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ABSTRACT
This study examines the relationship between the

OZET
Bu calisma 2019 yili iginde Borsa Istanbul Kurumsal

Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin pay basina
kazang, net varlik degeri ve kurumsal yonetime iligkin
degiskenler ile pay getirileri arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Calismada Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nde igslem goren 28 sirketin 2008-2018 yillari
arasindaki verilerine yer verilmektedir. Finans sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar ¢aligma kapsami disinda
tutulmustur. Arastirmada ii¢ model belirlenmis ve bu ii¢
model panel veri analizi tesadiifi etkiler modeli
yardimiyla incelenmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analiz bulgular1 genel olarak
degerlendirildiginde pay basmma kazang, yonetim kurulu
hacminin karesi ve yonetim kurulu bagimsiz iiye orani
degiskenlerinin pay fiyati {izerinde pozitif, yodnetim
kurulu baskan cinsiyeti degiskeninin ise negatif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Deger Iliskisi, Kurumsal Yonetim,
Pay Getirileri, Tesadiifi Etkiler Modeli

1. GIiRiS

variables of earnings per share, net asset value, corporate
governance and stock returns of companies included in
the Borsa Istanbul Corporate Governance Index in 2019.
The study includes the data of 28 companies traded in the
Corporate Governance Index between 2008-2018. In the
study, the companies which are operating in the financial
sector were excluded from the study. Three models were
determined in the research and these three models were
analyzed with the help of panel data analysis random
effects model.

More generally, these basic findings are consistent with
research showing that the variables of earnings per share,
the square of the volume of the administrative board, the
ratio of independent members of the board have a positive
effect on the share price, and the gender of the board
chairman has a negative effect.

Key Words: Value Relevance, Corporate Governance,
Stock Return, Random Effects Model

1960’11 yillarin sonlarina dogru 6nem kazanmaya baslayan deger iliskisi kavrami, finansal tablolardan
saglanan bilgiler ile paylarmm piyasa degerleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Deger iliskisi
calismalarinda, pay fiyatindaki zamanlar arasindaki varyasyon etkisinin ilgili muhasebe bilgileriyle
aciklanmasi amaglanmaktadir.

Son yillarda kurumsal yonetim kavraminin nemi giderek artmaktadir. flk olarak 1970°1i yillarda Amerika
Birlesik Devletleri’nde kullanilmaya baglanan kurumsal yonetim kavrami 1980°li yillardan itibaren
diinyanin ¢esitli bolgelerinde yasanan yolsuzluklar, sirket skandallari ile finansal kriz gibi olaylar
neticesinde artik kiiresel anlamda daha da 6n plandadir.

! Bu ¢alisma, Dog. Dr. Emin ZEYTINOGLU damsmanliginda vyiiriitiilen Ozgiir CALISKAN’m “Deger 1liskisi ve Kurumsal Yénetim: Borsa
istanbul Uzerine Bir Uygulama” baslikl1 yiiksek lisans tezinden {iretilmistir.
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Kurumsal yonetim, sirketin belirli bir donemde kullandig1 muhasebe bilgilerinin niceligine ve niteligine
biiylik 6nem vermektedir. Glivenilir, ihtiyaca uygun ve ger¢ege uygun sunulmus olan muhasebe bilgisi tiim
bilgi kullanicilan agisindan kiymetli olmakla birlikte ancak kurumsal yonetim ilkelerinin tam olarak takip
edildigi isletmelerde bu kapsamda bilginin elde edilebilecegi agiktir (Kubascikova, 2017: 338).

Literatiirde pay fiyati ile kurumsal yonetim degiskenlerinin deger iliskisi konusunu ele alan ve ampirik
uygulamalar ile destekleyen yeterli ¢alismanin bulunmamaktadir. Calisma bu eksikligi gidererek literatiire
katkida bulunmaya c¢alismaktadir. Caligmada elde edilen sonuglarin piyasa katilimcilari, yatirimcilar ve
karar vericiler agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Bu calisma, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem géren firmalarm 2008-2018 yillart
arasindaki verilerine dayali olarak pay getirilerini etkileyen pay basina kazang, net varlik degeri ile
kurumsal yonetim unsurlarina iliskin deger iliskisini ortaya koymaktadir. Calismada Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nde bulunan firmalarin verilerine faaliyet raporlarindan, www.isyatirim.com.tr ve kap.gov.tr
internet sitesinden ulasilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde kisaca deger iliskisi kavraminin ne oldugu aciklanmaya calisilarak, deger iliskisi
Olciim yontemleri ile deger iliskisi hakkinda yaygin olarak kullanilan modellere yer verilecektir.

2.1. Deger lliskisi Kavrami

Sermaye piyasalarinda muhasebe bilgilerinin olusturdugu etkiler ve bu etkilerin sonuglar ile ilgili yapilan
caligmalar 1960’11 yillarin sonlarina dogru énem kazanmis, bu tarihten itibaren ¢alismalar diizenli olarak
devam etmistir (Aktas, 2009: 27).

Deger iliskisi kavrami, genel muhasebe bilgileri ile pay piyasasi arasindaki iligkiyi gdstermek amaciyla
kullanilmakta ve muhasebe bilgilerinin pay fiyatlarinda olusturdugu dalgalanmay1 6lgmektedir. Bu kavram
ilk olarak “Some Estimates of the Cost of Capital to the Electric Utility Industry” adli calismada Miller ve
Modigliani tarafindan ileri sliriilmiistiir (Semertzidou, 2008: 11).

