, Logo Yazilim, Petkim, Prysman Kablo, TAV Havalimani, Tofas Oto, Turcas Pet-
rol, Tiipras, Tirk Telekom, Tiirk Traktor, Vestel ve Yazicilar Holding) KY degiskeni ek-
lenmeden Onceki ortalama denkleminde AR ve MA parametreleri anlamli olarak bulun-
mustur. Ancak bu deklemlere KY kukla degiskeni eklendigi zaman, AR ve MA terimleri
anlamliliklarint korurken, KY degiskeninin anlamli olmadig tespit edilmistir. Otokar fir-
masinda ortalama denklemine eklenen KY degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonlii bir anlaml etkiye sahip oldugu, Park Elektrik firmasinda ise, KY degiskeninin %5

anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

S6z konusu 22 firmaya ait kurulan varyans denklemlerinde, 21 firmanin ARCH ve
GARCH terimlerinin anlamli oldugu, yalniz ihlas Holding firmasinda ARCH teriminin
anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir. Ancak varyans deklemlerinde modellere
eklenen KY degiskeninin, 22 firmanin higbirinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit

edilmigtir.

Arastirmanin  sonucunda; kurumsal yonetim derece notunun yatirimcilar agisindan
anormal getiri elde etmek i¢in, kullanish ve etkin bir bilgi olmadig1 ve kurumsal yonetimin

hisse getiri performansi tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Calismanin sonucuna gore tespit edilen, kurumsal yonetim uygulamalarinin, firmalarin
hisse senedi performansi lizerinde anlaml bir etkiye sahip olmamasinin, bu endekse dahil
olmanin ihtiyari (istege bagli) olmasindan kaynaklanabilecegi s6z konusu olabilir. Ayrica,
firmalar finansal performans beklentisi i¢in degil de, daha ziyade seffaf ve hesap verilebilir

olduklarinm gdstermek i¢in bu endekse dahil olmak isteyebilirler.
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Ayrica  ¢aligmanin  sonucu  yatirimcilar  agisindan  degerlendirildiginde;
(www.webborsam.com) adresinden edinilen bilgilere gore, ¢alismaya konu olan 22 firma-
dan yalniz 6 firmanin halka agiklik oraninin %50’nin {izerinde, diger 16 firmanmn halka
aciklik oraninin %50°nin altinda oldugu gériilmiistiir. Bu durumdan dolay1 da, hisse senedi

getirilerinde ¢ok fazla getiri oynakligi olamadig1 soylenebilir.

Bu calisma genisletilerek, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, kurumsal yonetim en-
deksine kayithi firmalarin, hem firma performanslari, hem de hisse senedi getiri perfor-

manslari kargilagtirilabilir.

73



Hisse Senedi Performanst Uzerinde Kurumsal Yonetimin Rolii: Bist Kurumsal Yonetim Endeksine Kayitl Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama

Kaynakc¢a

Aghabaki, M. (2014), “Kurumsal Y&netim Ilkeleri ile Firma Degeri ve Hisse Senedi Getiri
Orani Arasindaki Iliskisi: IMKB’de Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bi-
limleri Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, Erzurum, yaymlanmamis doktora tezi.

Akdogan, Y.E., (2009), “ Kurumsal Yonetim ve IMKB 100 Endeksi Uzerine Bir Uygu-
lama”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali Muhasebe
Finansman Bilim Dali, Konya, yaymlanmamus yiiksek lisans tezi.

Aksu, M. ve Aytekin, S., (2015), “Kurumsal Yonetim [lkelerine Uyum Notu ile Hisse Se-
nedi Getirisi Iliskisi: BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) Uzerine Bir Uygu-
lama”, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S.13, (201-219).

Atakan, T., (2009), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Degiskenligin (Volatilitenin)
ARCH-GARCH Yontemleri ile Modellenmesi, Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi,
Finans Anabilim Dal1.(48-61), http://isletmeiktisadi.istanbul.edu.tr/wp-content/ uploads/
2013/04/Y onetim-62-2009-3.pdf, (18.04.2017).

Bhagat, S. ve Bolton, B., (2008), “Corporate Governance and Firm Performance”, Journal
of Corporate Finance, Vol.14, (257-273).

