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Ozet

Bu calisma temel Borsa Istanbul endeksleri ile kurumsal yonetim endeksi
(XKURY) arasindaki volatilite yayilimi ve uzun doénemli iligkiyi test etmektedir.
Endeksler arasindaki uzun donemli iliski Johansen Esbiitiinlesme testi ile sinanmis ve
zaman serilerinin duraganligt ADF ve PP birim kok testleri ile tespit edilmistir. Calisma
sonuclarina gore, en yiiksek getiriye sahip endeks XKURY ve en yiiksek volatiliteye
sahip endeks BIST 30 olarak belirlenmistir. XKURY, BIST100, BIST50 ve BIST30
endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iligkileri ayr1 olarak tahmin edilmistir. Tahmin
sonuglarina gore, en yiiksek ayarlama (yakinsama) hizina sahip degiskenler XKURY ve
BIST50'dir. Granger nedensellik sonuglarina gére, XKURY, BiST100%in Granger
nedeni degilken, BIST100 XKURY Granger nedenidir. Diger degiskenler arasinda iki
yonlii bir nedensellik vardir. Nedenselligin ydniiniin en giiglii oldugu iliski BIST30’un
XKURY iizerine olan iliskisi ilizerinedir. Kurumsal yonetim endeksine dahil olan
sirketler goreceli daha yliksek getiriye ve daha diisiik volatiliteye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Kurumsal Yonetim, ARCH-GARCH, Johansen
Esbiitiinlesme, VECM Granger Nedensellik
Abstract
This study tests the volatility spread and long-term relationship between Borsa

Istanbul indexes and Corporate Governance Index (XKURY). The long-run relationship
between the indexes is analyzed by the Johansen Cointegration test and the stationarity
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of time series is investigated by ADF and PP unit root tests. According to the study
results, the index with the highest return is XKURY and the index with the highest
volatility is BIST 30. The cointegration relations between XKURY, BIST100, BIST50
and BIST30 indexes are separately estimated. According to the estimation results, the
variables with the highest speed of adjustment (cointegration) are XKURY and BIST50.
According to the results of Granger Causality, XKURY is not the Granger cause of
BIST100 but BIST100 is the Granger cause of XKURY. Among other variables, there is
a two-way causality. Firms included in the corporate governance index have relatively
higher return and lower volatility.

Keywords: Volatility, Corporate Governance, ARCH-GARCH, Johansen Cointegration,
VECM Granger Causality

1. Giris

Hisse senedi yatirimlarinda basta mevcut ve potansiyel yatirimcilar olmak {izere
tim etkilesenler acisindan en 6nemli gostergeler hi¢ siliphesiz risk ve getirinin dogru
olgiimlenmesi veya tahmin edilmesidir. Isletmenin gelecegine ydnelik belirsizlikleri
minimuma indirgeyecek ve yatirinmlardan beklenen getiriyi en yiiksek diizeyde
gerceklestirecek stratejiler bir¢cok finansal yatirimcinin en 6nemli giindemidir. Riskin
genel gostergelerinden olan volatilitenin dogru tespiti ile birlikte yatirimcilarin finansal
kararlarinda daha isabetli olacaklar1 ve ¢esitli yatirnm alternatiflerini bu kapsamda
degerlendirecekleri olgusu volatiliteyle ilgili bir¢ok calismanin ortaya c¢ikmasini
saglamstir.

Hisse senedi yatirimcilarimin ve Ozellikle kiiresel Olcekte fonlar ydneten
yoneticilerin gelismekte olan iilke borsalarima kote olan isletmelerden olusan
portfdylerinde, beklenen getiri kadar ilgili sirketlerin kurumsallik yapisi da 6nem teskil
etmektedir (Karamustafa vd., 2009). Son yillarda etkileri daha ¢ok hissedilen kiiresel
rekabet ve piyasa temelli ya da isletmeye 0zgii krizler sirketlerin paydaslar tarafindan
daha yakindan izlenilmesi ihtiyacini ortaya cikarmistir. Kurumsallasma adina daha
basarili olan isletmelerin finansal ve finansal olmayan bilgilerini seffaf, giivenilir,
gercege uygun ve zamaninda raporlayacaklart 6ngoriisii bu isletmelere olan ilgiyi,
yatirim oranini ve hisse senedi fiyatlarini da artirmaktadir (Drobetz, 2003).

Bu kapsamda 31.08.2007 tarihi itibariyle, 48.082,17 endeks baslangic degeri esas
almarak BIST kurumsal ydnetim endeksi olusturulmustur. Bu endekste Borsa Istanbul
pazarlarinda (Yakim Izleme Pazar1 ve C ve D listeleri haric¢) islem gdren ve belirli
sartlart  saglayan sirketler yer almaktadir. Kurumsal yonetim endeksinin
olusturulmasindaki en biiyiik motivasyon kiiresel ve yerel piyasa oyuncularina daha ¢ok
giiven telkin eden isletmeler seti olusturarak sermaye piyasalarindaki islem hacmini
artirmak ve piyasa derinligini saglamaktir. Kurumsal yonetim politikalarini benimseyen
ve SPK’nin belirledigi derecelendirme sirketleri tarafindan periyodik olarak
degerlendirilen sirketlerin hisse senedi getirilerinin oynaklik diizeyi bir¢ok ¢aligmanin
inceleme konusu olmustur. Kurumsal yonetim uygulamalarinin, getirilerin volatilitesi
iizerinde negatif bir etkisi olup olmadigi hipotezi bu calismanin da temel c¢ikis
noktasidir. Literatiirde bir¢ok caligma, kurumsal yonetim uygulamalarn ile sirketlerin
finansal = performanslar1  arasindaki iliskinin  pozitif — oldugunu, isletmeler
kurumsallastikca getiri ve karliliklarinin da bununla birlikte artis gdsterecegini
vurgulamistir.

Isletme Arastirmalart Dergisi 18 Journal of Business Research-Tiirk



0. F. Giileg — R. Cergibozan — E. Cevik 10/1 (2018) 17-44

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul temel endekslerinden BIST100, BIST50 ve
BIST30 endeksleri tercih edilmis ve bu endekslerin volatilite yayilimlar1 Kurumsal
yonetim endeksi (XKURY) ile karsilastirilmistir. Endeksler arasindaki uzun donemli
iliski, nedensellik ve endeks getiri ve volatiliteleri hesaplanmistir. Kurumsal yonetim
endeksinin ilk defa hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanildig1 i¢in, diger
endekslerde de ayni tarih araligi kullanilmistir. Dolayisiyla ¢alismanin veri seti araligi
31.08.2007 — 27.10.2017 olarak gergeklestirilmis ve 2.555 giline ait 2.seans kapanis
verileri kullanilmustir.

Calismanin en biiylik motivasyonu endekslere iligkin yapilmis ¢alismalarin genis
bir degerlendirilmesi yapilarak tamamlayict sonuglar verme cabasidir. Bu amagla,
ozellikle dort temel endeks se¢ilmis ve bu endekslerin bireysel ve karsilikli etkilesimi
birgok istatistiki yontemle incelenmistir. Calismanin literatiire en biiyiik katkis1 farkl
analiz tekniklerinin dort temel borsa endeksi acisindan uygulanmasi ve konuya iligkin
genis bir teorik altyapi sunmasidir.

Calismada oOncelikle endekslerin  uzun donemli iligkilerinin tespiti i¢in
esbiitiinlesme analizi uygulanmis bunun i¢in de Johansen esbiitiinlesme analizi tercih
edilmistir. Uzun donemli iliskilerin tespitinde olmayan bir iligkinin varmis gibi
gorlinmesi olarak adlandirilan “sahte regresyon (spurious regression)” probleminin
asilabilmesi i¢in analiz kapsaminda duraganlik testleri uygulanmistir. Duraganlik testi
icin literatiirde yer alan testlerden ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips ve
Perron) testleri kullanilarak serinin birinci farkta duragan oldugu sonucuna ulagilmis ve
esbiitlinlesme analizinin 6n sart1 saglanmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi, degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin varligini test etmesine karsin nedenselli§in yonii
hakkinda bilgi vermediginden, degiskenler icin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak nedenselligin yonii belirlenmistir.

Calismada ikinci boliimde kurumsal yonetim kavrami ele alinarak oOzellikle
kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasi siirecine yonelik bilgilere yer verilmistir.
Ucgiincii boliimde endekslerde volatilite yayilimi ve getiri performans: ile ilgili
literatiirde yer alan caligmalar ele alinarak teorik altyapr sunulmustur. Dordiincii
boliimde ise calismada kullanilan modeller, testler, tanimlayici istatistikler ve analiz
sonuglar1 ifade edilmistir. Son boliimde ise caligma Oneri ve sonuglari genel olarak
degerlendirilmistir.

2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yonetim kavrami farklt agilardan birgok yazar tarafindan
tanimlanmistir.  Shleifer ve Vishny (1997) kurumsal yonetimi, sirketlere finansman
saglayan tiim tedarikg¢ilerin (yatirimci, kreditor, banka vb.) yatirimlarindan kazang
saglama konusunda kendilerini giivence altinda hissetmeleri seklinde ifade etmistir.
Gillian (2006) ise bu kavrami bilango modeli ile birlikte i¢ ve dis unsurlar agisindan
incelemistir. Yonetim kurulu ile yonetici kadrosu i¢ unsurlari olustururken, isletme
sahip ve ortaklari, kredi saglayanlar, calisanlar ve miisteriler dis unsurlar
olusturmaktadir.

Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasinda vekalet teorisi kavraminin roliiniin
anlasilmasinda fayda bulunmaktadir. Vekalet teorisinin 6zlinde yonetim ve finansmanin
ayrismast ya da daha genel bir ifadeyle sahiplik ve kontrol mekanizmalarinin farkliligi
yatmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997). Genel bir ifadeyle vekalet sorunu sirket
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yoneticileri ve kaynak saglayanlar arasinda ortaya cikan ve genellikle fonlarin nasil
kullanildig: ile elde edilen karin dagitimi konularini esas alan yaygin bir problemdir.
Kurumsal yonetimin tarihi gelisimi incelendiginde, kavrami ele alan raporlarin sirketin
yonetim sorumlulugu ve paydaslarla iligskiler basliklarin1 6n plana ¢ikardiklar
goriilmektedir. Bu siirecte Ingiltere’de yaymlanan Cadbury raporu kurumsal ydnetim
kavramima temel olusturmus, Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu'nun OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri raporunu esas alarak yaymladig1 ve revize ettigi 2005 tarihli
sirketlere tavsiye raporu 6ncii olmustur.