Deger iliskisi calismalar1 muhasebe bilgilerinin piyasa deger iliskisini 6lgmede kullanilan ydntem ve
varsayimlara dayanarak farkli yaklagimlar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Bu yaklasimlar deger
iligkisinin farkli agilardan yorumlanmasini saglamigtir. Deger iligkisini 6lgmek i¢in kullanilan yaklagimlar
su sekilde siralanmaktadir (Aktas, 2009: 27-28):

i. Sermaye piyasalarinda gozlemlenen fiyatlar, paylarin gergek degerinin belirlenmesinde kullanilan
muhasebe bilgilerini zamaninda degil gecikmeli olarak yansitmaktadir. Buna bagl olarak deger iliskisi
kavrami muhasebe bilgilerine gore yerine getirilen prosediirlerin basar diizeyleriyle ilgili olarak kontrol
edilebilir.

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

iii. Muhasebe bilgileri, yatirimcilarin piyasada olusan beklentilerini yeniden ele almakta ve yeni kararlar
vermesini saglayacak bir haber niteligi tasimaktadir. Buna bagli olarak, deger iligkisi piyasada olusan ve
haber niteligi tasiyan bilgilerin yatirimci beklentilerine bagl olarak kisa donemde pay fiyatlarini degistirme
giicii olarak tanimlanmaktadir.

iv. Finansal tablolarda sunulan muhasebe bilgileri paylarin fiyat veya getirilerine etki eden bilgi setinin
kaynagina bakilmaksizin belirlenmekte ve 6zetlenmektedir. Bu kapsamda muhasebe bilgilerinin fiyat ya da
getiri ile uzun donemli istatistiksel iligkisinin 6l¢timii hedeflenmistir.

2.2. Deger lliskisi Modelleri

Deger iliskisi ¢alismalarinda kullanilan modeller ii¢ temel modelden olusmaktadir (Okur, 2016: 83). Buna
bagl olarak bu modellerden ilki, bilango degiskenlerinin agiklayicit degisen olarak kullanildigi bilango
modeli, ikincisi gelir tablosu kalemlerinin kullanildig1 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 ¢oziimlenmesinde en kiigiik kareler yonteminden
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yararlanilir ve bagimli-bagimsiz degisken se¢imi modellerin farklilasmasina neden olur (Akkaya, 2013:
13).

2.2.1. Bilan¢o Modeli

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

MVE = MVA+ MVL + MVC

Burada;

MVE: Payin Piyasa Degeri

MVA: Varliklarin Piyasa Degeri

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

Holthausen ve Watts (2001), bilanco modelinin artan birliktelik ¢aligmalarinda kullanilan bir regresyon
modeli oldugunu belirtmektedir. Modelde net varlik degeri beklenen nakit akislarimin uygun sermaye
maliyeti ile daha kolay ¢oziimlenebilir hale getirilmesi sonucu hesaplanir. Bilango modelinin kullanildigi
caligmalarda, firmalarin rekabet avantajina sahip olmasi nedeniyle yiiksek getiri elde edecekleri tahmin
edilmektedir. Yiiksek getirinin elde edilmesi icin ilgili modele, varli§in piyasa degeri ile net varlik degeri
arasindaki fark olarak agiklanan serefiye terimi eklenir. Bu modelde bilangoya ait piyasa degerinin deger
iligkisi, katsayilarin sifirdan farkli olup olmadig test edilerek belirlenmektedir. Elde edilen test sonucuna
gore, katsayilarin bilangodaki varliklar icin anlamli ve pozitif c¢ikmast beklenirken, bilangodaki
yiikiimliilikler i¢in ise anlamli ve negatif ¢ikmasi 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

2.2.2. 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 ifade edilmistir:

_ HBK HBKj—HBKp_,
Tie = %o + b1 (HBPDit) + 5 ( HBPD_, t &t

Burada,;

ric: 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 kar1

HBKit1: 1 firmasinin t-1 yilina iligkin diizeltilmis pay basina net kari

HBPD::: i firmasinin t donemine iligkin pay basina piyasa degeri

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

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

Piyasa Degeri / Kazang
Piyasa Degeri / Defter Degeri
Piyasa Degeri / Satis

Piyasa Degeri / Duran Varlik
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v" Piyasa Degeri / Faaliyet Kari
2.2.3. Karma Model

Deger iliskisini analiz eden yaklagimlarin sonuncusu bilango ve gelir tablosu modelinin birlesiminden
olusan karma modeldir. Gelir tablosu bilgisi olarak donem net karmin, bilanco bilgisi olarak da defter
degerinin kullanildig1 karma model, Ohlson (1995) tarafindan gelistirilmistir ve kaynaklarda Ohlson model
olarak da adlandirilmaktadir. Karma model asagidaki sekilde formiile edilmistir:

Vi = BVE, + Y74 Rf_T Ee[X{ir]

Burada;

Vi: t zamanda sonug degeri

BVE:: t zamanda sermayenin defter degeri

Rt : 1 art1 iskonto orani

E:: beklenti faktorii

X? : anormal kazang rakami

Modelde hesaplanan V; degerinin piyasada olusan fiyat ile ayn1 olmasi beklenir (Ohlson, 1995: 669).
Formiilde yer alan anormal kar Ohlson (1995)’a gore, sermaye maliyeti (risksiz iskonto orani) ile defter
degeri carpiminin cari kazangtan ¢ikarilmasiyla elde edilir (Ohlson, 1995: 667). Anormal kazang asagidaki
sekilde hesaplanir:

X¢ =X, —15.BVE,_4

Burada;

X% : Cari Kazang

It : Risksiz Iskonto Oran

Lo ve Lys (2000)’e gore deger iligkisi ¢alismalarinda karma modelin siklikla kullanilmasinin bes temel
sebebi vardir:

Karma model deger iligkisi caligmalar1 ile muhasebe bilgileri arasinda matematiksel bir bag
kurmaktadir.

