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Amag — Son yillarda kiiresellesme ve teknolojik gelismenin etkisiyle rekabet yogunlasmis ve kurumsal
yonetimin uygulamalarinin igletmelerin piyasa degerlerine etkisi artmistir. Gliniimiizde yatirimcilar ve
menfaat sahipleri arasindaki belirli iligkileri diizenlemek amaciyla kurumsal yonetimi kolaylastiracak
yeni diizenlemeler olusturulmustur. Buradan hareketle bu calismanin amaci kurumsal yonetim
endeksinde kayith firmalarda kurumsal yonetim endeks notlari ile piyasa degerleri arasinda bir iliski olup
olmadigmin arastirilmasidir.

Yontem — Kurumsal yonetimin, XKURY endeksindeki isletmelerin piyasa degerine olan etkisi panel veri
yontemiyle degerlendirilmistir. Isletmelerin performans boyutlar1 arasindaki iliski analiz edilmistir.
Calismada; Borsa Istanbul BIST kurumsal yonetim endeksinde (BIST XKURY) 2001- 2021 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan 57 isletmenin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notlarindan, mali
durum tablolarmdan ve gelir tablolarmdan yararlanilmistir.

Bulgular - Analizler sonucunda deger ilgisi 6lciitiinde kullanilan bagimli degiskenler ile kurumsal
yonetim endeksine katilma yas1 ve kurumsal yonetim endeks ortalamas: bagimsiz degiskenleri arasinda
anlaml bir iligki tespit edilmezken, diger bagimsiz degiskenler arasinda pozitif ve negatif iliski tespit
edilmistir.

Tartigma — Calismanin kurumsal yonetimin piyasa degerine olan etkisini tespit etmek amaciyla bagimsiz
degiskenler olarak kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notlar1 analize tabi tutulmustur.
Bu ¢alismanin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlarmin piyasa verilerine etkilerinin birden ¢ok yonii
incelenerek literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak, firmalarin piyasa
degerlerinin belirlenmesinde kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nem arz etmektedir. Bu yonde yapilan
calismalarin yayginlastirilmas: 6nerilmektedir.
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Purpose - In recent years, the impact of globalization and technological advancements has intensified
competition, increasing the influence of corporate governance practices on the market values of
businesses. Today, new regulations have been created to facilitate corporate governance in order to
regulate specific relationships between investors and stakeholders. From this point of view, the purpose
of this study is to investigate whether there is a relationship between corporate governance index ratings
and market values of firms registered in the corporate governance index.
Design/methodology/approach — The effect of corporate governance on the market value of the
enterprises in the XKURY index is evaluated by panel data method and the relationship between these
practices and the performance dimensions of the enterprises is analysed. In our study, we utilized the
corporate governance principles compliance ratings, Financial Statements, and Income Statements of 57
companies that were active in the Borsa Istanbul BIST Corporate Governance Index (BIST XKURY)
between the years 2001-2021.

Findings — The analyses revealed no significant relationship between the dependent variables used in the
value relevance measure and the independent variables of participation age in the corporate governance
index and corporate governance index average, while positive and negative relationships were identified
among other independent variables.

Discussion — To determine the impact of corporate governance on market value, which is a crucial point
of the study, corporate governance principles compliance rating variables were analyzed as independent
variables. It is hoped that the study will contribute to the literature by examining the multiple aspects of
the effects of corporate governance on market data. Based on these results, it is recommended that
corporate governance applications are important in determining the market values of firms and studies
in this direction should be expanded.
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1. GIRIS

Son yillarda kiiresellesme ve teknolojik gelismenin etkisiyle rekabet yogunlasmis, COVID 19 pandemi salginin
etkisi ile birlikte diinyada bircok iilkede enflasyon artmuis, faiz yiikselmis, ekonomik belirsizlik ve siyasal
istikrarsizlik ortaya ¢ikmis ve boylece kurumsal yonetim 6nem kazanmigtir. Kurumsal yonetim ile isletmelerin
piyasa degerleri arasindaki iliskiye yonelik arastirmalarda artis olmustur. Giiniimiizde yatirimcilar ve
menfaat sahipleri arasindaki belirli iligkileri diizenlemek amaciyla kurumsal yonetimi kolaylagtiracak yeni
diizenlemeler olusturulmustur.

Francis 2004 yilinda yaptig1 arastirmada, muhasebe kalitelisinin yedi 6zellik yoniinden incelendigini tespit
etmistir. Bu unsurlardan bir tanesi de piyasa temelli olan deger ilgisidir (Francis, 2004: 969).

Yapilan aragtirmalara gore muhasebe kalitesinde en yaygin kullanilan bir bagka modele; Pay senedi piyasasi
yatirimcilar agisindan muhasebe verileri olan mali durum tablosu ve gelir tablosu ile hisse senedi fiyat1 ile
hisse seneti getirisi arasindaki iligkileri inceleyen Deger ilgisi yontemidir (Ozkan ve Balsari, 2010: 288).

Kurumsal yOnetim; ortaklar, yoneticiler, yatirrmcilar ve isletme ile iligkili kisi ve kurumlar arasindaki ¢ikar
catismasi neticesinde meydana gelen sorunlar1 ve bu sorunlar neticesinde olusan maliyetleri minimize etmeyi
amaglamaktadir (Kiyilar ve Belen, 2005). Isletmelerin, dogru ve giivenilir kurumsal ydnetim ilkeleri
cercevesinde; deger ilgisi baglaminda hisse senedi karlarinin, hisse senedi defter degerlerinin ve hisse senedi
piyasa degerlerinin maksimum olmasi icin gerekli olan, sirketlerin finansal raporlarmin hesap verebilirlik,
giivenilirlik, bilgi ve seffaflik acisindan dogru olmasidir. Yonetim kurulunun bagimsiz hareket etmesi ve
yonetim kurulunun ortaklardan bagimsiz olan tiyelerden secilerek isletmenin iyi bir yonetim anlayisina sahip
olmasidir. Isletmedeki cikar sahiplerinin (ortaklar, kredi verenler, yoneticiler, calisanlar ve isletme ile her tiirlii
is iligkisi iginde olanlar) sosyal sorumluluk kavrami geregi haklarinin korunmasi, gerekmektedir (Abdioglu,
2007: 14-15). Boylece XKURY endeksine tabi igletmelerin kurumsal yonetim verileri ile piyasa degerleri
arasindaki iligki karsilagtirilarak analiz edilmektedir.

Calismada kurumsal yonetim Olgiitleri baglaminda bagimsiz degiskenler olarak kurumsal yonetim endeks
notu degiskenleri analize tabi tutulmustur. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu ve bu
notun hesaplanmasinda dikkate alinan ana prensipler kurumsal yonetim endeks genel not ortalamsi, pay
sahipleri %25, menfaat sahipleri %15, yonetim kurulu %35, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik %25, ve kurumsal
yonetim endeksine katilma yili kullamilmistir. Bagimli degisken olarak deger ilgisi esas alinmistir. Deger
ilgisinin gostergesi olarak muhasebe verilerinin hisse senedi fiyatlarina etki durumu, dikkate alinarak hisse
basina piyasa degeri, hisse basina defter degeri, hisse basina kar kullanilmistir. Anlaml bir iliskinin ortaya
¢ikmasini kuvvetlendirmek amaci ile kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag orani, firma yas: ve firma
biiytikliigii verileri kullamilmigtir.

Calismada kurumsal yonetimin igletmelerin piyasa degerlerine etkisini aragtirmak amaciyla panel veri analizi
yapilmigtir. 1k analiz deger ilgisi analizidir. Deger ilgisi dikkate alinarak arastirilan modelde bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklayiciigr test edilmistir. Analiz sonuglari bulgular kisminda
raporlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calisma ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilmis olan calismalar asagida ifade edilmistir. Bu
¢alismalarin bir boltimii, kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢alismalarken diger bir boliimdi ise isletmelerin
piyasa degerleri Ol¢iitlerinden bir veya bir kagini kullanarak yapilmis olan ¢alismalardir.