Black, B., (2001), “The Corporate Governance Behavior and Market Value of Russian
Firms”, Bernard Black Stanford Law School.

Bollerslev, T., (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”,
Journal of Econometrics, Vol.31, (307- 327).

Chen, K.C.W., Chen, Z., Wei, K.C.J., (2009), Legal Protection Of Investors, Corporate
Governance, And The Cost Of Equity Capital, Electronic copy available at,
http://ssrn.com/abstract=1375410, (28.10.2016).

Carikei, I.H., Kalayey, S., Gok, 1.Y., (2009), “Kurumsal Y &netim-Sirket Performans ilis-
kisi: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Alanya Isletme
Fakiiltesi Dergisi, C.1/1, (51-72).

Drobetz, W., Schillhofer, A., Zimmermann, H., (2003), “Corporate Governance and Firm
Performance:Evidence from Germany”.

Engle, R. F., (1982), "Autoregressive Conditional Heteroseedasticity with Estimates of the
Varianee of United Kingdom Inflation™, Econometrica, C.50, (987-1007).

Ertugrul, M., Hedge, S., (2009), “Corporate Governance Ratings and Firm Performance”,
Financial Management, (139-160).

Eyiiboglu, K., (2011), “Kurumsal Y&netimin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi:
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksindeki Sirketler Agisindan Bir Degerlendirme”, Kara-
deniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.1, (55-69).

Gompers, P.A., Ishii, J.L., Metrick, A., (2003), “Corporate Governance And Equity Prices”,
Quarterly Journal of Economics, Vol.118(1), (107-155).

74



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 57-87

Gupta, P. ve Sharma, A.M., (2013), “Study Of The Impact Of Corporate Governance
Practices On Firm Performance in Indian And South Korean Companies”, Procedia -
Social and Behavioral Sciences, Vol.133, (4 — 11).

Giizeldere, H., (2014), “ Kurumsal Seffaflik, Firma Degeri ve Firma Performanslar Iliskisi:
BIST incelemesi”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim
Dal1 Finans Bilim Dali, Istanbul, yayimlanmamis doktora tezi.

Karayel, M. ve Gok, 1.Y., (2009), “Kurumsal Yonetim - Performans Iliskisi: IMKB Ku-
rumsal Yonetim Endeksine Kayithh Halka Agik Sirketlerde Bir Arastirma”, Akademik
Fener Dergisi, (9-28).

Kilig, S., (2011), “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Getiri Per-

formanslarmin Olgiilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, C. 48, S.
552, (45-58).

Klein, P., Shapiro, D., Young, J., (2005), “Corporate Governance, Family Ownership and
Firm Value: The Canadian Evidence”, Corporate Governance An International Revie,
(768-784).

Klapper, L.F. ve Love, 1., (2004), “Corporate Governance, Investor Protection, And
Performance In Emerging Markets”, Journal of Corporate Finance, C.10, (703— 728).

Kyereboah-Coleman, A., (2007), “Corporate Governance And Firm Performance In Africa:
A Dynamic Panel Data Analysis”, International Conference on Corporate Governance
in Emerging Markets.Global Corporate Governance Forum (GCGF) and Asian Institute
of Corporate Governance (AICG) Sabanci University, Istanbul, Turkey.

Larcker, D.F., Richardson, S.A., Tuna 1.(2005), Corporate Governance, Accounting
Outcomes, and Organizational Performance, Electronic copy of this paper is available
at, http://ssrn.com/abstract=976566, (28.10.2016).

Owala, A.C., (2010), “ Corporate Governance And Stock Returns: Evidence From The
S&P 5007, Unwversity Of Vaasa Faculty Of Business Studies Department Of
Accounting And Finance.

Sakarya, S., (2011), “IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurum-
sal Yonetim Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Olay
Calismasi (Event Study) Yontemi ile Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C.7, S.13,
(147-162).

Sarkar, J., (2012), A Corporate Governance Index for Large Listed Companies in
India, Electronic copy available at, http://ssrn.com/abstract=20550, (25.09.2016).