Karma model birgok alanda kullanilmasi nedeniyle muhasebe ¢aligmalarina farkli ¢6ziim olanaklari
saglar.

Karma model yapilan muhasebe caligmalarinda yiiksek anlamlilik katsayisi iireterek daha anlamh
sonuclara ulagilmasini saglar.

Karma model ile yapilan galismalar yiiksek R? sonucu verir. Buna bagh olarak deger iliskisinin
sermaye, net kar ve temettii rakamlari ile anlamli bir iligkisi oldugu sonucuna varilir.

Karma modelle yapilan arastirmalar genellikle yiliksek oranda agiklayici sonuglar verir. Bu da yapilan
arastirmalarin politika tavsiyesi olarak kullanilmasini saglar.

3. LITERATUR OZETi

Bu boliimde, genis bir ¢alisma alanina sahip olan deger iliskisi ve kurumsal yonetim arasindaki iliskiye
deginen literatiire yer verilmistir.

Glingor ve Giliney (2019), kurumsal yonetim performansinin pay kazanglar {istiindeki etkisini incelemistir.
Caligma, 2010-2017 donemlerini kapsamakta olup uygulanan panel veri analizi ydntemi sonucunda
kurumsal yonetim ile pay kazanclar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Karakilic ve Vuran (2019), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren halka agik firmalarin kurumsal yonetim
degiskenleri ve firma degeri arasindaki iligskiyi analiz etmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢aligmada,
2013 yil1 ve 2016 yilli arasinda BIST 100 ve BIST XKURY de bulunan 78 firma secilmistir. Arastirmada
ulagilan bulgulara bakilarak, kurumsal yonetim uygulamalari ile bagimli degisken olan firma performans
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degiskenleri (6z sermaye kazanci ve aktif kazang) arasinda giiclii bir iliski olmadigi, ancak aktif karlig ile
kurumsal yonetim uygulamalari arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ahmadi ve Bouri (2018), Tunus Borsasi’nda listelenen finansal sektérde faaliyet gosteren firmalarin defter
degeri ve pay fiyatlarindaki kazancin deger iliskisini incelemislerdir. 2010 yil1 ve 2015 yil1 arasinda Tunus
Borsasi’nda bulunan 24 sirket segilerek panel regresyon tekniginin uygulandigi calisma sonucunda pay ve
defter degeri arasinda istatistiki olarak pozitif bir iligskinin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

Attia vd. (2018), finansal raporlama donemlerindeki gecikmelerin gecmis ve simdiki kazanglarin
gelecekteki kazanglar icin ilgi diizeyini artirip arttirmadigmm arastirmistir. Orneklem, 1999-2014 yillari
arasinda 12 MENA iilkesinde listelenmis 104 bankadan olusmaktadir. Calisma sonucunda finansal
raporlamadaki gecikme ile mevcut getiri ve gelecekteki getiriler arasinda olumlu bir iliski oldugu
gbzlemlenmistir.

Koémecgoglu ve Vuran (2018), ilgili arastirmada 2012 yili ile 2016 yil1 arasinda BIST XKURY endeksinde
bulunan ve ¢esitli sektorlerde islem goren 72 firmanin kurumsal yonetim uygulamalarinin firma karliligina
yarar1 panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara gére kurumsal yonetim
ve firmanin piyasa degeri arasinda anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Ahmadi vd. (2018), yaptiklar1 ¢aligmada Tunus Borsasi’nda kote edilmis firmalarin defter degeri,
kazanglar1 ve firmalarin 6z kaynak degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma drnekleminde 2010-2016
yillar1 arasinda Tunus Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan 24 banka, Ohlson (1995) modeli kullanilarak
incelenmigtir. Defter degeri, kar ve nakit akiglarinin firma degeri ile pozitif bir iligkisi oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Shreyes ve Gowda (2018), Hindistan kurumsal sektoriinde finansal bilgilere dayanan, muhasebe bilgileri
deger iliski diizeyini incelemistir. Calismanin 6rneklemini 2000 ve 2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
BSE 500 sirketlerinden segilmis olan 125 sirket olusturmaktadir. Ohlson modelinin kullanildig1 ¢alismada,
pay fiyati ile muhasebe bilgilerini temsil eden parametreler arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Kouki (2018), calismasinda Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin uygulanmasindan sonraki
donemlerde, kazanclardaki degisimlerin 6z kaynak degerini iyilestirip iyilestirmedigini incelemistir.
Ohlson (1995) modelinin kullanildigi ¢alismanin 6rneklemini 2000-2011 yillar1 arasinda Almanya, Fransa
ve Belcika’da listelenen sirketler olusturmaktadir. Mevcut ¢alismada, pay kazanclar1 ile UFRS sonrasi
muhasebe bilgilerindeki degisim arasinda bir iliski oldugu yalniz sonuglardaki farkin anlamli olmadigi
belirlenmistir.