Lang vd. (2003) yapmis olduklar1 ¢alismada ABD borsalarinda islem géren ve ABD disindaki piyasalardaki
igletmelerin raporlanan muhasebe verileriyle iligkisi agiklanmigtir. Arastirmaya gore kar diizlestirmesi ile
muhasebe rakamlar1 ve hisse senetleri fiyatlar1 aralarindaki iliski arastirilmis ve bu arastirma yapilirken
diizlestirme araglari icin isletme karlar1 ve tahakkuklar ele alinmistir. 1999 ve 2001 yillar1 arasinda ABD’de
islem goren igletmeler ile ABD dis1 isletmeler ve muhasebe isletmeleri analize tabi tutulmus zaman serisi
modeli ve regresyon yontemleri kullanilmistir. Yapilan analizlerin sonucuna gore ABD’de islem goren ABD
diginda faliyette bulunan isletmelerin, ABD’de islem gormeyen isletmelere gore daha az kar diizlestirmesi
yapmakta olduklari sonucuna ulagilmstir.
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Hung ve Subramanyam (2007), 1998-2002 déneminde Alman sirketleri tizerinde IFRS'nin goniillii olarak
uygulanmasinin etkisini analiz etmis ve sirketin defter degerinin ve net karinin eszamanli hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki agiklayici giiclinii 6lgmiistiir. Sonuglar, UFRS ve Alman HGB standartlar1 arasinda yansima
derecesi agisindan bir fark olmadigr sonucuna varilmigtir. Ancak, yazarlar ayru analizi kiimiilatif degerleri
muhasebelestirirken yaptiklarinda, UFRS kapsaminda raporlama yapan sirketlerin muhasebe verileri yansitict
degerleri yiiksek oldugu; Ayrica UFRS'nin bilango ve gercege uygun degere, HGB'nin ise kar diizeltmesi ve
tarihi maliyete odaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Jermakowicz et al. (2007) 1995-2004 doneminde Alman DAX-30 endeksinde islem goren sirketlerin 265
gozlemini kullanarak IFRS ve US GAAP arasindaki getirilerin ve defter degerlerinin sermaye piyasalarina ne
Olciide yansidigimi karsilagtirmistir. Sonug¢ olarak, UFRS veya US GAAP kapsamindaki raporlamanin
yansitmada herhangi bir degisiklige yol agmadig1 sonucu tespit edilmistir.

Barth ve ark. (2008), UFRS'nin muhasebe kalitesi tizerindeki etkisini incelemis ve muhasebe verilerinin hisse
senedi fiyatlarin1 yansitma derecesini Slgmiistiir. Calismada, net kar1 ve 6zkaynaklarin defter degerini
yorumlama gilicii, yansima derecesinin temsilcisi olarak alinmustir. Yiiksek agiklama giicii, yiiksek muhasebe
kalitesi olarak yorumlamustir. Bulgular, muhasebe kalitesinin UFRS déneminde iyilestigini gostermistir.

Erdogan (2015) yilinda, BIST 100 endeksinde faaliyette bulunan firmalarin kurumsal yénetim yontemlerinin
sirketlerin finansal performansina olan etkisinin arastirilmasi sonucu, firmalarin kurumsal yonetim
endeksinde olmanin sirketlerin finansal performanslarimi herhangi bir yonde etkilemedigi sonucuna
varilmistir. Sonug olarak, sirketlerin ve yatirimcilarin, kurumsal yonetim uygulamalar1 alaninda yeterince
bilingli olmadig1 ve kurumsal yonetim derecelendirme notu almanin, sirkete ek maliyet oldugu saptanmustr.
Boylece, isletmeler agisindan kurumsal ydnetim uygulamalarinin finansal performansa doniismedigi
belirtilmistir.

Sakarya ve Kogak (2016) yaptig1 aragtirma sonucunda, BIST ilk 500 sanayi kurulusu listesinde yer alan
sirketlerin finansal performanslarinin kazang yonetimi uygulamalarindan etkilendigini tespit etmistir. Ayrica,
kazang yonetimi tekniklerini kullanan sirketlerin daha diiglik finansal getirilere ve daha kotii bir kazang
kalitesine sahip oldugunu bulmuslardir. Bu arastirmayz ilerletmek icin, 2006-2013 yillarini kapsayan BiST'te
islem goren 8 yillik sirketler arastirilmistir. Arastirmalardan elde edilen anlayis, firmalarin finansal
performanslarinin ve maas yoOnetiminin farklihik gosterdigini gostermektedir. Bunun nedeni, g¢oklu
regresyonun kazang yonetimi ile kazang kalitesi arasindaki iliskinin incelenmesini desteklemesidir.

Ece ve Giiner (2018) tarafindan sunulan arastirmalar da kurumsal yonetim calismalarinda firma finansal
performansi ve firma piyasa performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Analizin sonuglari, kurumsal
yonetim derecelendirme notlari ile bir sirketin finansal ve piyasa performansi arasinda pozitif ve anlaml
yonde iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Baskan ve Vardar (2018), kurumsal ydnetim uygulamalarinin firma performansi {izerindeki etkisini BIST'te
islem goren sigorta sirketlerini kullanarak incelenmistir. Tiirk sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim endeks
puanlar ile karlilik verileri arasinda anlamh bir iliski olup olmadigini1 arastirmak i¢in havuzlanmis bir
regresyon modeli kullanilmigtir. Yonetim kurulu iiye sayisindaki artigin aktif karliligi ve kar marjlarmi olumlu
etkiledigi gozlemlenmistir. Aktif 6lcegi ne kadar biiylikse aktif karlihigimin da o kadar yiiksek oldugu ve
sirketin faaliyet yillariyla birlikte kar marjinin arttig1 tespit edilmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri ile
Ozkaynak arasinda bir iliski bulunamamustir.

Sipahi vd. (2018) Borsaya kayitl olan ve Vietnam’da faaliyette bulunan isletmelerin iizerinde yapilan
arastirmada, kurumsal yonetim ve finansal performans agisindan baglant: arastirilmistir. Calisma sonucunda,
finansal performans ile yonetim kurulunun biiyiikliigii a¢isindan istatistiksel olarak pozitif ya da negatif bir
iliski tespit edilememistir. Finansal performansin yonetim kurulu 6zerkligi hususunda ise negatif yonde etki
tespit edilmistir. Aragtirma sonucuna gore kurumsal yonetim ve finansal performans arasinda farkli ve
anlaml iliskiler tespit edilmistir.

Turnacigil vd. (2019) isletmelerde kurumsal yonetim ¢alismalarinin hisse senedi kazanglari tizerine etkisinin
ol¢iilmesine yonelik uygulamada, firmalarin kurumsal yonetim ile etkili bir sekilde yonetilmesi aragtirilmistir.
Hisse senedine yatirnm yapmak isteyenlerin hisse senedi satin alimlarinda etkili bir durum olmadig1 sonucu
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ortaya koyulmustur. Sonug olarak isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olmasinin hisse
senedi kazanglarina yonelik negatif yonde yansidig1 sonucuna varilmisgtir.

Tirpanc (2019) Tiirkiye’de Kurumsal yonetimin igletme performans: {izerindeki etkisinin arastirildig
calismada kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamis bulunan ve kurumsal yonetim endeksine dahil olmus
firmalarin finansal performanslari analize dahil edilmistir. Aragtirmada BIST100 ve BIST Kurumsal yonetim
endeksinin getirileri karsilastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda Borsa Istanbul’da islem goren diger
sirketlere kiyasla kurumsal yonetim kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin daha iyi bagar:
gosterdigini tespit etmistir.

Kyere ve Ausloos (2020) aragtirmasinda, Ingiltere borsasinda islem goren finansal olmayan isletmelerin
kurumsal yonetim ¢alismalari ile finansal performansi arasindaki iliski incelenmistir. Kurumsal yonetim, bes
kurumsal yonetim degiskeni kullanilarak ol¢tilmiistiir. Finansal performans (ROA) ve Tobin's Q kullarularak
Olclilen veriler, kesitsel regresyon yaklasimi kullamilarak test edilmistir. Sonuglar, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin finansal performans iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkilerinin olabilecegini ve
bazen hicbir etkisinin olmadigini gostermistir. Boylece, dogru kurumsal yonetim mekanizmalar: segildiginde
bir firmanin finansal performansinin iyilestirilebilecegine dair kanitlar sunulmustur.

Darabee (2020) arastirmasinda UFRSmin zorunlu olarak benimsenmesi sirasinda muhasebe kalitesinin
sermaye maliyetlerini ve firma degerini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. 2003-2016 yillar1 arasinda 27
Filistinli firmadan alinan 378 firma 6rnegi kullanilmustir.