Songiil, H., (2010), “ Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri : Déviz Kurlar1 Uze-
rine Uygulama”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi: Genel Miidiirliigli, Ankara, ya-
yinlanmamig uzmanlik yeterlilik tezi.

Tari, R., (2005), Ekonometri, 3. Basim, Istanbul, Avci Ofset.

75



76

Hisse Senedi Performanst Uzerinde Kurumsal Yonetimin Rolii: Bist Kurumsal Yonetim Endeksine Kayitl Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama

Yavuz, S., Yildirim, S., Elmas, B., (2015), “ Kurumsal Yénetim Endeksi ile Sirket Hisse
Senedi Getiri Iliskisi: BIST’de Bir Uygulama”, Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, S.8-2, (73-82).

Yenice, S. ve Délen, T., (2013), “IMKB’de Islem Géren Firmalarm Kurumsal Yonetim

Ilkelerine Uyumunun Firma Degeri Uzerindeki Etkisi”, Uluslararas1 Yonetim iktisat ve
Isletme Dergisi, C.9, S.19, (199-214).



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 57-87

Ekler

Ek 1: Firmalarin Getiri Serisi Modelleri ve Tahmin Sonuglari

ANADOLU EFES

KY KUKLA DEGIiSKENi
B BAGIMLI GETIRI SERiLERiNiN EKLENDIKTEN SONRAKI
DEGISKENLER MODELI
MODEL
ARMA(2,3) ARMA(2,3)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,000183 (0,000134) 0,000236 (0,000146)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,084888 (0,097833)
&, 1,477370* (0,172682) 1,475309* (0,172002)
By -0,683071* (0,147260) -0,680734* (0,146151)
=N -1,551369* (0,173285) -1,549555* (0,172651)
B, 0,795844* (0,157652) 0,793163* (0,156583)
8, -0,083027* (0,027316) -0,083070* (0,027485)
Qs 0,0000113* (0,00000312) 0,0000123* (0,00000334)
o, 0,142375* (0,031495) 0,149263* (0,032759)
B, 0,726518* (0,055877) 0,709145* (0,058653)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,000157 (0,000593)
v 4,298024 (0,509326) 4,331459 (0,519004)
AlC -6,802660 -6,799516
siC -6,771577 -6,762200
Log Likelihood 5999,742 5995,574
Q(12) 3,2054 3,0904
ARCH-LM 0,237 0,153
ARCELIK
ARMA(1,1) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,000348* (0,0000928) 0,000446** (0,000205)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,161471 (0,130468)
2 0,954841* (0,018844) -
B8, -0,977877* (0,013049) -
Qs 0,00000247* (0,000000936) 0,00000246** (0,000000956)
a, 0,062977* (0,013356) 0,062601* (0,013248)
B, 0,905941*
(0,020644) 0,907102* (0,020472)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,0000658 (0,000198)
7,436565
M (1,202041) 7,601865 (1,242605)
AlC -6,704378 -6,699164
SIC -6,682620 -6,677406
Log Likelihood 5910,205 5905,614
Q(12) 8,0855 6,7631
ARCH-LM 1,252 1,175

77



Hisse Senedi Performans: Uzerinde Kurumsal Yonetimin Rolii: Bist Kurumsal Yonetim Endeksine Kayitli Firmalar

Uzerinde Bir Uygulama
AYGAZ
ARMA(0,0 ARMA(0,0
MODELLER GARCH((l,l)) GARCH((1,1))
C 0,000373** (0,000151) 0,000320*** (0,000166)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,081480 (0,101636)
o 0,00000994* (0,00000277) 0,0000101* (0,00000279)
a; 0,156654* (0,035965) 0,155717* (0,035859)
B 0,687792* (0,065157) 0,689688* (0,064601)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,000283 (0,000454)
v 4,573949 (0,519279) 4,571135 (0,521732)
AlC -7,078395 -7,076686
sIC -7,062854 -7,054928
Log Likelihood 6237.527 6238,022
Q(12) 11,671 11,666
ARCH-LM 1,334 1,340
COCA COLA
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,0000315 (0,000148) 0,0000308 (0,000165)

KY KUKLA DEGISKEN

-0,004131 (0,106548)