Kurumsal yonetim kavraminin sirketler diizeyinde dogru ifade edilebilmesi i¢in
iilkelerin kurumsal yonetim ikliminin de iyi anlagilmasinda fayda vardir. Bir iilkenin
sosyal, politik, hukuki ve kiiltiirel ortamu ile sirketlerin kurumsallagsma uygulamalarinin
arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. Buna ek olarak, makroekonomik gostergeler,
rekabet yapisi, yabanci yatirimci seviyesi ve sermaye piyasalarinin gelismislik ve
derinlik diizeyi sirketlerin kurumsal bir kimlik kazanmasinda biiytik belirleyiciler olarak
yer almaktadir. Sirketlerin sadece wulusal anlamda degil kiiresel Olcekte de
karsilastirilabilir, giivenilir ve ihtiyaca uygun finansal bilgi iiretmeleri Uluslararasi
Finansal Raporlama standartlar1 (IFRS) ile miimkiin olmakta ve kurumsallagma siirecine
katki saglamaktadir. Bu nedenlerle kurumsallik kalitesini artiran isletmelerin sadece
finansal bilgiler acisindan degil finansal olmayan bilgilerinin kamuya agiklanmasinda
da daha seffaf ve ger¢cege uygun sunumlar gergeklestirecegi ve paydaslarinin haklarini
koruyacagi sonucu ¢ikarilacaktir. Sirketlerin kurumsallagma siireclerini en 1yi seviyeye
cikarmasi ve belirli standartlar1 takip ederek yonetilmesi daha fazla yerel ve yabanci
yatirimer ilgisine neden olacaktir.

Kurumsal yonetim konusunu ciddi sekilde ele alan isletmelerin katlanacagi
maliyetlere kiyasla elde edecekleri avantajlar, sirketleri bu alanda politikalar ve raporlar
gelistirmeye yonlendirmistir. Kurumsal yonetimle birlikte sirketlerin itibar ve imajlarina
saglanan katkinin yaninda, uluslararasi bilinirlik ve gilivenilirligin artmasi sonucu daha
disik maliyetlerle kaynaklara ulagsmak s6z konusudur. Buna ek olarak, saglikli
yuriitiilen kurumsal yoOnetim politikalar1 sirketlerin gelecegi ve siirdiiriilebilirligi
acisindan bir i¢ denetim mekanizmasi rolii iistlenmektedir. Nitekim kurumsallagmis bir
sirkette paydaslarin haklarinin  korunmasi, yatirimcilarla iletisimin  saglanmasi,
yoneticilerin gorev ve sorumluluklariin net sekilde belirlenmesi ve olasi1 ¢atigmalarin
engellenmesi en 1yi sekilde yerine getirilecektir. Kurumsallagsma siirecini tamamlayan
isletmelerden olusan bir piyasa sadece sirketlerin bireysel imajlarina degil iilke imajina
da katkr saglayacaktir. Boylece sermayenin korunmasi, dogrudan ve dolayli yabanci
yatirimlarin artirilmasi ve kiiresel rekabetle etkin bir sekilde miicadele edilebilmesi
firsat1 elde edilecektir. Kurumsallasma, kiiciik olgekteki bireysel yatirimcilarin da
haklarinin korunmasia firsat taniyacak ve olas1 fiyat oynakliklarimin azalmasi ile
birlikte birikimlerini kaybetme riskini de minimize edecektir.

Bu kapsamda 31.08.2007 tarihi itibariyle, 48.082,17 endeks baslangic degeri esas
almarak BIST kurumsal yénetim endeksi olusturulmustur. Bu endeksin amaci Borsa
Istanbul pazarlarinda (Yakin Izleme Pazar1 ve C ve D listeleri harig) islem gdren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana bashk
itibartyla 10 iizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
Ol¢iilmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun tespiti, SPK tarafindan uygun
goriilen derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri sonucunda gerceklesmektedir.
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SPK’nin yaymladigi kurumsal yonetim ilkeleri dort temel baslhikta toplanmistir
(SPK, 2005). Bu boliimler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu seklindedir. Yapilan derecelendirmede dort temel bashigin
agirliklandirilmasi; pay sahipleri (%25 agirlik), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25
agirlik), menfaat sahipleri (%15 agirlik), yonetim kurulu (%35 agirlik) seklindedir.
SPK, halka acik isletmelerin diizenledigi yillik faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun ayr1 bir boliim olarak belirtilmesi ve ilgili ilkelere uyulmamasi
durumunun gerekgeleri ile ifade edilmesi esasini zorunlu tutmustur. Kurumsal yonetim
ilkelerine ya uyulmasi ya da uyulmama sebeplerinin gerekgeleri ile birlikte ayrintili
olarak agiklanmasi sirketler {izerinde bir baski ve tesvik unsuru olarak goriilebilir
(Sakarya, 2011). Sermaye Piyasast Kurulu 01/02/2013 tarihinde kurumsal yonetim
uygulamalar ile ilgili yeni bir metodoloji belirlemis ve yasal degisiklikle temel ve ek
puanlama sistemi seklinde iki kademeli bir yonteme gecilmistir. Kurumsal yonetim
skorlarinin hesaplanmasinda ilk asamada 85 baz puan iizerinden hesaplanan degerler
ikinci asamada bu uygulamalarin isletmelerde yarattigi katma deger ve islevsellige gore
15 baz puan iizerinden degerlendirilmektedir (tkyd).

3. Literatiir incelemesi

Finansal yatirimcilarin temel amaci yatirimlarda maksimum getiri elde ederken
minimum riske katlanmaktir. Ancak finansal piyasalarin gerek makro etkenlerle
(kiiresellesme, teknolojik gelismeler, rekabet, doviz kuru vb.) gerek sirketlere 6zgii
faktorler dolayisiyla hareketliligi volatilite kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Volatilite
genel olarak bir piyasada ya da herhangi bir menkul kiymette meydana gelen kisa
donemli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Finansal yatirnmcilar agisindan
volatilitenin dogru tahmin edilmesi veya Olciilmesi, potansiyel risklerin saglikli tespit
edilebilmesini saglayacaktir. Literatiirde volatilitenin ortaya c¢ikis sebepleri ile ilgili
farkli goriisler bulunmaktadir. Ornegin, Schwert (1989), 1857 — 1987 yillar1 i¢in aylik
verilerle gerceklestirdigi ¢alismasinda hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin agirlikli
olarak firmaya 6zgli degiskenlerden (karhlik, temettii oran1 vb.) kaynaklandigini ifade
etmistir. Ote yandan Hamilton ve Lin (1996), piyasalardaki volatilitenin genel olarak
makroekonomik degiskenler (enflasyon orani, biliyiime vb.) sonucu olustugunu ileri
siirmiistiir. Son yillarda ise davranigsal finans alaninda artan ¢alisma sayisiyla birlikte,
volatilitenin agiklanmasinda yatirimei psikolojisi ve davraniglart da 6nemli bir degisken
haline gelmistir. Shiller (1999) calismasinda volatiliteyi ¢esitli davranigsal finans
teorileri ile agiklamistir. Rejeb ve Salha (2013) calismasinda volatiliteyi farkli bir
acidan ele almis ve gelismekte olan iilkelerde 6zellikle bankacilik ve doviz kaynakl
finansal krizlerle volatilite iligkisini incelemislerdir. Piyasalardaki kiiresellesme ve
entegrasyonun volatilite {izerinde baskilayici bir unsur olusturdugunu tespit etmislerdir.

Temel endekslere yonelik volatilite tespiti ¢alismalarinda genellikle ARCH-
GARCH tipi modeller kullanilmistir. Bu ¢alismalarin 6ziinde piyasalardaki volatilitenin
Olclilmesinde en iyi tahmin metodololojisi iizerinde durulmustur. Franses ve Dijk
(1996), Hollanda, Almanya, ispanya, Italya ve Isvec icin 8 yillik ve haftalik kapanis
degerleri tizerinden yaptiklar1 analizde QGARCH ve GJR modellerini kullanmiglar ve
finansal krizler gibi olagandis1 gozlemler olmadig: siirece en iy1 yontemin QGARCH
modeli oldugunu ileri silirmiiglerdir. Dueker (1997) ise volatiliteyi Markov Rejim
Degisim modeli kullanarak tespit etmistir. Aggarwal vd. (1999) calismasinda
gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda meydana gelen volatilite ve soklar1 tekrarlanan
kiimtilatif kareler toplamlar1 (ICSS) yontemi ile ele almis ve soklarin yogun oldugu olay
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donemlerinin genellikle kriz etkisinde gerceklestigini ifade etmislerdir. Yu (2002) Yeni
Zelanda hisse senedi piyasasindaki volatilite ol¢limii i¢in 9 farkli model kullanmis ve
stokastik volatilite modellerinin genel anlamda daha basarili oldugunu belirtmistir.
Canarella ve Pollard (2007), Latin Amerika iilkelerinde volatilite 6l¢iimii i¢in Markov
Rejim Degisim ARCH (SWARCH) modeli kullanmis ve lokal ve kiiresel finansal
krizlerle iliskili dort yiiksek volatilite donemi saptamistir. Ancak krizlerin sok
etkilerinin 2 — 4 ay arasinda siirdiigii ve kisa donemli oldugunu ve piyasalarin tekrar
disiik volatilite rejimlerine gecis yaptigint belirtmistir. Alberg vd. (2008) volatilite
Olctimiinde asimetrik GARCH modellerinin diger modellere gore goreceli listiinliiglinii
Tel Aviv borsasi i¢in test etmistir.

