FARKLI GELISMIiSLIK DUZEYLERINDE KURUMSAL KALITENIN BORSA
PERFORMANSI UZERINDEKi ETKiSi: AMPIRiK BIR ANALIZz!

Hasan AYAYDIN? Abdulkadir BARUT? Fahrettin PALA*

Oz

Uluslararasi krizlerin ve sirketler ile ilgili skandallarin 6nemli sebepleri arasinda kamu ve 6zel sektorin
kurumsal yonetim politikalarinin yetersizliginin gosterilmis olmasi kurumsal kalite kavraminin 6nemini daha
da artirmistir. ilgili literatiirde kurumsal kalitenin bir iilkedeki borsa performansinin ayriimaz bir pargasi oldugu
belirtilmistir. Calismanin amaci, Ulkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin dikkate alinarak kurumsal
kalitenin borsa performansi lizerindeki etkisini incelemektir. Bu amacgla 26 gelismis tilke ve 34 gelismekte olan
lilkenin 2002-2015 donemi verileri dinamik panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Ampirik analiz
sonuglara gore; kurumsal kalite Ulkelerin borsa performansinin ylikselmesinde énemli 6lgtide rol oynadigl
soylenebilir. Bulgular genel olarak gelismekte olan tlkelerde kurumsal kalite ve kurumsal kalite bilesenlerinin
borsa performansi lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismanin bulgulari politika
yapicilarin finansal piyasanin gelismesi icin yenilik ve yatirimlarla birlikte, 6zellikle de gelismekte olan dlkeler
icin resmi kurumlarin ve isglici piyasasinin kalitesini ylkseltmek igin de bir politika giindemi izlemesi
gerektigini gostermektedir.
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THE EFFECT OF CORPORATE QUALITY ON STOCK MARKET PERFORMANCE AT
THE DIFFERENCES OF DIFFERENT DEVELOPMENT: AN EMPIRICAL ANALYSIS

Abstract

The importance of the corporate quality concept has been further heightened by the lack of public and private
sector corporate governance policies among the important causes of international crises and corporate
scandals. In the related literature it is stated that institutional quality is an integral part of the performance
of the stock market in a country. The aim of this study is to investigate the impact of institutional quality on
stock market performance, taking into account the economic development levels of countries. For this
purpose, data from 26 developed countries and 34 emerging countries for 2002-2015 periods were analyzed
by dynamic panel data analysis method. According to empirical analysis result; it can be said that the
institutional quality plays an important role in the improvement of the stock market performance of the
countries. Findings show that institutional quality and organizational quality components have more influence
on stock market performance in developing countries in general. Findings of this study show that policy
makers need to pursue a policy agenda to improve the quality of the official institutions and the labor market,
especially for developing countries, along with innovation and investments for the development of the
financial market.
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1. Giris

Ekonomik biyime ve kalkinmanin belirleyicilerinin neler oldugu konusu uzun yillardan beri
arastirmacilar tarafindan merak konusu olmustur. Yapilan arastirmalar Uretim faktorleri ve
teknoloji gibi geleneksel faktorlerin yani sira kamu buyuklGgd, ticari agiklik, gelir dagilimi gibi
faktorlerin de ekonomik blyliime ve kalkinmanin temel belirleyicileri oldugunu géstermistir. Son
donemlerde yeni ekonomik blylime ve kalkinma teorileri bunlara ilaveten llkeler arasi ekonomik
gelismelerin belirlenmesinde kurumsal kalitenin 6nemini ortaya koymustur (Sahin, 2018: 1).

Kurumsal kalite kavrami bircok disiplin tarafindan kullanilan genis kapsaml bir kavram
oldugundan bu kavramin kesin gizgilerle tanimini yapmak oldukca zordur. Ornegin iktisadi literatiir
icerisinde daha dar bir kapsamli tanimi yapilirken, érglitsel davranis, sosyoloji ve siyasi bilimler gibi
bir cok disiplin igerisinde yer almasi nedeniyle daha genis bir tanimi kapsayabilmektedir. Kurumsal
ve ekonomik degisimin olumlu yonde hareketi, kurumlarin etkin bir sekilde isleyebilmesi ve
kurallarin seciminde tercihlerin dogru bir sekilde uygulanabilir olmasi kurumsal kalite kavraminin
cercevesini olusturmaktadir (Teyyare, 2013: 74-75).

Kurumsal kalite bir tlkenin borsa performansini artirmanin ayrilmaz bir pargasi oldugu ve
dolayisiyla kurumsal kalitenin borsa performansi igcin 6nemli oldugu belirtilmistir. Clink Glkelerin
finansal piyasa performansindaki ve ekonomik performansindaki esitsizligin kurumsal faktorlere
bagh oldugu ortak bir bilgidir. Bu goriis ayni zamanda Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi adli
¢alismasinda da vurgulanmistir (Winful vd., 2016: 469-471).

Zengin ulkeler ile disiik gelirli tilkeler arasindaki gelir esitsizligi arasindaki farkin giderek artmasi
Dinya Bankasini bile kurumsal kaliteye oncelik vermeye yoneltmistir. Dinya bankasi 2002 yil
gelisim raporunda 21. yuzyilin en buyik probleminin ‘etkin piyasa kurumlari’ igin gerekli talebin
yaratilmasi ve bu talebi karsilayacak arzin gerceklesmesi oldugunu belirtmek durumunda kalmistir
(Ugur, 2011: 36). Guglu kurumsal yapiya sahip bir Glkenin kurumsal verimlilik ve tretkenlige yol
actig1 disinilmektedir. Kurumsal kalitede bir iyilesme, yatirim igin daha fazla para gerektiren daha
yiiksek gayri safi yurtici hasila (GSYiH) saglar. Giigli kurumsal nitelikte olan iilkeler daha likit borsa
pazarlarina sahiptirler (Winful vd., 2016: 469).