B, 0,859121* (0,069623) 0,859138* (0,070019)
8, -0,896138* (0,059552) -0,896127* (0,059956)
o, 0,0000118* (0,00000356) 0,0000124* (0,00000369)
o 0,134769* (0,032036) 0,134820* (0,031938)
[ 0,753907* (0,052687) 0,751808* (0,052741)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,000566 (0,000616)
v 4,755963 (0,621395) 4,756531 (0,622654)
AlC -6,553131 -6,551306
sIC -6,531373 -6,523331
Log Likelihood 5777,032 5777,425
Q(12) 8,5197 8,6314
ARCH-LM 0,351 0,403
DOGAN HOLDING
ARMA(1,0) ARMA(1,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C -0,000303*** (0,000165) -0,000267 (0.000177)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,057257 (0,126519)
B, -0,136536* (0,023761) -0,135198* (0,023751)
o, 0,0000290* (0,00000696) 0,0000271* (0,00000661)
o 0,188185* (0,045241) 0,184415* (0,044099)
B, 0,594161* (0,068855)

0,604109* (0,067554)

KY KUKLA DEGISKEN

0,001779 (0,001575)

v 3,384337 (0,312022) 3,389051 (0,319445)
AIC -6,531302 -6,530090
SIC -6,512653 -6,505224
Log Likelihood 5756,812 5757,744
Q(12) 19,926 20,327
ARCH-LM 0,008 0,002
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DOGUS OTOMOTIV
ARMA(0,0 ARMA(0,0
MODELLER GARCH((l,l)) GARCH((4,1))
¢ 0,000564*** (0,000206) 0,000564* (0,000218)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,112178
(0,164249)
) 0,0000192* (0,00000442) 0,0000146* (0,00000298)
o 0,168934* (0,036136) 0,126880* (0,025590)
B, 0,718694* (0,045595) 0,861712* (0,083202)
i - 0,275575* (0,073149)
i - -0,723481* (0,068894)
B - 0,367282* (0,060692)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,001589 (0,001154)
v 3,520073 (0,295493) 3,500554 (0,294461)
AIC -6,344359 -6,339105
SIC -6,328817 -6,308022
Log Likelihood 5591,208 5591,208
Q(12) 10,727 10,926
ARCH-LM 0,589 0,480
HURRIYET GAZETESI
ARMA(3,2 ARMA(3,2
MODELLER GARCH((l,l)) (GARCI-(|(1,)1)
C -0,000552* (0,000174) -0,000616* (0,000189)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,107601 (0,126644)
2, -0,190486* (0,029781) -0,190575* (0,029942)
8, -0,987377* (0,018217) -0,987331* (0,018385)
g, -0,137019* (0,023258) -0,137252* (0,023357)
0,040928**
: (0,020033) 0,040839** (0,020177)
8, 0,976058*
(0,019744) 0,976078* (0,019901)
x, 0,0000109* (0,00000327) 0,0000113*
(0,00000339)
o 0,121124* (0,028787) 0,124123* (0,029498)
B, 0,821457* (0,035428) 0,815750* (0,036669)

KY KUKLA DEGISKEN

0,0000765 (0,000745)

3,324777 (0,295039)