Shan (2015), kazang yonetiminin deger iliskisi diizeyini diisiiriip diislirmedigini ve iyi bir kurumsal
yonetimin kazang¢ yonetimini sinirlandirip sinirlandirmadigini aragtirmistir. Veriler 2001 yili ile 2005 yih
arasinda Sangay SSE 180 ve Shenzhen SSE 100’de listelenen 1.012 adet firmadan olugsmaktadir. Ohlson
modelinin kullanildig1 ¢alismada kazang¢ yoOnetimi yapan sirketler i¢in deger iliskisi diizeyinin negatif
etkisinin kazang yoOnetimi olmayan sirketlere gore daha biiyiik oldugu ve iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip sirketlerin kazang yonetimini kisitlama olasiliginin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

latridis (2013), gevresel raporlama puani ile kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligma
orneklemini 2005 ve 2011 yillar1 arasinda Malezya Borsasinda bulunan g¢evreye duyarlt 529 adet sirket
olusturmaktadir. En kiiciik kareler yonteminin kullanildig1 ¢aligmada, cevresel agiklamalarin, cevresel
performans ve kurumsal yonetimle pozitif bir baglantisi oldugu goriilmiis ve ¢evresel aciklama kalitesi ile
cevre dostu politikalarin benimsenmesinin yatirimci algilariyla pozitif olarak iliskili oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Oliveira vd. (2010), ¢caligmalarinda 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 6rneklemi Portekiz Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 354
adet sirketten olusmaktadir. Calisma sonucunda maddi olmayan duran varliklarin degerinin pay fiyat: ile
biiyiik 6l¢iide iliskili oldugu tespit edilmistir.

Jamaluddin vd. (2009), ilgili ¢aligmada kurumsal yonetim yeniliklerinin, Ohlson modeli kullanilarak 6z
kaynak defter degeri ve kazanglarin degere olan ilgisini incelemistir. Caligma 6reklemini, 1999 ile 2001
yillar1 arasinda Bursa Malezya Borsasinda faaliyet gosteren Yonetim Kurulu sirketleri olusturmaktadir.
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Calisgma mali tablolarda raporlanan 6z kaynak defter degeri ve kazanglarin, Malezyali firmalarin 6z
kaynaklarinin degerlenmesine dair bulgular sunmaktadir.

4. VERiI VE METODOLOJi

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (BIST XKURY) yer alan firmalarin
pay fiyatin1 etkileyen pay basina kazang, net varlik degeri ve kurumsal yonetim unsurlar ile ilgili deger
iliskisini incelemektir.

Calisma, 2019 yili icinde BIST XKURY endeksinde yer alan 28 firmanm 2008-2018 yillar1 arasindaki
verilerini kapsamaktadir. BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nin hesaplanmaya baslandigi tarihin 31
Agustos 2007 olmasi nedeniyle analize baglangi¢ tarihinin 2008 yil1 olmasina karar verilmistir. Bunun yan
sira, diger bir¢ok ¢alismada oldugu gibi finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ¢aligmanin kapsami
disinda tutulmustur. Calismada Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin secilmesindeki amag,
literatiirde bu yonde bir boslugun olmasi ve buradaki firmalarin veri yoniinden giivenilir, karsilastirilabilir
ve istikrarli olmasidir. Yani Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalar, Kurumsal YOnetim
uygulamalarina bagl uygulamalari yillik faaliyet raporlarinda diizenli bir sekilde vermekte ve bu calismada
yapilacak olan analizler igin tutarli bir altyap: sunmaktadir.

4.1. 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 ¢ikarildiktan sonra, kalan 28 firmaya ait 2008-2018
yillar1 verilerine ulagilmigtir. Bu baglamda, arastirmaya dahil edilen firmalar Tablo 1°de gosterilmektedir.
Firmalara iligkin verilere, Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitesinden ve firmalarin faaliyet
raporlarindan ulasilmistir. Yilsonu pay fiyatlari ise, Is Yatirim Menkul Degerler A.S. nin internet sitesinden
elde edilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar
Kod Firma Ad1
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
ARCLK ARCELIK A.S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
AYGAZ AYGAZ AS.
BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
ENJSA ENERJISA ENERJI A.S.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
MGROS MIGROS TICARET A.S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S
PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.
PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.
TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

0

N
1
2
3
4
5
6
7
8
9
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Calisgmada 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 orani ile yonetim kurulunda bulunan yabanci iiye orani [Agostino vd. (2010),
Fiador (2013), Kayalidere (2013), Shan (2015), Maigoshi vd. (2017), Ahmadi vd. (2018), Kémegoglu ve
Vuran (2018), Kouki (2018), Ozgelik (2018), Ragap ve Caharrani (2018), Shreyes ve Growda (2018),
Karakilig ve Vuran (2019)] ¢alismalarindan alinmistir. Pay fiyati ¢aligmanin bagimli degiskeni iken, diger
tim degiskenler bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri, iyi kurumsal
yoOnetim Onlemlerinin yoneticilerin paydaslar lehine etkin izleme ve kontrol algist yoluyla paylarin piyasa
fiyatin1 etkiledigi varsayimina dayanarak dahil edilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin
aciklamalar Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degigkenler
Aciklama

Degisken Adi

Bagimh Degisken

Pay Fiyati

Bagimsiz Degisken

Pay Basina Kazang

Pay Basina Diisen Net Varlik
Degeri

Yonetim Kurulu Hacmi

Sembol

Y1l Sonu Pay Fiyati PF

Net Kar / Pay Sayisi

(Toplam Varliklar — Toplam Yiikiimliiliikler) / Pay Sayisi

Yonetim Kurulunda Bulunan Toplam Uye Sayisi

CEO Ikiligi

Genel Miidiiriin Ayn1 Zamanda Yoénetim Kurulu Bagkani Olmasi

Yonetim Kurulu Baskan Cinsiyeti

Yonetim Kurulu Baskan Cinsiyeti

Yoénetim Kurulu Bagmmsiz Uye
Orani

Yonetim Kurulunda Yer Alan Bagimsiz Uye Sayismin Toplam
Yonetim Kurulu Uye Sayisina Orani