El Khoury, Nasrallah ve Alareeni (2021) 2007-2019 yillar1 arasinda Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Tiirkiye
bolgesinde islem yapan 46 bankanin panel regresyon analizini yaparak kurumsal yonetim endeks notu ile
banka performans: arasindaki iliskiyi aragtirmay1 amaglamislardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore,
kurumsal yonetim endeks notu ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugu sonucuna
varilmistir. Kurumsal yonetim performansinin aktif getirisi ve 6z sermaye getirisi ile i¢biikey bir iliskisi
varken, cevresel performansin piyasa getirisi ile digbiikey bir iligkisi tespit edilmistir. Sosyal performans ve
finansal performans; kurumsal yonetim performans: ile muhasebe performans: arasinda igbiikey bir iligki
bulunmustur. Kurumsal yonetim performansi, 6zkaynak getirisini artirdigimi ve aktif getirisini azathg:
sonucuna varilmigtir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismanin amact kurumsal yonetimin kurumsal yonetim endeksinde islem goren isletmelerin piyasa
degerlerine olan etkisinin tespit edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda; Borsa Istanbul’da BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde (BIST XKURY) 2001-2021 yillar arasinda iglem goren isletmelerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirme notlarindan, finansal durum tablolarindan, kar/zarar tablolarindan ve faaliyet
raporlarindan yararlanilmistir. Kurumsal yonetimin ve kurumsal yonetim endeksinde islem goren
isletmelerin piyasa degerlerine etki durumunun niteligi incelenmistir. Bagimsiz degisken olarak kurumsal
yonetim endeksi, endeksin hesaplanmasinda dikkate alman kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notu, kurumsal yonetim endeksine dahil olmadan 6nce ve sonras: ve kurumsal yonetim
endeks notunun hesaplanmasinda dikkate alinan (pay sahipleri %25, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik %25,
menfaat sahipleri %15, yonetim kurulu %35, endeks ortalamasi) degiskenleri kullanilmistir. Deger ilgisi,
bilangodan elde edilen net kar ve 6z kaynak toplaminin hisse senedi piyasalarina yansima derecesinde (hisse
senedi fiyatinda) anlamli bir iliski olup olmadigim ifade etmektedir. Deger ilgisi net kar ve 6z sermaye defter
degerinin hisse senedi fiyatlarina yansimasini 6lgen modeldir. Mali tablolar ve sermaye iligkisine dair yapilan
calismalar genel olarak Sermaye Piyasast Temelli Muhasebe Arastirmalar1 olarak adlandirilmaktadir. Bu
calismalar birkag alt alana boliinmiistiir. Deger ilgisi ¢alismalar: bu alanlardan biridir. Bu ¢alismada deger
ilgisi tiiriine gore aciklayict modellerden karma model olan ve Olson modeli olarak bilinen, hisse senedinin
piyasa degeri, hisse senedinin bilancodaki defter degeri ve gelir tablosundaki kar verileri kullanilmaktadir
(Ohlson, 1995: 661). Arastirmada bagimli degisken olarak deger ilgisi degiskenlerinden hisse basina kar, hisse
basina defter degeri ve hisse basina piyasa degeri kullanilmistir. Kurumsal y&netim verileri ile isletmenin
piyasa degerleri arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmek ve anlamli bir iliskinin ortaya ¢ikmasin saglamak amaci
ile kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag, firma yasi ve firma biiyiikliigli verileri kullanilmstir.
Tiirkiye’deki BIST Kurumsal yénetim (BIST XKURY) isletmeleri 2021 yilsonu itibari ile 57 adet isletme olmak
iizere 1.197 gbzlem iizerinden analizler yapilmistir. Araghrmada panel veri analiz yontemi kullanilmustir.
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3.1. Arastirmanin Modeli/Hipotezleri

Calismada kullanilan veriler; 57 firma ile 21 yillik veriler dengesiz panel veri ile karakterize edilmistir. Panel
veri kullanan regresyon modellerinde, sabit terimler ii¢ farkli etki olarak temsil edilir: sabit etkiler, rastgele
etkiler ve havuzlanmis EKK yontemi. Sabit etkiler, regresyon denkleminde belirtilen «it teriminin tiim
kesitlerde tiim zaman serilerinde sabit oldugu varsayilir. Ancak rastgele etkiler, ai ve at terimlerinin
degerlerinin istatistiksel hata terimi eit gibi bircok bireysel faktorden etkilenmesi ve dolayisiyla her bir kesit
i¢in farkli olmasi anlamina gelir (Sayman, 2012, S: 221). Calismada veriler STATA 12.0 programi kullarmlarak
analiz edilmistir.

Pay Sahipleri %25: Kurumsal yonetim endeks genel not ortalamasmin %25 lik kismini olusturmaktadir.
Sirketin ortaklik yapisi, sadece gercek insan ortaklarin adlari, pay sayisi ve oraru ile sahip olunan paylarin
siniflarini igeren bir tablo haline getirilmekte ve tablo faaliyet raporunda ve finansal tablolarda dipnotlarda
yer almaktadir. Pay Sahipleri mevcut haklari, genel kurul diizenlenmesi, sirket politikalar1 ve azinlik
haklarinin kanunlara, ana s6zlesmeye uygun olarak kullanimini tespit etmektedir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik % 25: Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kurumun internet sitesinde
duyurular, faliyet raporlari, kanunlara uygun olarak kamuoyuna bildirilmesini incelemektedir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, kurumsal yonetim notunun genel not ortalamasi i¢inde yiizde 25'lik bir agirliga
sahiptir. IAS uygulamalar1 yalnizca genel finansal bilgilerin sunumuyla ilgilidir

Menfaat Sahipleri %15: Menfaat sahipleri kurumsal yonetim endeks genel not ortalamasinin %15’lik kismini
olusturmaktadir. Menfaat sahiplerinin Ana sodzlesme ve kanunlar cercevesinde haklari, sirket yonetimine
katilma durumu, insan kaynaklari politikasi, {iretilen mal ve hizmetlerde kalite standartlari, galisanlara
yonelik tazminat politikas1 ve sosyal sorumluluk ¢alismalar: incelenmektedir.

Yonetim Kurulu %35: Yonetim kurulu kurumsal yonetim endeks genel not ortalamasinin %35’lik kismi ile en
biiyiik orani olusturmaktadir. Yonetim kurulunun Ana sozlesme ve kanunlar cercevesinde gorevleri, yapisi,
haklar1 ve yonetici iicretlerinin incelenmesidir.

Kurumsal Yonetim Endeks Genel Not Ortalamasi: Pay sahipleri, kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kuruluna verilen kurumsal yonetim endeks notlarinin genel ortalamasini ifade
etmektedir.

Kurumsal Yonetime Katilma Yili: Firmalarin kurumsal yonetime katilma yili olarak ifade edilmektedir.
Isletmenin kurumsal yonetime katilmadan 6nce ve sonra mali durumuna etkisi arastirilmaktadir.

Deger Ilgisi: Literatiirde yaygin olarak kullamlan muhasebe kalitesi olgiilerinden biri, bir muhasebe
sisteminden elde edilen bilgilerin borsay1 ne derece yansittigini (hisse senedi verilerini yorumlama giicii)
temsil eden deger yakinligina bakmaktir. Deger yakinlig1 degiskeninin bir temsili; net karin ve 6z sermayenin
defter degerinin hisse senedi fiyatina yansimasini 6lgen bir modeldir.(Ohlson, 1995: 661). Olson modeli olarak
adlandirilan model asagidaki gibidir:

MVPSit+1 = B0 + B1BVPSit + B2PPSit + «it
MVPS = Hisse Basina Piyasa Degeri

BVPS = Hisse Basina defter Degeri

PPS = Hisse Basina Kar

Finansal Kaldira¢ Orani: Bir sirketin toplam borcunun toplam varliklarina boliinmesiyle elde edilir. Oran,
borgla finanse edilen varliklarin yiizdesini gosterir. Briit bor¢ oranlar yiiksek olan igletmelerin faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri borca baglidir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi sirket icin artan risk ve finansal sikintiya ve
hatta iflasa yol agabilir. Ozellikle borg verenler igin oramn diisiik olmasiru isterler. (Elitas ve Dogan, 2013: 46).

Firma Bityiikliigii Isletme biiyiikliigii, isletmenin toplam varliklarini ifade eder. Firma biiyiikliigii degiskenini
diger degiskenlerle uyumlu hale getirmek igin logaritmasim alinarak modele dahil edilmistir. Toplam
varliklar bir sirketin bliytikligiinii gosterir.