Tiirkiye icin yapilan ¢alismalarda Duran ve Sahin (2006), BIST alt sektorleri olan
Sinai, Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri arasinda volatilite etkilesimini 2000 — 2004
periyotlart i¢in incelemis ve EGARCH modeli ile endeksler arasinda VAR tahmin
sonuglarinda anlamli bir etkilesim tespit edilmistir. Mali ve Sinai endeksler arasindaki
etkilesimin incelendigi bir baska ¢alisma olan Base¢1 (2011), diger calismalardan farkl
olarak kapanis degerleriyle birlikte islem giinii en yiiksek ve en diisiik fiyat arasindaki
farkin dogal logaritmasini da g¢alismaya dahil etmis ve sirastyla GARCH (1,1) ve
TGARCH (1,1) modellerini kullanmistir. Tuna ve Isabetli (2014), 2002 — 2012 yillari
icin BIST100 endeksinin volatilitesi incelenmis ve GARCH (1,1) modeli sonucu
volatilitenin kalicilik gosterdigi vurgusu yapilmistir. Calismada ozellikle kriz
donemlerinde volatilite kiimelerinin gozlemlendigi belirtilmistir. Giirsoy ve Eroglu
(2016), gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan kirilgan begli iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimin1 2006 — 2015 dénemi i¢cin VAR E-
GARCH modeli kullanarak incelemistir. Goreceli olarak iki iilke etkilesimi giiclii olsa
da genel olarak kirilgan besli iilkelerinin pay piyasalarinda getiri ve volatilite yayilimi
agisindan bir etkilesime rastlanmamustir. Yildiz (2016), BiST alt sektérleri igin (hizmet,
mali ve smai) 2000 — 2015 ARCH-GARCH tipi modeller kullanmis ve volatilite
iizerindeki soklarin asimetrikliginin tahmini sonucu alt sektdrlerde getiri serisi tizerinde
kaldirag etkisine ulasilmistir.

Literatiirde kurumsal yonetim endeksi ve performans arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar, endeks temelli veya sirket temelli performans degerlendirmesini ele
almislardir. Endeks yani piyasa bazli c¢alismalar, performansi makro bir sekilde
degerlendirerek, endeks kapsamindaki sirketlerin genel basarisin1 ortaya koymuslardir.
Ancak, sirket esasli c¢alismalarda firmalarin bireysel performanslari ile kurumsal
yonetime uyum dereceleri birlikte degerlendirilmistir. Ornegin, Acar vd. (2013), endeks
kapsamindaki sirketlerin olay calismast yontemi ile anormal getiri saglayip
saglamadiklarini test etmis ve buna ek olarak endeksteki sirketlerin finansal performans
oranlarin1 kote Oncesi ve sonrast donemler agisindan karsilastirmislardir. Calismada
beklenti iistlinde bir getiriye rastlanmasa da, oranlar agisindan anlamli farkliliklara
ulagilmastir.

Bununla birlikte, endeks esasli ¢aligmalardaki temel amag¢ kurumsal yonetim
endeksi performansi ve getiri volatilitelerinin baslica BIST endeksleri veya alt sektor
endeksleriyle karsilastirilmasi seklinde ifade edilebilir. Carik¢r ve digerleri (2009)
calismasinda 31.08.2007 — 06.11.2009 tarihleri i¢in 6ncelikle BIST100 endeksi ile
XKURY ortalamalar1 karsilastirilmis ve BIST100’{in goreceli olarak daha yiiksek getiri
sagladig1 tespit edilmistir. Getiri volatiliteleri ARCH — GARCH modellemeleri
kullanilarak karsilastirildiginda XKURY nin daha yiiksek getiri oynaklig1 sergiledigi
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sonucu elde edilmis ve volatilite etkisinin bu endekste 30 giin siirdiigii saptanmistir.
Sahin ve digerleri (2015), 2007 — 2013 tarih aralig1 kapsaminda 1592 giinliik veri ile
ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini kullanarak ger¢eklestirdikleri
caliygmada XKURY endeksinin daha diistik volatiliteye sahip oldugu bulgusunu elde
etmislerdir. Incelen dénemde 2008 Kiiresel Finans krizinin etkileri sonucu serinin
oynaklig1 ilk yillar icin ciddi degisiklikler meydana getirmistir. Caligmada BIST100
endeksinin ortalama getirisi daha fazla bulunmus ve serilerin sola carpikligi pozitif
getirili donemlerin negatif getirili donemlerden daha fazla oldugu sonucunu ortaya
cikarmistir. Bir diger 6nemli sonug olarak volatilite kaliciliginin belirtildigi calismada
soklarin piyasalarda etki siiresi 1 ay civarindadir. Bayraktaroglu ve Celik (2015)
kurumsal yonetim endeksi ile BIST100 ve BIST30 endeksi arasindaki iligkiyi getiri
oynaklig1 agisindan test etmistir. GARCH modelinin kullanildig1 ¢alisma sonuglarina
gore, kurumsal yonetim uygulamalarinin, volatilite lizerinde negatif yonlii etkisi oldugu
sonucu elde edilmistir. Cavdar ve Aydm (2017), Mart 2014 — Ekim 2017 tarih
aralifinda giinliik kapanis verileri iizerinden volatiliteyi ARCH — GARCH modellerine
ek olarak SWARCH modeliyle 6l¢gmiislerdir. SWARCH modelinin volatiliteyi daha iyi
oletiigiiniin belirtildigi ¢alismada XKURY endeksinin volatilitesinin Borsa Istanbul
endekslerinden daha diisiikk volatilite sergiledigi ve uzun vadeli oldugu sonucuna
ulagilmastir.

4. Arastirma Tasarimi

Etkin piyasalar hipotezi (Fama 1970), fiyatlarin piyasayla ilgili tiim bilgileri
dogru, tam ve eksiksiz yansitacagi dolayisiyla ge¢mis verileri kullanarak yapilan
analizler dogrultusunda spekiilatif amaglh kar elde etme olanagi bulunmadigi temeline
dayanmaktadir. 31.08.2007 tarthinde ilk degeri hesaplanan kurumsal yonetim
endeksinin de etkin piyasalar hipotezini goreceli olarak daha fazla destekleyen
sirketlerden olustugu hipotezini sdylemek miimkiindiir. Ciinkii XKURY endeksi
kapsamindaki sirketlerin belirli kurumsal yonetim kriterlerini goreceli olarak daha 1yi
anlamda yerine getirdikleri ve cesitli bilgileri piyasaya yansitmalar (seffaflik) acisindan
daha basarili olduklar1 ifade edilebilir. Yatirimci perspektifinden degerlendirildiginde
kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketlere yatirim yapilmasi, endeks iizerinde bir
getiri saglama veya daha diisiik volatiliteye sahip isletmeleri tercih etme giidiisiiyle
aciklanabilir. Belirtilen bu nedenlerden dolayi, XKURY endeksinin volatilitesinin etkin
piyasalar hipotezi perspektifinde temel BIST endekslerine kiyasla daha diisiik olup
olmayacag1 ve endeksler arasinda etkilesimin incelenmesi bu c¢alismanin en 6nemli
arastirma konularidir.

Volatilite tahmin modelleri getirilerin standart sapmasi veya varyansi seklinde
Olclilmekte ve bu varyansin zamana gore degiskenlik gostermedigi esasina
dayanmaktadir. Ancak Engle (1982) calismasinda varyansin zamana bagli olarak
degistigini ve bu nedenle volatilitenin de degisecegini ileri siirerek ARCH modelini
gelistirmistir. ARCH — GARCH tipi modellerin gelismesine paralel olarak volatilitenin
Olctimii noktasinda da ideal model arayis1 giindeme gelmistir. Bu ¢alismada 31.08.2007
tarihi itibariyle, 48.082,17 endeks baslangic degeri ile hesaplanan Kurumsal Yonetim
Endeski (XKURY) ve BIST endekslerinden BIST 30, 50 ve 100 endekslerinin getiriler
ve volatilite agisindan karsilastirmasi yapilacak ve 6zellikle volatilite yayilimi agisindan
endeksler arasindaki etkilesim ele alinacaktir. Kurumsal yonetim endeksinin ilk defa
hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanildig1 i¢in, diger endekslerde de ayni tarih
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arali@1 kullanilmistir. Dolayisiyla ¢alismanin veri seti araligir 31.08.2007 — 27.10.2017
olarak gergeklestirilmis ve 2.555 giine ait 2.seans kapanis verileri kullanilmistir.

4.1. Cahsmada Kullamilacak Model ve Testler
4.1.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi, temel olarak kendisi duragan olmayan I(1) degiskenlerin
uzun donem iligkisinin duragan I(0) olup olmadigini test etmektedir. Eger bu
degiskenlerin uzun dénem iligkisi duragan ise, bu durumda bu degiskenler esbiitiinlesik
olarak adlandirilirlar ki bu ifade degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir. Aksi durumda ise degiskenler arasinda uzun doénemli iliski olmadigi
sOylenebilmektedir. Egbiitiinlesme analizi literatiire ilk olarak Engle ve Granger (1987)
caligmasi araciligiyla tamitilmistir. Bu calismada ortaya konan yaklasim, degiskenler
arasinda yalnizca bir tane esbiitiinlesik iliskiye izin vermektedir. Sonrasinda Engle ve
Granger (1987)’nin yaklasimi Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990), Johansen
(1995) calismalar1 ile degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesmeye izin verecek
forma doniistiiriilmiistiir. Bu test literatiirde “Johansen Esbiitiinlesme” yaklasimi olarak
adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada kurumsal yonetim endeksi ile BIST30, BIST50 ve
BIST100 endeksleri arasindaki uzun dénemli iliski Johansen Esbiitiinlesme ydntemi
kullanilarak analiz edilmektedir.