Kurumlar insan etkilesimlerinin meydana geldigi bir ¢ercevedir. Clinkii kurumlar insanlarin
gindelik yasami icin bir rehber olma 6zelligi tasimakta ve bireylerin tercihlerini belirlemekte ve
sinirlandirmaktadir. Kurumsal sinirlamalar, bireylerin neleri yapabileceklerini ve neleri
yapmalarinin  yasak oldugunu, bireylerin bir takim islemleri hangi kosullar altinda
yapabileceklerinin sinirlarini gizmektedir (Efe, 2008: 60). Bir baska tanima gére kurumlar, insan
etkilesiminin insani olarak tasarlanmig kisitlamalaridir. Resmi kisitlar’ (6rnegin anayasa, yasa, resmi
kural, vb.) ya da ‘gayri-resmi kisitlar’ (6rnegin, davranis normlari, toplumsal mutabakat ilkeleri,
gonalla davranis kodlari, vb.) olabilir (North, 1994: 360). Kurumsal kalite, genis anlamda, insanin
beklentilerinin olusumunu yonetip yonlendirmek icin bir kilavuz olarak agiklanabilir (Winful vd.,
2016: 469). Bir tilkenin kurumsal kalitesinin tanimlanmasi ve 6l¢llmesi oldukga zor bir durumdur.
Clink kurumsal kalite kavrami birbirleri ile son derece alakali ancak bir o kadar da farkli olan devlet
ile birey ve birey ile birey arasindaki mevcut iliskinin degisik boyutlarindan olusmaktadir (Efe, 2008:
62).

Bu c¢alismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan dlkelerde kurumsal kalite ve borsa
performansi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu dogrultuda calisma doért bolimden
olusmaktadir. Birinci bolimde konu ile ilgili giris ve kavramsal degerlendirme yapilmis, ikinci
boélimde literatiir taramasi gerceklestirilmistir. Uclincii bélimde arastirmanin veri ve metodolojisi
tanitilarak arastirmada kullanilan yontem ve modeller (zerinde durulmustur. Calismanin son
boliminde ise galisma kapsaminda yer alan kurumsal kalitenin borsa performansi Gzerindeki
etkisinin sonuglari sunulmustur.
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2. Literatiir Ozeti

Kurumsal kalite ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi ¢alismalara bakildiginda; Avci ve Mukiyen
Avcl (2017) galismalarinda; 23 OECD dlkesinde kurumsal kalite ve gelir esitsizligi iliskisini sabit ve
rassal etkiler modeli ile analiz etmek igin 1984- 2011 periyoduna ait verileri kullanmistir. Analiz
sonuglarina goére kurumsal kalite ile gelir esitsizligi arasinda negatif bir iligki oldugunu ve buna gére
kurumsal kalitenin gelir esitsizligini azaltmada 6nemli bir arag oldugu sonucuna varmislardir. Winful
vd., (2016) ¢calismalarinda; kurumsal kalitenin borsa performansi tzerinde olumlu ve belirgin bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir. Eldomiaty, vd., (2016) calismalarinda; ekonomik
ozgilrlik etkili bir hukukun uygulanmasi ve etkin yonetmeliklerle iliskilendirildiginde hisse senedi
piyasasindaki oynakligin hafifletilebilecegini ve azaltilabilecegini ortaya koymuslardir. Yildirim ve
Gokalp (2016), galismalarinda; gelismekte olan Ulkelerin makroekonomik performansi lzerine,
hukuk sisteminin butinligu, ticaret engelleri, yabanci yatirimlarin kisitlanmasi, 6zel sektorin
bankacilik sistemindeki payi ve isgilerin isten cikariima degiskenleri gibi diizenlemelerin kurumsal
yapi gostergelerinin olumlu etkisi oldugunu, yargi bagimsizligi, devlet harcamalari, transferler ve
stibvansiyonlar, sivil 6zglrlikler, kara borsa déviz kuru, toplu pazarlik ve askeri vesayet (siyasi
istikrar) gibi degiskenlerin olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Oktar ve Yamak (2016)
calismalarinda; 1995-2014 déneminde, Kérfez ishirligi Konseyi tyesi tilkelerde, kurumsal kalitenin
ekonomik bliylime Uzerindeki etkilerini panel veri analizi yontemini kullanarak incelemislerdir.
incelemeleri sonucunda; ifade 6zgiirligii ve hesap verme sorumlulugu ile yolsuzluklarin kontrolii
degiskenlerinin ekonomik bilylime Uzerinde pozitif ve anlamh etkilerinin oldugunu, hukukun
Gstinltgl ile duzenlemelerin kalitesi degiskenlerinin ekonomik biyime (zerinde negatif ve
anlaml etkileri oldugu sonucuna varmislardir. Politik istikrar ve siddet yoklugu ile yonetimin
etkinligi degiskenlerinin ise ekonomik biyime lzerinde anlamh etkilerinin olmadigl sonucuna
ulasmislardir. Ozsahin (2016) calismasinda; daha kaliteli kurumsal yapi ve diisiik ekonomik risk
diizeyinin Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirim hacmi lizerinde pozitif yonli etkiye sahip oldugu,
yine yiksek kurumsal kalite dizeyinin ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin oynaklig
Uzerindeki azaltici etkisi oldugu sonucuna varmistir.

