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0z Bu calismarnin amact firma riski ve yonetisim kalitesinin hisse senedi volatilitesine
etkisini analiz etmektir. Bu etki, kurulan iki ayr ekonometrik modelle incelenmis, yontem
Anahtar Kelimeler: olarak panel veri analizi yontemi secilmistir. Arastirma, 2008-2017 yillar1 arasinda Borsa

Istanbul’da siirekli olarak islem géren ve finans sektorii disindaki 64 sirketi kapsamaktadur.
Aragtirmanmin bagiml degiskeni olan hisse senedi volatilitesi, varlik fiyatlarinin Brownian
Volatilite hareketini izledigini varsayan ve Parkinson (1980) tarafindan dnerilen volatilite modeline
gore saptanmistir. Aragtirmanin ilk bagimsiz degiskeni firma borg riskidir. Diger bagimsiz
degisken olan yénetisim kalitesi ise iki farkli yontemle belirlenerek ayri modellerde yer
Risk almigtir. Modellere literatiir ile uyumlu olarak cesitli kontrol degiskenleri ilave edilmistir.
Panel veri analizi bulgulari, firma riskinin artmasimin volatiliteyi istatistiksel olarak anlamli

bir sekilde arttirdigim QOstermektedir. Bu arastirmada ayrica firmalarn yonetisim

JEL Kodlar: kalitesinin, hisse senetlerinin volatilitesini negatif yonde etkiledigi de saptanmstir. Buradan
diisiik bor¢ riskine sahip, riski iyi yonetebilen ve kurumsal yonetimi is stireclerine dahil eden
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G10, firmalarin hisse senetlerinin, finansal piyasalardaki dalgalanmalardan daha az etkilendikleri
G32, sonucuna ulagilmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

EFFECT OF FIRM RISK AND GOVERNANCE QUALITY ON STOCK
VOLATILITY: AN APPLICATION WITH PARKINSON VOLATILITY MODEL

1. LITERATURE
1.1. RESEARCH SUBJECT

The concept of volatility refers to the fluctuations in the price of a financial instrument or an index in a
given period. The high volatility in financial markets means the expansion of the lower and upper-value
range of the asset price. The presence of volatility is indicative of the risk of that asset, as it makes the
predictability of the future price of the asset difficult.

Various economic, political and social factors in the markets lead to increased volatility (Karcioglu &
Ozer, 2017). At the firm level, some factors related to the financial structure and debt risk of the firm
also affect stock volatility. This issue has been the subject of several studies in the literature (Sheikh &
Wang, 2011; Ahmed & Hla, 2018; Aharon & Yagil, 2019).

Besides all these, effective management of firm risk is also related to the governance quality of the firm.
In particular, the developments after the 2008 crisis caused corporate governance and early detection of
risk and risk management to be handled together (Yasar, 2016; Erdogan, 2019). In this framework, this
study focused on the impact of both firm risk and corporate governance practices on stock volatility.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The purpose of this study is to analyze the effect of firm risk and governance quality on stock volatility.
Theoretically, well-governed firms are expected to both manage risks better and be less affected by
market fluctuations. This study aims to reveal this through econometric analysis.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

This study is the first empirical research to analyze the effect of company risk and governance quality
on stock volatility according to Parkinson's (1980) model, which aims to detect unobserved volatility. In
this respect, it is aimed to contribute to the literature in terms of applying the Parkinson's model to risk
and governance areas at the firm level by econometric analysis. Also, the study has proposed a new
model for determining governance quality, based on continuity in corporate governance. In this regard,
the study is expected to fill an essential gap in the literature.

2. DESIGN AND METHOD
2.1. RESEARCH TYPE

Quantitative research technique was used in the study. The effect of firm risk and governance quality
on stock volatility was examined with two econometric models established, and panel data analysis was
chosen as the method.

2.2. RESEARCH PROBLEMS

The research focuses on two main problems. The first is whether firms that have high debt risk and
which place more weight on external resources in their capital structures have higher stock volatility.
The second issue is determining the effect of governance quality on stock volatility.

2.3. DATA COLLECTION METHOD

The research covers 64 non-financial companies whose shares were continuously traded on Borsa
Istanbul between 2008 and 2017. In the research, three different data types are used: stock price data,
governance quality data and financial statement data. These data were collected from Borsa Istanbul
(BIST), Public Disclosure Platform (KAP) and Corporate Governance Association of Turkey (TKYD).
All these data used in the research has available to the public, investors and researchers. No extra
information was requested from companies or other institutions.
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2.4. QUANTITATIVE/ QUALITATIVE ANALYSIS

Because the research involves time and horizontal cross-section dimensions, panel data analysis method
was preferred. The following factors were also influential in choosing this method:

a) The data set covers ten years, including 2008, when the global financial crisis occurred. Since panel
data analysis also takes into account changes over time, it allows both the crisis and post-crisis period
to be handled together.

b) The research includes companies of different sizes from various sectors. Panel data analysis helps
control the heterogeneity between units, thus preventing biased results (Baltagi, 2005).

c) Panel data analysis is more suitable for investigating the dynamics of change since it deals with
repeated cross-sectional observations (Tar1, 2014).

In this research, STATA 14 and EVIEWS 9 programs were used for panel data analysis.
2.5. RESEARCH MODEL
The econometric models established for the research are as follows:

Model 1:
PRK;; = fo+ P1 KYE;: + B, RISK;; + (3 InBUY;; + B, AKO;: + €;;

Model 2:
PRK;; = fo+ B1 KYK;: + B, RISK;; + B3 InBUY;; + B, AKO;: + €;¢

In the models, "i" represents the firms and "t" the years (between 2008 and 2017).

The stock volatility, which is the dependent variable of the study, was calculated based on the volatility
model that was first proposed by Parkinson (1980), which assumes that asset prices follow the Brownian
motion. There are two independent variables in the research, and the first one is the firm risk.
Governance quality, the second independent variable, was calculated in two different ways and took
place in separate models. By the literature, firm size and return on assets (ROA) were added to the
models as control variables. Levin, Lin and Chu (LLC) Test, Honda Test and Hausman Test were
applied regarding the panel data assumptions before panel data analysis.

2.6. RESEARCH HYPOTHESES
In line with the model mentioned above, the main hypotheses of the research are as follows:
H;i: Firm risk has an impact on stock volatility.
Hb>: Governance quality has an impact on stock volatility.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

According to panel data regression analysis results, it was found that firm risk had a statistically positive
effect on stock volatility in both models.

Another critical finding obtained from the research is that the governance quality of firms was found to
affect stock volatility. In Model 1, the firms in the corporate governance index were determined to be
less volatile than firms not included in the index. In Model 2, continuity in governance quality was
included as an independent variable, and in this model, governance was found to affect volatility
negatively.

3.2. HYPOTHESIS TEST RESULTS

Based on the research findings, both hypotheses have been accepted. Accordingly, both firm risk (Hi
hypothesis) and governance quality (H> hypothesis) have an impact on stock volatility.

=77
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3.3. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

Since stock volatility is calculated according to the Parkinson model in the study, it differs from the
studies in the literature. However, the finding that the firm risk obtained in this study increases
volatility supports the results of the study found by Aharon and Yagil (2019), which calculates volatility
by different methods.

As for the impact of governance quality on volatility, the findings of this research are mostly consistent
with the results obtained by Lee, Hooy and Taib (2019). The results of the research also support the
findings found by Bayraktaroglu and Celik (2015), Sahin, Oncii, and Sakarya (2015) and Giileg,
Cergibozan and Cevik (2018). However, it should be noted that those studies were conducted on an
index basis, not on a firm level, and volatility measurement methods were different from this study.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS
4.1. RESULTS of the ARTICLE

Volatility in stock prices is caused by many factors such as economic, social and political developments
and trends in the financial markets. A firm cannot change, manage, direct or control all of these.
However, there are also several financial and managerial factors affecting stock volatility at the firm
level. In this study, firm risk and governance quality, which are among these factors at the firm level,
were examined. Research results show that firms with high debt risk have higher stock volatility than
in other firms. In another finding, it was found that the high quality of governance reduces stock
volatility.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

The results of this research provide various suggestions and different perspectives to companies,
regulatory bodies and investors.