Zaman serileriyle yapilan analizlerde karsilagilan sorunlarin basinda, Granger ve
Newbold (1974) ¢alismasinda ortaya konulan sahte regresyon (Spurious Regression)
gelmektedir. Sahte regresyon degiskenler arasinda olmayan uzun dénemli bir iliskinin
varmis gibi goriinmesine sebep olmaktadir. Bu sorunun oOniine gegebilmek igin
caligmada degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi test etmeden 6nce degiskenlerin
duraganliklar1 kontrol edilmektedir. Literatiirde degiskenlerin duraganliklarini kontrol
etmek icin Dickey-Fuller, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
KPSS gibi farkli birim kok testleri kullanilmaktadir'. Bu ¢alismada ise zaman serisi
degiskenlerinin duraganliklart ADF ve PP testleri ile kontrol edilmektedir. Caligmada
kullanilacak olan degiskenlerin tamaminin sifir diizeyinde duragan olmamasi, buna
karsin birinci farkta duragan olmasi tim degiskenlerin ayni mertebeden duragan
oldugunu ifade etmektedir. Eger tiim degiskenler ayn1 mertebeden duragan (I(1)) ise bu
durumda Johansen Egbiitiinlesme analizi uzun donem iligskinin varligimin sinanmasinda
kullanilabilmektedir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi i¢cin Kisitlanmamis Vektor Otoregresif modeli
(VAR) su sekilde yazmak miimkiindiir (Harris ve Sollis, 2003):

z,=Az  +..+ 4z, +u, u, ~IN(0,Y) (1)

17¢-1

Burada z, (n x 1) ve her 4; (n x n) boyutunda matris parametrelerini ifade
etmektedir. Eger Denklem (1) Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) igin yeniden
tanimlanacak olursa asagida yer alan model elde edilmektedir:

Az, =T Az +..+T,_ Az, +1Iz, , +u, (2)

t-k+1

! Birim kok testlerine iligkin ayritilt bilgi i¢in, Dickey ve Fuller (1979), Phillips ve Perron (1988) ve
Kwiatkowski vd., (1992) calismalarina bakilabilir.
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Burada I', =-(/-4,-..-4) (=1..,k=-1) ve I=-(/-4 -..—-4,) dir.
Sistemin bu sekilde tanimlanmasi, sirasiyla ILI. ve I’I, tahminleriyle z.’deki

degisimlerin kisa ve uzun donem ayarlama bilgilerini gostermektedir. Ayrica,
IT = of3’dur ve @ dengesizlige karsi ayarlanma hizini, £ ise uzun donem Kkatsayilar

matrisini ifade etmektedir. Eger #'z,, denklem (2)’ye dahil edilirse, ¢ok degiskenli

model (n—1)’e kadar esbiitiinlesme iliskisini gosterebilmektedir ki bu da z, ‘nin uzun
donem dengesine yakinsamasimi saglamaktadir. z/nin duragan olmayan /(1)
degiskenlerinin bir vektorii oldugu varsayildiginda, beyaz giiriiltii (white noise)

olabilmesi i¢in u, ~ /(0) olmalidir. Ilz, , da duragan oldugunda Az, ’nin de dahil

oldugu denklem (3)’teki tiim terimler /(0)’dir (Harris ve Sollis, 2003). Yani kendisi I(1)
olan degiskenlerin uzun doénemli iligkisinin 1(0) olmasi gerekmektedir ki bu durum
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Burada temel amag, IT
katsay1 matrisinin veri vektoriindeki yer alan degiskenler arasinda uzun donemli iliskiler
hakkinda bilgi icerip i¢cermediginin analiz edilmesi seklindedir (Johansen ve Juselius,
1990). Denklem (2), bu c¢alismaya uygun olacak sekilde yeninden yazildiginda, z

vektorii Model 1 igin kurumsal yonetim endeksi ve BIST30 z, =[XKURY, BIST-30]

‘dan, Model 2 i¢in kurumsal ydnetim endeksi ve BIST50 z, =[XKURY, BIST-50]

‘den ve son olarak Model 3 icin ise kurumsal yonetim endeksi ve BIST100
z, =[XKURY, BIST-100] ‘den olusmaktadr.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi iz istatistigi (trace statistic), A_ ve
maksimum 6z deger istatistigi (maximal-eigenvalue statistic), A_,  kullanilarak analiz

edilmektedir. Eger Johansen Esbiitiinlesme testinden elde edilen test istatistikleri iz ve
0z deger istatistiklerini asarsa degiskenler arasinda egsbiitiinlesme oldugunu sdéylemek
miimkiin olacaktir. Aksi durumda ise degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olmadigi
anlagilacaktir.

Johansen Esbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligin
test etmesine karsgin nedenselligin yonii hakkinda bilgi vermemektedir. Eger degiskenler
arasinda yapilan esbiitiinlesme testi sonrasinda uzun donemli iliski elde edilirse, bu
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii Granger (1988) calismasim takiben I(1)
degiskenler i¢cin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak elde
edilebilmektedir. Buna gore c¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin nedensellik
yonlerini test eden VECM gosterimi su sekilde yazilabilir:

[ XKURY, 1] & (Y, W, XKURY,

(1-1) t _ O + 2(1 _L) Vi % t-1 + 7 ECT_, + &y (3)
_BIST - 30; 2 | = _1/]2111/}22[ BIST - 301-1 7T 2
[ XKURY, 1 & XKURY,

(1-L,) t _ Ps + Z(I_L) (@, % t-1 42 ECT_, + &y (4)
BIST-50,| |p,| % @@, | | BIST-50,,| |7, &,
[ XKURY, XKURY

(1 —L3) t 2(1 L) 51115121 t-1 ‘7[5 ECT; : + ‘("St (5)
| BIST - 100, | - &, En; *| BIsT - 100, | |7, &,
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Burada, (/-L) gecikme operatdriinii, £CT Johansen Egbiitiinlesme Testinden elde
edilen hata diizeltme terimini ve ¢, ise iid kalintry1 ifade etmektedir.
4.1.2. Cok Degiskenli GARCH Modeli

Tek degiskenli GARCH modelinden n degiskenli modele gecebilmek i¢in, bilgi
kiimesinin elemanlarina bagli » boyutlu sifir ortalamali rastgele degiskenlerin kosullu
varyans-kovaryans matrisine izin vermek gerekmektedir. H, nin ¢,_ ’ye gore 6lgilebilir

olmasina izin verilirse bu durumda cok degiskenli GARCH modeli su sekilde
yazilabilmektedir (Engle ve Kroner, 1995):

3 |1/Jl_l : N(0,H,) (6)

Burada secilen bilgi kiimesi ¢, , fonksiyonu olarak H, i¢in parametrelestirilmesi

H; elemanlarimin p gecikmeli degerlerine ve J x 1 boyutlu x; zayif digsal degiskenler
vektoriine oldugu kadar H;/'nin her bir elemaninin, &, 'nin kareler ve ¢apraz ¢arpimlarinin

q gecikmeli degerlerine de bagli olmasina neden olmaktadir. Buna ek olarak, x; ‘nin
yalnizca dissal degiskenlerin simdiki ve gecikmeli degerlerinden olustugu varsayilirsa:

h, =vecH,

o= vec(xt,xt/)
!

n, =vec(gE, ),

Burada, vec(.) matris siitiinlarinin y1ginlayan vektor operatoriinii ifade etmektedir.
Buna gore:

h=Co+Cho+An,_ +..+ An,_ +Gh_ +.+Gh_,

Burada, C; n’x] parametre vektdriinii, C; n°xJ° parametre matrisini ve son olarak
A; ve G;ise n’xn’ parametre matrislerini gostermektedirler. Matris gosteriminde su
sekilde ifade edilebilir:

h =[C, M, M, MK Md, M7, K M7, ] {77,

M
P ©)

=Fz,

= (zl' ® IvecF

=Za

Burada

Zt’ = (19%77;4 ERR ’]t’—q’ht’—]""’ht’—p)

F=[C,M, M, X M{, MG, K MG ] (8)

a =vecF
Z =(z;®I).
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Denklem (7)’de yer alan ifadeler, VEC gd&sterimi olarak adlandirilan
parametrelestirmeyi tanimlamaktadir. Digsal etkilerin olmadig1 basit bir 2 esitlikli
GARCH (1,1) VEC modeli i¢in denklem (7) su sekilde ifade edilir:

2
E
hll,t Coi a, dy dy Li-1 &n 812 813 hll,t—l
2 2
h, = h12,z =|[Coo | = |1 o Apz | | E1pmi€2ym1 |+ | 821 22 823 hlz,t—l
2
hy, Co3 a3 A3 a3 | | &5, 831 & & | |y,

Ampirik uygulamalarda, bu parametlestirmeyi daha da kisitlamak istenebilir.
Literatiirde kullanilan ilk dogal kisitlama Engle vd. (1984)’de ARCH baglaminda ve
Bollerslev vd. (1988)’de GARCH baglaminda kullanilan késegen gosterimdir. VEC
modelinde, 4; ve G; matrislerinin kdsegen olduklar1 varsayilirsa kosegen gosterim elde
edilebilmektedir. Iki degiskenli durum icin kdsegen model basitce su sekilde ifade
edilmektedir:

2
My, Co1 a,0 0 £l £:0 0 My
2 2
h, = hlz,z =1Cu =10 a0 En€ayn |t 0 2,0 hlz,t—l
2
hy,, Cos 0 0 ay; £, 0 0 g hy

veya

2
hll,t =Co a3 &, gllhll,t—l
hlz,z =Cp T A&, &, T gzzhlz,z-l

2
hl3,t = Co3 + 335, + &nlby

Iki degiskenli Engle vd. (1987) tarafindan onerilen iki degiskenli BEKK modeli
ise su sekilde yazilabilmektedir®:

!
* * 2 * *
a; ap 81,;-1 gl,t—1£2,t—1 a, ap,
+
* * 2 * *
Ay Ay | | €20m1610m1 €240 a,, a,,

4.2. Analiz Sonuclar

* *
&n 82
* *
&1 82

* * !
g11 g12

% *
8 8»

H

t-1

H =C,C, +

4.2.1. Endekslerin Zaman Serisi ve Tamimlayici statistikler

Sekil 1’de degiskenlere ait zaman serisi grafii verilmistir. Endekslerde 2008
yilinin sonlarmma kadar diislis trendi olmasi, kiiresel ekonomik krizin varligim
gostermektedir. Endeksler 2009 yilindan itibaren artig trendine sahip olup 2011 yilindan
sonra kriz dncesi seviyeye ulasmistir. Ayrica XKURY endeksinin LnBIST50 endeksi ile
deger olarak ¢ok yakin oldugu, Sekil 1°den de anlasiimaktadir. Ozellikle son yillarda
endeks degerlerinin kiiresel endeksleri takip ederek artis gosterdigi goriilmektedir.