Aytun ve Akin (2014) calismalarinda; 83 ulkeye ait 2000-2010 yillarini kapsayan verileri panel
veri analizi ydontemi ile inceleyerek, kurumsal kalite ile ekonomik biylime arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya calismislardir. Calismalarinin sonucunda; alt gelir grubunda nedensellik iliskisi
bulunmadigini, orta gelir gruplarinda kurumsal kaliteden ekonomik biiyiimege dogru tek yonla bir
nedensellik iliskisi oldugunu, ylksek gelir grubunda ise nedenselligin her iki yonde oldugunu
belirtmislerdir. Bu agidan bulgular ekonomik blylimegi saglayacak kurumsal kalite politikalarinin
dustk gelir grubu disinda etkili olacagina isaret ettigi sonucuna varmislardir. Alatas (2014)
calismasinda; kurumsal kalitenin ekonomik kalkinma tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak
anlamh oldugunu ortaya koymustur. Teyyare (2013) calismasinda; hukuk ve diizen, dinsel
catismalar, politikada askeri miidahale dizeyi, demokratik katilim diizeyi, i¢csel ve dissal ¢atisma
degiskenlerinin iktisadi blylmeyi pozitif yonde etkileyen énemli kurumsal degiskenler oldugu,
yine; krizlerin, kurumsal kalite dizeyini degistirdigini ve bu degisiminde iktisadi biylimeyi pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymustur. Commander ve Nicoloski (2010) ¢alismalarinda; yaygin olarak
kullanilan kurum olgiimlerinin, “siyasi sistemin performansi etkileyip etkilemedigi, is dlinyasi ve
yatirrm ortaminin Glkelerin performansini etkileyip etkilemedigi, algilanan ticari kisitlamalarin
firmalarin performansini dogrudan etkileyip etkilemedigi gibi” tlkeler veya firmalarin performansi
Uzerinde belirgin, olculebilir bir etkisi olup olmadigini analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, tim
durumda, yaygin olarak kullanilan kurum olglimleri ile performans gostergeleri arasinda saglam bir
baglanti olduguna dair ¢ok az kanit bulundugunu ortaya koymustur. Ding ve Abdioglu (2009)
calismalarinda; muhasebe bilgi sistemi ile kurumsal yonetim anlayisi arasinda istatistiki olarak
pozitif yonli glgli bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Edison (2003), ¢alismasinda; kurumlarin
ekonomik performans Uzerinde istatistiki olarak 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve kisi basina
GSYiH diizeyini ®nemli 6lclide artirdiklari sonucunda varmustir. Analiz sonuglari, kurumsal
niteliklerin genis tabanli gostergeler (kamu sektéri yonetiminin cesitli algilamalari toplami gibi)
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veya daha spesifik dnlemler (6rnegin, milkiyet haklarinin korunmasi veya hukukun GstinlGginin
uygulanmasi) tarafindan Olculip olclilmedigini gozlemledigini ve bulgularin kurumlarin tim
onlemleri icin de tutarli oldugunu ortaya koymustur.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1.Veri Seti

Calismada yapilan analizlerde 26’si gelismis, 34’U gelismekte olan 60 Ulkenin (Ek:1'de
sunulmustur) 2002-2015 dénemi yillik verileri kullanilmistir. Ulkelerin gelismislik seviyelerine gére
siniflandiriimasi degisik uluslararasi kuruluslarca yapilmaktadir. Bu kuruluslar; Birlesmis Milletler
(UN), Diinya Bankasi (WB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)’'dur. Bu ¢alismada ulkelerin gelismislik
seviyeleri Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2015) tarafindan yapilan siniflandirma esas alinmistir.
Galismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degigsken Tablosu

Degiskenin Adi Kodu Degiskenin Hesaplanmasi Alindigi Yer
Tard

Borsa Performansi MP Bagimli Piyasa Kapilizasyonu/ GSYiH  http://data.worldbank.org/
Degisken

Kurumsal Kalite iQ Bagimsiz (VA+ROL+PS+GE+RQ+COC)/  http://data.worldbank.org/
Degisken 6

Hesap Verilebilirlik VA Bagimsiz - http://data.worldbank.org/
Degisken

Hukukun Rol ROF  Bagimsiz - http://data.worldbank.org/
Degisken

Politik istikrar PS Bagimsiz - http://data.worldbank.org/
Degisken

Hukumetin Etkinligi GE Bagimsiz - http://data.worldbank.org/
Degisken

Dizenlemelerin RQ Bagimsiz - http://data.worldbank.org/

Kalitesi Degisken

Yolsuzluklarin COC  Bagimsiz - http://data.worldbank.org/

Kontrolii Degisken

Piyasa Likiditesi ML Kontrol islem géren hisse  http://data.worldbank.org/
Degiskeni senetlerinin toplam Degeri

/GSYiH

Krediler CRD  Kontrol Bankalar tarafindan verilen  http://data.worldbank.org/
Degiskeni krediler /GSYiH

Dogrudan  Yabanci INV Kontrol Dogrudan Yabanci  http://data.worldbank.org/

Yatirimlari Degiskeni Yatirimlar /GSYiH

Gayri Safi Milli Hasila  GDP  Kontrol Kisi Basina GSYiH http://data.worldbank.org/
Degiskeni

Enflasyon INF Kontrol - http://data.worldbank.org/
Degiskeni

3.2. Model ve Ekonometrik Yontem

Kurumsal kalite ile borsa performansi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilan bu
calismada hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomiler igin ayri ayri panel veri modeli
kullantimustir.

Calismada model olarak, dinamik panel veri analizi modellerinden Arellano ve Bover / Blundell
ve Bond genellestiriimis momentler yontemi kullaniimistir. Arellano ve Bond tahmincisi,
otoregresif parametreler ¢ok fazla ya da birim etkinin varyansinin artik hatanin varyansina orani
cok yliksek ise, zayif kalmaktadir. Ayrica dengesiz panel ile galisirken ya da T kiiglkken birinci fark
donlstimi zayif kalmaktadir. Dengesiz panelde 6rnegin Yit'ye ait veri olmayinca dondstiridlmis
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veride AYit ve AYit-1 ‘e ait veriler kaybolacaktir (Yerdelen Tatoglu,2013:86). Bu yontemde ise bu
durumun 6nine gecilmekte veri kaybi minimize edilmektedir.

Tum modellerde bagimh degisken borsa performansi (MP) degiskenidir. Arastirma
modellerinde, kurumsal kaliteyi temsilen (iQ), hesap verilebilirlik (VA), hukukun rolii (ROF), politik
istikrar (PS), hikimetin etkinligi (GE), dizenlemelerin kalitesi (RQ), yolsuzluklarin kontroli (COC)
degiskenleri kullanilmis ve bu degiskenlerin ortalamasi ise kurumsal kalite endeksi olarak
hesaplanmistir ( Winful vd.2016:476)

Sosyoekonomik kontrol degiskenlerden ilki piyasa likiditesi (ML), olup digerleri ise; krediler
(CRD), dogrudan yabanci yatimlar (INV), GSYiH (GDP) ve enflasyon (INF)dur.

