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OZET

DEGER iLiSKiSi VE KURUMSAL YONETiM: BORSA iSTANBUL UZERINE
BiR UYGULAMA

CALISKAN, Ozgiir
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Tez Damsmani: Do¢. Dr. Emin ZEYTINOGLU
Agustos, 2020, 58 sayfa

Bu ¢alisma Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin
pay getirilerini etkileyen hisse basina kazang, net varlik degeri ve kurumsal yonetim
unsurlari ile ilgili deger iligkisini incelemektedir. Calismanin veri seti, 2019 yili iginde
Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren 28 sirketin 2008-2018

yillart arasindaki verilerinden olugmaktadir.

Calisma i¢in ii¢ temel model belirlenmis ve modeller panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, hisse basina kar,
yonetim kurulu hacminin karesi ve yonetim kurulu bagimsiz iiye oran1 degiskenleri pay

fiyat1 lizerinde pozitif, yonetim kurulu baskan cinsiyeti ise negatif etkiye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Deger Iliskisi, Kurumsal Yonetim, Borsa Istanbul, Panel Veri

Analizi
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ABSTRACT

VALUE RELEVANCE AND CORPORATE GOVERNANCE: AN
APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

CALISKAN, Ozgiir
M. Sc. Thesis, Department of Banking and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Emin ZEYTINOGLU
August, 2020, 58 pages

This study examines the relationship between earnings per share, net asset
value, and corporate governance variable that affect the stock returns of companies
included in the Borsa Istanbul Corporate Governance Index. The study data the data of
28 companies that were traded in 2019 on the Borsa Istanbul Corporate Governance
Index between 2008 and 2018.

Three models were determined for the study and these models were examined
by panel data analysis. According to the findings that were obtained from the study,
there was a statistically significant relationship between earnings per share, the square
of the volume of the board of directors, the gender of the chairman of the board, the
ratio of independent member, and the stock price.

Keywords: Value Relevance, Corporate Governance, Borsa Istanbul, Panel Data

Analysis
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TEZ METNI



GIRIS
1960’1 yillarin sonlarima dogru 6nem kazanmaya baslayan deger iliskisi
kavrami, finansal tablolardan saglanan muhasebe bilgileri ile paylarin piyasa degerleri
arasindaki iligskiyi analiz ederek ortaya koymaktadir. Deger iliskisi caligmalarinin amaci
pay piyasa degeri ile muhasebe tutarlari arasindaki iliskiye dayanmakta ve deger iligkisi
caligmalarinda, pay fiyatindaki zamanlar arasindaki varyasyonun muhasebe tutarlariyla

acgiklanmasi1 amag¢lanmaktadir.

Kurumsal yonetim kavrami son yillarda olduk¢a ©Onem kazanmaktadir.
Kurumsal yonetim c¢aligsmalari ilk olarak 1970°li yillarda Amerika Birlesik
Devletleri’nde kullanilmaya baslanmistir. Ayrica 1980°li yillardan itibaren diinyanin
cesitli bolgelerinde yasanan yolsuzluklar, sirket skandallari ile finansal kriz gibi olaylar

biitiin diinyay: etkilemis, bunun sonucunda kurumsal yonetime olan 6nem artmistir.

Literatiirde pay fiyati ile kurumsal yonetim degiskenlerinin deger iliskisi
konusunu ele alan ve ampirik uygulamalar ile destekleyen caligsmalar bulunmamasi
calismanin literatiire katkisi ve 6zgiinliigiidiir. Calismada elde edilen sonuglarin piyasa

katilimeilari, yatirimeilar ve karar vericiler agisindan 6nemli oldugu diislintilmektedir.

Bu c¢alisma, Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi’nde islem goren
isletmelerin  2008-2018 yillar1 arasindaki verilerine dayali olarak pay getirilerini
etkileyen pay basina kar, net varlik degeri ile kurumsal yonetim unsurlarina iliskin
deger iliskisini ortaya koymaktadir. Caligmada Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bulunan
firmalarin verilerine faaliyet raporlarindan, www.isyatirim.com.tr ve kap.gov.tr internet

sitesinden ulasilmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir.

Birinci bolim, deger iliskisi kavrami ile ilgilidir. Deger iliskisi kavraminin
tanim1 yapildiktan sonra deger iliskisi caligmalarinda kullanilan yontemler ve deger
iligkisini analiz eden yaklasimlar agiklanmistir. Ayrica bu bolimde deger iligkisi ile

alakal1 literatiir 6zetine de yer verilmistir.

Ikinci boliimde, kurumsal ydnetim konusuna yer verilmektedir. Kurumsal
yonetim kavraminin tanimi, tarihsel gelisimi, Tirkiye’de ve diinyada kurumsal
yonetimin gelismesine neden olan olaylara ve kurumsal yonetim ilkelerine

deginilmistir.


http://www.isyatirim.com.tr/

Ucgiincii boliim, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem géren 28
firmanm 2008-2018 yillar1 arasindaki verilerine ulagilarak yapilan panel veri analizi
sonuglarindan olusmaktadir. Ayrica bu boliimde panel veri analizine iliskin birtakim

tanimlamalara da yer verilmistir.

Dordiincii boliim, ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda sonug

ve Oneriler kismindan olugmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

DEGER iLiSKiSI KAVRAMI



Bu bolimde deger iliskisi kavraminin tanimi yapilmis olup, deger iliskisi
yontemleri ile birlikte deger iligkisini analiz eden yaklasimlara deginilmis ve son olarak

da deger iligkisi kavramina yonelik literatiir incelenmistir.

Sermaye piyasalarinda muhasebe bilgilerinin olusturdugu etkiler ve bu etkilerin
sonuglari ile ilgili yapilan calismalar, 1960’11 yillarin sonlarina dogru 6nem kazanmus,

bu tarihten itibaren diizenli olarak devam etmistir (Aktas, 2009: 27).

Deger iliskisi kavrami, genellikle muhasebe bilgileri ile pay piyasasi arasindaki
iliskiyi gostermek amaciyla kullanilmakta ve muhasebe bilgilerinin pay fiyatlarinda
olusturdugu dalgalanmay1 6l¢mektedir. Bu kavram ilk olarak “Some Estimates of the
Cost of Capital to the Electric Utility Industry” adli ¢alismada Miller ve Modigliani

tarafindan ileri stiriilmistiir (Semertzidou, 2008: 11).

Deger iliskisi ¢alismalart muhasebe bilgilerinin piyasa deger iligkisini 6lgmede
kullanilan yontem ve varsayimlara dayanarak farkli yaklasimlar cercevesinde ortaya
cikmaktadir. Bu yaklagimlar deger iligkisinin farkli agilardan yorumlanmasini
saglamistir. Deger iligkisini 6lgmek igin kullanilan yaklasimlar su sekilde
siralanmaktadir (Aktas, 2009: 27-28):

e Sermaye piyasalarinda gozlemlenen fiyatlar, paylarin ger¢ek degerinin
belirlenmesinde kullanilan muhasebe bilgilerini zamaninda degil gecikmeli
olarak yansitmaktadir. Buna bagli olarak deger iligkisi kavrami muhasebe
bilgilerine gore yerine getirilen prosediirlerin basar1 diizeyleriyle ilgili olarak
kontrol edilebilir.

e Muhasebe bilgileri, paylarin ger¢ek degerini yansitmaktadir. Buna bagl olarak,
deger iliskisi fiyat ve kazanglar1 6nceden tahmin ederek muhasebe bilgilerinin
gelecekteki alim-satim iglemleri sonucunda elde edilen karin degerlendirilmesini
saglamaktadir.

e Muhasebe bilgileri, yatirimcilarin piyasada olusan beklentilerini yeniden ele
almakta ve yeni kararlar vermesini saglayacak bir haber niteligi tasimaktadir.
Buna bagli olarak, deger iliskisi piyasada olusan ve haber niteligi tasiyan
bilgilerin yatirnrmci beklentilerine bagli olarak kisa donemde pay fiyatlarini

degistirme giicii olarak tanimlanmaktadir.



e Finansal tablolarda sunulan muhasebe bilgileri paylarin fiyat veya getirilerine
etki eden bilgi setinin kaynagina bakilmaksizin belirlenmekte ve
Ozetlenmektedir. Bu kapsamda muhasebe bilgilerinin fiyat ya da getiri ile uzun

donemli istatistiksel iligkisinin 6l¢iimii hedeflenmistir.

1.1. DEGER ILiSKiSi OLCUM YONTEMLERI

Deger iliskisi Ol¢iim yontemi, sirketlerin finansal bilgileri ile fiyat veya
kazanglar1 arasinda belirlenen bir iliskinin varligina dayali olarak yatirimcilarin bu
finansal bilgileri pay fiyatlarinin belirlenmesinde kullanip kullanmadigint belirler. Bu
nedenle deger iliskisi diizeyi, finansal durum tablosu bilgisinin piyasadaki toplam bilgi

karisimini 6zetleyebilme veya degistirebilme kabiliyeti ile olgiiliir (Francis ve Schipper,

1999: 325-326).

Ozellikle doksanl1 yillarda yapilan ¢alismalarda, deger iliskisi dl¢iim yontemi
kullaniminin giderek arttig1r goriilmektedir. Artan caligmalar bilgi bakis acisina olan
ilgiyi diistirmiis ve getiriler ile defter degeri arasindaki deger iligkisi arastirmalarinda
Olcim yoOntemine olan ilgiyi artirmistir. Calismalar ¢ogunlukla genis zaman
araliklarinda yapilmis ve deger iliskisi diizeyini arastirmak igin regresyon analizi
kullanilmigtir (Mortensen, 2009: 24-25).

Deger iliskisi c¢aligmalarinda kullanilmakta olan iki temel olgiim teknigi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, direkt degerleme (direct valuation) teorisi, ikincisi ise
sermaye girdisi degerleme (inputs to equity valuation) teorisidir. Direkt degerleme
teorisi, getirilerin sermaye piyasasi degerlerinde degisime neden olan veya degisimin
seviyesini belirleyen degerler olarak goriilmektedir. Sermaye girdisi degerleme teorisi
ise, yatinmcilarin firma hakkinda karar alma asamasinda yararlandiklari degerleme
modeline girdi saglamaktadir. Sermaye girdisi degerleme teorisi ile yapilan arastirmalar

artan birliktelik ¢aligsmalar1 seklinde yapilir (Okur, 2016: 78).

Bu teorilere dayanilarak gerceklestirilen deger iliskisi ¢calismalari, yararlanilan
dl¢iim yontemine gore Bilgisel Icerik Calismalar1 ve Birliktelik Calismalar olarak ikiye

ayrilmaktadir.



1.1.1. Bilgisel icerik Cahsmalar:

Deger iliskisi caligmalarinda bilgisel igerik yontemine gore, yatirimcilar pay
fiyatlarinin belirlenmesinde muhasebe bilgilerinden yararlaniyorsa deger iliskisine

sahiptir (Cam, 2016: 13).

Yatirimcilarin, yatirim karari alma asamasinda muhasebe bilgilerini kullanip
kullanmadigin1 6lgmek adina istatistiki verilerden yararlanilmaktadir. Bu tiir caligmalar
cogunlukla muhasebe bilgisine karsi piyasa tepkisini belirlemek amaciyla ve kisa
donemlerde yapilmaktadir (Mortensen, 2009: 24). Yeni agiklanan muhasebe bilgisine
gore fiyatlarin verdigi tepki sonucunda, piyasa rakamlarmmin etkilenme diizeyi
Olciilmeye calisilir ve agiklanan rakam igin deger iliskisi belirlenmis olur. Fiyatlarda
meydana gelen degisim deger iligkisinin oldugunun kanitidir (Holthausen ve Watts,

2001; akt. Okur, 2016: 79).

Beaver (1968) ile Ball ve Brown (1968) tarafindan ilk kez yazilan makaleler,
bilgisel igerik ¢alismalarinda ¢igir agan ampirik arastirmalar olmustur. Bu ¢alismalar,

getirilerin kamuoyuna yapilan duyurular sonucunda pay fiyati ilizerindeki etkisini

incelemektedir (Mortensen, 2009: 24).

1.1.2. Birliktelik Calismalari

Birliktelik caligsmalar1 deger iligkisi 6lgme arastirmalarinda siirekli olarak
bagvurulan diger bir yontemdir. Bilgisel icerik ¢alismalarina gore, daha uzun dénemleri

ele alan birliktelik caligmalari, regresyon analizi ile yapilir (Okur, 2016: 81).

Birliktelik ¢alismalari, bir y1l veya daha uzun dénemde kazang rakamlari, nakit
akislar1 vb. ile pay getirileri arasinda pozitif korelasyon olup olmadigini inceler.
Yatirnmeilar, firmalarin nakit akisiyla ilgili olarak daha fazla kaynaga ulasabildikleri
icin finansal raporlar1 tek bilgi kaynagi olarak kabul etmezler. Buna bagli olarak
birliktelik ¢alismalarinda muhasebe bilgisi ile pay fiyat hareketlerinde meydana gelen
degisimler arasinda nedensel bir baglanti ¢ikarilmaz. Buradaki asil amag arastirmanin
yapildigr donem iginde muhasebe bilgisinin pay fiyatlarina ne kadar hizli yansitildigini
belirlemektedir (Kothari, 1999: 116).