v 3,326881 (0,298133)
AlC -6,380407 -6,378569
SIC -6,349324 -6,341270
Log Likelihood 5627,948 5628,330
Q(12) 15,804 15,623
ARCH-LM 0,031 0,022
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[HLAS EV ALETLERI
ARMA(0,1) ARMA(0,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C -0,000293*** (0,000150) -0,000214 (0,000162)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,134886 (0,111180)
8. -0,249774* (0,021890) -0,251166* (0,021914)
) 0,0000296* (0,0000101) 0,0000292* (0,00001)
o, 0,348386* (0,111972) 0,347493* (0,111349)
N 0,686468* (0,046243) 0,686860* (0,046289)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,000463 (0,001972)
v 2,585637 (0,221594) 2,588084 (0,222392)
AlC -6,261865 -6,260586
sSIC -6,243215 -6,235720
Log Likelihood 5519,572 5520,446
Q(12) 13,877 14,151
ARCH-LM 0,267 0,260
iHLAS HOLDING
ARMA(2,3) ARMA(1,3)
MODELLER GARCH(L,1) GARCH(L,1)
C -0,000378* (0,000130) -0,000358** (0,000163)
KY KUKLA DEGISKEN 0,053962 (0,103420)
2y 0,583559** (0,268125) 0,903473* (0,059082)
8, -0,770642* (0,244467) -
8. -0,776023* (0,271326) -1,097179* (0,063207)
&, 0,866367* (0,275446) 0,148275* (0,037639)
&, -0,140178** (0,060036) 0,038316*** (0,021570)
o 0,009936
(0,158008) 0,010739 (0,170399)
a, 310,6017
(4940,701) 309,6384 (4914,291)
B 0,454857*
: (0,040810) 0,442897* (0,041513)
KY KUKLA DEGISKEN -0,168100 (2,768745)
v 2,001010 (0,016141) 2,001011 (0,016115)
AIC -6,344692 -6,347217
SIC -6,313609 -6,313027
Log Likelihood 5596,501 5599,725
Q(12) 8,4309 5,6136
ARCH-LM 0,222518 0,215797

80




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 57-87

LOGO YAZILIM

ARMA(1,2) ARMA(1,2)
MODELLER GARCH(L,1) GARCH(1,1)
C -0,000138 (0,000152) -0,000235 (0,000166)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,156517 (0,099965)
&, 0,523395** (0,258392) 0,536383** (0,239306)
g, -0,504872*** (0,258818) -0,518351** (0,239873)
8, -0,053235** (0,022870) -0,055380** (0,023111)
x 0,00005**
(0,0000236) 0,0000512** (0,0000251)
N 0,814300**
: (0,393188) 0,831637** (0,414576)
B 0,533432*
: (0,054329) 0,542578* (0,053014)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,003007 (0,003028)
v 2,322313
(0,179627) 2,310895 (0,178759)
AlC -6,504593 -6,504138
SIC -6,479727 -6,473055
Log Likelihood 5735,294 5736,893
Q(12) 21,823 21,123
ARCH-LM 0,468 0,494
OTOKAR
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,000233 (0,000166) 0,0000604 (0,000183)
KY KUKLA DEGISKEN - (%"2151223‘5*
a, -0,961652* (0,035012) -0,962170* (0,035134)
8, 0,971066* (0,029563) 0,971374* (0,029737)
x 0,00000837* 0,00000834*
(0,00000226) (0,00000231)
a, 0,163601*
(0,035382) 0,159449* (0,034919)
B 0,775539*
: (0,039995) 0,780736* (0,039716)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,000151 (0,000498)
v 3,462961 (0,365555) 3,431984 (0,359487)
AlC -6,761757 -6,762577
SIC -6,739999 -6,734603
Log Likelihood 5960,727 5963,449
Q(12) 21,923 22,297
ARCH-LM 0025 0,036
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PARK ELEKTRIK
ARMA(2,2) ARMA(2,2)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(L,1)
C -0,0000269 (0,000130) 0,0000770 (0,000132)
oy -0,301157**
KY KUKLA DEGISKEN - (0.121220)
B, 1,362078* (0,321256) 1,332325* (0,309939)
o, -0,537008**
-0,565996** (0,275727) (0,264427)
B, -1,361994* (0,328545) -1,332672* (0,317067)
a, 0,507406***
0,540045*** (0,290774) (0,280187)
o 0,000000195
0,000000138 (0,000000171) (0,000000190)
a. 0,088814* (0,016959) 0,094385* (0,018416)
B 0,933920* (0,008822) 0,928384* (0,009550)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,000487 (0,000423)
N 2,962697
(0,213230) 2,942304 (0,212612)
AIC -6,543107 -6,545578
sIC -6,515132 -6,511388
Log Likelihood 5770,205 5774,382
Q(12) 6,5663 7,2522
ARCH-LM 0,001 0,001
PETKIM
ARMA(1,1) ARMA(L,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
c 0,000223*** (0,000130) 0,000264***
(0,000141)
oy -0,076227
KY KUKLA DEGISKEN - (0,096808)
8, 0,702928* (0,126485) (0(?'172(11550259(;
B, -0,759269* (0,113849) -0,761759* (0,111929)
x 0,0000176* 0,0000177*
(0,00000353) (0,00000359)
o 0,174267* (0,039233) 0,173740* (0,039106)
B 0,603425* (0,060944)