Bu ¢alisma igin ise Winfull vd. (2016) calismasindan yararlanarak kullanilacak olan modeller ise
asagidaki gibi olusturulmustur;

Model I: MPit= BiMPit.1+ B2 MLit + Bs GDPit + BaCDRit+ BsCRDie? + BsINFie+ B7INVie+ BsiQit
Model II: MPi= BiMPic.1+ B2 MLit + B3 GDPie + B4CDRic+ BsCRDi2 + BeINFiet B7iNViet BsVAw
Model lll: MPit= BiMPit-1+ B2 MLit + B3 GDPit + BaCDRit+ BsCRDit? + BsINFi+ B7INViet+ BsPSit
Model IV: MPit= B1MPit-1+ B2 MLit + B3 GDPit + BaCDRit+ BsCRDit> + BsINFit+ B7INVie+ BsGEit
Model V: MPit= BiMPit-1+ B2 MLit + B3 GDPit + BaCDRit+ BsCRDit? + BsINFit+ B7INVie+ BsRQit
Model VI: MPit= B1MPi-1+ B2 MLit + B3 GDPit + BaCDRit+ BsCRDit? + BsINFit+ B7INVie+ BsCOCit
Model VII: MPit= B1MPit.1+ B2 MLit + Bs GDPit + BaCDRit+ BsCRDie? + BsINFie+ B7INVie+ BsROFit

4.Bulgular

4.1.Tanimlayic istatistikler

Tablo 2’de gelismis ekonomilerin modellerde kullanilan 2002-2015 vyillari arasindaki
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler (Gelismis Ulkeler)

.. Gozlem Standart - En
Degiskenler Sayisi Ortalama Sapma En klguk biyiik
iQ 338 1.276531 .5106064 -.74 1.89
VA 338 1.142194 .5599372 -1.07 1.83
ROF 338 1.375434 .6489037 -.95 2.12
PS 338 .7504082 .6584651 -1.62 1.66
GE 338 1.510612 .5517057 -.46 2.43
RQ 338 1.391352 4740142 -.52 2.26
coc 338 1.488724 .7916123 -1.09 2.28

Tablo 2'ye gore kurumsal kalite endeksi -2.5 ile +2.5 arasinda degismektedir. En iyi kurumsal
kalite endeksini +2.5 ifade ederken, en kot kurumsal kalite endeksini ise -2.5 ifade etmektedir. Bu
gore +2.5 yaklastik¢ca kurumsal kalite endeksinin gelistigini gostermektedir.

Tablo 2’'de gelismis Ulkelerde ortalama kurumsal kalite endeksi +1.276 olarak goriilmektedir.
Bu kurumsal kalite endeksini olusturan bagimsiz degiskenler icerisinde hikiimetin etkinligi (GE),
endeksi +1,510 ile en iyi endeks olurken, politik istikrar (PS) endeksi .7502 ile en kétli kurumsal
kalite endeksi olmustur. En yilksek standart sapma ile kurumsal nitelik unsuru .7916 ile
yolsuzluklarin kontrolii unsuru iken en diisiik standart sapma ile kurumsal nitelik unsuru, .4740 ile
dizenlemelerin kalitesi unsurudur.
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Grafik 1: Ortalama Kurumsal Kalite Endeksleri (Gelismis Olan Ulkeler)
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Sekil 1’e gore, gelismis llkeler icerisinde kurumsal kalite endeksi en yliksek olan tlkeler +1,72
ile Kanada, Danimarka ve Finlandiya’dir. Kurumsal kalite endeksi en diisiik olan Ulke ise 0,58 ile
italya’dir. Kanada’nin kurumsal kalite endeksini olusturan bagimsiz degiskenlerden yolsuzluklarin
kontroll (COC) endeksi +1,96 ile en ylksek iken politik istikrar (PS) endeksi ise +1,02 ile en
distktir. Danimarka’nin  kurumsal kalite endeksini olusturan bagimsiz degiskenlerden
yolsuzluklarin kontrolii (COC) endeksi +2,42 ile en yiiksek iken politik istikrar (PS) endeksi ise +1,05
ile en dugsiktir. Finlandiya’nin kurumsal kalite endeksini olusturan bagimsiz degiskenlerden
yolsuzluklarin kontrolii (COC) endeksi +2,35 ile en yiiksek iken diizenlemelerin kalitesi (RQ) endeksi
ise +1,41 ile en diisiiktiir. Gelismis tlkeler arasinda kurumsal kalite endeksi en diisiik olan italya’nin
ise hesap verilebilirlik (VA) endeksi +1,00 ile en yliksek olurken yolsuzluklarin kontroli (COC)
endeksi ise ,20 ile en diisuktar.

Tablo 3’te gelismekte olan ekonomilerin modellerde kullanilan 2002-2015 yillari arasindaki
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler (Gelismekte Olan Ulkeler)

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart En En
Sayisl Sapma kigik  blyik
iQ 442 -.0931723 .587853 -1.25 1.43
VA 442 .0402101 .733007 -1.86 1.46
ROF 442 -.1436975 .6330576 -1.52 1.51
PS 442 -.3885504 .8383326 -2.02 1.18
GE 442 .0476261 .5707797 -1.2 1.99
RQ 442 .062395 .6393932 -1.32 1.55
coc 442 -.1784454 .6288791 -1.49 1.64

Tablo 3’e gore kurumsal kalite endeksi -2.5 ile +2.5 arasinda degismektedir. En iyi kurumsal
kalite endeksini +2.5 ifade ederken, en kot kurumsal kalite endeksini ise -2.5 ifade etmektedir. Bu
gore +2.5 yaklastik¢ca kurumsal kalite endeksinin gelistigini gostermektedir.