Firma Yast: Sirketin kuruldugu yil ile i¢inde bulunulan yil arasindaki farktir. Firma yasi ile sirketin mali
durumu arasindaki iligki incelenir
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Tablo 1. Aragtirmanin Modelleri

Model 1 HBKi=octB1 KASie-B2MSit +B3YKit +B4PSit +B5 ORTiet B6 KYEirtB7 BUYUKi+B8 YAS:
+[39 KOi+Eit

Model 2 HBDDi=a+B1 KASi+B2MSi +B3YKi: +B4PSi +B5 ORTie+ 6 KYEirtB7 BUYUKi+p8 YAS:
+B9 KOit+Eit

Model 3 HBPD: =ac+B1 KASi+B2MSit +B3YKit +B4PSi +p5 ORTiet B6 KYEirtB7 BUYUKitB8 YAS:
+[39 KOit+Eit

3.2. Verilerin Analizi

Yapilan panel veri arastirmalarinda ii¢ Onemli yontem uygulanmaktadir. Bu ydntemlerin birincisi
havuzlanmis en kiiciik kareler modeli, ikincisi tesadiifi etkiler modeli ve sonuncusu sabit etkiler modelidir.
Panel veri uygulamalarma yonelik yapilan aragtirmalarda ilk once veri yapisina en uygun modelin
belirlenmesidir. Bu asamada havuzlanmis en kiiciik kareler model yontemi yada sabit etkiler model
yonteminden birisi arasinda tercih yapmak icin F testi kullanilir. F testi sonucuna gore havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi elendi ise bu sefer sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman testi
uygulanmaktadir. Ulagilan analiz giktilarina gore veri yapisina en uygun yaklagim tercih edilmektedir. Beck-
Katz (1995).

Literatiirde regresyon analizlerinde havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ¢ok fazla tercih edilmesine
ragmen; Bu calismada yukarida anlatilan nedenlerden dolay: direngli tahminciler (robust) kullanilmistir.
Literatiirde genellikle uygulanan direngli tahminciler, White (1980), Anselin (2013) ve Kraay- Driscoll (1998)
tarafindan siklikla tercih edilmistir. Analizde kullanilan verilerin otokorelasyon, birimler arasi korelasyonun
(yatay kesit bagimliligi) ve varyans degisikligi durumuna karsi direngli olmasi sebebiyle ve ayni zamanda
T<N olmas1 hasebiyle calismada Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminci kabul edilmesi
sonucu standart hatalar uygun bir sekilde onarilmistir. Sonug olarak, Beck-Katz (1995) tahmincisi ile birimler
arasi yatay kesit bagimlilii, degisen varyans ve otokorelasyon problemleri ortadan kalkmis bulunmaktadir.

4. BULGULAR/BULGULAR VE TARTISMA

Aragtirmanin degiskenleri Bagimsiz degisken olarak pay sahipleri (PY), kamuoyu aydinlatma ve geffaflik
(KAS), menfaat sahipleri (MS), yonetim kurulu (YK), endeks ortalamasi (ORT) ve kurumsal yonetime katilma
yast (KYEY) degiskenleri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak hisse basina piyasa degeri (HBPD), hisse
basina defter degeri (HBDD), hisse basina kar (HBK), degiskenleri kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak
finansal kaldirag orani (KO), firma yas1 (YAS) ve firma biiytikliigti (BUYUK) kullanilmistir.

Panel veri analizinde olasilik degerlerinde genelde 3 gesit anlamlilik diizeyi bulunmaktadir. Bunlar p<0,1 - p
< 0,05 - p < 0,01 seklindedir. Panel veri analizinde genellikle P (olasilik) < 0,05 kullanilir. Buna gore 2 hipotez
ortaya ¢ikmaktadir. 1- Ho: yokluk hipotezi (aralarinda fark yok).2- Hi: varlik hipotezi (aralarinda fark var). P
(olasilik) < 0,05 ise Hored edilir. Hi kabul edilir. Yani Hi: varlik hipotezi aralarinda fark var oldugu anlagilir.
Eger P (olasilik) > 0,05 ise Ho kabul edilir. Hi red edilir. Yani Ho: yokluk hipotezi aralarinda fark olmadig:
anlagilir.

Birinci olarak hisse basina kara (HBK), hisse basina piyasa degeri (HBPD), hisse basina defter degerlerine
iliskin havuzlanmis en kiigiik kareler ve sabit etkiler testleri verilmistir. Yapilan F testi degerleri ( (* p<0,1 - **
p <0,05 - *** p < 0,01) birim etkinin varligi nedeni ile havuzlanmis EKK modeli elenip elenmemesine karar
verilir.

Ikinci olarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin uygun oldugunu aragtirmak
maksadiyla Hausman testi uygulanmistir. H: degerleri (* p < 0,1 - ** p <0,05 - ** p <0,01) olarak hesaplanmis
ve istatiksel olarak anlamli olup olmadig: arastirilir.. Hausman test istatistiklerinde p<0,05 olasilik degeri ile

sabit etki modelinin uygun oldugu anlamina gelmektedir.

Ugiincii olarak otokorelasyon test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, modelde Durbin Watson
testinde DB degerleri (* p<0,1-** p<0,05 - *** p <0,01) ve Baltagi-Wutestinde ise (* p< 0,1 - ** p < 0,05 - ***
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p < 0,01) olarak tespit edilmistir. Bu test degerlerinin 2“den kiiciik olmasi, otokorelasyon sorunun oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla en uygun model direngli sabit etkiler modeli olarak degerlendirilebilir.

Dordiincti olarak yatay kesit bagimlilig: test istatistikleri ile ilgili sonuglar incelendiginde, modelde Breusch-
Pagan-Godfrey testinde LM degerleri (* p <0,1 - ** p<0,05 - *** p <0,01) olarak tespit edilir. Modellerin olasilik
degerleri 0.05“ten kiigiik olursa yatay kesit bagimlilig1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Besinci olarak ¢oklu varyans (Heteroskedasite) olup olmadiginin test istatistikleri ile ilgili sonuglar
incelendiginde, modelde Degistirilmis Wald testinde Chi2: degerleri (* p <0,1 - ** p <0,05 - *** p <0,01) olarak
tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05“ten kiiciik olursa ¢oklu varyans (Heteroskedasite)
sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Yani varyansin birimlere gore degistii ve heteroskedasite oldugu
anlasilmaktadir.

Tablo 2. Variance Inflation Faktdrii Degerleri

Degisken VIF 1/VIF
ORT 5.43 0.184095
PS 3.56 0.281142
MS 2.58 0.388045
YAS 1.31 0.765332
BUYUK 1.3 0.76978
KO 1.13 0.884306
KYEY 1.12 0.890483
KAS 1.02 0.979302
YK 1.02 0.984563

Ortalama VIF 2.05

Glintimiizde yaygin olarak kullanilan Variance inflation factor (VIF) istatistik deger yorumlar1 incelendiginde
herhangi bir panel veri degiskeni i¢in VIF degerleri incelendiginde 10’dan biiyiik ise yiiksek derecede dogrusal
baglant1 (coklu baglant1) ortaya ¢ikmaktadir. Eger VIF istatistik degerleri 10 ve 5'in araliginda ise orta derecede
dogrusal baglanti ortaya ¢ikarken, 5'in altinda ise zayif ya da sifir dogrusal baglanti problemi ortaya
¢ikmaktadir (O’Brien, 2007: 674). Tablo 2 incelendiginde VIF degerleri incelendiginde degiskenlerin VIF
degerlerinin 5’in altinda oldugu anlasilmaktadir. Bu durumdan dolay: VIF degerlerinin zayif ya da sifir
dogrusal baglant1 problemi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Pearson Korelasyon Matrisi Degerleri

HBK HBDD HBPD KAS MS YK PS ORT KYEY KO BUYUK YAS

HBK 1
HBDD 0.74 1
HBPD 0.90 0.70 1

KAS 0.18 0.28 0.17 1
MS 0.25 0.37 0.28 0.66 1
YK 0.18 0.28 0.18 0.61 048 1
PS 0.14 0.22 0.13 0.61 0.61 0.65 1

ORT 0.22 0.34 0.22 085 076 087 0.84 1

KYEY 0.30 0.36 0.33 042 030 054 039 051 1
KO 0.17 0.09 0.21 0.02 0.00 -0.02 -0.02 -0.02 0.12 1
BUYUK 0.21 0.42 0.15 047 042 031 039 045 0.31 0.09 1
YAS 0.07 0.08 0.07 025 038 021 034 033 0.16 -0.28 0.28 1
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Korelasyon sonuglari incelendiginde, ortalama kurumsal yonetim notu (ORT) ile hisse basina defter degeri
(HBDD) gostergesi arasinda pozitif bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Ornegin; kurumsal yonetim
ortalama derecelendirme notundaki (ORT) 1 birimlik artis hisse basina defter degerine (HBDD) %34liik bir
artisa neden olmaktadir.