Birliktelik ¢aligmalari, nispi birliktelik ve artan birliktelik caligmalar1 olmak

tizere iki grupta incelenir.



1.1.2.1. Nispi Birliktelik Calismalari

Nispi birliktelik calismalari, pay piyasast degerleri ile alternatif muhasebe
Olctileri arasindaki iligkiyi mukayese eder. Nispi birliktelik ¢alismalarina 6rnek olarak
iki farkli standartta hesaplanan borsa degerleri ile mali tablo kalemleri arasindaki
iligkinin karsilastirilmast verilebilir. Bu calismalarda genellikle, hangi muhasebe
rakaminin daha fazla deger iliskili oldugunu, yani hangi muhasebe standardinin
muhasebe rakamlar1 ile pay degerleri arasindaki en iyi baglantiy1 olusturdugunu

belirlemek icin en biiyiik R? degeri kullanilir (Mortensen, 2009: 25).

1.1.2.2. Artan Birliktelik Calismalari

Deger iligkisi arastirmalarinda {izerinde en fazla durulan artan birliktelik
caligmalari, belirli bir degiskenin pay piyasa degerini veya getirisini agiklayip
aciklamayacagini aragtirmaktadir. Regresyon sonucuna gore ilgili degiskenin katsayisi
sifirdan farkli ve anlamliysa degiskenin deger iliskili oldugu sdylenmektedir.
Literatiirde yer alan bazi artan birliktelik calismalarinda, piyasa degerleri ile ilgili
degiskenler arasindaki deger iliskisi hakkinda ek varsayimlar yapilmaktadir. Bu
varsayimlar sonucunda tahmin edilen degerler arasindaki hatalarin arastiriimasi

miimkiin olmaktadir (Holthausen ve Watts (2001); akt. Mortensen, 2009: 25-26).

1.2. DEGER iLiSKiSi MODELLERI

Deger 1iliskisi calismalarinda birliktelik ¢alismas1 yapildiginda veriler
regresyon modelleri ile analiz edilmektedir. Calismalarda kullanilan modeller ii¢ temel
modelden tiiretilmektedir (Okur, 2016: 83). Buna bagli olarak bu modellerden ilki,
bilanco degiskenlerinin agiklayici degisen olarak kullanildig1 bilango modeli, ikincisi
gelir tablosu kalemlerinin kullanildigi gelir tablosu modeli ve son olarak finansal durum
tablosu degiskenleri ile gelir tablosu kalemlerinin toplu bir sekilde uygulandigi karma
modeldir. Bu model Ohlson modeli olarak da bilinmektedir. Bu modellerin
coziimlenmesinde en kiiciik kareler yonteminden yararlanilir ve bagimli-bagimsiz

degisken se¢imi modellerin farklilagsmasina neden olur (Akkaya, 2013: 13).



1.2.1. Bilanco Modeli

Finansal raporlamanin en 6nemli kaynaklarindan biri olan bilango, firmalarin
ekonomik ve mali yapisi hakkinda yatirimcilarin bilgilenmesini saglamaktadir (Aktas,
2009: 29). Bilango modeli, firmalarin tiim aktiflerinin piyasa degeri ile pasiflerinin
piyasa degeri arasindaki iligkiyi ifade eder (Landsman, 1986; Barth, 1991; akt. Barth,
2000: 12). Bilango modeli asagidaki sekilde formiile edilir (Erbuga, 2004: 27);

MVE = MVA + MVL + MVC

Burada;

MVE: Payin Piyasa Degeri

MVA: Varliklarin Piyasa Degeri

MVL: Yiikiimliliiklerin Piyasa Degeri ( Negatif oldugu varsayilir)
MVC: Artan Degeri Hesaplanan Bilango Bileseninin Piyasa Degeri

Holthausen ve Watts (2001), bilango modelinin artan birliktelik ¢alismalarinda
kullanilan bir regresyon modeli oldugunu belirtmektedir. Modelde net varlik degeri
beklenen nakit akislarinin uygun sermaye maliyeti ile daha kolay ¢6zlimlenebilir hale
getirilmesi sonucu hesaplanir. Bilango modelinin kullanildigi ¢aligmalarda, firmalarin
rekabet avantajina sahip olmasi nedeniyle yiiksek getiri elde edecekleri tahmin
edilmektedir. Yiiksek getirinin elde edilmesi i¢in ilgili modele, varligin piyasa degeri ile
net varlik degeri arasindaki fark olarak agiklanan serefiye terimi eklenir. Bu modelde
bilangonun piyasa degerinin deger iliskisi, katsayilarin sifirdan farkli olup olmadig: test
edilerek belirlenmektedir. Elde edilen test sonucuna gore, katsayilarin bilangodaki
varliklar igin anlamli ve pozitif ¢gikmasi beklenirken, bilangodaki yiikiimliiliikler igin ise

anlamli ve negatif ¢itkmasi beklenmektedir (Holthausen ve Watts, 2001: 53-56).
MVE = MVA+ MVL + MVC + GW
Burada; GW, serefiyeyi ifade eder ve asagidaki sekilde hesaplanir;

GW = MVE — MVA — MVL — MVC



1.2.2. Gelir Tablosu Modeli

Gelir tablosu modeli sirketin gelecek donemlerde beklenen nakit akimlari ile
pay getirilerinin bugiinkii degeri arasinda baglanti kurar. Gelir tablosu modelinin
kullanildig1 caligmalarda bagimsiz degisken kazanglar, bagimli degisken ise pay
getirileridir (Holthausen ve Watts, 2001; akt. Cam, 2016: 17-18). Easton ve Harris

(1991) tarafindan gelistirilmis olan getiri modeli asagidaki sekilde formiilize edilmistir:

Tie = Qo + P HBPD;, 2 HBPD;_, it
Burada;
rii. .1 firmasinin t ve t-1 yili pay basina piyasa degerine gore hesaplanan pay

basina getirisi

HBKit : I firmasinin t yilina iliskin pay basina net kari

HBKit1 : 1 firmasmin t-1 yilina iliskin diizeltilmis pay basina net kar1

HBPDi : 1 firmasinin t donemine iliskin pay basina piyasa degeri

HBPDit1 : 1 firmasinin t-1 donemine iliskin diizeltilmis pay basina piyasa
degeri.

Bununla birlikte pay degerlemesinde kullanilan alternatif gelir tablosu modeli
yaklagimlart da asagidaki gibidir (Ercan ve Ban 2010: 122-123):

e Piyasa Degeri / Kazang

e Piyasa Degeri / Defter Degeri
e Piyasa Degeri / Satis

e Piyasa Degeri / Duran Varlik
e Piyasa Degeri / Faaliyet Kar

1.2.3. Karma Model

Deger iliskisini analiz eden yaklasimlarin sonuncusu bilango modeli ve gelir
tablosu modelinin birlesiminden olusan karma modeldir. Gelir tablosu bilgisi olarak

donem net karinin, finansal durum tablo bilgisi olarak da defter degerinin kullanildig:
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karma model, Ohlson (1995) tarafindan gelistirilmistir ve kaynaklarda Ohlson Model

olarak da adlandirilmaktadir. Karma model asagidaki sekilde formiile edilmistir:

Vo= BVE + ) R E[XE]
T=1

Burada;

Vi :tzamanda sonug degeri

BVE: : t zamanda sermayenin defter degeri
Rt : 1 art1 iskonto orani

E: : beklenti faktori

X2 :anormal kazang¢ rakami

Modelde hesaplanan V ¢ degerinin piyasada olusan fiyat ile ayni olmas1 beklenir
(Ohlson, 1995: 669).

Formiilde yer alan anormal kar Ohlson (1995)’a gore, sermaye maliyeti (risksiz
iskonto orani) ile defter degerinin ¢arpiminin cari kazancgtan ¢ikarilmasiyla elde edilir

(Ohlson, 1995: 667). Anormal kazang asagidaki sekilde hesaplanir:
X = X, — 14. BVE,_,
Burada;
X? : Cari Kazang
rt : Risksiz Iskonto Orani

Lo ve Lys (2000)’e gore deger iliskisi ¢aligmalarinda karma modelin siklikla

kullanilmasinin bes temel sebebi vardir:

e Karma model deger iligskisi calismalar1 ile muhasebe bilgileri arasinda
matematiksel bir bag kurmaktadir.

e Karma model birgok alanda kullanilmasi nedeniyle muhasebe g¢alismalarina
farkli ¢6ziim olanaklar1 saglar.

e Karma model yapilan muhasebe c¢aligmalarinda yiliksek anlamlilik katsayisi

iireterek daha anlamli sonuglara ulasilmasini saglar.
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e Karma model ile yapilan c¢alismalar yiiksek R? sonucu verir. Buna bagl olarak
deger iliskisinin sermaye, net kar ve temettii rakamlar1 ile anlamli bir iliskisi
oldugu sonucuna varilir.

o Karma modelle yapilan arastirmalar genellikle yiliksek oranda agiklayici sonuglar

verir. Bu da yapilan arastirmalarin politika tavsiyesi olarak kullanilmasini saglar.

1.3. DEGER ILiSKiSINE YONELIK LITERATUR OZETi

Calismanin bu boliimiinde, genis bir ¢alisma alanina sahip olan deger iliskisi ve
kurumsal yonetime iligkin literatlir ele alinmistir. Deger iliskisi ve kurumsal yonetimi

kapsayan literatiir 6zeti kisaca bes konu bagligi altinda siniflandirilmistir.

1.3.1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ve Deger iliskisi

Ates (2018), ilgili arastirmada UFRS’nin zorunlu olarak benimsenmesi
nedeniyle muhasebe bilgilerinin deger iliskisi diizeyindeki degisikligin ve bu
degisiklikteki yapisal faktorlerin roliinii belirlemeyi amaglamaktadir. Yapilan ¢aligma
sonucunda, UFRS’ye uyulmasina ragmen finansal piyasa gelisimi, vergi sistemi ve
kiiltiirel faktorler gibi ilkelere ait unsurlarin finansal raporlama uygulamalarim

etkilemeye devam ettigi goriilmiistiir.

Kouki (2018), calismasinda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin
uygulanmasindan sonraki donemlerde, kazang¢lardaki degisimlerin 6z kaynak degerini
tyilestirip iyilestirmedigini incelemistir. Ohlson (1995) modelinin kullanildig:
calismanin Orneklemini 2000-2011 yillar1 arasinda Almanya, Fransa ve Belcika’da
listelenen sirketler olusturmaktadir. Mevcut ¢alismada, pay kazanglar1 ile UFRS sonrasi
muhasebe bilgilerindeki degisim arasinda bir iliski oldugu yalniz sonuglardaki farkin

anlamli olmadig1 belirlenmistir.

Maigoshi vd. (2017), 2012 yilinda Malezya’da listelenen firmalar tarafindan
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standardinin uygulanmasindan sonra, iligkili taraf
islemlerinin deger iliskisi diizeyindeki degisiklikleri arastirilmistir. Calismada elde
edilen sonuclara gére UFRS’ nin kabuliinden sonraki dénemlerde firmalarin pay basina

degerinde anlamli bir diisiis tespit edilmistir.
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Ozcan (2017), maddi olmayan duran varliklarin deger iliskisi iizerindeki
etkisini aragtirmigtir. Calismanin 6rneklemi, 2000-2016 yillar1 arasinda iglem goéren 108
adet firmadan olusmaktadir. Panel veri analizinin kullanildig1 calismada, maddi
olmayan duran varliklar ile sirketlerin pay senedi degeri arasinda anlamli bir iliski

oldugu tespit edilmistir.

Ulusan ve Ata (2014), calismalarinda BIST’deki firmalarin UFRS’ye uyumlu
sekilde sunulan unsurlarin, deger iliskisi ile deger iliskisinin firmaya mahsus 6zellikleri
yoniinden degisiklik gosterip gostermedigini arastirmistir. Arastirma evreni, 2009-2011
yillar1 arasinda BIST’de bulunan 206 sirketten olusmaktadir. Calismada Ohlson (1995)
modeli temel alarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada Borsa Istanbul’da
bulunan isletmelerde UFRS esashi 6z kaynak defter degeri, net kazan¢ ve kapsamli

kazang gibi unsurlarin deger iliskili oldugu tespit edilmistir.

Agostino vd. (2010), yaptiklar1 ¢aligmada UFRS Oncesi ve sonrast Avrupa
Bankacilik Sektorii’ndeki muhasebe verilerinin piyasa degerini arastirmistir. Panel veri
analizinin uygulandig1 c¢alismada, UFRS oncesi donemle karsilastirildiginda, UFRS
sonras1 donemde seffafligin artmasi nedeniyle bankalarin hem kazang hem de defter

degerinin bilgi igeriginin arttig1 sonucuna ulasilmistir.