Tablo 3’e gore gelismekte olan ulkelerde ortalama kurumsal kalite endeksi -0,931'dir. Bu
kurumsal kalite endeksini olusturan bagimsiz degiskenler icerisinde diizenlemelerin kalitesi (RQ),
endeksi .0624 ile en iyi endeks olurken, politik istikrar (PS) endeksi -.389 ile en kotl kurumsal kalite
endeksi olmustur. En yiliksek standart sapma ile kurumsal nitelik unsuru .838 ile politik istikrar
unsuru iken en disik standart sapma ile kurumsal nitelik unsuru, .571 ile hikimetin etkinligi
unsurudur.
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Grafik 2: Ortalama Kurumsal Kalite Endeksleri (Gelismekte Olan Ulkeler)
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Sekil 2’ye gore, gelismekte olan lkeler igerisinde kurumsal kalite endeksi en yiiksek olan tlke
+1,17 ile Sili"dir. Kurumsal kalite endeksi en disik olan (ilke ise -1,15 ile Nijerya’dir. Sili’'nin kurumsal
kalite endeksini olusturan bagimsiz degiskenlerden diizenlemelerin kalitesi (RQ) endeksi +1,47 ile
en yiksek iken politik istikrar (PS) endeksi ise +0,57 ile en dustiktir. Nijerya’nin kurumsal kalite
endeksini olusturan bagimsiz degiskenlerden hesap verilebilirlik (VA) endeksi -0,72 ile en yiksek
iken politik istikrar (PS) endeksi ise -1,93 ile en dlistiktiir. Gelismekte olan tlkeler arasinda kurumsal
kalite endeksi en yuksek olan ile en disiik olan her iki Glkenin de en kotl olan kurumsal kalite
endeksi politik istikrar (PS) endeksidir.

4.2. Gelismis Ulkeler icin ve Gelismekte Olan Ulkeler igin IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

CGalismada oncellikle gelismis ve gelismekte olan tlkelerin verilerini Lm, Peseran ve Shin panel
birim kok testi kullaniimistir. Bu ydontemin segilmesinin nedeni ise dengesiz paneller igin kullaniliyor
olabilmesidir. Panel birim kok testi sonuglari Tablo:4 ve Tablo:5'te raporlanmistir. Analiz
sonuclarina gére gelismis tlkeler icin (kredi/GSYiH)? ve hukukun rolii disinda tim degiskenlerin
seviye diizeyinde duragan olduklari gériilmistir. Gelismekte olan dlkeler icin ise; GSYiH,
(kredi/GSYiH), ((kredi/GSYiH)? kurumsal kalite, hesap verilebilirlik, hukukun rolii degiskenleri seviye
degerinde duragan degilken, geri kalan degiskenlerin ise seviye diizeyinde duragan olduklari
gorulmistir.

Tablo 4: Gelismis Ulkeler igin IPS Panel Birim Kék Testi Sonuglan

Degisken 1(0) I(1)

Piyasa kap./GSYiH -3.433 (0.0003)*** -

Piyasa Likiditesi -2.195 (0.014)** -

GSYiH -1.858(0.031)** -

Kredi /GSYiH -1.273(0.100)* -

(Kredi /GSYiH)2 -0.734 (0.224) -3.144(0.0008)****
Yabanci Yatirimlar -4.189 (0.000)**** -

Enflasyon -2.4999(0.006)*** -

Kurumsal kalite -6.568(0.000)*** -

Hesap Verilebilirlik -5.015 (0.000)*** -

Hukukun Roli 0.723(0.765) -5.865(0.000)***
Politik istikrar -2.974 (0.001)*** -

HukUmetin Etkinligi -6.035 (0.000)*** -
Duzenlemelerin Kalitesi -2.29130 (0.0110)** -

Not: *** ** * Degiskenlerin sirasi ile %1,%5 ve %10 6nem duzeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkeler igin IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken

1(0)

Piyasa kap./GSYiH

Piyasa Likiditesi

GSYIH

Kredi /GSYiH
(Kredi /GSYiH)2

Yabanci Yatinimlar

Enflasyon
Kurumsal kalite
Hesap Verilebilirlik
Hukukun Roll
Politik istikrar
Hikdmetin Etkinligi
Dizenlemelerin Kalitesi

-3.056 (0.000)***
-3.169 (0.0008)***
1.179 (0.881)
0.768 (0.779)
2.344(0.995)
-3.707 (0.0001)***
-7.572(0.000)****
-0.644(0.259)
-8.285(0.000)****
-0.907 (0.187)
-2.898 (0.001)***
-1.593 (0.055)*
-1.598 (0.055)*

(1)

-3.232 (0.0003)***
-3.535 (0.0002)***
-3.193(0.0007)***

-4.771(0.000)***
-8.289(0.000)***
-5.776(0.000)***

Not: *** ** * Degiskenlerin sirasi ile %1,%5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

4.3. Gelismis Ulkeler i¢in Tahmin Sonuglan

Gelismis Ulkeler igin yapilan dinamik panel veri analizi sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Gelismis Ulkeler igin Dinamik Panel sonuglari

Degiske  Model | Model Il Model Il Model IV Model V Model VI Model VII

nler

MP (-1)  0.0600*** 0.0767***  0.0489***  0.0547***  (0.0515%** 0.0693*** 0.0612***

ML 0.669%** 0.694%** 0.719%** 0.695** 0.697*** 0.645%** 0.665%**

GDP -0.001*** -0.001***  -0.001***  -0.009** -0.0008*** -0.0008%*** -0.001***

CRD 1.611%** 1.683*** 1.938** 1.869** 1.855%** 1.467*** 1.728***

CRD? 0.002%** 0.002%** 0.001%** 0.002** 0.001%** 0.002%*** 0.001%***

ENF -1.050 -1.123 -0.102 1.852 -1.754%** -1.989 -1.156**

iNV. 0.035%** 0.0474***  0.0502***  0.045** 0.0629*** 0.0365*** 0.0512***

iQ 45,59%** - - - - - -

VA - 68.008** - - - - -

PS - - 24.674* - - - -

GE - - - 13.654%** - -

RQ - - - - 14.604** - -

coc - - - - - 47.015%** -

ROF - - 35.264%%*

Dinamik Panel Data Varsayimlarinin Kontrolii

Test Model | Model Il Model Il Model IV Model V Model VI Model VII

Wald 142913.36 125923.76  74993.99 71880.04 61481.41 199766.01 267743.58
(0.000)*** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)**