Tablo 4. Hisse Bag1 Kar (HBK) Iligkin Panel Regreyon ve Test Istatistik Degerleri

. . DIRENCLI DIRENCLI
HAVUZLANMIS SABIT TESADUFI -C C .
HBK  pxx ETKILER ETKILER SABIT TESADUFI
ETKILER ETKILER
Variable Coef. t Coef. t Coef. z Coef. t Coef. z
KAS -0,561* -1,41 0,56* 1,24 0,0291* 0,07 0,511** 1,12 0,16* 0,43
MS 1.23%** 4,42 0,135** 0,37 0,519* 1,64 -0,205* 0_63 0,003* 0,01
PS -0,518* -1,62 -0,785* -1,72 -0,666* -1,76 0,036* 0,08 -0,32* -0,91
~ % ~ _ % _ ~ * ~ - - i % _
KO 0,128 0,21 3.04 2,3 0,785 0,95 595% 3,8 2.27 2,19
-] * - 1 . -
ORT 0,0097 0,17 (omitted) 0,0262 0,36 0 0,0185 0,19
YAS -0,0082* -1,14 0,116* 1,5 -0,005* -0,49 0,189* 1,39 0 0_0 " -0,22
BUYUK 0.22*% 2,32 1.14%** 3,67 .376** 2,67 2.17** 45 .588** 291
237%*
KYEY 23w 486 (omitted) 208 4,63 0 3* 3,38
*
YK 1,028** 3,21 1,123** 3,34 1,106** 3,192 1,117** 3,29 1'132 3';)8
*k _ Xk ~ _ *% ~ - - *
_cons 13,7 0,12 26.3 4,37 59,1 0,41 5.1 222 27,7 0,14
2 W 0,75 0,745 0,73 0,74
F 10,5%** 14,8*** 10,2%**
sigma_u 3,55 1,29 5,66 1,6
sigma_e 2,45 2,45 18 1,81
Rho 0,676 0,216
Test istatistikleri
X%
Chi2 79,4*** 46,*8
e(lm) 340%**
Hausma 7 e
n Vs
DB 0,51%**
LBI 1,08%%*

*p<0,1-*p<0,05-**p<0,01 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Arastirmanin degiskenleri bagimsiz degisken olarak pay sahipleri (PY), kamuoyu aydinlatma ve seffaflik
(KAS), menfaat sahipleri (MS), yonetim kurulu (YK), endeks ortalamasi (ORT) ve kurumsal yonetime katilma
yast (KYEY) degiskenleri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak hisse basma kar (HBK) , degisken
kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag orani (KO), firma yas1 (YAS) ve firma biiytikltigii
(BUYUK) kullanilmistur.

Panel veri analizinde olasilik degerlerinde genelde 3 ¢esit anlamlilik diizeyi bulunmaktadir. Bunlar p<0,1 - p
< 0,05 - p < 0,01 seklindedir. Panel veri analizinde genellikle P (olasilik) < 0,05 kullanilir. Buna gore 2 hipotez
ortaya ¢ikmaktadir. 1- Ho: yokluk hipotezi (aralarinda fark yok).2- Hi: varlik hipotezi (aralarinda fark var). P
(olasilik) < 0,05 ise Hored edilir. Hi kabul edilir. Yani Hi: varlik hipotezi aralarinda fark var oldugu anlasilir.
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Eger P (olasilik) > 0,05 ise Ho kabul edilir. Hi red edilir. Yani Ho: yokluk hipotezi aralarinda fark olmadig:
anlagilir.

Tablo 4'de Hisse basina kara (HBK) iliskin iliskin modele ilk olarak F testi uygulanmistir. Modellerin
uygunlugunun kontrolii gerceklesmistir. F testlerinin sonuglarina gore Havuzlanmis En Kiigiik Kareler
(HEKK) yonteminin gegerliligi {izerine olusturulan Ho hipotezi reddedilerek Havuzlanmis En Kiigiik kareler
(HEKK) model yapisina uygun olmadig1 karar verilmistir Beck-Katz (1995) tahmincisi ile yapilan F testinde
(sirasiyla 10,50%**-14,80***-10,20***) (* p < 0,1 - ** p < 0,05 - *** p < 0,01) birim etkinin varlig1 nedeni ile
havuzlanmig EKK modeli elenmistir.

Hisse basina kara (HBK) iliskin ikinci olarak Hausman testi yapilmasi sonucu sabit etkiler, tesadiifi (rassal)
etkiler, direngli (Robust) sabit etkiler ve direngli (Robust) tesadiifi (rassal) etkilerden hangisinin olacagina
karar verilmistir ve test istatistik degeri H: 7,2*** (* p < 0,1 - ** p < 0,05 - *** p < 0,01) olarak hesaplanmis ve
istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Hausman test istatistiklerinde p<0,05 olasilik degeri ile sabit etki
modelinin uygun oldugu anlasilmistir. Bu nedenle Ho hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Ho hipotezinin
reddedilmesi ile sabit etkiler tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmistir.

Hisse basina kara (HBK) iliskin {i¢lincli olarak ti¢lincii olarak modellemelerde hata terimleri arasinda iliski
olmasi nedeniyle otokorelasyon problemi ortaya ¢ikarmaktadir (Brooks, 2019, s. 150) . Otokorelasyona yonelik
test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, modelde DurbinWatson testinde DB:0,51***(* p <0,1 - **p
< 0,05 - ** p < 0,01) ve Baltagi-Wutestinde ise LBI :1,08*** (* p < 0,1 - ** p < 0,05 - ** p < (,01) olarak tespit
edilmistir. Bu test degerlerinin 2“den kiigiik olmasi, otokorelasyon sorunun oldugu anlamina gelmektedir.
Dolayistyla en uygun model direngli sabit etkiler modeli olarak degerlendirilmistir. (Bhargava, Franzini ve
Narendranathan, 1982).

Hisse bagma kara (HBK) iliskin dordiincii olarak yatay kesit bagimlilif1 test istatistikleri ile ilgili sonuglar
incelendiginde, modelde Breusch-Pagan-Godfrey testinde LM: 340***(* p <0,1 - ** p <0,05 - *** p < 0,01) olarak
tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05“ten kii¢iik oldugu i¢in yatay kesit bagimlilig1 sorunu ortaya
cikmaktadir (Un, 2015, s. 77).

Hisse basina kara (HBK) iliskin besinci olarak ¢oklu varyans (Heteroskedasite) olup olmadiginin test
istatistikleri ile ilgili sonuglar incelendiginde, modelde Degistirilmis Wald testinde Chi2: 46,8***(* p<0,1 - * p
< 0,05 - *** p < 0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05“ten kii¢iik oldugu icin ¢oklu
varyans (Heteroskedasite) sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Yani varyansmn birimlere gore degistigi ve
heteroskedasite oldugu anlagilmaktadir (Tatoglu, 2013: 209).