1.3.2. Muhasebe Bilgileri ve Deger iliskisi

Ozgelik (2018), calismasinda BIST Gida-igecek sektdriinde bulunan firmalarin,
kamuya agiklanan finansal raporlarindaki muhasebe bilgilerinin deger iliskisini
belirlemeye ¢alismistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢calismanin 6rneklemini 1997
ile 2016 yili arasinda BIST Gida-Igecek sektoriinde bulunan 18 firma olusturmaktadir.
Calisma sonunda, pay fiyatlari, 6z kaynak kazanci, pay basina kazang ve piyasa defter
degeri arasinda pozitif ve anlamli; aktif devir hiz1 ile aktif biiylime oranlar1 arasinda ise

negatif ve anlamli iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Shreyes ve Gowda (2018), Hindistan kurumsal sektoriinde finansal bilgilere
dayanan, muhasebe bilgileri deger iliski seviyesini incelemistir. Calismanin 6rneklemini
2000 ve 2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren BSE 500 sirketlerinden secilmis olan 125
sirket olusturmaktadir. Ohlson modelinin kullanildig1 calismada, pay fiyati ile muhasebe

bilgilerini temsil eden parametreler arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmistiir.
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Kargin ve Arici (2015), sermaye piyasalarinda kullanilan muhasebe bilgilerinin
kalitesini dl¢miislerdir. Calismanin drneklemini 2005 ve 2012 yillar1 arasinda IMKB’de
bulunan finans sektorii harici isletmeler olusturmaktadir. Muhasebe bilgisinin niteliginin
kontrol edilmesinde kullanilan analiz yontemi basit ve ¢oklu regresyondur. Deger
iliskisinde Ohlson modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore

IMKB’de sunulan muhasebe bilgilerinin genellikle kaliteli bilgiler oldugu goriilmiistiir.

Akkaya ve Aktas (2013), ilgili ¢alisma firmaya 6zgii faktorlerin muhasebe
bilgisi ile firma degeri arasinda bulunan iliskiyi hangi oranda etkiledigini belirlemek
amaciyla yapilmistir. Aragtirmanin veri seti, 2005-2011 doneminde imalat sanayinde
bulunan firmalardan olusmaktadir. Deger iligskisinde firmaya 6zel unsurlarin etkisinin
belirlenmesinde Ohlson modeli kullanilmistir. Yapilan ¢alisma kapsaminda analiz
sonuglart incelendiginde, firma piyasa degerinin agiklanmasinda firmalara ozel

unsurlarin, bilgi kaynaginin goéreceli 6nemini farklilastirdigi sonucuna ulagilmistir.

Kayalidere (2013), calismasinda, muhasebe bilgilerinin isletme degeri ile
iligkisini aragtirmistir. Ohlson modelin kullanildig1 aragtirmada 2005 ve 2011 donemleri
arasmnda yer alan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Mali Sektér isletmeleri adina
belirtilen ilgi diizeylerinin sektor ve yil olarak 6l¢giimii hedeflenmistir. Yapilan aragtirma
sonuclarina gore, muhasebe bilgilerinin isletme piyasa degerinin ortaya c¢ikmasinda

belirleyici bir degisken oldugu gézlemlenmistir.

Dontoh vd. (2004), ilgili calismada, Rasyonel Beklentiler Teorisi modelinden
kaynaklanan teorik bir 6ngoriiyii test etmistir. Caligma bilgi temelli olmayan islemlerin
artmast nedeniyle pay fiyatlarindaki diisiisiin muhasebe bilgileri iizerindeki etkisinin

azaldigini gostermektedir.

Barth vd. (2001), yaptiklar1 ¢alismada, deger iligkisi arastirmasinin, sermaye
yatirnmcilart tarafindan kullanilan muhasebe bilgilerinin ne kadar iyi yansitildigi ve

degerlendirdigine iliskin goriisleri ortaya koymustur.

1.3.3. Nakit Akislar1 ve Deger iliskisi

Ahmadi vd. (2018), yaptiklar1 calismada Tunus Borsasi’nda kote edilmis
firmalarin defter degeri, kazanglar1 ve firmalarin 6z kaynak degeri arasindaki iligkiyi

incelemistir. Calisma ornekleminde 2010-2016 yillar1 arasinda Tunus Menkul
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Kiymetler Borsasi’nda bulunan 24 banka, Ohlson (1995) modeli kullanilarak
incelenmistir. Defter degeri, kar ve nakit akislarinin firma degeri ile pozitif bir iligkisi

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giileg ve Karacaer (2018), finansal performans 6l¢timlerinin pay kazanglar1 ile
olan iligkisini kurumsal yasam dongiisii teorisi kapsaminda incelemistir. 2006 yilindan
2014 yilina kadar olan donemde BIST’de kayitli 153 finansal olmayan sirketin segildigi
arastirmada Anthony ve Romesh (1992) tarafindan gelistirilen deger iliskisi modeli
kullanilmistir. Yapilan arastirma sonucunda satig, biiyiime hizi, sermaye harcamalar1 ve

kazanglar arasinda pozitif yonlii deger iliskisinin oldugu goriilmistiir.

Ragab ve Charrani (2018), Misir Menkul Kiymetler Borsasi ve Beyrut
Borsasinda listelenen bankalarin isletme nakit akimlarinin deger iliskisini incelemistir.
Calismada her iki piyasadan toplamda 73 banka gozlemi kullanilarak Ohlson (1995)
modeli ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, nakit akimlarmin piyasada
bilgilendirici igerige sahip oldugu ve pay fiyatlar1 ile arasinda pozitif yonde bir

baglantinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Giileg (2017), Tiirkiye’de etkinlik gosteren isletmelerin pay bilgilerini farkli bir
acidan degerlendirmek i¢in firma yasam egrisi asamalarinda karlarin ve nakit akis
temelli bilgilerin nispi deger iliskisini incelemistir. Calismada 2006 yilindan baslayarak
2014 yilma kadar olan donemde BIST’de kayith 153 sirket kullanilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bilgilere gore, karin firma yagsam egrisi asamalarinda, nakit
akiglar1 ve kazanglar {lizerinde daha yiiksek deger iligkisine sahip oldugu ve yatirim

faaliyetlerinden en agiklayici bilesenin nakit akislar1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

1.3.4. Kurumsal Yénetim ve Deger iliskisi

Glingdr ve Giiney (2019), kurumsal yonetim performansinin pay kazanglari
iistiindeki etkisini incelemistir. Calisma, 2010-2017 donemlerini kapsamakta olup
uygulanan panel veri analizi yontemi sonucunda kurumsal yonetim ile pay kazanglari

arasinda pozitif bir iligki oldugu belirlenmistir.

Karakilig ve Vuran (2019), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren halka agik
firmalarin kurumsal yonetim degiskenleri ve firma degeri arasindaki iliskiyi analiz

etmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada, 2013 yili ve 2016 yilli arasinda
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BIST 100 ve BIST XKURY’de bulunan 78 firma secilmistir. Arastirmada ulasilan
bulgulara bakilarak, kurumsal yonetim uygulamalari ile bagimli degisken olan firma
performans degiskenleri (6z sermaye kazanci ve aktif kazang) arasinda gii¢lii bir iliski
olmadigi, ancak aktif karlig1 ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda pozitif bir

iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Koémegoglu ve Vuran (2018), ilgili arastirmada 2012 yil1 ile 2016 yil1 arasinda
BIST XKURY endeksinde bulunan ve gesitli sektorlerde islem géren 72 firmanin
kurumsal yonetim uygulamalarinin firma karliligina yarar1 panel veri analizi yontemiyle
incelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore kurumsal yonetim ve firmanin

piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Shan (2015), kazang yonetiminin deger iligkisi diizeyini disiiriip diisiirmedigini
ve 1yl bir kurumsal yonetimin kazan¢ yoOnetimini sinirlandirip siirlandirmadiginm
arastirmistir. Veriler 2001 yil1 ve 2005 yili arasinda Sangay SSE 180 ve Shenzhen SSE
100°de listelenen 1.012 adet firmadan olusmaktadir. Ohlson modelinin kullanildigi
calismada kazang yonetimi yapan sirketler i¢in deger iliskisi diizeyinin negatif etkisinin
kazang yonetimi olmayan sirketlere gore daha biiyiik oldugu ve iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip sirketlerin kazan¢ yonetimini kisitlama olasiliginin daha yiiksek

oldugu goriilmiistiir.

latridis (2013), cevresel raporlama puam ile kurumsal yonetim arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calisma orneklemini 2005 ve 2011 yillar1 arasinda Malezya
Borsasinda bulunan ¢evreye duyarli 529 adet sirket olusturmaktadir. En kiigiik kareler
yonteminin kullanildigi calismada, cevresel aciklamalarin, c¢evresel performans ve
kurumsal yonetimle pozitif bir baglantis1 oldugu goriilmiis ve ¢evresel aciklama kalitesi
ile gevre dostu politikalarin benimsenmesinin yatirimei algilartyla pozitif olarak iligkili

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Jamaluddin vd. (2009), ilgili ¢alismada kurumsal yonetim yeniliklerinin,
Ohlson modeli kullanilarak 6z kaynak defter degeri ve kazanclarin degere olan ilgisini
incelemistir. Calisma Orneklemini, 1999 ile 2001 yillari arasinda Bursa Malezya
Borsasinda faaliyet gosteren Yonetim Kurulu sirketleri olusturmaktadir. Caligma mali
tablolarda raporlanan 6z kaynak defter degeri ve kazanglarin, Malezyali firmalarin 6z

kaynaklarinin degerlenmesine dair bulgular sunmaktadir.
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1.3.5. Deger lliskisini Konu Alan Diger Cahsmalar

Ahmadi ve Bouri (2018), Tunus Borsasi’'nda listelenen finansal sektorde
faaliyet gosteren firmalarin defter degeri ve pay fiyatlarindaki kazancin deger iliskisini
incelemislerdir. 2010 yili ve 2015 yili arasinda Tunus Borsasi’nda bulunan 24 sirket
secilerek panel regresyon tekniginin uygulandigi ¢alisma sonucunda pay ve defter

degeri arasinda istatistiki olarak pozitif bir iliskinin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

Ali vd. (2018), pay piyasalarinda, ekonomik belirsizligin oldugu donemlerde
kurumsal risk agiklamalarinin firma degeri iizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma
ornekleminde 2009 yilinda Malezya Borsasinda yer alan 117 sirket kullanilmis ve
yontem olarak Ohlson modeli tercih edilmistir. Aragtirma sonucunda, risk agiklamalari

ile firmalarmn pay fiyati arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Attia vd. (2018), finansal raporlama donemlerindeki gecikmelerin ge¢mis ve
simdiki kazanclarin gelecekteki kazanglar i¢in ilgi diizeyini artirip arttirmadigini
arastirmustir. Orneklem, 1999-2014 yillar1 arasinda 12 MENA iilkesinde listelenmis 104
bankadan olugmaktadir. Calisma sonucunda finansal raporlamadaki gecikme ile mevcut

getiri ve gelecekteki getiriler arasinda olumlu bir iligki oldugu gézlemlenmistir.

Kerr (2018), daha fazla vergi uygulamasinin deger iliskisi diizeyini artirdigina
dair literatiire katkida bulunmak amaciyla yaptigi ¢alismada, vergi uygulamalarinin
deger iliskisi diizeyinin, iilkeden iilkeye degisen bir yapiya sahip oldugu ve vergi

sistemlerinin bir fonksiyonu oldugunu tespit etmistir.

Ozer ve Cam (2016), ilgili calismada Borsa Istanbul’da islem goren sanayi
sirketleri baglaminda temel muhasebe degiskenlerinin ve beseri sermaye gostergelerinin
onemini incelemistir. Calisma 6rneklemi, 2004 yili ile 2014 yillar1 arasinda BIST’de
bulunan halka agik sanayi sirketlerinin verilerinden olusmaktadir. Calisma sonucunda,
Ohlson modele eklenen beseri sermayenin Tiirkiye baglamina uygun oldugunu ve firma
degerinin agiklanamayan varyasyonunun oOnemli bir kismini ortaya koydugu

belirlenmistir.

Koése ve Giirkan (2014), calismalarinda, firmalarin diger kapsamli gelirinin
pazar degerinin agiklanmasi konusunda finansal tablo kullanicilarina faydali bilgi verip
vermedigini aragtirmistir. Kapsamli gelir raporlamasi ile firmalarin piyasa degeri iliskisi

Ohlson modeli kullanilarak, 2008 ve 2013 yillarinin birinci ¢eyrek donemleri arasinda
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BIST-BANKA ve BIST-SINAI endekslerinde islem goren 37 sirket iizerinde
degerlendirilmistir. Yapilan calismada, firmalarin pazar degeri ve kapsamli gelir

raporlamasi arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmiustiir.

Oliveira vd. (2010), ¢alismalarinda 1998 yilindan 2008 yilina kadar Portekiz
Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan sirketlerin finansal tablolarinda rapor edilen
maddi olmayan duran varlik ve serefiye tutarlarinin deger iliskisini incelemislerdir.
Calisma orneklemi Portekiz Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 354 adet sirketten
olugmaktadir. Calisma sonucunda maddi olmayan duran varliklarin degerinin pay fiyati

ile biiyiik olctide iliskili oldugu tespit edilmistir.