* * * *

Sargan 21.73813 23.638 20.849 23.06338 24.877 23.64938 23.0525
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)

Ar(1) -1.2241 -1.2102 -1.2302 -1.1946 -1.1953 -1.2235 -1.1958
(0.2209) (0.2262) (0.2186) (0.2323) (0.2320) (0.2211) (0.2318)

Ar(2) -1.2531 -1.2809 -1.2023 -1.2122 -1.2361 -1.2381 -1.2377
(0.2102) (0.2002) (0.2281) (0.2254) (0.2164) (0.2157) (0.2158)

Not: *** ** * Degiskenlerin sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem dlizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Gelismis Ulkeler icin yapilan dinamik panel veri analizi sonuclarina gore; birinci modelde
enflasyon disinda tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Yine birinci
model sonuglarina gore piyasa likiditesi, krediler, kredilerin karesi, yatirimlar ve kurumsal kalitenin
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borsa performansina pozitif etkide bulundugu, buna karsin GSYiH’nin ise borsa performansini
olumsuz etkiledigi tespit edilmis olup, Glkenin kurumsal kalitesinde meydana gelen bir birimlik
artisin borsa performansini 45.59 birim artirdigi gorilmiistir. Model 2’de ise yine model 1 benzer
sonuglar elde edilmis olup hesap verilebilirlikte meydana gelen bir birimlik artisin borsa
performansini 68.008 birim artirdigi tespit edilmistir. Model 3’te ise model 1 ve model 2’ye benzer
sonuglar elde edilmis olup, politik istikrarin borsa performansini 24. 674 birim artirdigi tespit
edilmistir. Model 4’te ilk tic modele benzer sonuglar elde edilmis olup, hikimetin etkinliginde
meydana gelen bir birimlik artisin borsa performansini 13.654 birim artirdig tespit edilmistir.
Besinci modelde diger modellerden farkli olarak enflasyonun istatistiki olarak anlamli ve negatif
olarak borsa performansini etkiledigi ve yapilan diizenlemelerin kalitesinde meydana gelen bir
birimlik artisin borsa performansini 14.604 birim. artirdigi tespit edilmistir. Altinci modelde ise ilk
dort modele benzer sonuglar elde edilmis olup, yolsuzluklarin kontrolinde meydana gelen bir
birimlik bir artisin borsa performansini 47.015 birim artirdigi tespit edilmistir. Yedinci modelde ise
besinci modele benzer sonuglar elde edilmis olup hukukun roliinde meydana gelen bir birimlik artis
borsa performansinda 35.264 birimlik bir artis meydana getirmistir.

Dinamik analiz kapsaminda yapilan iki asamali Sistem-GMM tahmin sonuglarina Tablo 6’da yer
verilmistir. Modellerin anlamhlig Wald (x2) test istatistigi ile, birinci ve ikinci dereceden oto
korelasyon olup olmadigi AR(1) ve AR(2) istatistikleri ile, araglarin gegerliligi ise Sargan (y2) test
istatistigi ile sinanmistir. Biitin modeller %1 6nem dizeyinde istatistiki olarak anlamhdir. Bulgulara
gore dinamik panel veri modellemesinin iki varsayimi da saglanmistir.

4.4.Gelismekte Olan Ulkeler igin Tahmin Sonuglan
Gelismekte olan (lkeler igin yapilan dinamik panel veri analizi sonuglari Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Gelismekte Olan Ulkeler igin Dinamik Panel sonuglari

Degiskenl Model | Model Il Model L Model IV Model V Model VI Model VI
er

MP (-1) 0.267*** 0.240***  0.273***  0.260*** 0.278*** 0.276%** 0.300%**

ML 0.488***  0511***  0.446%** 0.473%** 0.487***  0.442%**  0.462***
GDP 0.001%**  0.001***  0.001***  0.001*** 0.001***  0.001***  0.001%***
CRD 1.577%%%  1.607***  1.832%** 1350%** 1.298%**  1.518%**  1496%**
CRD? 20.011%**  -0.012%** - 0.010%**  -0.010%**  -0.010***  -0.011%***
0.012%**
ENF 0.761%**  -0.613*** - -0.702%**  -0.862%**  -0.577***  .0.732%**
0.761%**
iNV. -0.822 0.0424 0.009**  -0.705 -0.268* -0.130%*  -0.109*
iQ 55.740%** - - - - - -
VA - 36.646%* - - - - -
*
PS - - 24.580%* - - - -
*
GE - - - 42.970%** - - -
RQ - - - - 45.452%*% . -
coc - - - - - 31.810%** -
ROF - - - - - - 44.452%*

*

Dinamik Panel Data Varsayimlarinin Kontrolii
Test Model | Model Il Model L Model IV Model V Model VI Model VII
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Wald 176650.25 170493.8  183978. 178823.96  21705.73  178390.97 98124.92
(0.000)*** 2 44 (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)**
(0.000)**  (0.000)* *
* * %k
Sargan 29.13487  29.21179  27.4917  27.1682 28.03896  25.04318  27.18533
(1.000) (1.000) 4 (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
(1.000)
Ar(1) -2.5615 -2.6321 -2.5321  -2.6882 -2.4951 -2.7866 -2.6897
(0.0104)**  (0.0085)*  (0.0113)  (0.0072)***  (0.0126)**  (0.0053)**  (0.0072)*
* % * %k * * * %k
Ar(2) -1.5466 -1.5661 -1.5472  -1.4274 -1.507 -1.2744 -1.22
(0.1220) (0.1177)  (0.1195)  (0.1535) (0.1078) (0.2025) (0.222)