Although debt risk and governance quality are analyzed as separate variables in this study, it is
suggested that it should also be taken into consideration that they may be interrelated. In this context,
it can be said that companies that include corporate governance principles in their business processes
manage the risks better and are less affected by volatility. Governance and risk management are
handled together in corporate governance codes and legislation in many countries. In this respect, it is
recommended that governance quality should not be considered as an abstract concept involving only
organizational processes.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

The most important limitation of the study is that it only covers companies in Turkey. Thus, the results
should not be generalized. Future research applying this method for more than one country may
provide more substantial evidence of causality behind this approach.
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1. GIRIS

Volatilite kavrami, bir finansal ara¢ veya endeksin belirli bir zaman diliminde
fiyat veya getirisindeki degisim ve dalgalanmalari ifade etmektedir. Finansal
piyasalarda volatilite, cogunlukla standart sapma ile 6l¢tilmekte (Schwert, 1990, s. 26)
ve finansal varligin ortalama etrafindaki dagilimma dayanan yontemlerle
hesaplanmaktadir. Bunun yaninda volatilite, belirli bir zaman araliginda (dakika, saat,
giin, hafta gibi) varligin aldig1 alt ve {iist degerleri ve bu araliktaki salinim
btytikltigtinti dikkate alarak da belirlenebilmektedir. Finansal zaman serilerinde
olusan kiiciik veya btiytik degismelerin izlenmesi, volatilitenin en Onemli
gostergelerinden biri olup, volatilite yapisimin bilinmesi yatirimcilarin  karar

stireglerinde kritik bir faktor olarak yer alabilmektedir (Baykut ve Kula, 2018, s. 280).

Finansal piyasalarda volatilite, baz1 yatirimcilar tarafindan bir firsat olarak
gorilmesine karsin, cogunlukla risk ile iliskilendirilmekte ve istenmeyen bir durum
olarak kabul edilmektedir. Diisiik volatilite, piyasanin fazla dalgalanmadigy, istikrarh
bir durumu ifade ederken; volatilitenin ytiksekligi, varlik fiyatinin aldigy alt ve {ist
degerler araliginin genisliginin artmasi anlamina gelmektedir. Bu durum, varhigin
gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilirligini gticlestirdigi icin, o varligin riskinin
gostergesi olmaktadir. Yiiksek volatilite, ekonomik, finansal veya politik nedenlere
bagh olarak artan bir belirsizlik sinyali oldugundan, olas1 bir finansal krizin tahmin

edilmesinde de kullanilabilir (Danielsson, Valenzuela ve Zer, 2018, s. 2776).

Ogzellikle hisse senedi yatirimcilari igin bu belirsizlik, fiyatlarin her iki yone de
keskin sekilde hareket edebilecegi seklinde algilanabilmekte, hem uzun hem de kisa
pozisyon alan yatirimcilarda giivensizlige neden olmaktadir. Piyasalarda ekonomik,
politik veya sosyal bircok faktor volatilitenin artmasina yol agmaktadir (Karcioglu ve
Ozer, 2017). Farkl tilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin birbirleri ile entegre olmast,
bir tilkede yasanan olumsuz bir durumun diger tilkeleri etkilemesine, bu da volatilite
yayilim etkisine (volatility spillover effect) sebep olmaktadir (Baele, 2005; Bayramoglu
ve Abasiz, 2017; Kula ve Baykut, 2017).

Bunlara ek olarak, sirket diizeyinde ise sirketin mali yapisi, yaptig1 veya

yapacagl yatirimlar, satis, maliyet, karindaki degisimler ve borcluluk durumunun da
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hisse senedi volatilitesine etkisi s6z konusudur. Ornegin borg riski yiiksek bir sirketin
hisse senedinin, ekonomide veya piyasalarda yasanan dalgalanmalardan daha fazla
etkilenmesi olasidir. Sirketin finansal durumuyla veya gelecegi ile ilgili bilgi akis1 ve
yayilimi da volatilitedeki bu etkilenme dtizeyini degistirebilmektedir. Bilgilerin
fiyatlar1 rastgele etkiledigi varsayilmasma karsin, yatinmcilar arasimndaki bilgi
asimetrisi, piyasalarin volatil olmasina neden olabilmektedir (Batten ve Lucey, 2010, s.
187). Burada sirketin yoOnetisim kalitesinin yiiksekligi, dogru ve ilgili bilgiyi
zamaninda piyasaya ve yatirimcilara aktarmasi, bilgi asimetrisinin azaltilmasi

acisindan 6ne ¢ikan bir faktordiir.

Buradan hareketle bu galisma, firma riski ve yonetisim kalitesinin hisse senedi
volatilitesine etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Arastirma, 2008 yilinda BIST 100
endeksinde yer alan ve 2008-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) stirekli
olarak islem goren ve finans sektorii disindaki 64 sirketi kapsamaktadir. Firma riski ve
yonetisim kalitesinin halka acik sirketlerin hisse senetlerinin volatilitelerine etkisi, 10
yillik donemde ekonometrik modeller kurularak panel veri analizi ile
arastirilmaktadir. Arastirmanin bagimli degiskeni olan hisse senedi volatilitesi, varlik
tiyatlarinin fizikteki parcacik hareketi gibi Brownian hareketini izledigini varsayan ve
Parkinson (1980) tarafindan o©nerilen volatilite modeline gore saptanmustir.
Arastirmanin ilk bagimsiz degiskeni firma borg riskidir. Ikinci bagimsiz degisken olan
yonetisim kalitesi ise iki farkli yontemle hesaplanarak ayr1 modellerde yer almistir.
Modellere literattir ile uyumlu olarak cesitli kontrol degiskenleri ilave edilmis ve

gerekli testler yapilarak sonugclar ortaya konulmustur.

Arastirma, literattirde getiri-volatilite, islem hacmi-volatilite iliskisini veya
sadece riski hisse senedi betasi olarak inceleyen calismalardan farkli olarak, hem
finansal performansa dayanan firma riskinin hem de yonetisim kalitesinin volatilite
tizerindeki etkisini belirlemeyi amaclayarak, volatilite konusunda yapilmis olan diger
calismalardan farklilasmaktadir. Ayrica arastirmada yonetisim kalitesinin sayisal
olarak belirlenmesine yonelik daha hassas bir 6l¢title, kurumsal yonetimde stirekliligi
ve strdurilebilirligi ortaya koyan yeni bir model de onerilmistir. Bu acgidan

arastirmanin literattirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.
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Calismanin bir sonraki boliimtinde ulusal ve uluslarasi literatiirde konuyla ilgili
yapilmis calismalara yer verilmektedir. izleyen boliimde arastirmanin veri ve yontemi
acgiklanmaktadir. Dordiincti boliimde tanimlayicr istatistikler, korelasyon matrisi ve
birim kok testi, Honda testi, Hausman testi gibi diger test sonuclar1 sunulduktan sonra,
panel veri analiz bulgularma yer verilmektedir. Son boliimde ise elde edilen bulgular

genel olarak degerlendirilmekte, sonug ve oneriler ortaya konulmaktadir.
2. LITERATUR INCELEMESI