Yonetim Kurulu Kadin Uye Oram

Yonetim Kurulunda Yer Alan Kadin Uye Sayisinin Toplam
Yoénetim Kurulu Uye Sayisma Orani

Yonetim Kurulu Yabanct Uye
Orani

Yonetim Kurulunda Yer Alan Yabanci Uye Sayisiin Toplam
Yoénetim Kurulu Uye Sayisma Orani

4.2. Cahsma Bulgulari ve Degerlendirme

Bu boliimde 2008-2018 yillar1 arasinda BIST XKURY’de bulunan 28 firmanin verilerine dayanarak
STATA 13 programindan yararlanilarak panel veri analizi yontemi ile analiz edilmekte, sonug ve
degerlendirmelere yer verilmektedir. Analizde li¢c model bulunmaktadir. Model 1’de pay basina kazang ve
pay basma diisen net varlik degerinin pay fiyati lizerindeki etkisi incelenmektedir. Model 2°de ise,
kurumsal yonetim degiskenlerinin pay fiyat1 iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Son olarak Model 3’te ilk
iki modelde yer alan degiskenlerin tamaminin pay fiyati tizerindeki etkisi degerlendirilmektedir. Calismada
kullanilan bu modeller asagidaki gibidir:

PFy = Bo + B1PBK;s + BoNAV; + vy

(Model 1)

PFy = Bo + B1YKHf + B2CDy + BsYBCy + BoBUO; + BsKUO; + BYUOy + vy
(Model 2)

PFyt = Bo + P1PBKyr + BNAVie + BsYKH[ + B4CDyt + BsYBCyt + BeBUO, + f;KUOy + BgYUO; +
v;: (Model 3)

Modellerde;

PFit: t doneminde i firmasinin pay fiyati

PBKii: t doneminde i firmasinin pay basina kazanci

NAVi: t doneminde i firmasinin pay bagina diisen net varlik degeri
YKHi?: t dsneminde i firmasnin ydnetim kurulu hacminin karesi
CDit: t doneminde i firmasmin CEO ikiligi

YBCi: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu baskan cinsiyeti
BUOj: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu bagimsiz iiye orani
KUO:i: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu kadin liye orani
YUO:i: t doneminde i firmasinin yonetim kurulu yabanci iiye orani
Vit : hata terimi
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Analizde ilk olarak F istatistigine bakilmis 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.

4.2.1. Degiskenlere iliskin Tanimlayic: Istatistikler

Caligmada panel veri analizine baglamadan 6nce, panel veri analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait baz1 tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken

Toplam Goézlem Sayisi

Ortalama

Std. Sapma

Minimum

Maksimum

284

12,3411

18,9789

0,29

124

284

1,0355

1,9260

-4,6149

15,2206

284

6,7175

7,4680

-48,2101

41,8405

284

8,9260

2.2505

16

284

0,0070

0,0837

1

284

0,8133

0,3902

1

284

0,2212

0,1505

0,5714

284

0,1136

0,1115

0,5

284

0,1238

0,1854

0,8333

Tablo 3’te goriildligii iizere toplam gdzlem sayis1 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 basina 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 y6netim kurulu bagkani, hem de genel miidiirdiir.
Firmalarin yonetim kurulu baskanlarmin %81’inin erkek oldugu, yonetim kurullarimin %22’sinin bagimsiz
iiye, %11’inin kadin {iye, %12’sinin de yabanc1 tiyeden olustugu goriilmektedir.

4.2.2. Panel Veri Modellerinin Tahmin Yontemlerinin Belirlenmesi

Caligmada ii¢ adet model bulunmaktadir. 1. model pay basina kazang ve pay basina diisen net varlik
degerinin pay fiyat1 iizerindeki etkisi; 2. model kurumsal yonetim degiskenlerinin pay fiyati iizerindeki
etkisi ve 3. model pay basina kazang pay basina diisen net varlik degeri ile kurumsal yonetim
degiskenlerinin pay fiyati {izerindeki etkisidir. Bu {i¢ modelde hangi panel veri tahmin yonteminin uygun
oldugu belirlemek amaciyla model belirleme testleri yapilmugtir.

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

Tablo 4’te iic modele ait F-Test istatistigi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4. F Testi Sonuglari
Test Istatistigi
F (27,252) = 9,48
F (27,248) = 12,90
F (27,245) = 9,48