Not: *** ** * Degiskenlerin sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Gelismekte olan lkeler igin yapilan dinamik panel veri analizi sonuglari Tablo 7’de
gosterilmistir. Birinci modelin sonucuna gore borsa performansinin bir gecikmeli hali, piyasa
likiditesi, GSYiH, krediler ve iilkenin kurumsal kalitesi borsa performansini pozitif olarak etkilerken,
kredilerin karesinin ve enflasyonun ise borsa performansini olumsuz etkiledigi, yatirimlarin ise
borsa performansini negatif etkiledigi ancak istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Diger yandan model 1’e gore Ulkenin kurumsal kalitesinde meydana gelen bir birimlik artigin borsa
performansinda 55.740 birimlik bir artis meydana getirdigi gértlmustiir. Model 2°de model 1’in
sonuglarina benzer sonuglar elde edilmekle birlikte yatirimlarin borsa performansini pozitif ama
istatistiki olarak anlamsiz etkiledigi tespit edilmis olup, hesap verilebilirlikte meydana gelen bir
birimlik bir artis borsa performansini 36.646 birim artirmistir. Model 3 sonuglari ise model 2
sonuglarina benzemekle birlikte yatirimlarin borsa performansini pozitif ve istatistiki olarak anlamh
olarak etkiledigi ve politik istikrarda meydana gelen bir birimlik bir artisin borsa performansini
24.580 birim artirdigi gorilmistir. Model 4’te ise model 1’e benzer sonuglar elde edilmis olup,
hiikimetin etkinliginde meydana gelen bir birimlik artisin borsa performansini 42.970 birim
artirdig) tespit edilmistir. Model 5’'te ise model 4 ve model 1’e benzer sonuglar elde edilmekle
birlikte yatinnmlarin borsa performansini negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi gérilmis ve
yapilan dizenlemelerin kalitesinde meydana gelen bir birimlik bir artisin borsa performansini
45.452 birim artirdigi tespit edilmistir. Model 6 da ise model 5’e benzer sonuglar elde edilmis olup
yolsuzluklarin kontroliinde meydana gelen bir birimlik bir artisin borsa performansini 31.810 birim
artirdig) tespit edilmistir. Model 7 de ise model 5 ve model 6 ya benzer sonuglar elde edilmis olup,
hukukun rolinde meydana gelen bir birimlik bir artisin borsa performansini 45. 452 birim artirdigi
tespit edilmistir.

Dinamik analiz kapsaminda yapilan iki asamali Sistem-GMM tahmin sonuglarina Tablo 7’de yer
verilmistir. Modellerin anlamhhg Wald(y2) test istatistigi ile, birinci ve ikinci dereceden oto
korelasyon olup olmadigi AR(1) ve AR(2) istatistikleri ile, araglarin gegerliligi ise Sargan (y2) test
istatistigi ile sinanmistir. Butin modeller %1 6nem dizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bulgulara
gore dinamik panel veri modellemesinin iki varsayimi da saglanmistir.

5. Sonug¢

ilgili literatiirde kurumsal kalitenin bir ilkedeki borsa performansinin ayrilmaz bir pargasi
oldugunun ve dolayisiyla kurumsal kalitenin borsa performansi igin 6nemli oldugu belirtilmistir.
Kurumsal faktorlerin borsa performansi Gizerindeki etkisini arastiran ¢alisma sayisi oldukga sinirlidir.
Bu nedenle ¢alismanin literatiirdeki bu boslugu doldurmasi amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada
kurumsal kalitenin borsa performansi lizerindeki etkisi ortaya konulmaktadir. Calismada kurumsal
kalite ve borsa performansi arasindaki iliski, 26’s1 gelismis, 34’0 gelismekte olan 60 (ilkeyi kapsayan
Ulke 6rneklemi icin 2002-2015 vyillar arasindaki dénemsel veriler kullanilarak dinamik panel veri
yontemleri ile analiz edilmistir. Ayrica kurumsal kalite ve borsa performansi arasindaki iligki
tlkelerin gelismislik seviyelerine gore degisip degismedigini belirleyebilmek icin de gelismis ve
gelismekte olan panel gruplari igin ayri ayri model tahminleri yapiimistir.
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Analiz sonuglarina genel olarak bakildiginda kurumsal kalite ve kurumsal kalite bilesenlerinde
meydana gelen artislar borsa performansi Gizerinde olumlu sonuglar dogurmaktadir. Gelismis ve
Gelismekte olan llkeler igin 7 model olusturulmus ve modellerin sonucunda; hem gelismis
llkelerde hem de gelismekte olan {ilkelerde Ulkenin kurumsal kalitesinde, hesap verilebilirlikte,
politik istikrarda, hukimetin etkinliginde, yapilan diizenlemelerin kalitesinde, yolsuzluklarin
kontroliinde ve hukukun rolinde meydana gelen artisin borsa performansini artirdigl tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular g6z éniinde bulunduruldugunda; kurumsal yapinin lkelerin borsa
performanslarini yiikseltmede énemli bir rol oynadigl séylenebilir. Ancak sonuglar genel olarak
gelismekte olan ulkelerde kurumsal kalite ve kurumsal kalite bilesenlerinin borsa performansi
lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglarinda goéze c¢arpan sonug kredilerin karesinin gelismis Ulkelerde borsa
performansini pozitif etkilerken, gelismekte olan llkelerde ise borsa performansini negatif yénde
etkilemektedir. Bunun nedenin ise verilen kredilerin artmasi kredilerin toplamasini
zorlastiracagindan bir krize neden olabilecegi gorisiinden kaynaklandigi disinilmektedir. Analiz
sonuclarinda géze carpan bir diger sonug ise gelismis iilkelerde GSYiH borsa performansini negatif
yonden etkilerken, gelismekte olan iilkelerde GSYiH borsa performansini pozitif etkilemektedir.
Analizlerde goze ¢arpan son durum ise yatirimlardir. Yatirimlar gelismis Ulkelerde borsa
performansini pozitif etkilerken, gelismekte olan Ulkelerde borsa performansini negatif olarak
etkilemistir. Bu nedeni ise gelismekte olan lilkelere gelen yatirimlarin belirsizlik, glivensizlik ortami
nedeni ile geri cekilmesi olabilecegi disiinulmektedir.