Son olarak regresyon sonuclar1 degerlendirildiginde Model “in F degerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmaktadir. Ayrica, hisse basina karin (HBK) R2: %73“liik kismi, analize alinan kurumsal
yonetim derecelendirme notlar ile agiklanmaktadir. Bu modelde R? degerinin %73 olmas1 bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeneleri aciklama giiciiniin yeterli oldugunu goéstermektedir. Direngli
(robust) sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; hisse bagina kar (HBK) ile menfaat sahipleri (MS)
ve kaldirag orani (KO) arasinda olumsuz (negatif) iliski oldugu gozlemlenmektedir. Hisse basina kar (HBK)
ile kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS), pay sahipleri (PS), firma yast (YAS) ve firma biytikligi
(BUYUK) arasinda ise olumlu (pozitif) iligski oldugu goriilmiistiir. Hisse bagina kar (HBK) ile kurumsal
yonetime katilma yas1 (KYEY) ve endeks ortalamasi (ORT) arasinda herhangi bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.
Sonug olarak bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iligki icerisinde olan degiskenler incelendiginde;
Menfaat sahipleri (MS) diizeyindeki 1 birimlik artisin gerceklesmesi durumunda hisse basina kar (HBK)
oraninda %0,2'lik bir diizeyde azalmanin olabilecegi ongoriilmektedir. Modelde bagimli degiskenle olumlu
(pozitif) bir iliski icerisinde olan degiskenler incelendiginde; Pay sahiplerindeki (PS) %1’lik bir artisin olmast
durumunda hisse bagina kar (HBK) oranin1 % 0,3'liik artirabilecegi ongoriilmektedir.
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Tablo 5. Hisse Bagina Defter Degeri (HBDD) Iligkin Panel Regreyon ve Test Istatistik Degerleri

HBDD HAVUZLANMIS SABIT TESApI’JFi DISRE;?I ?égiggﬁ

EKK ETKILER ETKILER FTKILER FTKILER
Variable Coef. t Coef. t Coef. z SED1 t TED z
KAS 2,974 2,82 0382* 042  -0,434* 049  -0,0159* -0.02 -0,402* -0.62
MS 5.03*** 6,81 0,79** 1,07 1,14** 1,6 -0,109**  -0.22  0,0628** 0.12
PS -1,42* -1,68 1,78+ -1,93 -1.87* 2,14 -0,0065* -0.01 -0,648* -1.04
KO -5.62%** -3,48 -10.4%** -3,92 -7.87%%* -3,54 -15.2%%*  -6.22  -11.3*** -542
ORT -0,053 -0,36 (omitted) -0,0325 -0,14 0 022 -0.84
YAS -.0515** -2,69 0,279* 1,8 -0,055* -1,28 743%* 2,6 -0,073*  -1.41
BUYUK 212+ 8,41 52 837 341 799  7.09%* 9,03 421 857
KYEY 709%** 5,62 (omitted) .646*** 5,29 0 579 3,37
YK 1,521 4,77 1,684 502  1,239* 404 1,395 4,68  1201* 4,38
_cons 62,9% 0,21 -108*** -8,95 11,5%* 0,03 -176***  -5529  373** 0.71
2w 0,696 0,685 0,691 0,688
F 29,5%** 52,8*** 29,4%**
sigma_u 11 5,59 19,8 6,05
sigma_e 4,93 4,93 2,85 3,1
rho 0,832 0,562

Test Istatistikleri

chi2 300+ 193%#*
e(lm) 1024***
Hausma 5,070
n
DB 0,36%*
LBI 0,87+%

*p<0,1-*p<0,05-**p<0,01 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Aragtirmanin degiskenleri Bagimsiz degisken olarak pay sahipleri (PY), kamuoyu aydinlatma ve seffaflik
(KAS), menfaat sahipleri (MS), yonetim kurulu (YK), endeks ortalamasi (ORT) ve kurumsal yonetime katilma
yast (KYEY) degiskenleri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak hisse basina defter degeri degiskeni
kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag orani (KO), firma yas1 (YAS) ve firma biiytikltigii
(BUYUK) kullanilmustur.

Panel veri analizinde olasilik degerlerinde genelde 3 gesit anlamlilik diizeyi bulunmaktadir. Bunlar p<0,1 - p
< 0,05 - p < 0,01 seklindedir. Panel veri analizinde genellikle P (olasilik) < 0,05 kullanilir. Buna gore 2 hipotez
ortaya ¢ikmaktadir. 1- Ho: yokluk hipotezi (aralarinda fark yok).2- Hi: varlik hipotezi (aralarinda fark var). P
(olasilik) < 0,05 ise Hored edilir. Hi kabul edilir. Yani Hi: varlik hipotezi aralarinda fark var oldugu anlagilir.
Eger P (olasilik) > 0,05 ise Ho kabul edilir. Hi red edilir. Yani Ho: yokluk hipotezi aralarinda fark olmadig1
anlagilir.

Tablo 5'de Hisse basina defter degerine (HBDD) iliskin iliskin modele ilk olarak F testi uygulanmistir.
Modellerin uygunlugunun kontrolii gerceklesmistir. F testlerinin sonuglarina gére Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (HEKK) yonteminin gegerliligi tizerine olusturulan Ho hipotezi reddedilerek Havuzlanmis En Kiigiik
kareler (HEKK) model yapisina uygun olmadig1 karar verilmistir Beck-Katz (1995) tahmincisi ile yapilan F
testinde (sirasiyla 29,50%**-52,80***-29,40***) (* p < 0,1 - ** p < 0,05 - *** p < 0,01) birim etkinin varlig1 nedeni
ile havuzlanmis EKK modeli elenmistir.

Hisse basina defter degerine (HBDD) iliskin ikinci Hausman testi yapilmasi sonucu sabit etkiler, tesadiifi
(rassal) etkiler, direncli (Robust) sabit etkiler ve direngli (Robust) tesadiifi (rassal) etkilerden hangisinin
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olacagina karar verilmis ve test istatistik degeri H: 5,07 (* p<0,1 - ** p <0,05 - *** p <0,01) olarak hesaplanmis
ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Hausman test istatistiklerinde p<0,05 olasilik degeri ile sabit etki
modelinin uygun oldugu anlagilmistir. Bu nedenle Ho hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Ho hipotezinin
reddedilmesi ile sabit etkiler tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmistir.

Hisse basina defter degerine (HBDD) iliskin iiglincii olarak modellemelerde hata terimleri arasinda iligki
olmasi nedeniyle otokorelasyon problemi ortaya ¢ikarmaktadir (Brooks, 2019, s. 150) . Otokorelasyona yonelik
test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, modelde Durbin Watson testinde DB:0,36***(* p< 0,1 -** p
<0,05 - *** p <0,01) ve Baltagi-Wu testinde ise LBI :0,87*** (* p <0,1 - ** p < 0,05 - ** p < (0,01) olarak tespit
edilmistir. Bu test degerlerinin 2“den kiigiik olmasi, otokorelasyon sorunu oldugu anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla en uygun model direngli sabit etkiler modeli olarak degerlendirilmistir (Bhargava, Franzini ve
Narendranathan, 1982).

Hisse basina defter degerine (HBDD) iliskin dordiinctii olarak yatay kesit bagimlilig test istatistikleri ile ilgili
sonuglar incelendiginde, modelde Breusch-Pagan-Godfrey testinde LM: 1024***(* p<0,1 - ** p < 0,05 - ** p <
0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05“ten kiigiik oldugu igin yatay kesit bagimlilig
sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Un, 2015, s. 77).

Hisse basina defter degerine (HBDD) iliskin besinci olarak ¢oklu varyans (Heteroskedasite) olup
olmadiginin test istatistikleri ile ilgili sonuglar incelendiginde, modelde Degistirilmis Wald testinde Chi2:
300%**(* p< 0,1 -** p <0,05-**p<0,01) olarak tespit edilmigtir. Modellerin olasilik degerleri 0.05“ten kiigiik
oldugu icin ¢oklu varyans (Heteroskedasite) sorunu ortaya gikmaktadir. Yani varyansin birimlere gore
degistigi ve heteroskedasite oldugu anlasilmaktadir (Tatoglu, 2013: 209).