Modeller
Model — 1
Model — 2
Model — 3

Olasilik Degerleri
Prob > F = 0,0000
Prob > F = 0,0000
Prob > F = 0,0000

Tablo 4’te sirastyla Model 1, Model 2 ve Model 3 ile ilgili F-Test istatistigi sonuglar1 gosterilmektedir. Ug
modelin F-Test istatistigi sonucu sirastyla 9,48, 12,90, 9,48°dir. F test istatistiginin prob. degerlerinin
0,05’ten kiigiik (tiim modeller i¢in 0,000°dir) olmasindan dolay1 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 kullanilmayacagini gostermektedir. Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ile panel veri
analizinde tesadiifi etkinin olmadigim sdyleyen sifir hipotezine karsilik, alternatif hipotez test edilmektedir.
Test sonucunda elde edilen istatistiklere gore sifir hipotezi reddedilirse, anlaml bir tesadiifi etkiler oldugu
ve tesadiifi etkiler modelinin panel veri analizinde daha anlamli sonuglar verecegi sonucuna ulasilir. Tablo
5’te ti¢ model ile ilgili Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ile elde edilen sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 5. 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 ic¢in kullanilan Breusch-Pagan Lagrange
Carpani testi sonuglarina gore, lic modelin ki-kare istatistikleri sirasi ile 254,38, 345,72 ve 226,70 ¢ikmustir.
Bu sonuca gore, birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugunu iddia eden sifir hipotezi reddedilmekte ve
tesadiifi etkiler modelinin kullanilabilir oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Yapilan iki model belirleme testine gore F testi sabit etkiler modelinin uygun sonuglar verecegini, Breusch-
Pagan Lagrange Carpani testi ise tesadiifi etkiler modelinin uygun sonuglar verecegini ifade etmektedir. Bu
baglamda model belirlemede ii¢iincii test olan ve sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda en
uygun modelin tercih edilmesini saglayan Hausman testi sonuglarina bakilmaktadir. Tablo 6’da iic modele
iliskin Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Hausman Test Sonuglari
Modeller Ki-Kare Istatistigi Olasilik Degeri Karar
Model — 1 1,06 0,5884 Tesadiifi Etkiler
Model — 2 3,41 0,7555 Tesadiifi Etkiler
Model — 3 5,30 0,7255 Tesadiifi Etkiler

Hausman testi sonuglarina gore, her modele iliskin olasilik degerlerinin (0,5884, 0,7555, 0,7255) 0,05’ten
biiyiik olmasi, {i¢ modelde de tesadiifi etkiler modelinin, sabit etkiler modelinden daha uygun sonuglar
verecegi agiktir.

4.2.3. Tesadiifi Etkiler Modelinde Temel Varsayimlara iliskin Testler

Tesadiifi etkiler modelinde, heteroskedasitenin varligini test etmek amaciyla Breusch-Pagan Lagrange
Carpan1 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 biitlin gdzlemler icin sabit varyanshidir.” varsayimindan hareketle homoskedasite durumundan
sapmay1 ifade eden terimdir (Siimer, 2006: 18).

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun varligini 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 kiigiik ¢ikmasi, modellerde otokorelasyonun
varligina isaret etmektedir (Tatoglu, 2018: 238).

Modeller de heteroskedasitenin varligini arastiran Levene, Brown ve Forsythe testi ile otokorelasyonun
varhi@ini arastiran Durbin-Watson ve Baltagi-Wu testi sonuglar1 Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7. Tesadiifi Etkiler Modellerinde Heteroskedasite ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model - 1

Heteroskedasite

Test Istatistigi

Otokorelasyon Testi

Test Degerleri

Levane, Brown
Ve Forsythe Testi

22,8476 (pr=0,0000)

14,1844 (pr=0,0000)

21,4237 (pr=0,0000)

Bhargava,  Franzini
Narendranathan
Durbin Watson Testi

ve

0,5178

Baltagi-Wu LBI Testi

0,7359

Model - 2

Heteroskedasite

Test istatistigi

Otokorelasyon Testi

Test Degerleri

Levane, Brown
Ve Forsythe Testi

13,7348 (pr=0,0000)

7,9134 (pr=0,0000)

11,7975 (pr=0,0000)

Bhargava,  Franzini
Narendranathan
Durbin Watson Testi

0,5040

Baltagi-Wu LBI Testi

0,7360

Model — 3

Heteroskedasite

Test istatistigi

Otokorelasyon Testi

Test Degerleri

Levane, Brown
Ve Forsythe Testi

18,6422 (pr=0,0000)

12,0774 (pr=0,0000)

17,4165 (pr=0,0000)

Bhargava,  Franzini
Narendranathan
Durbin Watson Testi

0,5503

Baltagi-Wu LBI Testi

0,7438
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Model 1, Model 2 ve Model 3 igin tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasitenin Levene, Brown ve
Forsythe’nin test istatistikleri Snedecor F tablosu ile karsilagtirilmis ve li¢ modelde de heteroskedasite
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, Darbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testlerinin istatistik
degerleri iic modelde de 2’den kiiciik oldugu i¢cin modellerde otokorelasyon probleminin oldugu yorumu
yapilabilir.

Ug modelde de hem heteroskedasite hem de otokorelasyon sorunu oldugu i¢in kiimelenmis standart hatalart
elde edebilmek adina Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmstir.

4.3. Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuclari
Calismada belirtilen ili¢ modele ait sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 8. Model 1 Pay Basina Kazang ve Pay Bagina Diisen Net Varlik Degerinin Pay Fiyat: Uzerindeki Etkisi

Degiskenler

Katsay1

Direncli Std. Hata z P>|z|

PBK

5,2824

0,8884

5,95

0,000

NAV

0,2410

0,1626

1,48

0,138

5,3746

2,8221

1,90

0,057

0,40
43,29

Tablo 8’de Model 1’e iligkin tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 verilmektedir. Pay basina kazancin, pay
fiyat1 tizerindeki etkisi, pozitiftir ve p degerinin %1’den kiiciik (p=0,000) olmas1 bu iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Pay basina kazangtaki %]1°lik artis, pay
fiyatin1 %5,28 oraninda artirmaktadir.