? Modele iliskin ayrintili bilgi i¢in Engle ve Kroner (1995)’e bakiniz.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafigi

Getiri serilerine iligkin ortalama denklemin kosullu varyansinin yiiksek olmasi, o
serinin daha oynak oldugu anlamma gelmektedir. Dolayisiyla, sirasiyla, LBiST50,
LBIST30, LBIST100 ve LXKURY endekslerine ait getiri serileri, en yiiksek volatilitiye
sahiptir. Tablo 1’de endekslere ait getiri serilerinin tanimlayict istatistikler yer
almaktadir. Ortalama getirinin hepsi sifira yakindir. Ancak deger olarak incelendiginde
ortalama getirinin en yiiksek oldugu degiskenler sirastyla ALXKURY, ALBIST30,
ALBIST50 ve ALBIST100’diir. Risk dlg¢iitii olarak standart sapmalar incelendiginde ise
en vyiiksek standart sapmaya sahip degiskenler sirastyla ALBIST30, ALBIST50,
ALXKURY ve ALBIST100’diir.

Ortalama getiri ve risk Olgiitii beraber degerlendirildiginde, ele alinan donem
icerisinde en diisiik ortalama getiriye sahip ve riskin az oldugu endeks olarak
ALBIST100 6n plana ¢ikmaktadir. ALXKURY den sonra en yiiksek ortalama getiriye
sahip olan ALBIST30 degiskeni ise standart sapmasinin yiiksek olmasindan dolay1 en
yuksek riskli getiriye sahiptir. Ayni zamanda c¢arpiklik ve basiklik degerleri
incelendiginde, Jarque-Bera Normallik testi sonuglarini destekler sekilde normale gore
carpik ve normale gore sivri dagilimlara sahip oldugundan normal dagilmamaktadir.

Tablo 1. Tamimlayic Istatistikler

ALBISTI100 ALBIST30 ALBISTS50 ALXKURY

Ortalama 0,000254 0,000287 0,000282 0,000298
Medyan 0,001129 0,000526 0,000596 0,000564
Maksimum 0,076894 0,085755 0,080299 0,121272
Minimum -0,10116 -0,10593 -0,10170 -0,09014
Std. Sap. 0,016449 0,018633 0,017803 0,016495
Carpiklik -0,66972 -0,41037 -0,47499 -0,25083
Basiklik 7,084086 7,045441 7,012932 7,082781
Jarque-Bera 1965,928 1813,254 1809,732 1800,650
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem 2554 2554 2554 2554
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4.2.2. Birim Kok Testi ve Esbiitiinlesme Sonuclari

Degiskenlerin birim kok icerip igermedigi, Tablo 2’de belirtilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testleri ile arastirilmustir.
Serilerin birim kok igerip igermedigi, diizey degerde, sabitli ve sabitli ve trendli
modeller ile arastirilmistir. Fark serilerinde ise trend modellerde anlamsiz oldugundan
dolay1 sadece sabitli model ile birim kokiin varlig1 arastirilmistir. Diizey degerler i¢in
birim kok testi sonuglart incelendiginde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde
test istatistigi kritik degerden daha negatif olmadig1 i¢in birim kokiin varligini belirten
sifir hipotezi reddedilememistir. Fark serilerinde ise, test istatistigi, kritik degerden daha
negatif oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilip serilerin birim kok igermedikleri sonuglarina
ulagilmastir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonug¢lari

ADF PP
Degiskenler e Sabitli ve e Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
LnXKUR -0.827 -2.416 -0.871 -2.471
LnBIST100 -0.732 -2.304 -0.726 -2.296
LnBIST50 -0.881 -2.404 -0.912 -2.474
LnBIST30 -0.926 -2.519 -0.948 -2.578
ALnXKUR* -50.103** -50.114%*
ALnBIST100 -52.079** -52.057%**
ALnBIST50 -54.415%* -54.382%*
ALnBIST30 -54.888** -54.877**

Vektor otoregresif (VAR) modeller, bilindigi gibi esanli denklem sistemlerinin
genisletilmis sekli olup, sistemdeki degiskenlerin hepsinin ig¢sel oldugu varsayimi
altinda tahmin edilmektedir. Bu nedenle VAR ile tahmin edilecek modeller bir sistemi
olusturacaktir. Bu ¢alismada, XKURY ile BIST100, BIST50 ve BIST30 degiskenleri ile
aralarindaki iliskiler, ayr1 ayri ele alindigindan dolayi, ti¢ ayr1 sistem olusturulup tahmin
sonuglar1 yorumlanmistir. Serilere ait birim kok testi sonuglarina gore biitiin degiskenler
birinci farkta duragan olduklarindan dolay1 dncelikle VAR modelleri tahmin edilmis ve
ardindan Vektor Hata Diizeltme Modelleri (VECM) tahmin edilip hata diizeltme
terimleri degerlendirilmistir.

VAR ile tahmin edilen sistemler asagida verilmistir. VAR modelinin tahmininden
once her bir sistemin uygun gecikme uzunluklarinin bilgi kriterleri yardimiyla
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunluklarinin Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) bilgi kriterlerine gére minimum olanlar1 Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’teki bilgi
kriterlerine gore, AIC optimal gecikme uzunlugunu SIC’e gdre daha uzun oldugunu
belirtmektedir. Bu ¢alismada VAR modellerinin uygun gecikme uzunlugu, cimrilik
prensibi ve coklu dogrusallik sorunu 6n plana alinarak SIC’e gore modeller tahmin
edilmistir.

* ADF ve PP birim kok testlerine iliskin teorik bilgiler, literatiirde ¢ok yaygin olmasindan dolay1, bu
caligmada yer verilmemistir.

Tablo 2’de “*A” isareti serilerin birinci farkini géstermektedir ve **0.05 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir.
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Tablo 3. VAR Modeli icin AIC ve SIC Kriterlerine Gore Uygun Gecikme

Uzunlugu
. Bilgi Kriteri
VAR Modeli 1IC SIC
Sistem 1 18 4
Sistem 2 16 14
Sistem 3 24 6

Tablo 4’te ise, ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini test
eden Johansen Esbiitiinlesme sonuglari yer almaktadir. Her bir sistemde iki igsel
degisken oldugundan 6tiirii, en fazla bir esbiitiinlesmenin olabilecegi i¢in en fazla bir
esbiitiinlesmenin oldugunu belirten hipotezler, iz ve maksimum o6zdeger testleri ile
arastirilmistir. Sonuglara gore her iki testteki sifir hipotezlerine ait test istatistikleri
kritik degerden daha biiyiiktlir. Dolayisiyla esbiitiinlesmenin olmadigini belirten sifir
hipotezleri reddedilmistir. Testlere ait ikinci sifir hipotezleri ile kritik degerler
karsilagtirildiginda ise bir esbiitiinlesme vektorii oldugu sonucuna ulagilmastir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Sistem 1 Sistem 2 Sistem 3

Test %35 Kritik Test %35 Kritik Test %35 Kritik
Istatistigi  Deger  Istatistigi  Deger Istatistigi  Deger

Test Tiirii  Hipotez

Hy:r=0  23.646 12.321 41.301 25.872 34.393 25.872

Iz
Hy: r<l 0.582 4.129 12.978 12.517 6.826 12.517
Hy: r=0  23.063 11.224 28.322 19.387 27.566 19.387
Maksimum
Ozdeger
Hy: r=1 0.582 4.129 12.978 12.517 6.826 12.517
Kisitsiz sabitsiz ve Kisith Trend Kisitsiz Kisitli Trend Kisitsiz
Model

trendsiz Sabitli Sabitli
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4.2.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi iz ve maksimum o6zdeger
testleri ile tespit edildikten sonra, VAR modeline dayali hata VECM modelleri tahmin
edilmistir. Tablo 5’te LXKURY ile LBIST100 degiskenleri ile tahmin edilen VECM’e
gore hata diizeltme modeli sonuglart yer almaktadir. Hata diizeltme terimleri
incelendiginde, degiskenler arasinda bir ok meydana geldiginde, ayarlama hizlarinin -
0.011 ve -0.024 oldugu sonucuna ulasildig1 ve t istatistikleri katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayarlama hiz1 incelendiginde, degiskenlerden
birinde bir sok meydana geldiginde, LXKURY ile LBIST100, yaklasik 91 is giinii
sonrasinda eski uzun donem dengesine yaklasacaktir.

Tablo 5. Sistem 1’in VECM Tahminleri

Bagimsiz Bagiml Degisken: ALXKURY, Bagimli Degisken: ALBIST100,
Degiskenler
Katsay t-istatistigi Katsay t-istatistigi
HDT,, -0.011 -2.044 -0.024 -4.309
ALXKURY,, 0.401 12.942 -0.081 -2.535
ALXKURY,., 0.213 6.323 -0.001 -0.021
ALXKURY, ; 0.042 1.339 -0.064 -1.991
ALBIST100.., -0.322 -10.135 0.066 2.026
ALBIST100... -0.147 -4.436 0.041 1.227
ALBIST100, ; -0.061 -1.977 0.045 1.465
HDT: LBiST100~=0.989 *LXKURY,
[921.468]

*Parantez igindeki degerler, t istatistikleridir.