Song vd. (2010), 157 sayili Finansal Muhasebe standartlarina gore, gercege
uygun deger Olclimlerinde kullanilan bilgi kaynagini ii¢c seviyede incelemistir. Calisma,
bankacilik sektorii ile smirli olup, 2008 yilinin ilk tiggeyregini kapsamaktadir.
Calismada, 157 sayili Finansal Muhasebe standardi uyarinca, gergege uygun deger
Olgiimlerinin  uygunlugunun  desteklendigi fakat zayif kurumsal yonetim

mekanizmalarinin bu 6nlemlerin uygunlugunu azalttig1 gériilmiistiir.

Kallapur ve Kwan (2002), 33 Ingiliz sirketinin marka varliklarinin
giivenilirligini ve markalarin sermaye miktarina verilen pay fiyat tepkisini incelemistir.

Calisma sonucunda marka varliklarinin piyasa degeriyle iligkili oldugu goriilmiistiir.



IKINCIi BOLUM

KURUMSAL YONETIM
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Bu bolimde kurumsal yonetim kavramimin tanimi yapilmis olup tarihsel
gelisimi, ortaya cikis nedenleri, kurumsal yonetim ilkeleri, Tiirkiye’de ve diinyada

kurumsal yonetimin gelisim agamalarindan bahsedilmistir.

2.1. KURUMSAL YONETIMIN TANIMI

Kurumsal yonetim, Ingilizce “Corporate Governance” kelimesinin Tiirkce
mealidir.  “Governance” kelimesi kontrol etmek, yoneltmek fonksiyonlarini
kapsamaktadir ve bu aktiviteler kuskusuz kar hedefi olan ya da olmayan birimlerin
tamamu tarafindan yerine getirilmektedir. “Corporate” kelimesi ise diger birimlere ait

degil, firmalara ait uygulamalara katki sagladigin1 géstermektedir (Kula, 2006: 12).

1970’11 yillarda Amerika’da baglayan kurumsal yonetim c¢alismalari, 1990’11
yillara gelindiginde Japonya, Almanya ve Ingiltere gibi iilkelere de yayilmustir (Terzi,
2012: 137; akt. Terzi, Sen ve Solak, 2014: 192).

2002 yilinda Tiirkiye Sanayici ve Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafinca
hazirlanan Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi raporunda yer alan tamimlamaya bakilarak kurumsal ydnetim, genel anlamda
cagdas yasamda insanlarin bir misyona ulasabilmek i¢in olusturdugu bir kurumun
yonetiminin belirli ilkeler dahilinde diizenlenmesidir. Dar anlamiyla ise, bir kurumun
beseri ile mali sermayeyi ¢ekmesine, dinamik bir sekilde ¢alismasina ve boylelikle ait
oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde de hissedarlarina
ekonomik deger yaratmasina olanak saglayan her tiirli yonetmelik, kod, kanun vb.

uygulamalari ifade etmektedir (TUSIAD, 2002: 9).

Ozetle kurumsal yonetim, yalmzca sirkete yon vermede etkili olan y&netim
kurulunun uymasi gereken kurallardan degil, tiim hak sahipleri tarafindan da uyulmasi

gereken ilkelerden olugmus bir yonetim bi¢imi olarak tanimlanmaktadir (Ataman vd.,
2017: 163).

2.2. KURUMSAL YONETIMIN TARIHSEL GELIiSiMi

Diinyada kurumsal yonetim ile ilgili birgok ¢alisma yapilmistir. Ulkelerin

politik ve kiiltiirel ortamlar1, hissedarlik yapilar1 ve isletme tarzlarinin farkli olmasi
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nedeniyle kurumsal yonetim alanindaki ¢alismalar her iilkede farkli kurumlar tarafindan

yapilmistir (Ozsoy, 2011: 55-56).

2.2.1. Diinyada Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim, karmagik yapida ve biiyiik sermayeli sirketlerin yogunlukta
bulundugu ABD’de ortaya c¢ikmistir. 1930°lu yillarda yasanmig olan ekonomik
bunalimdan sonra firma teorileriyle ilgili calismalarda terim olarak kurumsal yonetim
kavramina deginilmemis olsa da, kurumsal yonetimle yakindan baglantili olan temsil
sorunu hakkinda arastirmalar yapilmaya baglanmistir. Kurumsal yénetim kavramina ilk
olarak, 1932 yilinda Berle ve Means’in yazdigi “The Modern Corporation and Private”
adl1 eserde yer verilmistir (Dogan, 2007; akt. Pekin, 2011: 7).

Hansman ve Kraakman (2000) (aktaran Giirbiiz ve Ergincan; 2004: 16)’a gore
1950’lerdeki ABD’nin yonetici temelli modeli, Almanya’nin beraber karar vermeyi
temel alan ¢alismalara 6zgii yonetim modeli, Asya tilkeleri ve Fransa’da gerceklestirilen
devlete 6zgii modelde oldugu gibi firma varliginin korunmasina bagli modeller
basarisizlikla sonuglanmistir. Buna bagli olarak uluslararasi piyasalarda hissedar

merkezli yonetim modellerinin ortaya ¢iktig1 gortiilmiistiir.

Tarihsel gelisime bakildiginda kurumsal yonetim kavramini olusturan ve

ilerlemesini saglayan 6geler su sekilde siralanir (Simsek, 2019: 159-160):

e (Globallesme,
e Uluslararasi sermaye islemlerinin hizlanmast,
e Teknoloji alaninda meydana gelen ilerlemeler,
e Sermayedar sayisindaki artis ve gesitlilik,
e  Ozel sektor firmalarinin piyasadaki éneminin artmasi,
e Isletme skandallari,
e Finansal krizler,
e Kurumsal yatirimeilar,
e Miilkiyet yogunlugu.
Kurumsal yonetimin gelisiminde rol almis olaylar ile bu alanda yapilmis olan

caligmalar agsagidaki tabloda kronolojik olarak 6zetlenmistir.
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Tablo 2.1: Kurumsal Yonetimin Tarihsel Geligimi

Yil Olay

1600 East India sirketinin, sahiplik ve kontrolii birbirinden ayiran yénetim kurulu yapisi modelini
uygulamaya baslanmasi. (Birlesik Krallik ve Hollanda)

1776 Adem Smith’in “Milletlerin Zenginligi” adli eserinde firmalarin yonetimin iizerindeki
kontroliiniin zayif olduguna dikkat ¢ekmesi. (Birlesik Krallik)

1844 [k anonim sirket kanununun vyiiriirliige girmesi. (Birlesik Krallik)

1931 Berle ve Means’in “Modern Sirketler ve Ozel Miilkiyet” adli ¢alismasinin yayimlanmasi.
(Amerika Birlesik Devletleri)

1933-1934 1933’te Menkul Kiymetleri diizenleyen ve kayit beyani Ozelligi tasiyan kanunun
cikartilmasi. 1934 yilinda ilk kez diizenleyici otorite Hisse Senetler ve Borsa Kurulu
(SEC)’e denetleme izni veren kanunun yiiriirliige girmesi. (Amerika Birlesik Devletleri)

1968 Avrupa Birligi’nin (AB), ilk sirketler hukuku yonergesini kabul etmesi.

1990-1991 Ingiltere’de Polly Pack (1,3 milyar sterlin zarar), Maxwell ve Bank of Credit and Commerce
International (480 Milyon sterlin) adl1 bityiik sirketlerin iflasi, Sermayedarlari korumak i¢in
daha iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 ¢agrisinda bulunulmasi (Birlesik Krallik)

1992 Cadbury Komitesinin kurumsal yonetimle alakali rapor diizenlemesi ile ilk kurumsal
yonetim kodunun yayimlanmasi, 1993 yilinda Ingiltere borsasinda kotali firmalara “uygula
yahut uygulamiyorsan agikla” yaklasimi temelinde kurumsal yonetim uygulamalarini
aciklama zorunlulugunun getirilmesi. (Birlesik Krallik)

1994 Kral Raporu’nun yayimlanmasi (Giiney Afrika)

1994-1995 Rutteman, Greenbury ile Hampel raporlarinin yayimlanmasi. (Birlesik Krallik)

1995 Vianot Raporu’nun yayimlanmasi. (Fransa)

1996 Peters Raporu’nun yayimlanmasi. (Hollanda)

1998 Birlesik Kodun yayimlanmasi. (Birlesik Krallik)

1999 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’niin (OECD), uluslararas: seviyede ilk kurumsal
yonetim ilkelerini yayimlamasi.

1999 I¢ kontrol konusunda Trumbull kilavuzunun yayimlanmasi. (Birlesik Krallik)

2001 Amerikan borsasinda bulunan yedinci en biiyiik sirket Enron’un iflasi. (Amerika Birlesik
Devletleri)

2001 AB’de Avrupa Menkul Kiymet Piyasalariin diizenlenmesi {izerine Lamfalussy Raporu’nun
diizenlenmesi.

2002 Alman Kurumsal Yonetim Kodu’nun yayimlanmasi. (Almanya)

2002 Amerika Birlesik Devletleri’nde Enron’un iflas1 ve baska firma skandallarim1 6nlemek
amaciyla “Sarbanes-Oxley Act” yasasmin ¢ikarilmasi ve Avrupa’da sirket hukuku reformu
iizerine Winter Raporu’nun yayimlanmasi. (Avrupa Birligi)

2003 fcrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleri ile ilgili Higgs Raporunun yayimlanmast.
(Birlesik Krallik)

2004 Parmalat sirket skandalinin ortaya ¢ikisi. (italya)

2004 OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinin giincellenmesi.

2008 Kiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasi, Lehman Brothers’in iflas etmesi, Madoff
usiilsiizligli ve diger sirket skandallarinin ortaya ¢ikisi.

2012 Ingiltere’nin 2010 yilina ait Y&netim Kanununu degistirmesi.

2015 2008 ekonomik krizinden sonra OECD’nin Kurumsal Yénetim Ilkelerini yeniden gézden
gecirmesi ve glincelleyerek yayimlamasi. (Fransa)

2018 Ingiltere’nin Haziran 2018’de kurumsal yonetim kodunda revizyonlar yayimlamas.

Revizyonlar arasinda yeni yasayla halka agik 900 sirketin yonetim ve calisanlar arasindaki
iicret oraninin agiklanmaya zorlanmasi.

Kaynak: IFC, 2010: 11-13; IFC, 2018: 34-35
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2.2.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Tirkiye, kurumsal yonetim ¢aligmalarina diger iilkelere nazaran daha sonra
baslamistir. Ingiltere ve ABD’de finansal krizler sonucu kurumsal y®dnetim
calismalarina baslanmis olup, Tirkiye’deki ¢alismalarin ise 2001 yilinda ortaya ¢ikan
ekonomik kriz ve ardindan bankalardaki usulsiiz kredi islemlerinin ortaya c¢ikmasi

sonrasi hiz kazandig1 sdylenebilir (Dogan, 2007; akt. Aktas, 2017: 45).

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin hukuki yapisi, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve SPK kurumsal yonetim ilkeleri ile belirlenmektedir (Ozsoy, 2011:
67). Bu durum diger iilkelerdeki kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla benzerlik
gostermektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri ilk olarak halka acgik firmalara 6zgii uygula
veya agikla ilkesi ile Tiirkiye’de hayata gecirilmistir (Yamak ve Ertuna, 2012; akt.
Ataman vd., 2017: 167).

Tirkiye’de kurumsal yoOnetim disiincesinin  yerlesmesi i¢in  kurumlar
tarafindan ¢ok fazla yasal diizenleme ile galisma programi yapilmistir. Bu ¢aligmalar

asagidaki tabloda kronolojik olarak 6zetlenmistir.
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Tablo 2.2: Kurumsal Y&netimin Tarihsel Gelisimi (Tiirkiye)

Yil

Olay

2002

“Kurumsal Yonetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberinin TUSIAD  tarafindan
yayimlanmast.

2003

SPK tarafindan Kurumsal Y&netim Ilkelerinin yayimlanmast.

“Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin
Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 40) SPK tarafindan yayimlanmasi. (2006 yilinda Seri:VIII,
No:47 teblig ile degistirildi.)

2004

SPK’nin IMKB’de bulunan sirketlerin kurumsal uyum raporlarmin, faaliyet raporlari iginde
yer almasmmi ve internet sitelerinde uyum raporlarini igeren bir yatirimer iliskileri
boliimiiniin agilmasini zorunlu kilmasi.

2005

SPK’nmin OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinde meydana gelen degisikliklerden sonra
Kurumsal Yénetim ilkelerini giincellemesi.

TKYD ile Boston Consulting Group tarafindan “Tirkiye Kurumsal Yonetim Haritasi”
aragtirma raporunun yayimlanmast.

2006

BDDK’nin bankalar icin hazirladizn Kurumsal Yonetim Ilkeleri Yonetmeliginin
yayimlanmasi.

OECD tarafindan yapilan “Corporate Governance in Turkey: A Plot Study g¢alismasinin
sonuglarinin agiklanmasi.

2007

SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin” (Seri: VIII, No:51) giincellenmesi ve
yayimlanmast.

IMKB tarafindan “Kurumsal Y&netim Endeksi’nin” hesaplanmaya baslanmasi.

2008

TKYD ve Gesellschaft fiir Konsumforschung — Tiiketici Arastirmalart Toplulugu
igbirliginde “Kurumsal Yoénetim Algi Arastirmasi Raporu’nun” hazirlanmasi.