Pay basina diisen net varliga iliskin p degerinin %10’dan biiyiik olmas1 (p=0,138) nedeniyle pay fiyati ile
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamustir.

Modelde R? degeri, pay basina kazang bagimsiz degiskeni pay fiyat1 bagimli degiskenini %40 oranmnda
etkiledigini gostermektedir.

Tablo 9. Model 2 Kurumsal Yonetim Degiskenlerinin Pay Fiyat: Uzerindeki Etkisi

Degiskenler

Katsay1

Direncli Std. Hata

4

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

-3,8680 6,0236 -0,64 0,521
0,17
14,80

Tablo 9’da Model 2’nin tesadiifi etkiler test sonuglar1 verilmistir. Yonetim kurulu hacminin karesi, yonetim
kurulu hacminin pay fiyati {izerinde dogrusal olmayan bir etkisinin olup olmadigini tespit etmek igin
modele dahil edilmektedir. Yonetim kurulu hacminin karesi pozitif katsayiya sahiptir ve bu katsay1 %l
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yonetim kurulu hacminde meydana gelen artisin pay fiyat
iizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulguya goére yonetim kurulu {iye 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 fiyatlarmi olumlu yonde etkilemektedir.

Yonetim kurulu bagimsiz iiye orani pozitif katsayiya sahip ve p degerinin %5’den kii¢iiktiir (p=0,014). Bu
sonug, bu iki degisken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gdstermektedir.
Yonetim kurulu bagimsiz iiye oraninda %1°lik artig, pay fiyatini %25,22 oraninda artirmaktadir. Bu
durumda firmanin yoénetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisini artirmasi pay fiyatlarii olumlu ydnde
etkilemektedir.
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CEO ikiligi, yonetim kurulu baskaninin cinsiyeti, yonetim kurulu kadin iiye orami ile yonetim kurulu
yabanci {liye oram1 degiskenlerinin p degerinin %10’dan biiyiik olmasi nedeniyle bu degiskenlerin pay fiyat
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

Modelde R? degeri, yonetim kurulu hacminin karesi ve yonetim kurulu bagimsiz iiye oran1 degiskenleri pay
fiyat1 bagimli degiskenini %17 oraninda etkiledigini gostermektedir.

Tablo 10. Model 3 Pay Bagina Kazang, Pay Basina Diisen Net Varlik Degeri ve Kurumsal Yo6netim Degiskenlerinin

Pay Fiyati Uzerindeki Etkisi

Degiskenler

Katsay1

Direncli Std. Hata

4

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

1,1448

3,6276

0,32

0,752

0,45

Wald X2

137,93

Model 3’iin tesadiifi etkiler modeli test sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir. Pay basina kazang degiskeni
pozitif katsaytya sahiptir ve bu katsaymin p degerinin %1’den kiigiik (p=0,000) olmas1 nedeniyle pay
basina kazancin pay fiyati ilizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu ileri
stiriilebilir. Bu baglamda, pay basina kazangta meydana gelecek %1°lik bir artis, pay fiyatim %4,88
oraninda artirmaktadir. Bu durumda yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nemli olan firmalarin pay basina kazancinda
meydana gelen artigin pay fiyatini artirdig1 goriillmektedir.

Yonetim kurulu hacminin karesinin pay fiyatina etkisinin pozitif ve p degerinin %1’den kiiciik (p=0,009)
olmasi bu iki degigsken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.
Yonetim kurulu hacminde meydana gelen artigin pay fiyat1 lizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu
goriilmekte ve biiyiikk yonetim kurullarinda daha verimli kararlar alinacagi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
sonuca gore firmanin yonetim kurulu iiye sayisindaki artis, pay fiyatini olumlu yonde etkilemektedir.

Yonetim kurulu baskan cinsiyeti degiskeninin katsayis1 negatiftir ve bu katsayinin p degeri %10’dan
kiigtiktlir (p=0,082). Bu nedenle yonetim kurulu bagkan cinsiyetinin pay fiyat1 lizerinde %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli negatif bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu sonuca gore, yonetim kurulu
bagkaninin erkek olmasi pay fiyatin1 negatif yonde etkilemektedir.

Yonetim kurulu bagimsiz iiye oraninin katsayisi pozitiftir ve bu katsay1 %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir (p=0,073). Bu bulgu, yonetim kurulu bagimsiz liye oraninda meydana gelecek %1°lik bir artisin
pay fiyatim1 %20,89 oraninda artirabilecegini gostermektedir. Bu durumda firmalarin yonetim kurulunda
bulunan bagimsiz iiye sayisinin artmasinin yonetim kurulunda alinan kararlarin objektif, yapict ve mantikli
olmasini sagladig1 ve sirketlerin pay fiyatini olumlu yonde etkiledigi ileri siiriilebilir.