Firmalar, faaliyetlerini stirdiirebilmek icin varliklarinin finansmaninda
sermayeye ihtiyac duymaktadir. Thtiyag duyulan bu sermaye temel olarak borg ve
ozkaynaklar olmak tizere iki kaynaktan saglanmaktadir. Bor¢ ve ozkaynaklarin
dagilimi, firmanin finansman bilesimini, diger bir adla sermaye yapisim
olusturmaktadir. Modigliani ve Miller’e (1958) gore firmanin sermaye yapisi bilesimi,
firma degerini etkilememektedir. Daha acik ifade ile bu yaklasim, borcun artmasinin
veya azaltilmasmin firma degerine etkisinin olmayacagini ongoérmektedir. Ancak
Modigliani ve Miller yaklasimi, belirli varsayimlar altinda gegerlidir ve hisse senetleri
sermaye piyasalarinda islem goren sirketler icin bu varsayimlar: saglamak neredeyse
imkansizdir. Bundan dolayi, borcun asir1 arttirilarak kaldirac avantajindan maksimum
sekilde faydalanilmasi, firmanin iflas ihtimalini yiikselterek firmay1 riski hale
getirebilmektedir (Baxter, 1967). Firma riskinin ytiksekligi, yatirimcilarin o firmaya
yaptiklar1 yatirnmlara daha kisa vadeli bakmalarina neden olabilmektedir. Tasidiklar1
borg riski ve bu borcun gelecek donemlerde getirecegi finansman giderleri ytik,
firmanin karlihigin azaltic1 bir etki yapmaktadir. Bu da yatirimcilarin temettti odakh
yatirim yerine kisa vadeli deger artis kazancina yonelmelerine yol agabilmektedir. Bu
ytizden ekonomik, politik ve sosyal gelismelerin o firmanin hisse senetlerini daha

volatil hale getirmesi olasidur.

Literattirde, yukarida belirtilen ¢ercevede firma riski olarak da degerlendirilen,
borc/6zkaynak veya bor¢/toplam kaynaklar oranlarinin hisse senedi getirilerine
etkisi ile ilgili gesitli kanitlar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Bhandari (1988) ve
Khan, Naz, Khan, Khan ve Ahmad (2013) istatistiksel olarak pozitif etki, Salamat ve

Mustafa, (2016) ve Sharif (2019) anlaml negatif etki saptarken, Utami ve Darmawan
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(2019) ise borg/ 6zkaynak oraninin hisse senedi fiyatlar tizerinde anlaml bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasmustir.

Firma borg riski ile volatilite iliskisi konusunda ise literatiirde az sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Sheikh ve Wang (2011), Pakistan Karaci Borsasinda islem goren ve
imalat sanayinde faaliyet gosteren 160 firmay1 kapsayan arastirmasinda, bor¢ orani ile
kazang volatilitesi arasinda hem sabit etkiler hem de rassal etkiler modellerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski saptamistir. Yazarlar, firma btiytklugtintin
ise bor¢ oranimni ise pozitif etkiledigini bulmustur. Aymni {tilkeyi inceleyen diger bir
calismada ise Ahmed ve Hla (2018) volatilitenin kaldira¢ oranlar:1 tizerinde etkisini
arastirmistir. Arastirmada hisse senedi volatilitesinin hem defter degerine gore hem
de piyasa degerine gore hesaplanan kaldirag oranlarin istatistiksel olarak anlaml ve

negatif etkiledigi saptanmaistir.

Aharon ve Yagil (2019) ise, halka acik 182 Amerikan firmasin tizerine yaptiklari
calismalarinda volatilite kavramini hisse senedi getirilerinin varyansi olarak ele almus,
borg riskini de dort farkl finansal kaldirag parametresi ile incelemistir. Calisma 2003-
2007 yillar1 arast donemi kapsamakta olup, hisse senedi getirilerinin varyansi
(volatilite), finansal kaldiracin bir fonksiyonu olarak modellenmistir. Yazarlar,
finansal kaldiracin hisse senetleri tizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu

saptamislardir.

Firmalarm kaldira¢ etkisinden yararlanmaya calismasi, firma faaliyetlerinin
surdiirtlebilirligi agindan kritik bir karar olup, bunun dogru yoneltilmesi halinde
ozsermaye karliliginin arttirabilmesi miimkiindiir. Bununla beraber gerek piyasalarda
gerekse gerekse sektordeki gelismelerin dogru degerlendirilmemesi halinde borg riski,
firmalar i¢in olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Ozellikle 2008 yilindan sonra
yasanan gelismeler kurumsal yonetim ile riskin erken teshisi ve risk yonetiminin
birlikte ele alinmasina neden olmustur (Yasar, 2016; Erdogan, 2019). Kurumsal
yonetim prensiplerini is stireclerine dahil eden ve yonetisim kalitesine sahip
sirketlerin, riskleri daha iyi yonettikleri, krizlerden daha az etkilendikleri soylenebilir.

Bu ytizden bu husus, literatiirde bir¢ok arastirmaya konu olmustur.

]}
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Bu arastirmalardan Sami, Wang ve Zhou (2011) yonetisim kalitesine sahip
firmalarin daha iyi firma performansina ve daha yiiksek firma degerine sahip
oldugunu, Laoworapong, Supattarakul ve Swierczek (2015) kurumsal yonetim
baglaminda etkin yonetimin firma performansina pozitif yonde etki ettigini
bulmustur. Ararat, Black ve Yurtoglu (2017) yonetisim ile firma piyasa degeri arasinda
gugclt bir iliski bulundugunu, Gungor ve Giiney (2019) ise iyi kurumsal yonetimin
hisse senedi getirileri tizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugunu tespit etmistir. Buna
karsin Buallay, Allam ve Qasim (2017) kurumsal yonetim uygulamalar: ile firma
performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptayamamistir. Gupta,
Krishnamurti ve Tourani-Rad (2013) ise {tilkelerinin gelismislik diizeyinin y&netisim
ve hisse senedi performansi iliskisini etkiledigini belirtmistir. Yazarlar, ABD ve
gelismis 22 tlkeyi kapsayan arastirmalarinda, kiiresel kriz sirasinda kurumsal
yonetimin performans {izerinde bir etkisi olup olmadiginmi incelemis, gelismis
piyasalarda iyi yOnetisime sahip firmalarin kotti yonetilen firmalardan daha iyi

performans gostermedigini saptamustir.

Bolgesel ve kiiresel krizler, menkul kiymet piyasalarinda diistislere sebep
oldugu gibi aynm1 zamanda hisse senedi fiyatlarinda da volatilitenin artmasina yol
agmaktadir. Ozellikle kurumsal yénetim uygulamalarinin yeterince yerlesmedigi
tilkelerde veya zayif yonetisim kalitesine sahip sirketlerde bu durum daha belirgin
hale gelebilmektedir. Fransa’da 89 halka acik sirketi kapsayan arastirmalarinda Aloui
ve Jarboui (2018) bagimsiz yonetim kurulu {iyesi varligi, denetim kalitesi gibi cesitli
kurumsal yonetim wuygulamalarmmin volatiliteye etkisi oldugunu saptamustir.
Arastirmada ayrica firma biiytikligii ve aktif karliik oranimin (ROA) volatiliteyi zit

yonlii, bor¢ oraninin ise pozitif etkiledigi bulunmustur.

Lee, Hooy ve Taib (2019) ise aralarinda Cin, Hindistan ve Giiney Kore'nin de
bulundugu 11 Asya tilkesindeki sirketlerde kurumsal yonetiminin hisse senedi
volatilitesine etkisini arastirmistir. Arastirma sonucunda yonetisimin hisse senedi
getiri volatilitesi tizerinde dengeleyici etkisi (stabilizing effect) olduguna dair ampirik
kanitlar ortaya konmustur. Yazarlar panel regresyon analizi sonucunda, Japonya, Cin
ve Tayland haricindeki 8 {iilkede yonetisim kalitesini temsil eden endeksin, hisse

senedi volatilitesini istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiledigini saptamaistir.
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Yonetisim kalitesi ve volatilite iliskisini inceleyen diger bir calisma ise Cardoso,
Carr ve Rogers (2019) tarafindan yapilmistir. Brezilya’da halka acik sirketleri kapsayan
bu calismada, biri iyi yonetisime sahip, digeri ise zayif kurumsal yonetisime sahip
firmalardan olmak tizere iki portfoy olusturulmustur. Arastirma sonucunda,
Brezilya’da volatilitenin kurumsal yonetim uygulamalarindan etkilenmedigi
saptanmistir. Yazarlar bu durumun, Brezilya Borsasmnin kendine has karakteristik
ozellikleri, dalgalanmaya agik yapist ve halen gelismeye calisan bir borsa olmasi ile

ilgili olabilecegini vurgulamislardur.