Tablo 6’da, LXKURY ile LBIST50 degiskenleri arasindaki hata diizeltme modeli
yer almaktadir. Tahmin edilen HDT’ler, negatif olup ikinci modelde istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu nedenlerle, degiskenler arasinda bir sok meydana geldiginde, eski uzun
donem dengesine her donem %17.2 oraninda bir yakinsama olacaktir. Ayarlama hizina
gore s0z konusu degiskenler, yaklasik 6 isgiinii sonrasinda eski uzun dénem dengesine
ulasacaktir.
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Tablo 6. Sistem 2’nin VECM Tahminleri

Bagumsiz ALXKURY, ALBISTS50,
Degiskenler Katsay t-istatistigi Katsay t-istatistigi
HDT,, -0.172 -3.450 -0.081 -1.414
ALXKURY,, -0.659 -10.167 0.254 3.405
ALXKURY,., -0.582 -7.718 0.258 2.972
ALXKURY,; -0.451 -5.430 0.341 3.562
ALXKURY,, -0.273 -3.116 0.361 3.565
ALXKURY, -0.178 -1.988 0.315 3.060
ALXKURY,, -0.148 -1.653 0.306 2.969
ALXKURY,., -0.061 -0.689 0.380 3.705
ALXKURY 4 -0.055 -0.631 0.382 3.774
ALXKURY,, -0.015 -0.183 0.434 4.385
ALXKURY, .19 -0.003 -0.045 0.385 4.078
ALXKURY, -0.046 -0.627 0.182 2.158
ALXKURY, 1 0.025 0.423 0.243 3.507
ALXKURY,.;; -0.023 -0.566 0.081 1.746
ALBISTS50,, 0.631 10.192 -0.288 -4.047
ALBISTS50,., 0.624 8.542 -0.227 -2.699
ALBIST50,; 0.461 5.682 -0.335 -3.596
ALBIST50,, 0.309 3.589 -0.326 -3.287
ALBISTS50,. 0.159 1.811 -0.371 -3.657
ALBIST50,. 0.138 1.569 -0.317 -3.118
ALBISTS50,., 0.046 0.530 -0.394 -3.899
ALBIST50,4 0.039 0.457 -0.367 -3.664
ALBIST50,, 0.006 0.079 -0.424 -4.346
ALBIST50,.1 0.032 0.401 -0.344 -3.681
ALBISTS50,.;; 0.032 0.437 -0.227 -2.679
ALBISTS50,;, 0.015 0.243 -0.189 -2.661
ALBISTS50, 1 0.005 0.125 -0.081 -1.627
Sabit -0.001 1.028 0.001 0.511
HDT: LXKURY=-0.058+1.91x 107 t+1.005 LBiST50
[7.155] [161.655]

*Parantez igindeki degerler, t istatistikleridir.

Tablo 7°de ise, LXKURY ile LBIST30 arasindaki vektor hata diizeltme modeli
tahmin sonugclar1 yer almaktadir. HDT lerin tahmin sonuglari, negatif ancak LXKURY
‘nin bagimh degisken oldugu modelde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bir baska
deyisle bu modelde hata diizeltme mekanizmas1 ¢alismamaktadir. Ancak LBIST30’un
bagimli degisken oldugu modelde, degiskenler arasinda bir sok meydana geldiginde, her
donem eski uzun déonem dengesine %4.6 kadar yakinsayacaklardir. Her donem %4.6
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kadar yakinsamasi sonucunda, toplamda yaklasik 22 is giliniinde eski uzun dénem
dengesine ulasacaktir.

Tablo 7. Sistem 3’iin VECM Tahminleri

BACIMSIZ ALXKURY; ALBIST30;
DEGISKENLER KATSAY1  T-ISTATISTIGI KATSAYI  T-ISTATISTIGI

HDT,, -0.005 -0.241 -0.046 -2.003
ALXKURY,.; -0.720 -15.522 0.116 2.092
ALXKURY;., -0.584 -10.007 0.084 1.208
ALXKURY . ; -0.431 -6.659 0.159 2.067
ALXKURY 4 -0.263 -3.805 0.164 1.997
ALXKURY ;. 5 -0.188 -2.654 0.113 1.337
ALBIST30,., 0.684 16.964 -0.154 -3.207
ALBIST30,., 0.618 11.552 -0.050 -0.786
ALBIST30,; 0.436 7.205 -0.148 -2.057
ALBIST30,.4 0.294 4,525 -0.124 -1.600
ALBIST30,.5 0.169 2.526 -0.162 -2.029

HDT: LBiST30=0.936+1.48 x10~° T+0.932 LXKURY
[1.479] [41.584]

*Parantez igindeki degerler, t istatistikleridir.
4.2.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Tablo 8’de VECM’e dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu
sonuglara gére, ALXKURY ALBIST100’iin Granger nedeni degilken ALBIST100
ALXKURY’nin Granger nedenidir. Diger BIST endeksleri ile kurumsal y&netim
endeksi arasinda cift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. En giiclii
nedenselligin yonii ise, ALBIST30’iin ALXKURY nin Granger nedeni oldugu Tablo
8’deki sonucglardan anlasilmaktadir.

Tablo 8. VECM Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

2

Nedenselligin Yonii X Serbestlik Derecesi Olasilik
ALXKURY— ALBIST100 5.501 3 0.138
ALXKURY— ALBIST50 43.708 13 0.000
ALXKURY— ALBIST30 50.703 4 0.000
ALBIST100—ALXKURY 171.756 3 0.000
ALBIST50—ALXKURY 125.251 13 0.000
ALBIST30—ALXKURY 321.832 4 0.000
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Tablo 9’da, degiskenleri modellemek i¢in uygun otoregresif (AR) ve hareketli
ortalama (MA) gecikme degerlerinin SIC bilgi kriterine gore sonuglar1 yer almaktadir.
Ortalama denklemleri ile tahmin edilen modellere iliskin hata terimlerinde ARCH etkisi
tasiy1lp tasimadigt ARCH-LM testi ile test edilip sonuglar ayni tabloda yer almaktadir.
ARCH etkisi tasiyan serilerin uygun GARCH modeli tahmin sonuglari ise Tablo 10°da
yer almaktadir.

Tablo 9. SIC Bilgi Kriterine Gore ARMA(p,q) Modeli

SIC’ye Gore Uygun

Model SIC ARCH-LM Testi
ALBIST100 ARMA(1,2) -13733.78 80.89 (0.000)
ALBIST50 ARMA(1,2) -13346.12 104.42(0.000)
ALBIST30 ARMA(3,2) -105973.91 125.45(0.000)
ALXKURY ARMA(0,0) -13719.08 34.28(0.000)

Analize dahil edilen degiskenlerin uygun ARMA(p,q)-GARCH(a,b) sonuclarina
gore, ortalama ve varyans denklemlerinde sabit yer almaktadir. Katsayilar istatistiki
olarak anlamli olup volatilite modellerinden en yiiksek varyansa sahip olan degisken
ALBIST50 olarak tahmin edilmistir. Ancak biitiin modellerin varyanslar sifira oldukca
yakindir. Tablo 10 ve Sekil 2 beraber incelendiginde, ALBIST50 ve ALBIST30’un
kosullu varyanslarinin %95 giliven araliginin en genis araliga sahip oldugu ve en yiiksek
varyansa sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tablo 10. ARMA(p,q)-GARCH(a,b) Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimsiz Bagimh Degisken
Degisken ALBIST100  ALBIST50 ALBIST30 ALXKURY
Ortalama Denklemi
Sabit 0.001 0.001 0.001 0.001
[4.65]* [3.04] [3.01] [3.21]
-0.909 -0.655 0.916
AR(1) [-11.43] [-2.823] [-10.53]
0.880 0.591 0.856
MA() [9.63] [2.321] [9.13]
-0.031
MA(2) [-1.67]
Varyans Denklemi
Sabit 0.022 0.034 0.040 0.041
abt [1.38] [1.45] [1.61] [1.65]
0.046 0.053 0.067 0.055
ARCH(D) [2.67] [2.817] [3.20] [3.01]
0.944 0.936 0.637 0.928
GARCH(1) [42.17] [37.72] [4.08] [35.63]
0.281
GARCH(2) [1.79)
Varyans 0.00027 0.00035 0.00032 0.00027

*Parantez igindeki degerler, t istatistikleridir.

Isletme Arastirmalart Dergisi 34 Journal of Business Research-Tiirk



0. F. Giileg — R. Cergibozan — E. Cevik 10/1 (2018) 17-44

ALBIST100-Kosullu Varyans ALBIST30-Kosullu Varyans
0,002 0,003
0,0025
0,0015
0,002
0,001 0,0015
0,001
0,0005
0,0005
0 0
[ sy ~ L1 o ~ 7 ~ 3 [ ——
S S & = e e e e e e = = ==
S o o o S o o o o o < -0.0005 = S S S (- &S &S S S S (-
000058 8 & 8§ & & a8 § § & ¢ 8 a a a aaaaaqaa aq
S A A T A A S . A A S S T A A T A
[ - NEC N =) o & o o o o o o o & & & & & o
ALBIST50-Kosullu Varyans ALXKURY-Kosullu Varyans
0,0025 0,002
2
0,002 0.0015
0.0015
0,001
0,001 .
0.0005 0,0005 NI ll l I l
0 0
P R R R e p——— D s
0000sF 555558535 5F s o883 a8838857¢
S I T T S S T S S S . S A

Sekil 2. Degiskenlere Ait Kosullu Varyanslar ve Giiven Araliklari

Sekil 3’te degiskenlere ait diagonal VECH kosullu korelasyonlar yer almaktadir.
Sekil 3’iin iist panelinde LBIST100 ile LXKURY’nin kosullu korelasyonu yer
almaktadir. Ele alinan donemin biiyiik bir kisminda, kosullu korelasyon 1’e ¢ok yakin
iken Eyliill 2010°dan itibaren kosullu korelasyonlar hizli bir sekilde azalmaya baslamais,
ayni ayin son giinii negatif korelasyon elde edilmistir. Ekim 2010’dan itibaren soz
konusu kosullu korelasyon yeniden pozitife doniip Ocak 2011°den itibaren yeniden 1
seviyelerine ulasmistir. Sekil 3’{in orta panelinde ise LBIST50 ile LXKURY ’nin
kosullu korelasyonu yer almaktadir. Aralik 2012°den itibaren 1’e yakin olan kosullu
korelasyon, hizl1 bir sekilde azalmis ve negatif korelasyona donmiistiir. Ancak bu etki,
LBIST100’deki kadar uzun siirmemis ve kisa bir zaman igerisinde yine 1’e
yaklasmustir. Son olarak Sekil 3’iin alt panelinde ise LBIST30 ile LXKURY ’nin kosullu
korelasyonu yer almaktadir. Analiz donemi igerisinde, s6z konusu iki degisken
arasindaki kosullu korelasyon, diger iki degiskende oldugu gibi negatife donmemistir.
Ancak kosullu iligskinin azaldigi donem ise Aralik 2012 donemidir.
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Sekil 3. Diagonal VECH Kosullu Korelasyonlari

Tablo 11°de gecikmeli ve capraz ARCH ve GARCH etkilerini gosteren VECH-
DBEKK tahmin sonuglar1 yer almaktadir. pi (i=1,2) katsayilayi, ortalama denklemin
parametre tahminleridir. Capraz ARCH etkileri gosteren a», katsayr tahminleri
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incelendiginde, LXKUR iizerinde en yiikksek ARCH etkisinin LBIST100 endeksinin
oldugu ve LXKURY {izerinde ¢capraz GARCH etkilerini gosteren g», katsay1 tahminleri
incelendiginde ise LBIST50 nin en yiiksek etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Tahmin edilen katsayillarin hepsinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, t-
istatistiklerinden anlasilmaktadir.