Son olarak regresyon sonuglari degerlendirildiginde Model “in F degerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmaktadir. Ayrica, hisse basina defter degeri (HBDD) R2 %69“liik kismi, analize alinan
kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile agiklanmaktadir. Bu modelde R2 degerinin %69 olmasi
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeneleri agiklama giiciiniin yeterli oldugunu gostermektedir.
Direngli (robust) sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; hisse basina defter degeri (HBDD) ile
Kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS), menfaat sahipleri (MS), pay sahipleri (PS) ve kaldirag orani (KO)
arasinda olumsuz (negatif) iliski oldugu gozlemlenmektedir. Hisse basina defter degeri (HBDD) ile firma yas1
(YAS) ve firma biiyiikliigii (BUYUK) arasinda ise olumlu (pozitif) iliski oldugu goriilmiistiir. Hisse basina
defter degeri (HBDD) ile kurumsal yonetime katilma yast (KYEY) ve endeks ortalamasi (ORT) arasinda
herhangi bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Sonug olarak bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iliski
igerisinde olan degiskenler incelendiginde; Kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS) diizeyindeki 1 birimlik
artisin gerceklesmesi durumunda hisse basina defter degeri (HBDD) oraninda %0,01'lik bir diizeyde
azalmanin olabilecegi 6ngoriilmektedir. Modelde bagiml degiskenle olumlu (pozitif) bir iliski igerisinde olan
degiskenler incelendiginde; Firma biyiikliigiindeki (BUYUK) %1’lik bir artisin olmasi durumunda hisse
bagina defter degeri (HBDD) oranini %7’lik artirabilecegi dngoriilmektedir.
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Tablo 6. Hisse Bagina Piyasa Degeri (HBPD) iliskin Panel Regreyon ve Test Istatistik Degerleri

HEPD HAVUZLANMI SAB@T TES{&DI’JFi DingNgLi ' ?}gls{il;%?l

S EKK ETKILER ETKILER SABIT ETKILER oo
Variable Coef. t Coef. t Coef. z Coef. t Coef. z
KAS -7.58* 195  3.94* 1 0.75* 021 337% 0.9 0.282*  0.09
MS 16*** 5.88 1.66** 0.52 4.78* 1.64 1.04* 0.42 1.72* 0.74
PS -6.12 -1.96 -7.31* -1.84  -7.14* -2.01 5.2* 1.53 -1.12* -0.4
KO -1.03** -0.17 -3.94* -0.34  -1.08* -0.13  -20.3** -1.7 -9.62* -1.09
ORT -0.464 -0.84  (omitted) 0.136 018 0 -0.538  -0.58
YAS -0.0768 -1.08 1.55* 2.3 -0.0551 -0.42  3.38** 2.87 -0.059* -0.34
BUYUK  0.604 065  9.13** 339  3.06* 206 12.8** 34 4.15* 2.22
KYEY 2.72%** 5.84 (omitted) 2.56%** 546 0 2.28%** 3.77
YK 1,02** 3,87 1,101** 3,66 1,2%%* 2,98  1,07%** 3,1 1,18** 2,47
_cons 901 0.82 -238*** -4.55  -324** -0.22  -506*** -29.59 996** 0.54
2w 0.697 0.686 0.612 0.685
F 14%** 19.8*** 9.05%**
sigma_u 414 16.2 782 18
sigma_e 21.4 21.4 13.8 14.3
rho 0.79 0.364
Test Istatistikleri
chi2 iz 53.9%%*
e(lm) 787.1%*%*
Hausman 7.64%**
DB 0.43***
LBI 0.87%**

*p<0,1-*p<0,05-**p<0,01 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Aragtirmanin degiskenleri Bagimsiz degisken olarak pay sahipleri (PY), kamuoyu aydinlatma ve seffaflik
(KAS), menfaat sahipleri (MS), yonetim kurulu (YK), endeks ortalamasi (ORT) ve kurumsal yonetime katilma
yast (KYEY) degiskenleri kullanulmistir. Bagimli degisken olarak hisse basina piyasa degeri (HBPD degiskeni
kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak finansal kaldirag orami (KO), firma yas1 (YAS) ve firma biiytikltigii
(BUYUK) kullanilmustur.

Panel veri analizinde olasilik degerlerinde genelde 3 gesit anlamlilik diizeyi bulunmaktadir. Bunlar p<0,1 - p
< 0,05 - p < 0,01 seklindedir. Panel veri analizinde genellikle P (olasilik) < 0,05 kullanilir. Buna gore 2 hipotez
ortaya ¢ikmaktadir. 1- Ho: yokluk hipotezi (aralarinda fark yok).2- Hi: varlik hipotezi (aralarinda fark var). P
(olasilik) < 0,05 ise Hored edilir. Hi kabul edilir. Yani Hi: varlik hipotezi aralarinda fark var oldugu anlagilir.
Eger P (olasilik) > 0,05 ise Ho kabul edilir. Hi red edilir. Yani Ho: yokluk hipotezi aralarinda fark olmadig:
anlagilir.

Tablo 6’da Hisse basina piyasa degerine (HBPD) iliskin iliskin modele ilk olarak F testi uygulanmustir.
Modellerin uygunlugunun kontrolii gerceklesmistir. F testlerinin sonuglarina gére Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler (HEKK) yonteminin gegerliligi izerine olusturulan Ho hipotezi reddedilerek Havuzlanmis En Kiigiik
kareler (HEKK) model yapisina uygun olmadig1 karar verilmistir. Beck-Katz (1995) tahmincisi ile yapilan F
testinde (sirasiyla 14***-19,80***-9,05***) (* p < 0,1 - ** p < 0,05 - *** p < 0,01) birim etkinin varlig1 nedeni ile
havuzlanmis EKK modeli elenmistir.

Hisse bagina piyasa degerine (HBPD) iligkin ikinci olarak Hausman testi yapilmas: sonucu sabit etkiler,
tesadiifi (rassal) etkiler, direncli (Robust) sabit etkiler ve direncli (Robust) tesadiifi (rassal) etkilerden
hangisinin olacagina karar verilmistir. Test istatistik degeri H: 7,64** (* p <0,1 - ** p <0,05 - *** p < 0,01) olarak
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hesaplanmus ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Hausman test istatistiklerinde p<0,05 olasilik degeri ile
sabit etki modelinin uygun oldugu anlagilmistir. Bu nedenle Ho hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Ho
hipotezinin reddedilmesi ile sabit etkiler tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmistir.

Hisse basina piyasa degerine (HBPD) iliskin {i¢iincii olarak modellemelerde hata terimleri arasinda iligki
olmasi nedeniyle otokorelasyon problemi ortaya ¢ikarmaktadir (Brooks, 2019, s. 150) . Otokorelasyona yonelik
test istatistikleri ile ilgili sonuglar ele alindiginda, modelde DurbinWatson testinde DB:0,431***(* p < 0,1 - **
p <0,05-**p<0,01) ve Baltagi-Wu testinde ise LBI :0,868*** (* p <0,1 - ** p <0,05 - *** p <(,01) olarak tespit
edilmistir. Bu test degerlerinin 2 den kiiciik olmasi, otokorelasyon sorunu oldugua nlamina gelmektedir.
Dolayisiyla en uygun model direngli sabit etkiler modeli olarak degerlendirilmistir (Bhargava, Franzini ve
Narendranathan, 1982).

Hisse bagina piyasa degerine (HBPD) iligkin dérdiincii olarak yatay kesit bagimlilig: test istatistikleri ile ilgili
sonuglar incelendiginde, modelde Breusch-Pagan-Godfrey testinde LM: 787,10***(* p< 0,1 - ** p <0,05 - ** p
<0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05"ten kiiciik oldugu icin yatay kesit bagimlilig
sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Un, 2015, s. 77).

Hisse basina piyasa degerine (HBPD) iliskin besinci olarak ¢oklu varyans (Heteroskedasite) olup
olmadiginin test istatistikleri ile ilgili sonuglar incelendiginde, modelde Degistirilmis Wald testinde Chi2:
53,9(* p<0,1-*p<0,05-**p<0,01) olarak tespit edilmistir. Modellerin olasilik degerleri 0.05 ten biiyiik
oldugu i¢in ¢oklu varyans (Heteroskedasite) sorunu ortaya ¢itkmamaktadir. Yani varyansin birimlere gore
degistigi ve heteroskedasite olmadg1 anlasilmaktadir (Tatoglu, 2013: 209).