Ulusal literattirde ise calismalarin firma diizeyinden daha ¢ok endeks bazinda
yogunlastig1 goriilmektedir. Bayraktaroglu ve Celik (2015), 2007-2014 yillar1 arasinda
BIST 100 ve BIST 30 endeksleri icin kurumsal yonetimin getiri volatilitesini azaltmakta
bir gosterge olarak kullanilip kullanilmayacagini incelemistir. Arastirma sonuglari
Kurumsal Yonetim Endeksinin, olusturulan GARCH modellerine aciklayici bir
degisken olarak eklendiginde hem BIST 100 hem de BIST 30 endekslerindeki getiri

volatilitesini azaltic1 anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Sahin, Oncti ve Sakarya (2015), 2007-2013 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi'nin
volatilitesinin, Kurumsal Yonetim Endeksinin volatilitesinden farkli olup olmadiginm
arastirmistir. Arastrma sonucuna gore piyasada meydana gelen soklarin endeksleri
etkileme stirelerinin birbirine yakm oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber
Kurumsal Yoénetim Endeksinin volatiliesinin BIST 100 Endeksi'nin volatilitesinden

daha diistik oldugu saptanmustir.

Endeks bazinda yapilan bir diger ¢alisma ise Giileg, Cergibozan ve Cevik (2018)
tarafindan yapilmistir. Calismada Borsa Istanbul temel endeksleri ile Kurumsal
Yonetim Endeksi arasindaki volatilite iligkisi Johansen egbiitiinlesme testi ile sitnanmus,
Kurumsal Y6netim Endeksinin diger endekslere gore daha diisiik volatiliteye sahip

oldugu sonucuna ulasilmstir.
3. VERI ve YONTEM

Bu arastirmanin amaci firma riski ve yonetisim kalitesinin hisse senedi
volatilitesine etkisini analiz etmektir. Arastirmanin evrenini Borsa Istanbul'da (BIST)

2008-2017 yillar1 arasinda kesintisiz olarak islem goren ve finans sektort disindaki
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tirmalar olusturmaktadir. Arastirma 6rnekleminin belirlenmesinde izlenen yontem su
sekildedir: 11k olarak 2008 yilinda BIST 100 (eski adiyla IMKB 100) endeksinde yer alan
finans sektorii disindaki firmalar belirlenmis, daha sonra bu firmalarin 2017 yilina
kadar BIST'te islem gorup gormedikleri kontrol edilmistir. Bu stire i¢cinde kesintisiz
olarak islem goren firmalar arastirma orneklemine dahil edilmis, borsadan kotundan
cikartilan firmalar 6rneklem disinda birakilmistir. Bunun haricinde arastirma amaci
ve modeli dogrultusunda farkli hesap dénemine sahip (Spor hisseleri gibi) ve birden
fazla tertip hisse senedi islem goren firmalar da (Kardemir ve Adana Cimento gibi)
arastirma kapsamindan c¢ikarilmistir. Sonug¢ olarak arastirmanin Orneklemi 64

tirmadan meydana gelmektedir.

Firma riski ve yonetisim kalitesinin halka agik sirketlerin hisse senetlerinin
volatilitelerine etkisi, ekonometrik modeller kurularak panel veri analizi ile

arastirilmaktadir. Arastirmanin temel hipotezleri su sekildedir:
Hi: Firma riskinin hisse senedi volatilitesine etkisi bulunmaktadir.
Hj: Yonetisim kalitesinin hisse senedi volatilitesine etkisi bulunmaktadir.

Arastirmanin bagimli degiskeni hisse senedi volatilitesidir. Hisse senedi
volatilitesi Parkinson (1980) tarafindan gelistirilen ve giinimiizde de gecerliligini
koruyan modelle hesaplanmustir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri ise yonetisim
kalitesi ve firma riskidir. Firma buytkligii ve aktif karlilik oranmi ise kontrol
degiskenleri olarak belirlenmistir. Degiskenlerle ilgili detayl bilgi ve aciklamalar

asagida verilmektedir:

Hisse senedi volatilitesi (PRK): Hisse senedi volatilitesi, getiri oraninin
varyansini tahmin etmek icin Parkinson (1980) tarafindan gelistirilen asir1 deger
metoduna (extreme value method) gore hesaplanmaktadir. Parkinson, P menkul
kiymet fiyatinin, dogal logaritmas: olan In(P)'nin geometrik Brownian hareketini
izledigini belirterek, her menkul kiymetin rassal yurtiytisinii (random walk)
karakterize eden diftizyon sabitinin hesaplanmasinin 6nemli oldugunu vurgulamaistir.
Burada amagclanan gozlenemeyen (tahmin edilmek istenen) volatilitenin, gozlenebilir
degiskenler olan c (kaparus fiyati), 1 (gtin ici en duisiik fiyat) ve h(gtin ici en ytiksek
tiyat) degiskenlerine dayanarak tespit edilmesidir (Molnar, 2012).
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Brownian hareketi d = h - 1 araliginin dagilimi olarak bilinmektedir. P(x) gtin ici

d<x olma olasili1 olarak tanimlanirsa (1)'deki denklem elde edilir:

_ oy g+ (m+ xy\ nx \ (n—1)x
P(x) = ngl{ 1) “{Erf“(—\_@ ) EErf‘:(\x’E) Erff(—\fﬁ )} (1)

Burada Erfc(x)=1 - Erf(x) olup, Erf(x), hata fonksiyonunu temsil etmektedir.

Parkinson modelinde bu dagilim kullanarak, (2)'deki denkleme ulasilmaktadir.

4 (p+1 4) . 2
P —
E(d") ﬁr( 5 )(1 zp)g(p 1}(2(1 ) (2)
Burada I gamma fonksiyonunu, { ise Rieman zeta fonksiyonunu

gostermektedir. p=2 olarak alinirsa (3) numarali denklem E(d?) elde edilir:

E(dz) = 4 In(2)0” (3)

Buradan hareketle, volatilite tahmincisine ulasilmaktadir (4).

Fat 2
3 _ (h-)
®= 42

(4)

Parkinson'un onerdigi bu yontem, hisse senedi piyasalarinda h ve 1
degiskenlerine farkli degerler atfedilerek uygulanmaktadir. Molndr (2012), bu
degiskenler hesaplanirken h ve 1 degerlerinin dogal logaritmasinin acilis fiyat1 dogal
logaritmasi ¢ikarildiktan sonra kullanilmasini 6nermistir. Corrado ve Truong (2007)
ise acilis degerlerini kullanmayan yaklasimi (5) benimsemistir.

In® (he/1y)
41n?2 ©)

ot =

Bu arastirmada h ve 1 asir1 degerlerinin Corrado ve Truong (2007) tarafindan da
kullanildig: gibi Parkinson modelinin sadece asir1 degerleri dikkate alan versiyonu (5)
tercih edilmistir. Buna gore her hisse senedinin volatilitesi (PRK ile gosterilmektedir)

gunlik tek tek hesaplanarak, bunlarin her yil icin ortalamas: alinarak 64 sirketin 10

yillik (2008-2017) toplam 640 tane volatilite degeri elde edilmistir.

Firma riski (RISK): Arastirmanin bagimsiz degiskeni olan firma riski, firmanin

toplam borglarimin toplam kaynaklarina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu bilgiler
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firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) agikladiklar1 yil sonu finansal

tablolarindan yararlanarak elde edilmistir.