Tablo 11. VECM-GARCH(1,1) Sonuclari

LXKURY- LXKURY-LBIST50  LXKURY-LBIST30

LBIST100

Katsay: istattz;vtigi Katsay: ista:i;tigi Katsay: ista:i;tigi
o1 11.072 4873981 11259  8656.954 11243 8060.060
02 10971 5113.285 11213 8321.800 11453 7786.953
o1 0.00016  18.735 0.00006  14.348 0.00007  11.809
o2 0.00014  17.705 0.00006  14.446 0.00007  11.715
cos 0.00013  16.954 0.00006  14.537 0.00008  11.633
an 0.59569  15.431 0.54693  21.826 0.59514  26.153
ax 0.59634 15435 0.54705  21.829 0.59555  26.186
a3 0.59697  15.439 0.54716  21.831 0.59598 26215
. 047204  50.436 0.56737  60.207 0.51385 57201
- 0.47205  50.452 0.56701  60.157 0.51328  57.029
g5 047212 50.442 0.56666  60.103 0.51271  56.841
Log 9597.11 12163.64 11932.13
Olabilirlik

5. Sonuc¢

Sermaye piyasalar1 agisindan 6nem arz eden en 6nemli hususlarin basinda hig
siiphesiz risk ve getiri unsurlariin dogru tespit edilmesi ve yatirimlarin bu kavramlar
dogrultusunda sekillenmesi gelmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda hesaplanmasina
31.08.2007 tarihi itibariyle baslanan ve 48.082,17 endeks baslangi¢c degeri olarak kabul
edilen kurumsal yonetim endeksi (XKURY) ile diger temel Borsa istanbul endeksleri
olan BIST30, BIST50 ve BIST100 arasindaki volatilite yayilimu iliskisi incelenmistir.
Hangi endeksin daha yiiksek oynaklik sergiledigi, daha yiiksek getiriye sahip oldugu,
endeksler arasinda etkilesimin yonii, uzun donemli iliski varlig1 ve nedensellik iliskileri
temel olarak ¢alismanin cevap aradigi temel hipotezler olarak saptanmistir. Kurumsal
yonetim endeksi baslangi¢ tarihi diger endeksler i¢in de esas alindigindan, veri seti
aralig1 31.08.2007 — 27.10.2017 olarak gergeklestirilmis ve 2.555 giine ait 2.seans
kapanis verileri kullanilmstir.

Zaman serisi grafigine gore endekslerin yillar igerisinde benzer hareket ettikleri
elde edilmis ve kurumsal ydnetim endeksine en fazla benzerlik BIST50 endeksinde elde
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edilmistir. Bu iki endeksin daha ¢ok yakinsamasi hig siiphesiz her iki endeksi olusturan
sirketlerin daha ¢ok benzerlik sergilemesi ile aciklanabilir. . 2008 yil1 global ekonomik
kriz sonucunda diisiis trendi yasanmasina ragmen, 2011 yili itibariyle endeks degerleri
kriz donemi 6ncesine gelmistir.

Endekslere iligskin bireysel tanimlayici istatistiklere gore, getiriler genel olarak
sifira yakin degerlerde seyrederken en yiiksek getiriye sahip endeks kurumsal yonetim
endeksidir. En ytiksek riske yani standart sapmaya sahip endeks ise beklenenin aksine
BIST30 olarak belirlenmistir Endeksler arasinda uzun dénemli iliskinin test edilmesi
icin kullanilan Johansen Egbiitiinlesme testi oncesi serilerin duraganliginin analizinde
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmis ve serilerin birinci farkta duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Kurumsal yonetim endeksinin diger ii¢ endeksle esbiitiinlesme
iligkisini ortaya koymak icin olusturulan vektor hata diizeltme terimleri (VECM) ile
olusturulan ti¢ model sonucunda su veriler elde edilmistir. XKURY endeksinin en ¢ok
yakinsama gosterdigi endeksler sirasiyla BIST50, BIST30 ve BIST100 endeksleridir.
Degiskenlerin birinde meydana gelen soklarda endekslerin eski donem denge diizeyine
gelme stireleri kisaca sirasiyla 6 giin, 22 giin ve 91 giin seklindedir.

Uzun donemli iligkinin varliginin tespitinden sonra iligkinin yoniiniin tayini i¢in
yapilan Granger nedensellik analizi sonuglarmna gére, ALXKURY ALBIST100’in
Granger nedeni degilken ALBIST100 ALXKURY ’nin Granger nedenidir. Diger BIST
endeksleri ile kurumsal yonetim endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Nedenselligin yoniiniin en gii¢lii oldugu iliski BIST30’un
XKURY iizerine olan iliskisi iizerinedir. BIST30 kapsamindaki sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalar1 konusunda daha basarili olmalar1 ve goreceli olarak biiyiik ve
yuksek islem hacimli sirketlerden olusmasi sonuclarin bu sekilde gerceklesmesinde
bliyilk rol oynamaktadir. Sonu¢ olarak kurumsal yonetim endeksine dahil olan
sirketlerin goreceli olarak daha yiiksek getiriye ve daha diisiik volatiliteye sahip oldugu
tespit edilmistir. Volatilite iliskisinin farkli bir perspektiften bir¢ok analiz kullanilarak
test edildigi bu konuda yapilacak gelecek calismalar, kiiresel endeksleri de ele alan tilke
karsilagtirmali analizlerle ve ozellikle endekslerin kendi i¢ dinamiklerini ve rejimlerini
esas alan testlerle literatiire katki saglayabilir. Zaman serisi analizlerinde ARCH —
GARCH tipi modellemelerle analizler zenginlestirilebilir.

KAYNAKCA

Acar, M., Temiz, H., & Karan, M. B. (2013). BIST (Borsa Istanbul) Kurumsal Y®6netim
Endeksinde (XKURY) Yer Alan Sirketlerin Getiri ve Performans Analizi: Olay
Calismas1 Ornegi, 17. Finans Sempozyumu 23-26 Ekim 2013/Mugla, 130-142.

Alberg, D., Shalit, H., & Yosef, R. (2008). Estimating Stock Market Volatility Using
Asymmetric GARCH Models. Applied Financial Economics, 18(15), 1201-
1208.

Aggarwal, R., Inclan, C., & Leal, R. (1999). Volatility in Emerging Stock Markets.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 34(1), 33-55.

Bayraktaroglu, H., & Celik, I. (2015). Kurumsal Yonetim Uygulamalarimin Getiri
Oynaklig1 Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma. Afyon Kocatepe
Universitesi [IBF Dergisi, 17(1), 97-108

Isletme Arastirmalart Dergisi 38 Journal of Business Research-Tiirk



0. F. Giileg — R. Cergibozan — E. Cevik 10/1 (2018) 17-44

Basci, E. S. (2011). IMKB Mali ve Smai Endekslerinin 2002 — 2010 Dénemi I¢in
Giinliik Oynakliginin Karsilastirmali Analizi. Isletme Fakiiltesi Dergisi, 12-2,
187 - 199

Ben Rejeb, A., & Ben Salha, O. (2013). Financial Crises and Emerging Stock Markets
Volatility: Do Internal Factors Matter?. Macroeconomics and Finance in
Emerging Market Economies, 6(1), 146-165.

Bollerslev, T., Engle, R. F., & Wooldridge, J. M. (1988). A Capital Asset Pricing Model
With Time-Varying Covariances. Journal of Political Economy, 96(1), 116-131.

Carike, H. I, Kalayc, S., & Gok Y. 1. (2009). Kurumsal Yonetim — Sirket Performansi
Mliskisi: BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Ampirik Calisma, Alanya
Isletme Fakiiltesi Dergisi, 1 (1), ss. 51-72.

Cavdar, S. C., & Aydin, A. D. (2017). Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi'nde
(XKURY) Volatilitenin Etkisi: Arch, Garch ve Swarch Modelleri Ile Bir
Inceleme. Suleyman Demirel University Journal of Faculty of Economics &
Administrative Sciences, 22(3).

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979), Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root, Journal of the American
Statistical Association, Vol. 74, Issue 366, 427-431.

Drobetz, W., Schillhofer, A., & Zimmermann, H. (2003). Corporate Governance and
Firm Performance: Evidence From Germany. Basel, Switzerland: University Of
Basel. = Mimeographed = Document.  http:/www.  cofar.  uni-mainz.

de/dgf2003/paper/paper146. pdf.

Dueker, M. J. (1997). Markov Switching in GARCH Processes and Mean-Reverting
Stock-Market Volatility. Journal Of Business & Economic Statistics, 15(1), 26-
34.

Duran, S., & Sahin, A. (2006). IMKB Hizmetler, Mali, Sinai ve Teknoloji Endeksleri
Arasindaki Iligkinin Belirlenmesi. Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 1, 57-
70

Engle, R. F., Granger, C. W., & Kraft, D. (1984). Combining Competing Forecasts of
Inflation Using a Bivariate ARCH Model. Journal of Economic Dynamics and
Control, 8(2), 151-165.

Engle, R. F. & Granger, C. W. J. (1987) Co-integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing, Econometrica, 55, 251-276.

Engle, R. F., & Kroner, K. F. (1995). Multivariate Simultaneous Generalized ARCH.
Econometric Theory, 11(1), 122-150.