0,598691* (0,061699)

KY KUKLA DEGISKEN -0,000625 (0,000796)
v 4,060492 (0,305546) 4,044776 (0,304414)
AIC -6,893743 -6,892106
sSIC -6,871985 -6,864132
Log Likelihood 6076,940 6077,499
Q(12) 14,56 14,164
ARCH-LM 0,091 0,081

82




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 57-87

PRYSMAN KABLO

ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,000154 (0,000127) 0,0000791 (0,000135)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,139881 (0,099589)
0,434080***
0,423715*** (0,232183) (0,222350)
-0,502919**
-0,490854** (0,221580) (0,211482)
0,0000141* (0,0000034) 0,0000141*
(0,00000338)
0,254713* (0,061069) 0,254606* (0,060912)

0,640817* (0,054095)

0,648206* (0,053120)

KY KUKLA DEGISKEN - 0,000728 (0,000894)
v 3,042008 (0,253899) 3,062528 (0,256343)
AlIC -6,976949 -6,976235
SIC -6,955191 -6,948260
Log Likelihood 6150,204 6151,575
Q(12) 8,8554 8,7007
ARCH-LM 0,348 0,337
TAV HAVALIMANI
ARMA(3,3) ARMA(3,3)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,000353* (0,000135) 0,000365** (0,000148)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,014518  (0,107191)
-0,837005* (0,091882) -0,836659* (0,092005)
0,554950* (0,109596) 0,553598* (0,111064)
0,703711* (0,091646) 0,702848* (0,092033)
0,808872* (0,080823) 0,809524* (0,080917)
-0,628399* (0,092448) -0,626299* (0,093912)
-0,779918* (0,079816) -0,779069* (0,080109)
0,00000497* (0,00000158) 0,00000491*
(0,00000162)
0,093343* (0,019876) 0,093357* (0,020072)
0,851101* (0,030454) 0,851357* (0,031140)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,000152 (0,000368)
v 6,650449 (0,973353) 6,531802 (0,953337)
AIC -6,611143 -6,608598
SIC -6,576921 -6,568191
Log Likelihood 5825,501 5831,870
Q(12) 6,5718 6,7186
ARCH-LM 0,404 0,349
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TOFAS OTO
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,000488* (0,000129) 0,000467* (0,000147)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,032607 (0,111687)
0,918056* (0,032971) 0,920077* (0,031936)
-0,951668* (0,025303) -0,953560* (0,024371)
0,0000272* (0,00000696) 0,0000266* (0,00000688)
0,181872* (0,036381) 0,181434* (0,036222)
0,558972* (0,086525) 0,561208* (0,085916)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,000581 (0,001248)
v 7,205052 (1,120965) 7,193374 (1,122599)
AIC -6,436692 -6,434616
SIC -6,414934 -6,406642
Log Likelihood 5674,507 5674,679
Q(12) 15,473 15,302
ARCH-LM 0,235 0,244
TURCAS PETROL
ARMA(2,2) ARMA(2,2)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,000203 (0,000153) 0,000190 (0.000170)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,019267 (0,102046)
1,538751* (0,141357) 1,539772* (0,138335)
-0,834757* (0,122840) -0,837372* (0,120590)
-1,547072* (0,146460) -1,547725* (0,143495)
0,827119* (0,129705) 0,829435* (0,127457)
0,00000737* (0,00000207) 0,00000777*
(0,00000219)
0,119066* (0,027966) 0,120789* (0,028469)
0,801334* (0,038269) 0,795793* (0,039378)
KY KUKLA DEGISKEN - -0,000144 (0,000435)
v 3,732539 (0,347598) 3,737518 (0,349792)
AIC -6,854185 -6,851993
sSIC -6,826210 -6,817802
Log Likelihood 6044,110 6044,180
Q(12) 6,407 6,441
ARCH-LM 0,0048 0,0025
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TUPRAS