2009

“Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nin” SPK tarafindan
yayimlanmasi.

2011

6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu’nun” TBMM’de kabul edilmesi ve Resmi Gazetede
yayimlanmasi. (1 Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma iliskin Teblig” (Seri:IV,
No:54,56,57) ile “SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri Ekinin” yayimlanmasi.

2012

“Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesi ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’in” (Seri: IV, No:60) SPK tarafindan yayimlanmasi ve
BIST te islem goren bankalar i¢in yil sonunda yiiriirliige girmesi.

2014

SPK tarafindan hazirlanan ve 3 Ocak’ta 28871 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 11-17.1
sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi’nin” yirirliige girmesi.

2019

Tiirk Ticaret Kanunu ve SPK Kurumsal Yonetim Tebligi 1I-17,1 uyarinca sirketlerin Uyum
Raporu Formati ile Kurumsal Yonetim Bilgi Formu’nun genel kurul toplanti tarihinden en
az U¢ hafta 6nce olmak iizere, yillik faaliyet raporlar1 ile aym tarihte ve yillik finansal
raporlarint KAP’a ilan siiresini gegirmeden duyurmasini gerektiren tebligin yayimlanmasi.

Kaynak: Aktas, 2017: 45-46; SPK, 2019: 6.

2.3. KURUMSAL YONETIMIN ONEMIi

Kurumsal yonetimin 6nemi, 1980°li yillardan baslayarak diinyanin gesitli

yerlerinde yasanan uluslararasi finansal krizler, yolsuzluklar ile sirket skandallarinin

yasanmasina bagl olarak giin gectikge artmaktadir (Ataman vd., 2017: 164). Asagida

kurumsal yonetimin Onemini artiran olaylar basliklar halinde siralanmis ve kisaca

agiklanmustir.
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2.3.1. Finansal Krizler

1997’lerde Uzak Dogu iilkelerinde baslayan krizin biiyiiyerek etkisinin biitiin
diinyada hissedilmesi, Amerika’da Enron ve Avrupa’da Parmalat skandallarina neden
olmustur. Buna bagli olarak sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalari 6nem
kazanmaya baglamistir. 1997 krizinden sonra Sarbanes-Oxley Yasasi 2002 yilinda
yiirtirliige girmis ve bu yasa kurumsal yonetimin 6nemini daha da arttiran bir diizenleme

olmustur (Kula, 2006: 12).

Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) raporlarina gore, 1997 yilinda
yasanan Asya krizinin en 6nemli nedenlerinden biri de devlet ve 6zel sektoriin birbirine
¢ok yakin olmasi, muhasebe ile raporlama standartlarina gereken 6nemin verilmemesi

ve Ozel sektoriin yeterince seffaf yonetilmemesi olarak gosterilmektedir (Mesutoglu,

2008: 36).

Tirkiye’de 2001-2002 yillarinda gergeklesen ekonomik kriz, ekonomik
problemlerin yaninda sirketlerin neden oldugu bir sorun bulundugunu goéstermis ve
buna bagli olarak kurumsal yonetim Onem kazanmaya baslamistir. Zira yasanan
krizlerin nedenleri arasinda kotii sirket yonetimi ve sirketlerde etkili bir denetim
mekanizmasinin olmamasi gibi sebepler ilk siralarda yer almistir (Dagli, 2009; akt.

Aktasg, 2017: 39).

2.3.2. Kiiresellesme

Teknolojik gelismeler sonucunda, sermaye hareketleri acisindan diinyada
sinirlarin bir 6nemi kalmamistir. Gliniimiiziin sirketleri ve devletleri sagladiklari
finansman olanaklar1 ile kendi i¢ pazarlarinda smirli kalmayip uluslararas1 pazarlara
yayilmakta, fonlar ve yatirimcilar giin gectikce uluslararasi bir nitelik kazanmaktadir.
Gelisen bu teknoloji sayesinde, yatirimcilar 24 saat boyunca farkl iilke piyasalarinda
yatirim yapabilmekte, firmalar farkli iilkelerden pay veya menkul kiymetler ihrag
edebilmekte, finansal araglarda gesitlilik artmakta, artan rekabet sonucu piyasalar revize
edilerek uluslararasi entegrasyona gidilmektedir. Buna bagli olarak artan rekabet
ortaminda iilkeler ve sirketler, uluslararasi sermayeden pay alabilmek i¢in her tiirli

uluslararasi is birligine gitmektedir (Ozsoy, 2011: 47-48).
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2.3.3. Ozel Sermayenin Giiciiniin Artmasi

1980°’li yillardan beri diinyada yayilan &zellestirme uygulamalart kurumsal
yonetimin Oneminin artmasina neden olmustur. Ekonomik alanda faaliyet gosteren
devlet kuruluslarimin 6zel miilkiyete gegmesiyle birlikte finansal piyasalara sermaye
tedariki ve sirket evliliklerine yonelmeleri kurumsal yonetim uygulamalarinin 6neminin

artmasinin bir diger nedenidir (Aktan, 2013: 163).

Ornegin, Alman firmas1 olan SGL Carbon AG’nin 1992 yilinda 71 milyon
dolardan fazla zarara ugramasi sonucunda tekrardan yapilanma kapsaminda kurumsal
yonetim yapisinda birtakim degisiklikler yapmistir. Bu degisiklikler; Amerika’da
gdzlenen seffaf muhasebe uygulamalarini benimsemek ve resmi dilini Ingilizceye
cevirerek pay senetlerini New York Borsasi’na kote etmek seklinde gergeklesmistir. Bu
degisiklikler sonucunda 1995 yilinda sirket satislar1 159 milyon dolarin {istiine ¢ikmis
ve bu iyilesme iist yonetim tarafindan kurumsal yonetim kapsaminda yapilan

degisikliklere baglanmistir (Rubach ve Sebora, 1998: 167; akt. Kula, 2006: 49-50).

2.3.4. Sirket Skandallari

Diinyanin gelismis ve en biiyiik sermaye piyasalarina sahip, kurumsal yonetim
uygulamalarinin kolaylikla pratige dokiilebildigi Amerika Birlesik Devletleri’nde;
World.com ile Enron gibi 6nemli sirketlerin iflasi ve sirket skandallar1 yasanmistir. Bu
sorun, kurumsal yonetim uygulamalarindaki eksiklikleri 6ne cikararak, daha duyarl

yasal diizenlemeler yapma ihtiyacini ortaya ¢gikarmistir (Cetinkaya, 2014: 7).

1997 yilinda ¢ikan Asya finansal krizinin piyasalarda yasattigi olumsuz etki
kurumsal yonetime olan ilgiyi artirmistir. Isletmelerin kaynaklarii kétii kullanmalari ve
bu durumun kurumsal olarak disaridan gdzlenememesi krizin boyutlarinin biiyltimesine
neden olmustur. Bu durum seffaflik ve hesap verebilirlik gibi kurumsal yonetim

ilkelerinin diinya ¢apinda kabul edilmesini saglamistir (Turan ve Bayyurt, 2013: 29-30).

2.4, KURUMSAL YONETIM ILKELERI

Diinya genelinde yasanan ekonomik krizler, sirket skandallari, kiiresellesme
vb. gibi olaylar sonucunda OECD Bakanlar Kurulu tarafindan ilk kez 1999 yilinda

kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmis ve diinya genelinde bir referans kaynagi haline
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gelmigtir. Yayimlanan bu ilkeler sayesinde kurumsal yonetim anlayisi giindemde
tutulmus, hem OECD fiye iilkeler, hem de diger iilkeler icin yol gosterici olmustur.
OECD Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubu araciligiyla tiye iilkelerin kurumsal
yonetim uygulamalarinda karsilastigi problem ile bu problemlere yonelik alinan ¢6ziim
Onerilerine iliskin kapsamli bir ¢aligma yapmistir. Buna bagli olarak 2004 yilinda

OECD, ilkeleri yeniden diizenleyerek yayimlamistir (Deloitte ve TKYD, 2006: 1).

Ulkemizde SPK’nin 2003 yilinda yayimladig1 kurumsal yonetim ilkeleri, 2004
yilinda OECD aracilifiyla yapilan degisiklige bagli olarak 2005 yilinda yeniden
diizenlenmistir (Ozsoy, 2011: 75).

Kurumsal yonetimle ilgili bircok ¢alisma gerceklestirilmistir. Yapilan bu
calismalara gore, kurumsal yonetim modelinin {ilkeden {iilkeye farklilik gdsterecegi
aciktir. Buna gore olusturulacak model i¢in iilkeye yonelik kosullar da dikkate
alimmalidir. Ancak tiim diinyaca onaylanmis kurumsal yonetim yaklasimlari, esitlik,

seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluktur (SPK, 2005: 2).

2.4.1. Esitlik Tlkesi

Esitlik ilkesi, hissedarlarin sirket biinyesindeki 6nemine iliskin haklar ve esit
islem gormeleri konusundaki prensipler, hissedarlarin kardan pay alma hakki, oy
kullanma hakki, inceleme ve bilgi alma hakk: ile azinlik haklarin1 detayli bir sekilde
diizenlemektedir. Ayrica hissedarlara bagli kayitlarin giivenli olarak tutulmasi ve

paylarin kolaylikla devri ve satisin1 amaglamaktadir (Ozsoy, 2011: 74).

OECD Kurumsal Yénetim llkeleri, esitlik ilkesini asagidaki iki maddeye bagl
olarak incelemektedir (TKYD, 2006: 4):

e Kurumsal yonetim ¢ergevesi, hissedarlik haklarinin  kullanabilmesini
kolaylastirmali ve bu haklar1 savunmalidir. Bu maddeye gore miilkiyet sahibi
olarak tanimnan hissedarlar, sirketteki menfaatlerini siirdiirme ya da elden ¢ikarma
hakkina sahiptir.

e Kurumsal yonetim gergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar1 ayirt etmeksizin,
biitin hissedarlara esit bir sekilde yaklasilmasi gerektigini teminat altina
almalidir. Biitiin hissedarlar hak ihlali olmasi sonucunda yeterli telafi ya da

tazminat hakkina sahip olmalidir. Bu maddeye gore hissedar haklarinin, sirket
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yoneticileri veya yonetim kurulu iiyelerine karst hukuki olarak korunmasini

amaclamaktadir.

2.4.2. Seffaflik ilkesi

Seffaflik ilkesine gore yatirimcilar, sirketlerin finansal durumu, faaliyet
raporlart ve ortaklik yapisindaki degisiklikler gibi konular hakkinda kamuoyu ticari sir
ve etik kurallar ¢cergevesinde bilgilendirilir. Kar pay1 dagitim politikasi, finansal raporlar
ve faaliyet raporlart sirketlerin internet sitesi araciligi ile yatirimcilarin kullanimina

sunulur (TUSIAD, 2005: 34).

Seffaflik ilkesine gore kamuoyuna sunulacak olan bilgilerin asagidaki

ozelliklerde olmas1 gerekmektedir (Cetinkaya, 2014: 8):

e Anlasilir ve net olmalidir,

e Agciklanan bilgi dogru olmak zorundadir,

e Bilgi tarafsiz olarak sunulmali ve yatirimeiy1 yaniltmamalidir,

e Tam olarak sunulmalidir,

e Bilgi yatinmcilar tarafindan analiz yapmaya imkan saglayacak Ozellikte
olmalidir,

e Diisiik maliyetle sunulmalidir,

e Kolayca ulagilmalidir.

Seffaflik ilkesinin uygulanmasinda karsilagilan olumsuz durum muhasebe
standartlarinin tilkeden {ilkeye degisiklik gostermesidir. Buna bagli olarak mali tablolar
karsilastirilabilir olmaktan uzaklasmistir. Bu probleme ¢6ziim olarak AB 2005 yilindan
baslayarak tiim halka acik sirketlerde Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Komitesi
aracilifiyla yayimlanan UFRS geregince konsolide mali tablolarinin hazirlanmasini

zorunlu tutmustur (TKYD, 2006: 5).

2.4.3. Hesap Verebilirlik Ilkesi

Hesap verebilirlik ilkesi, pay sahiplerine ve anonim sirket tiizel kisiligine kars1
yonetim kurulu tyelerinin sirket faaliyetleri hakkinda hesap vermekle sorumlu
oldugunu belirtir. Seffaflik ilkesiyle arasindaki fark, hesap verebilirlik ilkesinin sadece

faaliyet sonrasini kapsami i¢ine almasidir (Pamukgu, 2011: 136).
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Bu ilke, yonetim kurulunun tepe yonetim basarimlarini bagimsiz bir sekilde
izlemesini ve tepe yoneticilerinin hissedarlar karsisinda hesap verebilirliginin
giivencesini saglamaktadir. Bir baska deyisle, tepe yonetim ile yonetim kurulu arasinda
aktif bir is bolimii, kurumsal yonetimde hesap verebilirlik ilkesinin vazgecilmez

kosuludur (TKYD, 2006: 5).

2.4.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, anonim sirket adina yapilan biitiin ¢aligmalarin yasalara, ana
sozlesmeye ve sirket icindeki diizenlemelere uygun olup olmadiginin sirket yonetimi
tarafindan denetlenmesini gerektigini belirtir (SPK, 2005: 3). Bu ilke, sirket pay
sahiplerine gore deger yaratirken toplumsal degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere

uyum saglayacak sekilde etkinlik gostermesini de ifade etmektedir (TKYD, 2006: 5).