Son olarak regresyon sonugclar1 degerlendirildiginde Model “in F degerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmaktadir. Bu anlamda modelin yeterli agiklama giiciine sahip oldugu anlasilmaktadair.
Ayrica, hisse basina piyasa degeri (HBPD) R2: %61*liik kisim, analize tabi tuttulan bagimsiz degiskenler
ile ag¢iklanmaktadir.Bu modelde R?2? degerinin %61 olmasi bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeneleri agiklama giicliniin yeterli oldugunu gostermektedir. Direngli (robust) sabit modeli
istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; hisse basina piyasa degeri (HBPD) ile Kaldira¢ orani (KO) arasinda
olumsuz (negatif) iliski oldugu gozlemlenmektedir. Hisse bagina piyasa degeri (HBPD) ile, Kamuoyunu
aydinlatma ve seffaflik (KAS), Menfaat Sahipleri (MS), Pay sahipleri (PS) Firma yasi (YAS) ve Firma
biiyiikliigii (BUYUK) arasinda ise olumlu (pozitif) iliski oldugu goriilmiistiir. Hisse basina piyasa degeri
(HBPD) ile kurumsal yonetime katilma yas1 (KYEY) ve Endeks Ortalamas1 (ORT) arasinda herhangi bir iliski
olmadig1 goriilmiistiir Sonug olarak bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iliski igerisinde olan degiskenler
incelendiginde; Kaldirag oran1 (KO) diizeyindeki 1 birimlik artisin gerceklesmesi durumunda hisse basina
piyasa degeri (HBPD) oraninda %20'lik bir diizeyde azalmanin olabilecegi éngoriilmektedir. Modelde bagiml
degiskenle olumlu (pozitif) bir iligki igerisinde olan degiskenler incelendiginde; Kamuoyunu aydinlatma ve
seffaflik (KAS) %1’lik bir artisin olmasi durumunda hisse basina piyasa degeri (HBPD) oranini %3,37’lik
artirabilecegi dngoriilmektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Kurumsal yonetim 20001i yillarin basindan itibaren 6nemi giderek artan bir kavram haline gelmistir.
Kurumsal yonetim uygulamalar1 6zellikle rekabet avantaji elde etmede deger kazanmustir. Bu ¢alisma sadece
Kurumsal Y6netim Endeksi'ne dahil olan ve kurumsal yonetim uyum derecelendirmelerini hesaplayan ve bu
derecelendirmeleri XKURY endeksinde islem goren isletmelerin verileriyle karsilastiran biiyiik sirketleri
kapsamaktadir. Bu ¢alismanin ileride yapilacak calismalarda bu iliskinin incelenmesinin faydali olacag:
diisiiniilmektedir. Ayrica yapilacak arastirma, isletmelerin muhasebe kalitesinin farkli gostergeler altinda
karsilastirilabilirligi konusunda literatiire katk: saglayacaktir.

Aragtirma ve literatiirden elde edilen bilgi, bulgu, analiz ve veriler incelendiginde asagidaki sonuglara
ulagilmaktadir.

Direngli (robust) sabit modeli istatistik ¢iktilar1 degerlendirildiginde; Hisse basina kar (HBK) ile menfaat
sahipleri (MS) ve kaldira¢ orani (KO) arasinda olumsuz (negatif) iliski oldugu goézlemlenmektedir. Hisse
basina kar (HBK) ile kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS), pay sahipleri (PS), firma yasit (YAS) ve firma
biiyiikliigii (BUYUK) arasinda ise olumlu (pozitif) iliski oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak bagimli degiskenle
olumsuz (negatif) bir iligki icerisinde olan degiskenler incelendiginde; Menfaat sahipleri (MS) diizeyindeki 1
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birimlik artisin gerceklesmesi durumunda hisse basina kar (HBK) oraninda %0,2’lik bir diizeyde azalmanin
olabilecegi ongoriilmektedir. Modelde bagimli degiskenle olumlu (pozitif) bir iligki icerisinde olan degiskenler
incelendiginde; Pay sahiplerindeki (PS) %1’lik bir artisin olmasi durumunda hisse basina kar (HBK) oranini
% 0,3’liik artirabilecegi 6ngoriilmektedir.

Hisse basina defter degeri (HBDD) ile kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS), menfaat sahipleri (MS), pay
sahipleri (PS) ve kaldirag orani (KO) arasinda olumsuz (negatif) iliski oldugu gézlemlenmektedir. Hisse basina
defter degeri (HBDD) ile firma yas1 (YAS) ve firma biiyiikliigti (BUYUK) arasinda ise olumlu (pozitif) iliski
oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iliski igerisinde olan degiskenler
incelendiginde; Kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS) diizeyindeki 1 birimlik artisin gerceklesmesi
durumunda hisse basina defter degeri (HBDD) oraninda %0,01'lik bir diizeyde azalmanin olabilecegi
ongoriilmektedir. Modelde bagimli degiskenle olumlu (pozitif) bir iliski icerisinde olan degiskenler
incelendiginde; Firma biiytikliigiindeki (BUYUK) %1’lik bir artisin olmasi durumunda hisse basina defter
degeri (HBDD) oranin1 %7’lik artirabilecegi ongoriilmektedir.

Hisse basina piyasa degeri (HBPD) ile kaldira¢ orani (KO) arasinda olumsuz (negatif) iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Hisse bagina piyasa degeri (HBPD) ile kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik (KAS),
menfaat sahipleri (MS), pay sahipleri (PS) firma yas1 (YAS) ve firma biiyiikliigii (BUYUK) arasinda ise olumlu
(pozitif) iliski oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak bagimli degiskenle olumsuz (negatif) bir iliski icerisinde olan
degiskenler incelendiginde; Kaldira¢ oran1 (KO) diizeyindeki 1 birimlik artisin gerceklesmesi durumunda
hisse basina piyasa degeri (HBPD) oraninda %20’lik bir diizeyde azalmanin olabilecegi 6ngoriilmektedir.
Modelde bagimli degiskenle olumlu (pozitif) bir iliski icerisinde olan degiskenler incelendiginde; Kamuoyunu
aydinlatma ve seffaflik (KAS) %1’lik bir artisin olmasi durumunda hisse basina piyasa degeri (HBPD) oranin:
%3,37’lik artirabilecegi ongoriilmektedir.

Kurumsal yonetim verileri ile isletmenin piyasa degerleri arasindaki iligki ile ilgili yapilan arastirmalarin
sonucunda genellikle kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin isletme performanslar1 arttigi
goriilmektedir. Al- Haddad, Alzurqan ve Al-Sufy (2011), calismalarinda kurumsal yonetim ve kurumsal
performans arasinda dogrudan olumlu iliski tespit etmistir. Ece ve Giiner (2018), tarafindan sunulan
aragtirmalar da kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile bir sirketin finansal ve piyasa performansi
arasinda pozitif ve anlamli yonde iligki tespit etmistir. Kyere ve Ausloos (2020), arastirmasinda dogru
kurumsal yonetim mekanizmalar1 segildiginde bir firmamin finansal performansinin iyilestirilebilecegi
sonucuna varmustir. E1 Khoury, Nasrallah ve Alareeni (2021), calismalarinda sosyal performans ve finansal
performans; kurumsal yonetim performansi ile muhasebe performansi arasinda igbiikey bir iliski bulmustur.
Kim ve Yoon (2007), ¢alismalarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performans: arasini olumlu
etkiledigini saptamistir. Sakarya (2011), calismasinda kurumsal yonetim derecelendirme notu ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Sipahi vd. (2018), calismasin kurumsal yonetim
ve finansal performans arasinda farkli ve anlaml iligkiler tespit etmistir. Turnacigil vd. (2019), ¢alismasinda
igletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olmasinin hisse senedi kazanglarina yonelik negatif
yonde yansidig1 sonucuna varmustir. Baskan ve Vardar (2018), calismalarinda kurumsal yonetim degiskenleri
ile 6z kaynak arasinda bir iliski bulamamuistir. Carikgi, Kalayc1 ve Gok (2009), ¢alismalarinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyum ile sirket performansi arasinda bir iligkinin bulunmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Tartisma agisindan, farkli modellemenin, farkli isletmelerin, farkli endekslerin ve farkl tilkelerden segimler
yapilip yapmadig1 sorusu énemlidir. Isletmelerin kurumsal y&netimin muhasebe kalitesini anlayarak bu
dogrultuda calismak, isletmeler icin biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle, isletmelerin kurumsal yonetim ve
muhasebe kalitesi arasindaki iliski ve etkilesim, isletmelerin basarisinda énemli bir katk: saglamaktadir.

Bu ¢alismanin sonuglari, analizlerin bagka endekslerle modelleme yapilmasi ag¢isindan uygun olabilir. Bu
nedenle, ileride yapilabilecek arastirmalarda daha biiyiik 6rneklemler kullanarak analizler gelistirilebilir.
Ayrica, birden ¢ok endeksle isletmeler arastirilarak ¢alismalarin yapilmasi, bu konuda kapsamh bir bilgi
ortaya gikarabilir. Ornegin, muhasebe kalitesi baska endekslerde, farkli sektorlerde veya diger iilkelerde
analizler karsilastirllarak arastirmalar yiriitiilebilir. Sonu¢ olarak, bu arastirmada dikkate alinmayan
degiskenlerin incelenmesi, firmalarin muhasebe kalitesini daha iyi anlamalarina katk: saglayabilir. Boylece
gelecekteki calismalar icin, kapsamli arastirmalar yapilmas: Onerilebilir.
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