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
c 0,000421%* (0,000176) 0,000381%**
(0,000196)
. 0,058195
KY KUKLA DEGISKEN - (0.010960)
0,000013* (0,0000036) 0,0000134%
(0,00000370)
0,142185*
0,145479% (0,034000) (0,033675)
0,694820%
0,692766* (0,064657) (0,064769)
. -0,000536
KY KUKLA DEGISKEN - 0060559
v 5,104900 (0,627292) (01521124358?;5
AIC 6,782355 6,780709
SIC -6,766814 6,758951
Log Likelihood 5976,864 5977,414
(12) 18,548 19,129
ARCH-LM 0,000 0,009
TURK TELEKOM
ARMA(L1) ARMA(L1)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
c 0,000137
0,000119 (0,000131) (0,000147)
- -0,017964
KY KUKLA DEGISKEN - (0.062159)
0,834097*
0,832387* (0,105019) (0,106857)
-0,866622
-0,865751% (0,094210) (0,096078)
0,00000921* (0,00000307) 0,0000104
(0,00000343)
0,100976*
0,096832* (0,026628) (0,028079)
0.732373*
0,749611* (0,067707) (0,072388)
” -0,000594
KY KUKLA DEGISKEN - (0.000426)
5,959988
v 5,981200 (0,672053) (0673980
AIC -6,075649 ~6,073098
SIC 6,053871 -6,045124
Log Likelihood 6142,083 6148,813
o(12) 6.7340 6,8969
ARCH-LM 0,349 0,438
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TURK TRAKTOR
ARMA(2,2) ARMA(2,2)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
c 0,000385**
0,000418** (0,000174) (0,000186)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,076295 (0,136308)
0,885732*
0,884696* (0,087372) (0,089374)
-0,836650*
-0,839463* (0,089984) (0,092102)
-0,875467*
-0,875070* (0,097971) (0,100122)
0,797105*
0,800019* (0,100668) (0,102849)
0,0000118* (0,00000313) 0,0000121*
(0,00000318)
0,158827*
0,149720* (0,032480) (0,034252)
0,736375* (0,048956) 0,717506* (0,051226)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,001264 (0,000881)
v 4,227800 (0,460670) 4,252696 (0,466793)
AIC -6,660655 -6,659939
sSIC -6,632680 -6,625748
Log Likelihood 5873,706 5875,076
Q(12) 9,4423 8,9582
ARCH-LM 0,754 0,337
VESTEL
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
C 0,00000492 (0,000191) -0,000115 (0,000205)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,200741 (0,143051)
0,000013* (0,00000299) 0,0000124*
(0,00000291)
0,239348*
0,238040* (0,041922) (0,041894)
0,704422*
0,706103* (0,038529) (0,038256)
KY KUKLA DEGISKEN - 0,001183 (0,001074)
v 3,684122 (0,387490) 3,684174 (0,388130)
AIC -6,420460 -6,420359
SIC -6,404918 -6,398601
Log Likelihood 5658,215 5660,126
Q(12) 11,506 10,927
ARCH-LM 0,010 0,008
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YAZICILAR HOLDING
ARMA(0,0) ARMA(0,0)
MODELLER GARCH(1,1) GARCH(1,1)
c 0,000102 (0,000158) 0,0000423
(0,000176)
KY KUKLA DEGISKEN - © fbi?z%llis
0,0000119* (0,00000267) 0,0000120%
(0,00000271)
0,227801*
0,228215* (0,045673) (0,045538)
0,636190*
0,636928* (0,056350) (0,056608)
KY KUKLA DEGISKEN - (0'86%%%%88
v 4197515 (0,516821) o ;‘é‘;ﬁ%‘)}s
AIC -6,937531 -6,935694
SIC -6,921989 -6,913936
Log Likelihood 6113,496 6113,878
Q(12) 14,0249 13,623
ARCH-LM 0,690 0,686

*= 9% 1 anlamlilik **= 04 5 anlamlilik

*#*%= 04 10 anlamlilik

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

: AR terimi

- MA terimi

: ARCH terimi

: GARCH terimi

Q(12) ve ARCH-LM degerleri istatistiksel degerlerdir.
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