Bu calismanin sonuglari politika yapicilarin finansal gelisme icin sadece yenilik ve yatirnmlarin
degil, 6zellikle de gelismekte olan ulkeler icin resmi kurumlarin ve isglici piyasasinin kalitesini
ylkseltmek icin de bir politika gindemi izlemesi gerektigini gostermektedir. Buna ek olarak ise;
piyasa dostu politikalarin benimsenmesi, etkili bir yargi sistemi saglanmasi, s6zlesmelerin yasalarca
uygulanabilir hale getirilmesi, siyasi istikrarin saglanmasi, etkili hiikimet hizmeti verilmesi ve siyasi
haklarin gugclendirilmesinin bu Ulkelerin temel politika giindemleri olmasi gerektigine isaret
etmektedir. Bu faktorler kisa vadede borsa lizerinde etkili olmasa bile uzun vade de borsa
performansi lizerinde etkili olacaklarindan hiikiimetler bu faktérler izerinde odaklanmalidirlar.
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Ek: 1

Calismada kullanilan ve IMF ye gére gelismis ve gelismekte olan Ulke olarak siniflandirilan
tlkeler asagidaki gibidir.

Analiz Edilen Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan lilkeler
1 ABD Turkiye
2 Almanya Hindistan
3 Fransa Brezilya
4 italya Cin
5 Japonya Endonezya
6 isveg Arjantin
7 Kanada Meksika
8 ispanya Rusya
9 Norveg S.Arabistan
10 Portekiz G.Afrika
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11 Danimarka Sili

12 | israil Ekvador

13 ingiltere Bolivya

14 | isvigre Peru

15 Giiney Kore Bulgaristan

16 Singapur Kolombiya

17 Hollanda Jamaika

18 | YeniZelanda Urdiin

19 Cek Cumbhuriyeti Malezya

20 Kibris Misir

21 Finlandiya Macaristan

22 Belgika Kenya

23 Avusturya Paraguay

24 Avusturalya Panama

25 Honkong Filipinler

26 Liksemburg Pakistan

27 Kosta Rika

28 Fas

28 Nijerya

30 Polonya

31 Romanya

32 Botswana

33 Gana

34 Banglades
Ek: 2

Dinamik panel veri analizi sonuglarina gore modellerde etkili olan bagimsiz degiskenler

asagidaki gibidir.
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Etkili Olan Bagimsiz Degiskenler

Modeller Gelismis Ulkeler icin Gelismekte Olan Ulkeler igin
Model 1 Kurumsal kalite (iQ) Kurumsal kalite (iQ)
Model 2 Hesap Verilebilirlik (VA) Hesap Verilebilirlik (VA)
Model 3 Politik istikrar (PS) Politik istikrar (PS)
Model 4 Hikimet Etkinligi (GE) Hakimet Etkinligi (GE)
Model 5 Dizenlemelerin Kalitesi (RQ) Dizenlemelerin Kalitesi (RQ)
Model 6 Yolsuzluklarin Kontroli (COC) Yolsuzluklarin Kontroll (COC)
Model 7 Hukukun Roli (ROF) Hukukun Rolii (ROF)
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THE EFFECT OF CORPORATE QUALITY ON STOCK MARKET PERFORMANCE AT
THE DIFFERENCES OF DIFFERENT DEVELOPMENT: AN EMPIRICAL ANALYSIS

Extended Abstract

Aim: The importance of the corporate quality concept has been further heightened by the lack of
public and private sector corporate governance policies among the important causes of
international crises and corporate scandals. In the related literature it is stated that institutional
quality is an integral part of the performance of the stock market in a country. In this context the
aim of this study is to investigate the impact of institutional quality on stock market performance,
taking into account the economic development levels of countries.

Method: The annual data for 2002-2015 of 60 developing countries, 26 of which were developed
and 34 of which were developed, were used in the study. The level of development of countries in
this study is based on the classification made by the International Monetary Fund (IMF) (2015). In
order to examine the relationship between institutional quality and stock market performance, a
separate panel data model was used for both developed and developed economies. As a model in
the study, Arellano and Bover / Blundell and Bond generalized moment method of dynamic panel
data analysis models are used. In all models dependent variable stock market performance (MP) is
variable. In research models, institutional quality representations, accountability, the role of law,
political stability, government effectiveness, quality of regulations, control of corruption variables
were used and the average of these variables was calculated as institutional quality index. The
socioeconomic control variable is the market liquidity of the provinces; loans, direct foreign
investments, GDP and inflation.

Findings: In general, the results of the analysis show that the increases in corporate quality and
corporate quality components have positive effects on the stock market performance.
Seven models were created for developed and developing countries and as a result of these
models; it has been observed that institutional quality, accountability, political stability,
government effectiveness, regulation quality, control of corruption and increasing the role of law
in developed and developing countries have increased the stock market performance of the
country. The results show that institutional quality and corporate quality components generally
have more influence on stock market performance in developing countries. The significance of the
models was tested with Wald (y2) test statistic, AR (1) and AR (2) statistics with first and second
degree auto correlation, and validity of instruments with Sargan (y2) test statistic. All models are
statistically significant at the 1% significance level. According to findings, two assumptions of
dynamic panel data modeling are also provided.

Conclusion: As a result of this study, it was concluded that the increases in corporate quality and
corporate quality components had positive effects on the stock market performance. The results
of this work demonstrate that policy makers need to pursue a policy agenda for financial
development not only for innovation and investment, but also for improving the quality of formal
institutions and the labor market, especially for developing countries. In addition, the adoption of
market-friendly policies, the provision of an effective judicial system, the enforcement of contracts
legally, the provision of political stability, the provision of effective government services and the
strengthening of political rights must be the main policy agendas of these countries. Even if these
factors are not effective on the stock market in the short term, governments should focus on these
factors because they will affect the stock market performance in the long run.
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