Yonetisim kalitesi (KYE ve KYK): Arastirmanin diger iki bagimsiz degiskeni
yonetisim kalitesidir. Yonetisim kalitesi iki ayr1 modelde iki farkli degisken olarak yer
almaktadir. KYE olarak belirtilen degisken, firmalarm ilgili yil i¢inde kurumsal
yonetim endeksinde yer alip almadiklarini ifade etmektedir. Tiirkiye uygulamasinda
firmalar Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslarina, istege bagli olarak kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
yaptirabilmektedir. Derecelendirme sonunda alman kurumsal yonetim uyum
notlarma gore firmalar BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne alinmaktadir. Bu
derecelendirme stireci, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarini arttirmayz
hedeflemekte, cok sayida yonetisim kriteri icermektedir. Bu ytizden firmalarin bu
derecelendirme siirecinden basariyla ge¢mesi, bu arastirmada yonetisim kalitesinin ilk
gostergesi olarak onerilmektedir. KYE degiskeni, ikili (binary) bir degisken olup

sadece 1 ve 0 degerlerini alabilmektedir.

Bu arastirmada yonetisim kalitesinin temsilcisi olarak secilen ikinci degisken ise
KYK'dir (Kurumsal yonetim kalitesi). KYK, KYE degiskenine gore daha hassas bir
olctit olup, yonetisim kalitesindeki stirekliligi ve stirdtirtilebilirligi ifade etmektedir.
Bu degisken, ilgili firmanin araliksiz kag¢ yildir kurumsal yonetim derecelendirme
faaliyetinde bulundugunu ve kurumsal yonetim endeksinde kesintisiz kag yildir yer

aldigini gostermektedir.

Gerek KYE gerekse KYK degiskenleri ile bilgiler, KAP'tan, BIST'ten ve Tiirkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi'nden elde edilmistir.

Firma bitytkligti (BUY): Firma btytikltigti, hisse senedi volatilitesini
etkileyebilecek bir unsur olarak (Zakaria, Muhammad ve Zulkifli, 2012; Chang, Hsu
ve McAleer, 2013; Vo, 2015) arastirmaya kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Bu
calismada literatiire uygun olarak (Vo, 2015; Dang, Li ve Yang, 2018) firma biytklugt
temsilcisi olarak sirketlerin bilangolarindan elde edilen toplam varliklar tutar:
secilmistir. Firma biiytikliigii, kurulan modellerde yukarida belirtilen literatiirde yer

aldig1 gibi toplam varliklarin dogal logaritmasi (In) alinarak kullanilmistir.
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Firma karlilig1 (AKO): Baz:1 arastirmalarda karliligin volatiliteye negatif etkisi
oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir (Azzam, 2010; Aloui ve Jarboui, 2018). Bu
ytizden karhihik arastirmanin diger bir kontrol degiskeni olarak modellerde yer
almaktadir. Firma karliligy, aktif karlilik orani ile temsil edilmekte olup, firma donem

sonu net karimin toplam varliklarina boltinmesi ile elde edilmektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait 2008 - 2017 yillar1 arasindaki finansal
ve finansal olmayan tiim bilgiler; halka acik kaynaklardan elde edildigi icin etik kurul

izin belgesine gerek duyulmamaktadir.

Yukarida belirtilen hipotezler ve aciklanan bagimli, bagimsiz ve kontrol

degiskenleri dogrultusunda analiz i¢in kurulan ekonometrik modeller su sekildedir

(6) ve (7):

Model 1:
PRK;; = By + p1 KYE;; + B, RISK;; + [5 InBUY;; + [, AKO; + & (6)

Model 2:
PRK;; = B, + B KYK;; + B, RISK;; + B3 InBUY;; + B, AKO;; + €;; (7)

Modellerde i sirketleri, t ise yillar1 (2008 - 2017 yillar1 aras1) temsil etmektedir.
Kurulan modeller zaman ve yatay kesit boyutlarmi icerdigi icin, panel veri analizi
yontemi ile analiz edilmektedir. Bu yéntemin tercih edilmesinde ayrica su faktorler de

etkili olmustur:

a) Veri seti kiiresel finans krizinin yasandig1 2008 y1l1 dahil olmak tizere 10 y1llik
bir donemi kapsamaktadir. Panel veri analizi zaman igindeki degisimleri de dikkate
alacagi icin hem kriz doneminin hem de kriz sonraki donemin birlikte ele alinmasina

olanak saglamaktadir.

b) Arastirmada farkl sektorlerden farkl biiytikliikteki firmalar yer almaktadur.
Panel veri analizi birimler arasi heterojenligin kontrol edilmesine yardimci olmakta,

boylece onyargili sonugclar tiretilmesine engel olmaktadir (Baltagi, 2005).

c) Panel veri analizi tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini ele aldig1 icin, degisim

dinamiklerini arastirmak icin daha uygundur (Tar1, 2014).

]}
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Bu arastirmada panel veri analizi i¢cin STATA 14 ve EVIEWS 9 programlar:
kullanilmistir. Bir sonraki boliimde arastirmada elde edilen ampirik bulgulara ve

bulgularin degerlendirilmesine yer verilmektedir.
4. ARASTIRMA BULGULARI ve DEGERLENDIRME

Tablo 1'de arastirmada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
verilmektedir. Volatilite (PRK) degiskeni, en dtistik 0,00009, en yiiksek 0,00294
degerini almakta olup, 0,00060 ortalama degere sahiptir. Yonetisim kalitesini temsil
eden ilk degisken olan KYE, firmalarin ilgili yillarda kurumsal yonetim endeksinde
yer alip almadiklarim1 gostermektedir ve bu degisken sadece 1 ve 0 degerlerini
almaktadir. Yonetisim kalitesini gosteren ikinci degisken olan KYK, 1,48125
ortalamaya sahiptir. Firma bor¢ riskini ifade eden RISK degiskeni ise arastirma
kapsamindaki firmalarin yaklasik yarisinin borg ile finanse edildigini gostermektedir
(Ortalama=0,51787). Firma biytikliigii, firmalarin toplam varliklarimin dogal
logaritmasi ile temsil edilmektedir. Bu degisken 17,38 ve 26,59 arasinda dagilmaktadir.
Tanimlayic istatistiklerdeki son degisken AKO olup, 0,04 ortalama degere sahiptir. Bu
sonug, arastirma kapsamindaki firmalarmn aktif karlilik oranlar1 ortalamasinin % 5'in

bile altinda oldugunu gostermesi acisindan dikkat cekicidir.

Tablo 1. Tanimlayici statistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma Gozlem sayis1
PRK 0.00060 0.00048 0.00294 0.00009 0.00040 640
KYE 0.31406 0.00000 1.00000 0.00000 0.46450 640
KYK 1.48125 0.00000 11.00000 0.00000 2.68065 640
RISK 0.51787 0.54634 1.03854 0.01769 0.22652 640
LNBUY 21.53697 21.62144 26.59294 17.38700 1.61222 640
AKO 0.04423 0.04720 0.99539 -0.34390 0.07991 640

Arastirmada yer alan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 2'de
sunulmaktadir. Burada yonetisim kalitesini temsil eden KYE ve KYK degiskenleri
arasinda cok ytiiksek korelasyonun oldugu (0.8173) goriilmektedir. Ancak bir 6nceki
boliimde belirtildigi gibi KYE ve KYK ayr1 modellerde incelendigi icin, bu durum
coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorununa yol agmayacaktir. Model 1 ve
Model 2'de yer alan bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda c¢oklu dogrusal

baglantiya sahip olup olmadiklar1 Variance Inflation Factor (VIF) testleri ile ayrica
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kontrol edilmistir, her iki modelde de aykiriiga rastlanmamustir. Korelasyon
matrisinde 6ne cikan bir diger husus da yonetisim kalitesi ve volatilite arasinda
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve ters yonlii iliskinin varligidir. Bu iligkinin
kesin olup olmadigi, ancak serilerin yatay kesit ve zaman boyutlarini1 dikkate alan

panel veri analiz sonuglarindan sonra séylenebilir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

PRK KYE KYK RISK LNBUY AKO
PRK 1.0000
KYE -0.1277 * 1.0000
KYK -0.1189 * 0.8173 * 1.0000
RISK -0.0140 0.0820 0.1456 * 1.0000
LNBUY -0.3906 * 0.2769 * 0.2772 * 0.3233 * 1.0000
AKO -0.1594 * 0.0020 -0.0383 -0.3145 * 0.0384 1.0000

* %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1

Zaman serisi analizlerinde, duragan olmayan serilerle kurulan regresyonlarda
aslinda gercek olmayan iligkiler ortaya ¢cikmakta, bu da elde edilen sonuglarin yaniltict
olmasmma neden olmaktadir. Serilerin zaman boyutuna yatay kesit boyutunun
eklendigi panel veri analizlerinde de duraganlik, regresyon analizleri yapilmadan

once saglanmasi gereken bir varsayimdir.