UCUNCU BOLUM

DEGER ILISKiSi VE KURUMSAL YONETIM: BORSA iSTANBUL
KURUMSAL YONETIM ENDEKSi UZERINE BiR UYGULAMA
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3.1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde (BIiST
XKURY) yer alan firmalarin pay fiyatin1 etkileyen pay basina kazang, net varlik degeri

ve kurumsal yonetim unsurlari ile ilgili deger iliskisini incelemektir.

Calisma, 2019 yili iginde BIST XKURY endeksinde yer alan 28 firmanin
2008-2018 yillar1 arasindaki verilerini kapsamaktadir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nin hesaplanmaya baslandigi tarihin 31 Agustos 2007 olmasi nedeniyle analize
baslangic¢ tarihinin 2008 yili olmasina karar verilmistir. Bunun yani sira, diger bircok
calismada oldugu gibi finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ¢alismanin kapsami
disinda tutulmustur. Calismada Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin
secilmesindeki amag, literatiirde bu yonde bir boslugun olmasi ve buradaki firmalarin
veri yoOniinden giivenilir, karsilastirilabilir ve istikrarli olmasidir. Yani Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalar, Kurumsal Yonetim uygulamalarina bagh
uygulamalar1 yillik faaliyet raporlarinda diizenli bir sekilde vermekte ve bu ¢alismada

yapilacak olan analizler i¢in tutarli bir altyap: sunmaktadir.

3.2. VERI VE ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER

BIST XKURY endeksinde 2019 tarihi itibariyle 49 firma yer almaktadir. BIST
XKURY’de yer alan bu 49 firmadan finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
cikarildiktan sonra, kalan 28 firmaya ait 2008-2018 yillar1 verilerine ulasilmigtir. Bu
baglamda, arastirmaya dahil edilen firmalar Tablo 3.1°de gosterilmektedir. Firmalara
iligkin verilere, Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitesinden ve firmalarin faaliyet
raporlarindan ulagilmistir. Y1l sonu pay fiyatlar1 ise, Is Yatirim Menkul Degerler

A.S.’nin internet sitesinden elde edilmistir.
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Tablo 3.1: Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar

No Kod Firma Adi

1 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

2 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
3 ARCLK  ARCELIK AS.

4 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
5 AYGAZ  AYGAZA.S.

6 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
7 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

8 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

9 ENJSA ENERJISA ENERJI A.S.

10 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYT A.S.

11 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

12 HURGZ  HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
13 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
14 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

15 MGROS  MIGROS TICARET A.S.

16 OTKAR  OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
17 PRKME  PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
18 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S

19 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S.

20 PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.

21 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S.

22 TATGD  TAT GIDA SANAYI A.S.

23 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

24 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.

25 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

26 TTKOM  TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

27 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S.

28 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Calismada kullanilan degiskenler; pay fiyati, pay basma diisen net varlik
degeri, pay basina kazang, yonetim kurulu hacmi, CEO ikiligi, yonetim kurulu baskan
cinsiyeti, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, yonetim kurulu kadin iye oranmi ile
yonetim kurulunda bulunan yabanci iiye oranmi [Agostino vd. (2010), Fiador (2013),
Kayalidere (2013), Shan (2015), Maigoshi vd. (2017), Ahmadi vd. (2018), Kémecgoglu
ve Vuran (2018), Kouki (2018), Ozgelik (2018), Ragap ve Caharrani (2018), Shreyes ve
Growda (2018), Karakilig ve Vuran (2019)] calismalarindan alimmistir. Pay fiyati
calismanin bagimli degiskeni iken, diger tiim degiskenler bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri, iyi kurumsal yonetim Onlemlerinin
yoneticilerin paydaslar lehine etkin izleme ve kontrol algist yoluyla paylarin piyasa
fiyatim etkiledigi varsayimimna dayanarak dahil edilmistir. Arasgtirmada kullanilan

degiskenlere iligskin agiklamalar Tablo 3.2’de yer almaktadir.



Tablo 3.2: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Aciklama Sembol

Bagimh Degisken

Pay Fiyati Y1l Sonu Pay Fiyati PF

Bagumsiz Degisken

Pay Basina Kazang Net Kar / Pay Sayist PBK

Pay Bagmma Diisen Net Varlik | (Toplam Varliklar — Toplam | NAV

Degeri Yiikiimliiliikler) / Pay Sayisi

Yonetim Kurulu Hacmi Yonetim  Kurulunda  Bulunan | YKH
Toplam Uye Sayisi

CEO Ikiligi Genel Miidirin Ayni Zamanda | CD
Yonetim Kurulu Bagkani Olmasi

Yo6netim Kurulu Bagkan | Yonetim Kurulu Bagkan Cinsiyeti YBC

Cinsiyeti

Yénetim Kurulu Bagimsiz Uye | Yénetim Kurulunda Yer Alan | BUO

Orani Bagimsiz Uye Sayismin Toplam
Yonetim Kurulu Uye Sayisina
Orani

Yonetim Kurulu Kadmm Uye | Yénetim Kurulunda Yer Alan | KUO

Orani Kadn Uye Sayisinin  Toplam
Yonetim Kurulu Uye Sayisina
Oranmi

Yoénetim Kurulu Yabanci Uye | Yénetim Kurulunda Yer Alan | YUO

Orani Yabanct Uye Sayisinin  Toplam
Yonetim Kurulu Uye Sayisina
Orani

3.3. METODOLOJI

Bu c¢alismada pay basina kazang, pay basina diisen net varlik degeri ile

kurumsal yonetim degiskenlerinin pay fiyat1 lizerindeki etkisini test etmede panel veri

analizi yontemi kullanilmistir.

3.3.1. Panel Veri Analizine iliskin Bilgiler

Zaman boyutuna sahip yatay kesit veri modelleri kullanilarak ekonomik
iligkilerin tahmin edildigi yonteme panel veri analizi ad1 verilmektedir. N sayida birim
ve T sayida gozlemden olusan panel verilerde ¢ogunlukla, yatay kesit birim sayisinin

(N) donem sayisindan (T) fazla olmasi durumuyla karsilagilmaktadir. Panel veri

modelinin basit¢e gosterimi asagidaki gibidir (Tatoglu, 2018: 2-4):

Yie = aie + BieXir + Uyt

Bu modelde;

Y: Bagiml Degisken

=1,...,.N;t=1,...,T
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X: Bagimsiz Degisken
a: Sabit Parametre

B: Egim Parametreleri
u: Hata Terimi

i: Birimler

t: Zaman

Panel veri analizi sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli olmak tizere

baslica iki model lizerinden yiiriitiilmektedir.

3.3.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli birim veya zaman i¢inde farklilik gosteren degiskenlerin
etkisini analiz etmek i¢in kullanilir. Sabit etkiler regresyon modeli 6ngdrii ve sonug

degiskenleri arasindaki iliskiyi (sirket, lilke, cinsiyet, kisi vb.) arastirir (Reyna, 2007: 9).
Sabit etkiler modelinin denklemi;
Yie = BiXie + a; + wye
Y= Bagimli Degisken
B= Katsay1
X=Bagimli Degisken
a= (i-1...n) Her bir varlik i¢in bilinmeyen kesisim

u= Hata Terimi

3.3.1.2. Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde zaman ile yatay kesit verilerine bagl olarak meydana
gelen farkliliklar, modelde hata teriminin bir bileseni olarak adlandirilmaktadir. Sabit
etkiler modelinin kolay bir sekilde uygulanabilmesinin yanisira ¢ok sayida birim
s0zkonusu ise modelde ¢ogu zaman serbestlik derecesi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Buna

bagl olarak, ai’nin rassal oldugu farzedilirse, model tesadiifi etkiler modeli ile sunulur
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ve serbestlik derecesi sorunu da ortadan kalkmis olur (Baltagi, 1995: 13; akt.

Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 38).

Sabit ile tesadiifi etkiler arasindaki en 6nemli ayrim, gbzlemlenemeyen bireysel
etkinin modeldeki regresorlerle iliskili olan 6geleri icerip igermedigidir (Greene, 2003:

632; akt. Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 38).
Panel veri modeli tekrar ele alindig1 zaman;
Yie = Bo + B1Xvie + BoXoie + -+ + BiXiir + Vi

Birim etkinin sabit olmamasindan kaynakli olarak tesadiifi etkiler modelinde
sabit parametre icinde degil, tesadiifi oldugu i¢in hata payr iginde yer almaktadir.

Modelin hata terimi (Tatoglu, 2018: 103);

Vie = Ui + Iy

seklinde gosterilmektedir. U it artik hatalari ifade ederken, wi birimler arasindaki
degismeyi ve birim farkliliklarini ifade etmektedir. Tesadiifi etkiler modeli Uit + wi

ifadesi nedeniyle, hata bilesenli model olarak da adlandirilmaktadir ve bu varsayima

gore (Tatoglu, 2018: 103);

Yie = Boi + BriXvie + B2iXoie + -+ + BriXkie + 1 + Uiz

ya da,

K
Yie = Poi + Z Bic Xiie + (Ui + i)
k=0

olarak ifade edilir. Bununla birlikte Yit’nin Xjt’ye kosullu varyanst,
op =0 +0;

seklinde ifade edilmektedir.

3.4. CALISMA BULGULARI VE DEGERLENDIRME

Bu béliimde 2008-2018 yillari arasinda BIST XKURY de bulunan 28 firmanin
verilerine dayanarak STATA 13 programindan yararlanilarak panel veri analizi yontemi
ile analiz edilmekte, sonu¢ ve degerlendirmelere yer verilmektedir. Analizde ii¢ model

bulunmaktadir. Model 1°de pay basina kazang ve pay basina diisen net varlik degerinin
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pay fiyat1 iizerindeki etkisi incelenmektedir. Model 2’de ise, kurumsal yOnetim
degiskenlerinin pay fiyati tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Son olarak Model 3’te ilk
iki modelde yer alan degiskenlerin tamaminin pay fiyat1 iizerindeki etkisi

degerlendirilmektedir. Calismada kullanilan bu modeller asagidaki gibidir:
PFyy = Bo + p1PBK;t + B2 NAV; + vy (Model 1)

PF; = Bo + B1YKH} + BCDy + B3YBCie + PoBUO; + BsKU Oy +
:B6YU0it + v (MOdeI 2)

PF; = Bo + B1PBK; + BNAVyy + B3YKH], + BoCDy + BsYBCy +
:86BU01'L’ + IB7KUOL't + BSYUOit + v (MOdeI 3)

Modellerde;

PFit: t doneminde i firmasinin pay fiyati

PBKit: t doneminde i1 firmasinin pay basina kazanci

NAVii: t doneminde i firmasinin pay basina diisen net varlik degeri
YKHit?: t ddneminde i firmasnin yénetim kurulu hacminin karesi
CDit: t doneminde i firmasinin CEO ikiligi

YBCit: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu baskan cinsiyeti
BUQit: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu bagimsiz iiye orant
KUOit: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu kadin {iye orani
YUQit: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu yabanci tiye sayisi
Vit : hata terimi

Analizde ilk olarak F istatistigine bakilmig ve sabit etkiler modelinin
kullanilabilirligi test edilmistir. Daha sonra tesadiifi etkiler (random etkiler) modelinin
kullanilabilirligine Breuch-Pagan Lagrance Multiplayer (LM) testi kullanilarak
bakilmistir. Son olarak ise, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin
kullanilacagina Hausman testi ile karar verilmis ve uygulamada tesadiifi etkiler yontemi

tercih edilmistir.



36

3.4.1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Calismada panel veri analizine baslamadan once, panel veri analizinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait bazi tanimlayici istatistikler asagidaki

tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3.3: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Toplam
Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Sayis1
PF 284 12,3411 18,9789 0,29 124
PBK 284 1,0355 1,9260 -4,6149 15,2206
NAV 284 6,7175 7,4680 -48,2101 41,8405
YKH 284 8,9260 2.2505 3 16
CD 284 0,0070 0,0837 0 1
YBC 284 0,8133 0,3902 0 1
BUO 284 0,2212 0,1505 0 0,5714
KUO 284 0,1136 0,1115 0 0,5
YUO 284 0,1238 0,1854 0 0,8333

Tablo 3.3’te goriildiigii lizere toplam gozlem sayisi 284’tiir. Tabloda her bir
degiskene ait ortalama deger, standart hata, degiskenlere ait minimum ve maksimum
degerler gosterilmektedir. Tablo incelendiginde firmalarin pay fiyatlar1 0,29 kurus ile
124 TL arasinda degismektedir. Diger degiskenlerin ortalama degerlerine bakildiginda;
pay basma kazancin 1,04 TL, pay basina diisen net varlik degerinin ise 6,72 TL oldugu
goriilecektir. Analize dahil edilen sirketlerin yonetim kurullarinda minimum 3,
maksimum 16 iiye bulunmaktadir. Firmalarin yaklasik %1’inde CEO hem yonetim
kurulu baskani, hem de genel miidiirdiir. Firmalarin yonetim kurulu baskanlarinin
%81’inin erkek oldugu, yonetim kurullarinin %22’sinin bagimsiz iiye, %11’inin kadin

iye, %12’sinin de yabanci tiyeden olustugu goriilmektedir.