Franses, P. H., & Van Dijk, D. (1996). Forecasting Stock Market Volatility Using (Non-
Linear) GARCH Models. Journal of Forecasting, 15(3), 229-235.

Gillan, S. L. (2006). Recent Developments in Corporate Governance: An Overview.
Journal of Corporate Finance, 12(3), 381-402.

Granger, C. W., & Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. Journal
of Econometrics, 2(2), 111-120.

Isletme Arastirmalart Dergisi 39 Journal of Business Research-Tiirk



0. F. Giileg — R. Cergibozan — E. Cevik 10/1 (2018) 17-44

Granger, C. W. (1988). Some Recent Development in a Concept of Causality. Journal
of Econometrics, 39(1-2), 199-211.

Hamilton, J. D., & Lin, G. (1996). Stock Market Volatility and the Business Cycle.
Journal of Applied Econometrics, 11(5), 573-593.

Harris, R., & Sollis, R. (2003). Applied time Series Modelling and Forecasting. Wiley.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control, 12(2-3), 231-254.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration—With Applications to the Demand For Money. Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, 52(2), 169-210.

Johansen, S. (1995), Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive
Models, Oxford University Press.

Karamustafa, O., Varicy, 1., & Er, B. (2009). Kurumsal Yonetim ve Firma Performansi:
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamindaki Firmalar Uzerinde Bir
Uygulama. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 17(1) 100 -
119

Kurulu, S. P. (2005). Kurumsal yonetim ilkeleri. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlart.

Kwiatkowski, D., Phillips, P., Schmidt, P., & Shin, Y. (1992), Testing the Null
Hypothesis of Stationarity Against the Alternative of a Unit Root: How Sure Are
We That Economic Time Series Have a Unit Root?, Journal of Econometrics,
Vol. 54, Issue 1-3, pp 159-178.

Phillips, P. C. B., & Perron, P. (1988), Testing For a Unit Root in Time Series
Regression, Biometrika, Vol. 75, No.2, pp. 335-346.

Sakarya, S. (2012). IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin
Kurumsal Ydénetim Derecelendirme Notu Ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Iligkinin Olay Calismasi (Event Study) Yontemi Ile Analizi. Uluslararas:
Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 7(13), 147-162.

Schwert, G. W. (1989). Why Does Stock Market Volatility Change Over Time?. The
Journal of Finance, 44(5), 1115-1153.

Shiller, R. J. (1999). Human Behavior and the Efficiency of the Financial System.
Handbook of Macroeconomics, 1, 1305-1340.

Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1997). A Survey of Corporate Governance. The Journal
of Finance, 52(2), 737-783.

Sahin, O., Oncii, M. A., & Sakarya, S. (2015). BIST 100 ve Kurumsal Y&netim Endeksi
Volatilitelerinin Karsilastirmali Analizi. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 16(2), 107-126.

http://www.tkyd.org/tr/default.html, Erisim Tarihi: 10/11/2017

Tuna, K., & Isabetli, I. (2014). Finansal Piyasalarda Volatilite ve Bist-100 Ornegi.
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2014, 27: 21 - 31

Isletme Arastirmalart Dergisi 40 Journal of Business Research-Tiirk



0. F. Giileg — R. Cergibozan — E. Cevik 10/1 (2018) 17-44

Yildiz, B. (2016). Oynaklik Tahmininde Simetrik ve Asimetrik GARCH Modellerinin
Kullanilmasi: Secilmis BIST Alt Sektor Endeksleri Uzerine Bir Uygulama.

Journal of Accounting & Finance, (72).
Yu, J. (2002). Forecasting Volatility in The New Zealand Stock Market. Applied
Financial Economics, 12(3), 193-202.

Isletme Arastirmalart Dergisi 41 Journal of Business Research-Tiirk



0. F. Giileg — R. Cergibozan — E. Cevik 10/1 (2018) 17-44

Investigation of Volatility Relation Between BIST Indexes and
Corporate Governance Index

Omer Faruk GULEC Raif CERGIBOZAN
Kirklareli University Kirklareli University
Faculty of Economics and Administrative  Faculty of Economics and Administrative
Science Science
Kirklareli, Turkey Kirklareli, Turkey
orcid.org/0000-0002-8890-1140 orcid.org/0000-0001-7557-5309
omerfarukgulec@gmail.com rcergibozan(@hotmail.com
Emre CEVIK
Kirklareli University

Faculty of Economics and Administrative Science
Kirklareli, Turkey
orcid.org/0000-0002-2012-9886
emre.cevik@klu.edu.tr

Extensive Summary
Introduction

Volatility has been a well-documented phenomenon since it is a general indicator
of risk. Proper measurement or estimation of risk and return plays a major role in equity
investment for the investors. Institutional structure and corporate mechanisms of
companies in developing countries are also important as well as the expected return and
risk for the portfolio managers who especially manage funds at global scale. Due to the
increasing importance of corporate governance, BIST corporate governance index was
established on 31.08.2007 with the initial value of 48.082,17. The main motivation in
establishing the corporate governance index is to increase the volume of transactions
and market depth through providing internationally accepted corporate governance
principles for the companies. Thus, global and local market players tend to invest in the
companies that meet the obligations.

Corporate governance mechanism can be defined as the principles set that include
the roles of stakeholders. Shareholders, managers, creditors, investors, suppliers or any
third party feel secure bout their investment because of these principles. The historical
development of corporate governance also put forward the subject of stakeholder and
management issues. Thus, the corporate governance principles published by the CMB
were collected in four main categories. These are; shareholders, public disclosure and
transparency, stakeholders and board of directors. Many empirical studies reveal that
sound corporate governance practices bring out many advantages such as low capital
cost or improved company’s image.

The main objective of financial investors is to endure the minimum risk while
obtaining maximum return on investments. However, the fluctuations of markets with
the macro factors such as globalization, technological developments, competition,
exchange rate, etc. or company-specific factors have highlighted the volatility concept.
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Volatility can be generally described as short turbulent fluctuations in a market or in
any securities. Since corporate governance and volatility are vital issues for the
investment, we examine the association between the main BIST indexes (BIST30,
BIST50, BIST100) and corporate governance index (XKURY) in terms of volatility.
The main purpose is to compare the volatility spread of main indexes with the corporate
governance index.

Data and Method

In this study, the relationship between LXKURY, LBIST100, LBIST50 and
LBIST30 indexes is analyzed for the periods between 31.08 2007 and 27.10.2017 with
2.555 observations. Since the calculation of the corporate governance index started on
31.08.2007, the same date range was used in other indexes.

The stationarity of time series is investigated by the Augmented Dickey-Fuller
(1979, 1981) and Phillips-Perron (1988) unit root tests. Since the variables are
stationary at their first difference, the cointegration relation among variables is tested by
Johansen Cointegration test. Although Johansen Cointegration test states the long — run
relationship between the variables, it does not give information about the direction of
causality. Therefore, the direction of causality is determined through using Vector Error
Correction Model (VECM). In the next stage of the analysis, the ARCH-LM test is
separately used to investigate whether the variables have the ARCH effects to compare
their volatility. Since all variables have ARCH effects, the mean model is estimated
with the appropriate ARMA (p, q) model according to the Schwarz information
criterion and the conditional variances models are estimated by using GARCH (a, b).

Findings and Discussions

The trace and maximum eigenvalue statistics show that there is a cointegrating
vector between variables for three VAR model. In addition, LXKURY, LBIST100,
LBIST50 and LBIST30 indexes are cointegtated. The cointegration relations between
LXKURY, LBIST100, LBIST50 and LBIST30 indexes are separately estimated.
According to the estimation results, the variables with the highest speed of adjustment
are LXKURY and LBIST50. In addition, the speed of adjusment of LBIST100 and
LBIST30 are equal. As another analysis of the study, the Granger Causality test based
on the VECM is also analyzed. According to the results of Granger Causality,
LXKURY is not the Granger cause of LBIST100 but LBIST100 is the Granger cause of
LXKURY. Among other variables, there is a two-way causality.

According to the ARCH-LM test results, ARIMA (0,1,0) -GARCH (1,1) model
for LXKURY; ARIMA (1,1,1) -GARCH (1,1) for LBIST100; ARIMA (1,1,1) -GARCH
(1,1) for LBIST50 and ARIMA (1,1,2) -GARCH (1,2) models for LBIST30 are
estimated. The conditional variance with the highest variance is the result of LBIST
ARIMA (1,1,1) -GARCH (1,1). In addition, 95% confidence intervals of the conditional
variances are included in the study. In all the conditional variances, the effect of the
2008 crisis 1s clearly visible. Furthermore, when the variances of the conditional
variances are examined, LBIST50 which has the highest value.

The volatility between LXKURY and other BIST indexes is estimated by the
diagonal BEKK (DBEKK) method, because the volatility of these variables move
together over time. For each model, the result of the estimation with the appropriate
VECH-GARCH (1,1) -DBEKK model is obtained as the variable pair LXKURY-
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LBIST100 with the highest cross ARCH effect and the variable pair LXKURY-
LBISTS50 with the highest GARCH effect. When the conditional correlations are
examined, LBIST 30 and LXKURY are close to one almost the whole period; LBIST50
also returns to the negative conditional correlation in December 2012 and is close to one
in the other periods. The conditional correlations between LBIST100 and LXKURY are
more sensitive than the other two indexes. Since September 2010, the conditional
correlation, which is close to 1, has quickly turned negative, and this negative
conditional correlation has reverted to positive conditional correlation again in October
2010 and has reached values close to 1 again since January 2011. However, according
to the other two indexes, the conditional correlation between LBIST100 and LXKURY
reaches the old level with small fluctuations over time.

As a consequence, the index with the highest return is XKURY and the index with
the highest volatility is BIST30. According to the estimation results, the variables with
the highest speed of adjustment (cointegration) are XKURY and BIST50. According to
the results of Granger Causality, XKURY is not the Granger cause of BIST100 but
BIST100 is the Granger cause of XKURY. Among other variables, there is a two-way
causality. Firms included in the corporate governance index have relatively higher
return and lower volatility. Future studies may concentrate on global indexes and
different ARCH-GARCH models to contribute to the literature.
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