Meydana gelmis soklarin tesiri duragan serilerde gegici oldugundan dolay:
uzun donemde incelendiginde seriler ortalama seviyelerine geri donmekte olup, birim
kokiin bulunmasz serilerin duragan olmadigini gostermektedir (Benli ve Yenisu, 2017).
Panel veri serilerinin duraganliklarinin belirlenmesi icin ekonometri literatiirtinde
cesitli birim kok testleri gelistirilmistir. Bu arastirmada duraganlik, ikinci kusak birim
kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen birim kok testi ile
arastirilmaktadir. Tatoglu'na (2018) gore ikinci kusak birim kok testleri, birinci kusak
testlerini gesitli dontistimlerle birimler arasi korelasyonu dikkate alacak sekilde
dtizeltmektedir. Tablo 3'de sunulan Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok testi sonuglari,
gerek Model 1, gerekse Model 2'de yer alan degiskenlere ait serilerde birim kokiin

olmadigini, dolaysiyla duraganligin saglandigini gostermektedir.
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Tablo 3. LLC Birim Kok Testi Sonuclar1

Degiskenler istatistik Degeri Olasilik Degeri (p) Sonug

PRK -23.23 0.0000 *** | Birim kok yok
KYE -5.22 0.0000 *** | Birim kok yok
KYK -1.65 0.0494 ** | Birim kok yok
RISK -16.49 0.0000 *** | Birim kok yok
LNBUY -13.00 0.0000 *** | Birim kok yok
AKO -22.85 0.0000 *** | Birim kok yok

Levin, Lin, Chu birim kok testi uygulanmustir.
*, %, %% %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Arastirmanin zaman boyutu 10 yil (T=10), yatay kesit boyutu ise 64 sirketten
(N=64) olusmaktadir. T=10 olmas1 panelin makro panel olmamas: (T<20) anlamina
gelmekte olup, Torres-Reyna (2007) makro olmayan panellerde gerek otokorelasyon
gerekse yatay kesit bagimliligi smamalarmin gereksiz oldugunu belirtmistir.
Uluslararas: literattirde Farooq ve Jibran (2017) ve Chytis, Tasios ve Filos (2020),
Tirkiye uygulamasinda da Uyar ve Caglak (2019) tarafindan yapilan calismalar da
izlenerek panel veri modellerinde otokorelasyon ve yatay kesit bagimhilig: ile ilgili

varsayimlar aranmamustir.

Bir sonraki asamada panel veri yonteminin se¢imine gecilmektedir. Bu
baglamda panel veri modellerinde, modellerin havuzlanip havuzlanamayacag:
(poolability) veya sabit etkiler (fixed effect) veya rassal etkiler (random effect)
modellerinden hangisinin uygun olup olmayacagina yonelik testler yapilmaktadir. Tlk
olarak modellerin havuz modeline uygunlugu Honda (1985) testi ile incelenecektir.
Honda (1985), Breusch ve Pagan (1980) testinin varyans bilesenleri negatif olmasa bile
alternatif hipotezinin iki tarafli olmas1 varsayimini testteki bir eksiklik oldugunu
belirterek, Hot' : 0,2 =0 icin tek yonli gticlii LM istatistigi ttiretmistir (8)
_ LM, \77 LM, 8
Burada LM1 ve LM: tek yonlii olarak (9) ve (10)'da belirtilen denklemlerde ifade

’ NT
LM1= mGM (9)
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NT

LM, = |——
2T 2T -1

G, (10)

Honda testi uygulamasinda Ho hipotezinin kabul edilmesi, rassal etkilerin
olmadigr (Baltagi, Song ve Koh, 2003), dolayisiyla verilerin havuzlanamayacagy,
reddedilmesi halinde ise rassal etkilerin s6z konusu olacag1 anlamina gelmektedir.
Tablo 4'de verilen test sonuglari, Honda testi sifir hipotezinin reddedildigini (P<0,05),

hem Model 1 hem de Model 2'de rassal etkilerin bulunabilecegini gostermektedir.

Tablo 4. Honda Testi Sonuglari

] Olasilik Degeri

Istatistik Degeri | (p) Sonug
Model 1
Yatay Kesit 8.04 0.0000 *** | Model havuzlanamaz
Zaman 43.79 0.0000 *** | Model havuzlanamaz
Yatay Kesit ve Zaman 36.65 0.0000 *** | Model havuzlanamaz
Model 2
Yatay Kesit 8.04 0.0000 *** | Model havuzlanamaz
Zaman 43.64 0.0000 *** | Model havuzlanamaz
Yatay Kesit ve Zaman 36.54 0.0000 *** | Model havuzlanamaz

*, %, %% %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kurulan panel veri modellerinin havuzlanamayacag: belirlendikten sonra bir
sonraki asamada, modellerin sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden hangisine
uygun olup olmadig arastirllmaktadir. Bunun icin Hausman (1978) testi
uygulanmaktadir. Hausman testi sifir hipotezinin (Ho) kabul edilmesi rassal etkiler
modelinin uygun oldugunu, reddedilmesi ise sabit etkiler modelinin tatbik edilmesi
gerektigini ifade etmektedir. Tablo 5'de verilen Hausman testi sonuclarina gore Ho
hipotezlerinin reddedildigi gortilmiis (P=0,0000<0,05) ve her iki modelde de sabit

etkiler yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 5. Hausman Testi Sonuclari

Olasilik Degeri
Istatistik Degeri | (p) Sonug
Model 1 69.19 0.0000 *** | Sabit etkiler yontemi secilmeli
Model 2 58.77 0.0000 *** | Sabit etkiler yontemi secilmeli

¥, **, %% %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Sabit etkiler modeline gore kurulan panel regresyon test sonuclar1 Tablo 6 ve
Tablo 7'de sunulmaktadir. Modeller direncli tahminciler kullanilarak tahmin
edilmistir. Direncli tahminciler regresyon modellerinde tespit edilen veya olasi
degisen varyans (heteroskedasticity) ve/veya otokorelasyon durumunda tahmin
yapabilmek icin kullanilmaktadir. Bu baglamda, Tablo 6 ve Tablo 7'de yapilan
tahminler Tatoglu (2016) tarafindan da onerilen kiimelenmis robust standart hatalar

(clustered robust standard errors) yontemi kullanilarak yapilmustir.