3.4.2. Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki iliskinin goOsterilmesinde ve yorumlanmasinda
korelasyon katsayilarindan yararlanilmaktadir. Korelasyon katsayisinin degeri iki
degisken arasindaki iliskinin derecesini gostermektedir. Bu dereceler asagidaki gibi

siralanabilir:
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e 100 — Tam iliski

e 0,80-1,00 — Cok giiclii iliski

e 0,60-0,80 — Giiglii iliski

e 0,40-0,60 — Orta derecede iliski
e 0,20-0,40 — Zayif iliski

e 0,00-0,20 — Asir1 zayif iliski

Tablo 3.4: Korelasyon Analizi Tablosu

PF PBK NAV YKH YKH? CD  YBC BUO KUO  YUO
PF
0,682 1,000
PBK " 1.000
0,493 0,628" 1,000
NAV 5000 0000
0,315 0,323 0,332 1,000
YKH 5000 0000 0000
kg 03357 0367 03607 0,986 1,000
0,000 0000 0000 0000
o 0043 0029 0029 0053 0052 1000
0465 0624 0627 0369 0380
vgc 02097 01257 0058 0241 0250 0040 1000
0,000 0034 0325 0000 0000 0498
S 02247 0067 02407 0023 0031 0062 0075 1000
0000 0260 0000 0694 0598 0261 0206
; 0,149 0103 - i 0,145~ - 0112 1,000
KUO 0265™ 0011 0082 0270™ 0268™ 0014 0439™ 0057
0,000 0,000 0,000 0,000
0068 -0008 -0052 0161 0156 -0,056 0,227 - i 1,000
YUO 0251 0881 0383 0006 0008 0344 0000 0161 0422
0006  0.000

ok Ak % srastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Korelasyon tablosuna gore, bagimli degisken olan pay fiyati ile pay basina
kazang, net varlik degeri, yonetim kurulu hacmi, yonetim kurulu hacminin karesi,
yonetim kurulu bagkan cinsiyeti ve bagimsiz iiye oran1 degiskenleriyle %1 diizeyinde
pozitif, diger taraftan kadin iiye oran1 degiskeni ile %1 diizeyinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Pay fiyati ve CEO ikiligi degiskeni
arasinda negatif; pay fiyati ve yonetim kurulu yabanci iiye oram1 degiskeni arasinda

pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu goriilmektedir.

Korelasyon tablosundan elde edilen diger bir bulguya gore, bagimh degisken
en yiiksek diizeyde pay basina kazang degiskeni ile iliskilidir. Bu iligkinin nedeninin,
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sirketlerin pay basina karinin arttigi donemlerde pay fiyatlarindaki artis oldugu tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiye bakildiginda en
yiiksek korelasyonun 0,628 degeri ile pay basina diisen net varlik degeri ile pay basina
kazang degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir. Bu iliskinin nedeninin de firmalarin
pay basma diisen net varlik degerindeki artisin dogal olarak pay basina kazanci

artirmasidir.

Panel veri regresyon analizi yapilmadan 6nce bagimsiz degiskenler arasindaki
yiiksek korelasyon derecesi nedeniyle ortaya cikacak olan coklu dogrusal baglanti
sorunu test edilmektedir. Bu sorunun tespit edilmesinde ¢esitli yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri varyans artirict faktor (Variance Inflation
Factor- VIF) olup calismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununun tespit edilmesinde
kullanilmaktadir. VIF degerinin 4 ve 4’ten biiyiik olmasi1 halinde regresyon modelinde
bulunan degiskenlerde c¢oklu dogrusal baglanti sorununun var oldugu kabul
edilmektedir (Y1ldiz ve Demireli, 2019: 423). Tablo 3.5’te bagimsiz degiskenlere iliskin
VIF degerleri gosterilmektedir. Bu tablo incelendiginde, en yiiksek VIF degerinin 1,85
ile pay basina diisen net varlik degerinde (NAV) ve ortalama VIF degerinin de 1,40
oldugu goriilmektedir. Elde edilen degerler, 4’ten kiiciik oldugu i¢in calismada

kullanilan modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 3.5: Varyans Artirict Faktor Degerleri

Degisken VIF 1VIF
NAV 1,85 0,5393
PBK 1,75 0,5702
KUO 1,54 0,6478
YBC 1,33 0,7530
YKH? 1,31 0,7635
YUO 1,26 0,7948
BUO 1,13 0,8853
CD 1,04 0,9629

Ortalama VIF 1,40
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3.4.3. Panel Veri Modellerinin Tahmin Yontemlerinin Belirlenmesi

Calismada pay basina kazang ve pay basina diisen net varlik degerinin pay
fiyat1 tizerindeki etkisi (Model 1); kurumsal yonetim degiskenlerinin pay fiyati
tizerindeki etkisi (Model 2) ve pay basina kazang pay basina diisen net varlik degeri ile
kurumsal yonetim degiskenlerinin pay fiyat1 tizerindeki etkisi (Model 3) seklinde g
farklt model belirlenmistir. Bu tic modelde hangi panel veri tahmin yonteminin uygun

oldugu belirlemek amaciyla model belirleme testleri yapilmaistir.

Ik olarak F istatistifine bakilmakta ve sabit etkiler modelinin kullanilabilirligi
test edilmektedir. Daha sonra tesadiifi etkiler modelinin kullanilabilirligine Breusch-
Pagan Lagrange Carpan1 (LM) testi ile bakilmaktadir. Son olarak ise, sabit ve tesadiifi
etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina Hausman testi yardimiyla karar

verilmektedir.

Tablo 3.6’da ii¢ modele ait F-Test istatistigi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.6: F Test Sonuglar1

Modeller Test istatistigi Olasilik Degerleri
Model — 1 F (27,252) =9,48 Prob > F = 0,0000
Model — 2 F (27,248) = 12,90 Prob > F = 0,0000
Model — 3 F (27,245) = 9,48 Prob > F = 0,0000

Tablo 3,6’da sirastyla Model 1, Model 2 ve Model 3 ile ilgili F-Test istatistigi
sonugclar1 gosterilmektedir. U¢ modelin de F-Test istatistigi sonucu sirasiyla 9,48, 12,90,
9,48°dir. F test istatistiginin prob. degerlerinin 0,05’ten kiigiik (tiim modeller igin
0,000°dir) olmasindan dolayr birim etkilerin var oldugu anlagilmaktadir. Bu nedenle,
sabit etkiler modelinin ¢alismada yer alan tiim modeller i¢in kullanilabilir oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Model belirleme testlerinin ikincisi olan Breusch-Pagan Lagrange Carpani
testi, tesadiifi etkiler modelinin kullanilip kullanilmayacagin1 gostermektedir. Breusch-
Pagan Lagrange Carpami testi ile panel veri analizinde tesadiifi etkinin olmadigini
sOyleyen sifir hipotezine karsilik, alternatif hipotez test edilmektedir. Test sonucunda
elde edilen istatistiklere gore sifir hipotezi reddedilirse, anlamli bir tesadiifi etkiler
oldugu ve tesadiifi etkiler modelinin panel veri analizinde daha anlamli sonuglar
verecegi sonucuna ulasilir. Tablo 3,7°de iic model ile ilgili Breusch-Pagan Lagrange

Carpana testi ile elde edilen sonuglar yer almaktadir.



40

Tablo 3.7: Breusch-Pagan Lagrange Multiplayer (LM) Test Sonuglari

Modeller Ki-Kare istatistigi Olasilik Degeri Karar

Model — 1 254,38 0,0000 Tesadiifi Etkiler
Model - 2 345,72 0,0000 Tesadiifi Etkiler
Model — 3 226,70 0,0000 Tesadiifi Etkiler

Tesadiifi etkiler modelinde; birim etkinin varligini smamak i¢in kullanilan
Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi sonuglarina gore, ii¢ modelin ki-kare istatistikleri
siras1 ile 254,38, 345,72 ve 226,70 c¢ikmistir. Bu sonuca gore, birim etkilerin
varyansinin sifira esit oldugunu iddia eden sifir hipotezi reddedilmekte ve tesadiifi

etkiler modelinin kullanilabilir oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yapilan iki model belirleme testine gore F testi sabit etkiler modelinin uygun
sonuclar verecegini, Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ise tesadiifi etkiler
modelinin uygun sonuglar verecegini ifade etmektedir. Bu baglamda model belirlemede
tiglincii test olan ve sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda en uygun
modelin tercih edilmesini saglayan Hausman testi sonuglarina bakilmaktadir. Tablo

3.8”de ii¢ modele iliskin Hausman testi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 3.8: Hausman Test Sonuglari

Modeller Ki-Kare Istatistigi Olasilik Degeri Karar

Model — 1 1,06 0,5884 Tesadufi Etkiler
Model — 2 3,41 0,7555 Tesadufi Etkiler
Model — 3 5,30 0,7255 Tesadiifi Etkiler

Hausman testi sonuglarina goére, her modele iliskin olasilik degerlerinin
(0,5884, 0,7555, 0,7255) 0,05’ten biiyilk olmasi, li¢ modelde de tesadiifi etkiler

modelinin, sabit etkiler modelinden daha uygun sonuglar verecegi agiktir.

3.4.4. Tesadiifi Etkiler Modelinde Temel Varsayimlara iliskin Testler

Tesadiifi etkiler modelinde, heteroskedasitenin varligini test etmek amaciyla
Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ile Levene, Brown ve Forsythe’nin testlerine
bakilmaktadir (Tatoglu, 2018: 234). Heteroskedasite, Gauss-Markov ve en kiiciik
kareler yonteminin ana varsayimlarindan biri olan “Hata terimi biitiin gozlemler i¢in
sabit varyanslidir.” varsayimindan hareketle homoskedasite durumundan sapmayi ifade

eden terimdir (Siimer, 2006: 18).
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Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun varligimi test etmek iginse,
Bharava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu’nun yerel
en iyi degismez testlerine bagvurulmaktadir. Her iki test igin de kritik degerlerin 2’den
kiiglik ¢ikmasi, modellerde otokorelasyonun varligina isaret etmektedir (Tatoglu, 2018:
238).

Modeller de heteroskedasitenin varligini arastiran Levene, Brown ve Forsythe
testi ile otokorelasyonun varligim1 arastiran Durbin-Watson ve Baltagi-Wu testi

sonuglar1 Tablo 3.9°da verilmektedir.
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Tablo 3.9: Tesadiifi Etkiler Modellerinde Heteroskedasite ve Otokorelasyon Testi

Sonuglart
Model -1
Heteroskedasite Test Otokorelasyon Testi Test Degerleri
Istatistigi
22,8476
wo (pr=0,0000)
Levane, Brown Bhargava, Franzini ve
ve Narendranathan 0,5178
. W50 14,1844 : . '
Forsythe Testi (pr=0,0000) Durbin Watson Testi
w10 21,4237
(pr=0,0000)
Baltagi-Wu LBI Testi 0,7359
Model -2
Heteroskedasite Test Otokorelasyon Testi Test Degerleri
Istatistigi
W0 13,7348
(pr=0,0000)
Levane, Brown Bhargava, Franzini ve
ve Vel zl?ig%OOO) Narendranathan 0,5040
Forsythe Testi pr=g, Durbin Watson Testi
W10 11,7975
(pr=0,0000)
Baltagi-Wu LBI Testi 0,7360
Model -3
Heteroskedasite Test Otokorelasyon Testi Test Degerleri
Istatistigi
WO 18,6422
(pr=0,0000)
Levane, Brown Bhargava, Franzini ve
ve W50 (12r’%704600) Narendranathan 0,5503
Forsythe Testi pr=,, Durbin Watson Testi
w10 17,4165
(pr=0,0000)
Baltagi-Wu LBI Testi 0,7438

Model 1 i¢in tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasitenin Levene, Brown ve
Forsythe’nin test istatistikleri (W0, W50 ve W10) 27,254 serbestlik dereceli Snedecor F

tablosu ile karsilastirilmig, modelde heteroskedasite oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bununla birlikte, Durbin-Watson (0,5178) ve Baltagi-Wu LBI (0,7359) testlerinin
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istatistiki degerleri 2’den kiigiik oldugu i¢in modelde otokorelasyon probleminin oldugu

yorumu yapilabilir.

Model 2 ve Model 3 tesadiifi etkiler modellerinde de Model 1 ile ayn1 sonuglar
goriilmekte ve her iki modelde heteroskedasite ile otokorelasyon probleminin oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

Ucg modelde de hem heteroskedasite hem de otokorelasyon sorunu oldugu igin
kiimelenmis standart hatalar1 elde edebilmek adina Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi

kullanilmustir.