Pay basina diisen net varlik degeri, CEO ikiligi, yonetim kurulu kadin iiye orani ve yonetim kurulu yabanci
iiye orani degiskenlerinin p degerinin %10’dan biiyiik olmas1 nedeniyle, pay fiyati lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Modelde R? degeri, pay basina kazang, yonetim kurulu hacminin karesi, yonetim kurulu baskan cinsiyeti ve
yonetim kurulu bagimsiz iiye oran1 degiskenlerinin pay fiyati bagimli degiskenini %45 oraninda etkiledigi
gorilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Yasanan finansal krizler, gelisen teknoloji, firma skandallarinin ortaya ¢ikmasi ile firma 6zellestirmelerine
olan dnemin artmasi gibi olaylar sonucunda kurumsal yonetime olan 6nem artmis ve bu olaylar sonucunda
tiim diinyada kabul goren kurumsal yonetim ilkeleri yaymlanmistir. Firmalarin bu ilkeler 15181nda hareket
etmesi piyasadaki degerlerini etkiledigi goriilmektedir. Literatiirde deger iliskisi ile ilgili bir¢ok ¢alisma
bulunmasina kargin pay fiyati ile kurumsal yonetim degiskenlerinin deger iligkisini ele alan ¢aligsmalarin
yapilmamig olmasi ¢caligmanin literatiire katkisi1 ve 6zglinliigiinii ortaya koymaktadir.
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Analizde, pay basina kazang ve pay basina diisen net varlik degerinin pay fiyati lizerindeki etkisi (Model
1), kurumsal yonetim degiskenlerinin pay fiyat1 iizerindeki etkisi (Model 2) ve Model 1 ile Model 2’deki
tim bagimsiz degiskenlerin pay fiyati {izerindeki etkisi (Model 3) tesadiifi etkiler modeliyle tahmin
edilmektedir.

Model 1’de pay basina kazancin pay fiyati iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu
sonug, pay basina karda meydana gelen bir artisin pay fiyatin1 da artiracagini gostermektedir. Bir diger
degisken olan pay basina net varlik degeri de pozitiftir ancak, istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
pozitif katsayr pay basina diisen net varlik degerinin arttikga, pay fiyatinin artacagi yoniinde
yorumlanabilir, fakat sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Model 2’ye gore, yonetim kurulu hacminin karesi ve yonetim kurulu bagimsiz iiye orani1 degiskenlerinin
pay fiyati iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu sonu¢ yonetim kurulu hacminin
karesi ile bagimsiz iiye oraninda meydana gelen bir artisin pay fiyatini artiracagin1 gostermektedir. CEO
ikiligi, yonetim kurulu baskan cinsiyeti ve yonetim kurulu kadin {iye oran1 degiskenlerinin etkisi negatif
ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuca gore degiskenlerde meydana gelecek bir azalma pay
fiyatin1 arttirabilir fakat sonuglar anlamli bulunmamistir. Son bagimsiz degisken olan yonetim kurulu
yabanci iiye oraninin isareti ise pozitiftir ancak bu degiskeninde pay fiyati iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye sahip olmadig1 gériilmektedir. Isaretin pozitif olmasi1 yabanci iiye orani arttik¢a pay
fiyatinin artacagini gostermektedir fakat sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Model 3’e gore, pay basina kazang, yonetim kurulu hacminin karesi ve yonetim kurulu bagimsiz iiye orani
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu sonuca gore pay basina kazang, yonetim kurulu
hacminin karesi ve bagimsiz iiye oraninda meydana gelen bir artisin pay fiyatin1 artiracagi anlamina
gelmektedir. Bir baska degisken olan yonetim kurulu bagkaninin cinsiyeti istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. Yani firmalarda kadin yonetim kurulu baskanlarmin olmasi halinde pay fiyatlarinin artacagini
sOyleyebiliriz. Pay basina diisen net varlik degeri, yonetim kurulu kadin {iye oram1 ve yonetim kurulu
yabanci liye orani degiskenleri negatiftir ancak, bu degiskenler pay fiyati {izerinde istatistiksel olarak
anlamsiz bir etkiye sahiptir. Yani bu degiskenlerde meydana gelecek bir azalmanin pay fiyatin1 artiracagi
yoniinde yorum yapilabilir fakat sonuglar anlamli bulunmamuistir. Diger bir bagimsiz degisken olan CEO
ikiligi ise, pozitiftir ancak bu degisken de istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuca goére, CEO ikiliginde
meydana gelecek bir artisin pay fiyatim1 artiracagi yoniinde yorum yapilabilir, fakat sonu¢ anlamsiz
bulunmustur.

Caligmadan elde edilen sonuglar, pay basina kazang ve bazi kurumsal ydnetim unsurlarimn (YKH?, YBC
ve BUO) pay fiyat1 iizerinde etkisinin oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglara gére, Borsa Istanbul
Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde islem goren firmalarda daha verimli kararlar alinabilmesi i¢in yonetim
kurulunun biiyiitiilmesi gerekmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, firmalarin yonetim kurulu iginde
kurulan denetimden sorumlu komitelerin baskanliklarin1 yapmaktadir. Firmalarin yonetim kurulu bagimsiz
iiye sayilarimi asgari diizeyde tutmak yerine artirmasi gerektigi disiiniilmektedir. Ayrica elde edilen
bulgular, firma yonetim kurulunda kadin baskanin olmasi halinde pay fiyatlarinin bundan pozitif yonde
etkilenecegini gostermektedir. Norveg, gecmis donemlerde borsaya kaydedilen firmalarin yonetim
kurullarinda %40 kadin {iye bulundurma zorunlulugu getirmistir (Karakilic ve Vuran, 2019: 17). Bu
uygulamay1 birgok Avrupa Birligi iilkesi de kullanmaya baslamistir. Bu sonuglara gore firmalarin yonetim
kurullarinda daha fazla kadin yoneticiye yer vermesi beklenmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar ve
yorumlar piyasa katilimcilari, yatirnmcilar ve karar vericiler agisindan onemli ve anlamli oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica deger iliskisi ve kurumsal yoOnetim konusuyla ilgili gelecek caligmalarda,
kurumsal yonetim yeniliklerinin 6z kaynak defter degeri ile kazanglar arasindaki iliskinin incelenmesinin
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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