Tablo 6. Model 1 Panel Regresyon Test Sonuglar1

Bagimli Degisken: PRK

Katsay1 Robust Std.Hata t istatistigi Olasilik Degeri (p)
KYE -0.00022 0.00005 -4.14 0.0000 ***
RISK 0.00036 0.00020 1.78 0.0800 *
LNBUY -0.00027 0.00004 -7.10 0.0000 ***
AKO 0.00009 0.00028 0.32 0.7530
C (sabit) 0.00636 0.00076 8.38 0.0000 ***

N (gozlem say1s1): 640, F istatistik: 24.60 (F istatistik olasilik degeri: 0.0000 ***), R% 0.1767
*, w0k %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 1'de verilen sonuglara gore F istatistik degeri 24,60 olarak hesaplanmistir
(Tablo 6). F istatistik olasilik degeri P ise 0,0000 olarak belirlenmistir. Buna gore model
biittin olarak anlamlidir. Modelde yer alan degiskenlerin, hisse senedi volatilitesini
(PRK) %17,67 oraninda agiklayabildigi gortilmektedir (R?=0,1767). Model 1
incelendiginde yonetisim kalitesini temsil eden ilk degisken olarak KYE'nin PRK
bagimli degiskeni ile anlaml1 ve zit yonlii iliskiye sahip oldugu bulunmustur (t=-4,14,
P=0,0000). Bu sonug, kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin hisselerinin
volatilitelerinin daha diistik olduguna isaret etmektedir. Diger bir bagimsiz degisken
olan RISK degiskeni ise bagimli degisken PRK'yi %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak pozitif etkilemektedir (t=1,78, P=0,0800). Bu bulgu, firmalarin borg
diizeylerinin artmasimnin hisse senetlerinin volatilitelerini arttiracagi seklinde
yorumlanabilir. Arastirmada kontrol degiskeni olarak yer alan sirket biiytikltiguntn
(LNBUY), beklentilere uygun olarak hisse senedi volatilitesine negatif yonde etkisi
vardir. Bu etki istatistiksel olarak da anlamhdir (t=-7,10, P=0,0000). Diger kontrol
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degiskeni olan aktif karlilik oraninin ise volatilite ile istatistiksel olarak anlamli bir

iliskiye sahip olmadig1 saptanmustir (P=0,7530>0,05).

Model 2'de, bagimli degisken ilk modelde oldugu gibi PRK'dir. Ancak bu
modelde bagimsiz degisken olarak KYE yerine KYK degiskeni yer almaktadir. Tablo
7'de verilen sonuclara gore model biitiintiyle anlamlidir (F istatistik degeri=29,66, F
istatistik olasilik degeri 0,0000). Modelin agiklama giicti R?=%16,06'dir. Yonetisim
kalitesinde stirekliligi ifade eden KYK degiskeninin t istatistik degeri -2,26 olup PRK
ile anlamh ve zit yonlii bir iliskiye sahiptir (P=0,0280<0,05). Sonug, yonetisimde
sureklilige sahip, kurumsal yonetim endeksinde kalmaya gayret eden firmalarin hisse
senetlerinin daha az volatil oldugu seklinde yorumlanabilir. RISK degiskeni de ilk
modelde oldugu gibi PRK ile pozitif ve anlaml iliskiye sahiptir (t=2,03, P=0,0470).
Anlamlilik diizeyi ise ilk modele gore daha ytiksektir. Model 2'deki bu bulgu, borg
diizeyi ytiiksek firmalarm hisse senetlerinin daha volatil oldugunu gostermektedir.
Kontrol degiskenlerinden sirket biiytikliigtintin volatiliteye anlamli ve zit yonlii bir

etki yaptig1, aktif karlilik oraninin ise volatiliteye bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 7. Model 2 Panel Regresyon Test Sonuglar1

Bagimli Degisken: PRK

Katsay1 Robust Std.Hata t istatistigi Olasilik Degeri (p)
KYK -0.00002 0.00001 -2.26 0.0280 **
RISK 0.00042 0.00021 2.03 0.0470 **
LNBUY -0.00028 0.00004 -6.39 0.0000 ***
AKO 0.00009 0.00029 0.30 0.7660
C (sabit) 0.00653 0.00088 742 0.0000 ***

N (gozlem say1s1): 640, F istatistik: 29.66 (F istatistik olasilik degeri: 0.0000 ***), R% 0.1606
*, **, %% %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilif1 ifade etmektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, hem 1. modelde hem de
2. modelde firma riskinin artmasinin firmanin hisse senedi volatilitesine etkisi oldugu
sonucuna ulasilmustir. Istatistiksel olarak ifade edilirse; “Firma riskinin hisse senedi
volatilitesine etkisi bulunmamaktadir” sifir hipotezi reddedilmistir. Iki modeldeki t
istatistik degerleri incelendiginde, bu etkinin pozitif yonde oldugu gortilmektedir.
Firmalarm kaldirag etkisinden yararlanarak karliliklarini arttirmaya calismalar: aym

zamanda firmalarin borg riski diizeylerini de yiikseltmektedir. Ozellikle borglanma
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maliyetlerinin yiiksek oldugu donemlerde, kaldira¢ kullanmak, tam aksine karlilig
azaltan bir faktor olabilmektedir. Borg riski yiiksek firmalarin, hisse senetlerinin de
daha volatil olmas1 bu cercevede yorumlanabilir. Bu sonug, Aharon ve Yagil (2019)

tarafindan elde edilen bulgularla orttismektedir.

Arastirmada elde edilen diger onemli bir sonug¢ ise firmalarin yonetisim
kalitesinin, hisse senedi volatilitelerine etki ettiginin saptanmis olmasidir. 1. modelde
kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin, endekste yer almayan firmalara
gore daha az volatil oldugu belirlenmistir. 2. modelde ise ilk modelden farklh olarak
yonetisim kalitesindeki stireklilik bagimsiz degisken olarak yer almis, bu modelde de
yonetisimin volatiliteyi negatif etkiledigi saptanmustir. ki model de istatistiksel olarak
“Yonetisim kalitesinin hisse senedi volatilitesine etkisi bulunmamaktadir” sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Buradan iyi yonetilen, kurumsal yonetimi
is stireclerine dahil eden ve bunu bagimsiz kurumsal yonetim derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan yapilan raporlarla belgeleyen firmalarin hisse senetlerinin,
piyasalardaki dalgalanmalardan daha az etkilendikleri sonucuna ulasilabilir. Bu
sonug, Cardoso, Carr ve Rogers (2019) tarafindan yapilan arastirma bulgular ile
orttismese de Lee, Hooy ve Taib (2019) tarafindan elde edilen sonuclarla biiytik 6lctide

tutarlilik gostermektedir.

Arastirmada ayrica firma biytiklagiiniin de hisse senedi volatilitesine
istatistiksel olarak anlaml etki yaptig1 saptanmistir. Her iki modelde de bu etkinin
yoni negatiftir. Buradan toplam varliklar1 daha biiytik firmalarin, dalgalanmalardan
daha az etkilendikleri sonucuna varilabilir. Diger kontrol degiskeni olan aktif karhilik
oraninin ise hisse senedi volatilitesine etkisinin olmadig1 istatistiksel olarak
belirlenmistir. Bu sonug¢ daha karlh firmalarin hisse senetlerinin daha az dalgali bir

tiyat seyri izleyecegi beklentisi ile uyusmamaktadir.
5. SONUC

Hisse senedi fiyatlarindaki volatilite, kiiresel veya ulusal ekonomik durgunluk,
sektorel yavaslama, politik gelismeler, dogal afetler veya SARS, COVID-19 benzeri
salgin hastaliklar gibi faktorlerden kaynaklanabilir. Ayrica menkul kiymet

piyasalarindaki trendler ve yatirimci davranislar: da fiyatlarda dalgalanmalara neden

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 3012



Ciineyd Ebrar LEVENT

olabilmektedir. Biitiin bu faktorlerin gerek firmalar gerekse yatirimcilar tarafindan
engellenmesi miimkiin degildir. Yiiksek volatilite hisse senedi fiyatlarinin aldig1 veya
alabilecegi degerler araliginin genislemesi anlamina da geldigi i¢in, gelecekteki fiyatin

tahmin edilebilirligini zorlastirmaktadar.

Bununla beraber firma diizeyinde de hisse senedi volatilitesini etkileyen
finansal ve yonetimsel gesitli faktorler bulunmaktadir. Bir firmanin satis hacmindeki
veya maliyet unsurlarindaki degisimler, yaptig1 ve planladig: yatirimlar ile bunun
mali tablolardaki faaliyet sonuglarina yansimasi, o firmanin hisse senedi fiyatlarinda
dalgalanmalara yol acabilmektedir. Burada, firmanin finansman bilesimi tercihi,
karliliga ve nakit akisina etki eden en onemli hususlardan biri olmaktadir. Dis
kaynaklardan daha fazla yararlanilmasi, sagladig1 avantajlarin yaninda ayni zamanda
firmay1 riskli hale de getirebilmektedir. Bu riskin dogru yonetilmesi firmay1
amagclarina ulastirirken, o firmaya yatirim yapan yatirimcilara da istikrarli bir kazang
saglayacaktir. Bu acidan yonetisim kalitesine sahip, iyi yonetilen (well-governed)
firmalardan hem riskleri daha iyi yonetmeleri ve hem de piyasadaki

dalgalanmalardan daha az etkilenmeleri beklenir.