3.5. TESADUFi ETKIiLER MODELIi SONUCLARI
Calismada belirtilen ii¢ modele ait sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 3.10: Model 1 Pay Basina Kazang ve Pay Basina Diisen Net Varlik Degerinin
Pay Fiyat1 Uzerindeki Etkisi

Direngcli Std. Hata

Degiskenler Katsay1 z P>|z|
PBK 5,2824 0,8884 5,95 0,000
NAV 0,2410 0,1626 1,48 0,138
_cons 5,3746 2,8221 1,90 0,057
R? 0,40
Wald X? 43,29

Tablo 3.10’da Model 1’e iliskin tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 verilmektedir.
Pay basina kazancin, pay fiyati tizerindeki etkisi, pozitiftir ve p degerinin %1’den kiigiik
(p=0,000) olmasi bu iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugunu
gostermektedir. Pay basma kazanctaki %]1°lik artis, pay fiyatin1 %5,28 oraninda

artirmaktadir.

Pay basina diisen net varliga iliskin p degerinin %10’dan biiyiik olmasi
(p=0,138) nedeniyle pay fiyati ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonug

bulunamamustir.

Modelde R? degeri, pay basina kazang bagimsiz degiskeni pay fiyat:1 bagimli

degiskenini %40 oraninda etkiledigini gostermektedir.
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Tablo 3.11: Model 2 Kurumsal Y6netim Degiskenlerinin Pay Fiyat1 Uzerindeki Etkisi

Direngli Std. Hata

Degiskenler Katsay1 z P>|z|
YKH? 0,1557 0,0573 2,72 0,007
CD -0,2486 5,6136 -0,04 0,965
YBC -2,4193 2,1702 -1,11 0,265
BUO 25,2263 10,2150 2,47 0,014
KUO -14,9286 15,8121 -0,94 0,345
YUO 9,4462 6,3434 1,49 0,136
_cons -3,8680 6,0236 -0,64 0,521
R? 0,17

Wald X2 14,80

Tablo 3.11°de Model 2’nin tesadiifi etkiler test sonuglar1 verilmistir. YOnetim
kurulu hacminin karesi, yonetim kurulu hacminin pay fiyati iizerinde dogrusal olmayan
bir etkisinin olup olmadigim tespit etmek i¢in modele dahil edilmektedir. Yonetim
kurulu hacminin karesi pozitif katsayiya sahiptir ve bu katsayr %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Yonetim kurulu hacminde meydana gelen artisin pay
fiyat1 lizerinde daha gii¢lii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulguya gore
yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi, alinacak kararlar ile ilgili ¢esitli uzmanliklar
ve verimli kararlar alinmasini ve bununla birlikte olumlu bir piyasa degerlemesini
saglamaktadir. Bu durumda firmalarin yonetim kurulu sayisinin artmasi pay fiyatlarini

olumlu yonde etkilemektedir.

Yonetim kurulu bagimsiz iiye orani pozitif katsayiya sahip ve p degerinin
%y5’den kiigiiktiir (p=0,014). Bu sonug, bu iki degisken arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Yonetim kurulu bagimsiz iiye
oraninda %1 °lik artig, pay fiyatin1 %25,22 oraninda artirmaktadir. Bu durumda firmanin
yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisini artirmasi pay fiyatlarini olumlu yonde

etkilemektedir.

CEO ikiligi, yonetim kurulu baskaninin cinsiyeti, yonetim kurulu kadmn iye
orani ile yonetim kurulu yabanci iiye orani degiskenlerinin p degerinin %10’dan biiyiik
olmasi nedeniyle bu degiskenlerin pay fiyat1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.
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Modelde R? degeri, yonetim kurulu hacminin karesi ve ydnetim kurulu
bagimsiz {iye oranit degiskenleri pay fiyatt bagimli degiskenini %17 oraninda

etkiledigini gostermektedir.

Tablo 3.12: Model 3 Pay Basina Kazang, Pay Basmna Diisen Net Varlik Degeri ve

Kurumsal Yénetim Degiskenlerinin Pay Fiyati Uzerindeki Etkisi

Direngli Std. Hata

Degiskenler Katsayi z P>|z|
PBK 4,8896 0,8656 5,65 0,000
NAV -0,0113 0,2186 -0,05 0,958
YKH? 0,0740 0,0283 2,61 0,009
CD 0,6397 4,2072 0,15 0,879
YBC -2,7089 1,5557 -1,74 0,082
BUO 20,8957 11,6490 1,79 0,073
KUO -18,6270 11,4755 -1,62 0,105
YUO -2,0046 6,2951 -0,32 0,750
_cons 1,1448 3,6276 0,32 0,752
R? 0,45

Wald X? 137,93

Model 3’iin tesadiifi etkiler modeli test sonuglar1 Tablo 3.12°de yer almaktadir.
Pay basina kazang degiskeni pozitif katsayiya sahiptir ve bu katsaymin p degerinin
%1°den kiiclik (p=0,000) olmasi nedeniyle pay basina kazancin pay fiyati lizerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu ileri siiriilebilir. Bu baglamda,
pay basina kazangta meydana gelecek %1°lik bir artis, pay fiyatini %4,88 oraninda
artirmaktadir. Bu durumda yatirimcilar i¢in oldukg¢a 6nemli olan firmalarin pay basina

kazancinda meydana gelen artisin pay fiyatini artirdigr goriilmektedir.

Yonetim kurulu hacminin karesinin pay fiyatina etkisinin pozitif ve p degerinin
%1’den kiigiik (p=0,009) olmasi bu iki degisken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Yonetim kurulu hacminde meydana gelen
artisin pay fiyati lizerinde daha gii¢lii bir etkiye sahip oldugu goriilmekte ve biiyiik
yonetim kurullarinda daha verimli kararlar alinacagi sonucuna ulagilmaktadir. Bu
sonuca gore firmanin yonetim kurulu iiye sayisindaki artig, pay fiyatini olumlu yonde

etkilemektedir.
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Yonetim kurulu baskan cinsiyeti degiskeninin katsayisi negatiftir ve bu
katsaymin p degeri %10’dan kiigiiktiir (p=0,082). Bu nedenle yonetim kurulu baskan
cinsiyetinin pay fiyati iizerinde %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir
etkiye sahip oldugu soylenebilir. Bu sonuca gore, yonetim kurulu baskaninin erkek

olmasi pay fiyatini negatif yonde etkilemektedir.

Yonetim kurulu bagimsiz iiye oraninin katsayisi pozitiftir ve bu katsayr %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (p=0,073). Bu bulgu, yonetim kurulu bagimsiz
tiye oraninda meydana gelecek %]1°lik bir artisin pay fiyatimi %20,89 oraninda
artirabilecegini gostermektedir. Bu durumda firmalarin yonetim kurulunda bulunan
bagimsiz iiye sayisinin artmasinin yonetim kurulunda alinan kararlarin objektif, yapici
ve mantikli olmasini sagladig1 ve sirketlerin pay fiyatini olumlu yonde etkiledigi ileri

surtlebilir.

Pay basma diisen net varlik degeri, CEO ikiligi, yonetim kurulu kadin iiye
orani ve yonetim kurulu yabanci liye orani degiskenlerinin p degerinin %10’dan biiyiik
olmasi1 nedeniyle, pay fiyat1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip

olmadiklar1 goriilmektedir.

Modelde R? degeri, pay basina kazang, yonetim kurulu hacminin karesi,
yonetim kurulu bagkan cinsiyeti ve yonetim kurulu bagimsiz iiye oram1 degiskenlerinin

pay fiyatt bagimli degiskenini %45 oraninda etkiledigi goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Yasanan finansal krizler, gelisen teknoloji, firma skandallarinin ortaya ¢ikmasi
ile firma oOzellestirmelerine olan Onemin artmasi gibi olaylar sonucunda kurumsal
yonetime olan énem artmis ve bu olaylar sonucunda tiim diinyada kabul géren kurumsal
yonetim ilkeleri yayinlanmistir. Firmalarin bu ilkeler 15181nda hareket etmesi piyasadaki
degerlerini etkiledigi goriilmektedir. Literatiirde deger iliskisi ile ilgili birgok calisma
bulunmasina karsin pay fiyati ile kurumsal yonetim degiskenlerinin deger iliskisini ele

alan ¢aligmalarin yapilmamis olmasi ¢aligmanin literatiire katkis1 ve 6zgiinltiglidiir.

Bu caligmada 2008-2018 yillar1 arasinda BIST XKURY Endeksi’nde islem
goren firmalarin pay fiyatin1 etkilemesi beklenen; pay basina kazang, net varlik degeri
ve kurumsal yonetim degiskenlerine iliskin deger iliskisi panel veri analizi yontemi ile

incelenmektedir.

Analizde, pay basina kazang ve pay basina diisen net varlik degerinin pay fiyati
tizerindeki etkisi (Model 1), kurumsal yonetim degiskenlerinin pay fiyati iizerindeki
etkisi (Model 2) ve Model 1 ile Model 2’deki tiim bagimsiz degiskenlerin pay fiyati

tizerindeki etkisi (Model 3) tesadiifi etkiler modeliyle tahmin edilmektedir.

Model 1’°de pay basina kazancin pay fiyati tizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. Bu sonug, pay basina karda meydana gelen bir artigin pay fiyatin
da artiracagini gostermektedir. Bir diger degisken olan pay basina net varlik degeri de
pozitiftir ancak, istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu pozitif katsay1 pay basina diisen
net varlik degerinin arttik¢a, pay fiyatinin artacagi yoniinde yorumlanabilir, fakat sonug

istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Model 2’ye gore, yonetim kurulu hacminin karesi ve yonetim kurulu bagimsiz
liye oran1 degiskenlerinin pay fiyati iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. Bu sonug yonetim kurulu hacminin karesi ile bagimsiz liye oraninda meydana
gelen bir artisin pay fiyatimi artiracagini gostermektedir. CEO ikiligi, yonetim kurulu
bagkan cinsiyeti ve yonetim kurulu kadin iiye oran1 degiskenlerinin etkisi negatif ancak
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuca gore degiskenlerde meydana gelecek bir
azalma pay fiyatim1 arttirabilir fakat sonuglar anlamli bulunmamistir. Son bagimsiz
degisken olan yonetim kurulu yabanci iiye oraninin isareti ise pozitiftir ancak bu

degiskeninde pay fiyat1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip olmadig
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goriilmektedir. Isaretin pozitif olmas1 yabanci iiye orani arttik¢a pay fiyatinin artacagini

gostermektedir fakat sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Model 3’e gore, pay basmna kazang, yonetim kurulu hacminin karesi ve
yonetim kurulu bagimsiz iiye oran1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Bu sonuca gore pay basina kazang, yonetim kurulu hacminin karesi ve bagimsiz {iye
oraninda meydana gelen bir artisin pay fiyatini artiracagi anlamina gelmektedir. Bir
baska degisken olan yonetim kurulu baskaninin cinsiyeti istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. Yani firmalarda kadin yonetim kurulu baskanlarinin olmasi halinde pay
fiyatlarinin artacagini sdyleyebiliriz. Pay bagina diisen net varlik degeri, yonetim kurulu
kadin iiye orani ve yonetim kurulu yabanci liye orani degiskenleri negatiftir ancak, bu
degiskenler pay fiyati lizerinde istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahiptir. Yani bu
degiskenlerde meydana gelecek bir azalmanin pay fiyatini artiracagi yoniinde yorum
yapilabilir fakat sonuglar anlamli bulunmamustir. Diger bir bagimsiz degisken olan CEO
ikiligi ise, pozitiftir ancak bu degisken de istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuca
gore, CEO ikiliginde meydana gelecek bir artigin pay fiyatini artiracagi yoniinde yorum

yapilabilir, fakat sonu¢ anlamsiz bulunmustur.

Calismadan elde edilen sonuglar, pay basina kazang ve bazi kurumsal yonetim
unsurlarinm  (YKH?, YBC ve BUO) pay fiyati iizerinde etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gore, Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
islem goren firmalarda daha verimli kararlar alinabilmesi i¢in yonetim kurulunun
biiyiitiilmesi gerekmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu iyeleri, firmalarin yonetim
kurulu i¢inde kurulan denetimden sorumlu komitelerin bagkanliklarini yapmaktadir.
Firmalarin yonetim kurulu bagimsiz iiye sayilarmi asgari diizeyde tutmak yerine
artirmas1 gerektigi diistiniilmektedir. Ayrica elde edilen bulgular, firma yonetim
kurulunda kadin bagkanin olmasi halinde pay fiyatlarinin bundan pozitif yonde
etkilenecegini gostermektedir. Norveg, gee¢mis donemlerde borsaya kaydedilen
firmalarin yonetim kurullarinda %40 kadin iiye bulundurma zorunlulugu getirmistir
(Karakili¢ ve Vuran, 2019: 17). Bu uygulamay1 birgok Avrupa Birligi iilkesi de
kullanmaya baglamistir. Bu sonuglara gore firmalarin yonetim kurullarinda daha fazla
kadin ydneticiye yer vermesi beklenmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar ve
yorumlar piyasa katilimcilari, yatirimcilar ve karar vericiler agisindan 6nemli ve anlamli

oldugu disiiniilmektedir. Ayrica deger iligkisi ve kurumsal yonetim konusuyla ilgili
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gelecek calismalarda, kurumsal yonetim yeniliklerinin 6z kaynak defter degeri ile
kazanglar  arasindaki iligkinin  incelenmesinin literatiire katki  saglayacagi

distintiilmektedir.
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