Bu baglamda, bu ¢alismada firma riski ve yonetisim kalitesinin hisse senedi
volatilitesine etkisinin olup olmadiginin saptanmas: amaglanmistir. Arastirma, 2008
yilinda BIST 100 endeksinde yer alan ve 2008-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
surekli olarak islem goren finans sektorti disindaki 64 sirketi kapsamaktadir.
Arastirmanin amact dogrultusunda, zaman boyutu 10 yillhik donem olan iki
ekonometrik model kurulmustur. Kurulan modeller zaman ve yatay kesit boyutlarin
icerdigi icin, panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Arastirmanin bagiml
degiskeni olan hisse senedi volatilitesi, varlik fiyatlarimin Brownian hareketini
izledigini varsayan ve ilk kez Parkinson (1980) tarafindan dnerilen volatilite modeline
gore hesaplanmistir. Arastirmanin ilk bagimsiz degiskeni firma borg riskidir. Ikinci
bagimsiz degisken olan yonetisim kalitesi ise iki degisik yontemle hesaplanarak ayri
modellerde yer almistir. Modellere literatiir ile uyumlu olarak firma biuiytikliigii ve
aktif karhilik orani kontrol degiskenleri olarak ilave edilmistir. Analize gecilmeden

panel veri analizi ve varsayimlari ile ilgili gerekli testler yapilmistir. Daha sonra en
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uygun panel veri modelinin belirlenmesine iliskin yapilan testler sonucunda kurulan

modellerde sabit etkiler modelinin uygulanmasina karar verilmistir.

Panel veri regresyon analiz sonuglarina gore, her iki modelde de firma riskinin
hisse senedi volatilitesine istatistiksel olarak etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu
etkinin yoniiniin ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar, Aharon
ve Yagil (2019) tarafindan yapilan calismada ulasilan bulgular1 desteklemektedir.
Firmalarin kaldirag etkisinden yararlanarak dis kaynaklara yonelmelerinin ardinda,
firma karlihigr ve piyasa degerini arttirma diistincesi yatmaktadir. Ancak bor¢lanma
maliyetinin yiiksek oldugu piyasalarda borcla finansman, getirecegi finansman
giderleri yiikii nedeniyle, firmalara karliliklarimi arttirmanin aksine azaltict bir etki
yapabilmektedir. Bu ytizden piyasada dalgalanmalarin ytiksek oldugu donemlerde,
borg riski fazla firmalarin hisse senetlerinin daha fazla volatiliteye maruz kalmasi
beklenen bir sonuctur. Tiirkiye gibi borclanma maliyeti yiiksek olan bir tilkede elde

edilen bu arastirma bulgular: da bunu desteklemektedir.

Arastirmada yoOnetisim kalitesinin hisse senedine volatilitesine etkisi de
incelenmis, 1. modelde yonetisim kalitesi, firmanin ilgili yilda BIST Kurumsal Y6netim
Endeksi'nde yer alip almamast ile ifade edilmis, 2. modelde ise yonetisim kalitesindeki
sureklilik incelenmistir. Kurulan iki ekonometrik modelde de yonetisim kalitesinin
firma hisse senetlerinin volatilitesine istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yonde etki
ettigi tespit edilmistir. Bu sonug, Lee, Hooy ve Taib (2019) tarafindan elde edilen
sonugclarla biiytik olgtide (8 tilkede elde edilen sonugclarla) tutarlilik gostermektedir.
Aragtirma sonuglari, ulusal literatiirde ise Bayraktaroglu ve Celik (2015), Sahin, Oncii
ve Sakarya (2015) ve Giileg, Cergibozan ve Cevik (2018) tarafindan ulasilan sonuglar:
desteklemektedir. Ancak ulusal literatiirde bahsedilen bu ¢alismalarin firma bazinda
degil endeks bazinda yapildigi, ayrica volatilite 6l¢tim yontemlerinin bu arastirmadan

farkli oldugu belirtilmelidir.

Hem firma riskinin ve hem de yonetisim kalitesinin hisse senedi volatilitesine
etkisini saptayan bu arastirma, firmalara, diizenleyici kuruluslara ve yatirimcilara
cesitli oneriler ve farkli bakis acilar1 sunmaktadir. Bu arastirmada borg¢ riski ve

yonetisim kalitesi ayr1 degiskenler olarak analiz edilse de, aslinda birbirleri ile

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:3 Year:2020 3014



Ciineyd Ebrar LEVENT

baglantili oldugu da goz oniine alinmalidir. Iyi yonetilen firmalarin borg riskini
yonetebilecegi ve sermaye yapisi kararlarinda belirli kisi veya gruplarin degil, firma
ve paydaslarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecegi hususunu vurgulamak
gerekir. Gerek bircok tilkedeki kurumsal yonetim kodlarinda, gerek {tilkemizdeki
mevzuatta kurumsal yonetim ile risk yonetimi birlikte ele alinmaktadir. Bu acidan
kurumsal yonetimin, sadece yonetsel stiirecleri iceren soyut bir kavram olarak

degerlendirilmemesi 6nerilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetim, firmalara iflas etmeyeceklerinin
veya borg riskini yonetebileceklerinin garantisini elbette ki vermez. Ancak adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri cercevesinde bir yonetim anlayisi,
hem firmalarin risklerini daha iyi yonetmelerine hem de yatirimcilarina bu dogrultuda
glvence verme acisindan faydali olabilir. Kurumsal yonetimi is stireclerine dahil eden
bir firmadan, yatirimcilarin kararlarimi etkileyebilecek bir gelismeyi gecikmekden
kamuyla paylasmasi beklenir. Seffaflik ilkesi geregi yapilacak bu agiklama, piyasadaki
soylentilerin Ontine gecerek hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin azalmasina
yardimci olabilir. Bu hususun da dikkate alinarak arastirma bulgularinin kurumsal

yonetimin evrensel ilkeleri cercevesinde de yorumlanmas: onerilmektedir.

Bu arastirma, firma riskinin ve yonetisim kalitesinin hisse senedi volatilitesine
etkisini, gozlenemeyen volatilitenin de tespit edilmesini amaclayan Parkinson (1980)
modeline gore analiz eden Tiirkiye'deki ilk ampirik arastirma olma o6zelligi
tastmaktadir. Bu model, hisse senetlerinin volatilitesini sadece kapanis degerlerine
gore hesaplayan veya volatiliteyi standart sapma olarak ele alan modellerden farkli
olarak, giin ici asir1 degerleri de dikkate alan ve parcacik fizigindeki Brownian
hareketinin varlik fiyatlarina uyarlandig1 bir modeldir. Bu arastirmanin, Parkinson
modelinin ekonometrik analizle firma diizeyinde risk ve yonetisim alanlarina
uygulanmasi agisindan literattire katki saglamasi hedeflenmektedir. Ayrica arastirma,
yonetisim kalitesinin tespitine yonelik, kurumsal yonetimde stirekliligi esas alan yeni
bir model de onermistir. Bu acidan da arastirmanin literatiirdeki 6nemli bir boslugu

doldurmasi beklenmektedir.
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Bu katkilarmin yam sira, arastirmanin sadece Tirkiye'yi ve Tiirkiye'deki
sirketleri kapstyor olmasi, en dnemli simirliligi olusturmaktadir. Gelecekte bu alanda
calismak isteyen arastirmacilara, arastirmanin daha fazla tilkeyi kapsayacak sekilde

genisletilmesi tavsiye edilmektedir.
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