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Bu ¢alismanin amaci, kurumsal yonetim ve muhasebe bilgisinin firma degeri iizerindeki etkisini ortaya koymaktir.
Calismanin hipotezlerini test etmek icin gerekli olan veri, BIST te 2008-2019 yillar: arasinda islem géren, finans
sektorii disinda kalan ve yetkili kurumlar tarafindan kurumsal yonetim puanlart hesaplanmis 29 halka a¢ik
firmadan elde edilmistir. Ohlson modeli kullanilarak tasarlanan modelin analizinden elde edilen bulgular gerek
muhasebe bilgileri gerekse firmalarin kurumsal yénetim diizeyleri arttikca, firmalarin piyasa degerlerinin
arttigim géstermektedir. Kurumsal yonetim puani unsurlarimin etkisinin dikkate alindigi modelde; muhasebe
bilgilerine ek olarak yalmizca yonetim kurulu bileseninin anlamii oldugu sonucuna ulasilmistir. Pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve menfaat sahipleri kurumsal yonetim bilesenleri ile firma degeri arasinda
herhangi bir istatistiksel iliski elde edilememigstir. Bu bulgular genel kurumsal yénetim uygulamalarimin ve
ozellikle de gii¢clii yonetim kurulu yapilarimin énemli oldugunu ve bu tarz bilgilerin piyasa katilimcilart nezdinde
deger iliskisi tasidigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim; Yonetim kurulu; Firma degeri; Ohlson modeli; Deger iliskisi
Jel Stniflandirmasi: G30; G32; G34
Abstract

The aim of this study is to reveal the effect of corporate governance and accounting knowledge on firm value. The
data required to test the hypotheses of the study were obtained from 29 publicly traded companies that were traded
in the BIST between 2008-2019, outside the finance sector, and whose corporate governance scores were
calculated by authorized institutions. The findings obtained from the analysis of the model designed using the
Ohlson model show that the market values of the firms increase as both the accounting information and the
corporate governance levels of the firms increase. In the model in which the effect of the elements of the corporate
governance score is taken into account, in addition to the accounting information, it was concluded that only the
board of directors component is significant. No statistical relationship was found between other corporate
governance components such as shareholders, public disclosure and transparency, and stakeholders and firm
value. These findings show that general corporate governance practices and especially strong board structures
are important and that such information has a value relation for market participants.
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1. Giris

Diinya genelinde yasanan muhasebe hileleri ve skandallarimin niine gecilmesinde faydalanilan ve
yatirimcilara belirli diizeyde koruma saglayan firma i¢i uygulamalar kurumsal yonetim uygulamalaridir.
Kurumsal yonetim, firmalar1 finanse eden yatirimcilarin, gergeklestirdikleri bu yatirimlar karsiliginda
getiri elde etmelerini glivence altina alan bir yapidir (Shleifer ve Vishny, 1997: s. 737). Enron,
Worldcom ve Tyco gibi taninmis halka acik sermaye sirketlerinde meydana gelen muhasebe ve denetim
skandallar1 diinyanin pek c¢ok bolgesinde piyasalara, diizenleyicilere ve firmalara duyulan giivende
azalmalara neden olmus ve bunun bir sonucu olarak kurumsal yonetim uygulamalari giderek daha
onemli bir hale gelmis (Aluchna, 2009; Garanina ve Kaikova, 2016) ve halka acik sirketlerde etkin bir
i¢ kontrol sisteminin olusturulabilmesi icin Sarbanes-Oxley Yasasi ¢ikarilmistir (Ozer vd., 2018: s. 592).
Sarbanes-Oxley Yasasi kurumsal y6netimin bu 6nemli konumunu yasal bir zemine oturtmustur
(Agrawal ve Chadha, 2005: s. 403).

Iyi kurumsal yénetim uygulamalari deger arttiricidir (Lee, Lin ve Chang, 2011: s. 420). Iyi bir kurumsal
yonetim uygulamasina sahip olmak yoneticilerin firsat¢1 davranislarda bulunmasini azaltmanin yani sira
muhasebe bilgilerinin deger iliskisi diizeyini de artirmaktadir (Shan, 2015: s. 204). Yapilan ampirik
aragtirmalarin bulgulari, giliclii bir kurumsal yonetim uygulamasina sahip olan firmalarin muhasebe
bilgilerinin deger iligkisini arttirdigini ortaya koymustur (Habib ve Azim, 2008: s. 169). Shil (2008) iyi
tanimlanmig hissedar haklari, giivenilir bir kontrol ortami, yiiksek diizeyde seffaflik ve aciklama,
yetkilendirilmis bir yonetim kurulu gibi pek c¢ok agidan iyi olusturulmus bir kurumsal yonetim
ortaminin, bir firmay1 gerek yatirimcilar gerekse de borg verenler a¢isindan daha cazip ve daha karli bir
hale getirecegini belirtmektedir (Shil, 2008: s. 29).

Kurumsal yonetimin hem firma yonetimi hem de firma paydaslar agisindan ortaya ¢ikan bu 6nemi, bu
caligmada kurumsal yonetimin ve kurumsal yonetim bilesenlerinin (pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu) firmalarin piyasa degerleri lizerinde etkilerinin olup
olmadiginin incelenmesi konusunda motive etmistir. Teorik olarak, daha yiiksek kurumsal yonetim
notuna sahip olan firmalarin piyasanin ve yatirimcilarin daha fazla ilgisini ¢ekerek daha yiiksek piyasa
degerlerine sahip olacagi ileri siiriilmektedir (Chen, Chen ve Wei, 2009; Renders, Gaeremynck ve Sercu,
2010; Mishra ve Mohanty, 2013). Bu ¢alismanin amaci ileri siiriilen bu varsayimi ampirik olarak test
etmektir. Bu amagcla Borsa Istanbul (BIST) te finans sektérii disinda kalan 29 halka agik firmanin 2008-
2019 yillar arasindaki donemi kapsayan kurumsal yonetim puanlarindan olusan veri setine panel veri
analizleri gergeklestirilmistir. Ampirik modeller, deger iliskisi literatiiriinde sik¢a faydalanilan Ohlson
(1995) degerleme modeline dayandirilmistir. Modeller sabit etkiler regresyon modelleri kullanilarak
Driscoll-Kraay standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir.

Makalenin girig boliimiinden sonraki 2. boliimde konuya iligkin kavramsal ¢ergeve gozden gegirilmekte,
3. bolimde ise ilgili literatiirden de yararlanilarak aragtirma hipotezleri olusturulmaktadir. 4. boliimde
arastirmanin metodolojisi, 0rneklem, veriler ve degiskenler hakkinda bilgi verilerek 5. bolimde elde
edilen ampirik bulgular tartisilmaktadir. Son olarak 6. boliim ile makale sonu¢landirilmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve

Giliniimiizde is ortaminin karmasik ve belirsizlik iceren yapisi, firmalarin gergeklestirecekleri eylemleri
sekillendirirken ve temel hedeflerini belirlerken dikkat edilmesi gereken bir etkiye sahiptir (Garanina
ve Kaikova, 2016: s. 347). Diinyanin pek ¢ok bolgesinde meydana gelen muhasebe skandallari ve hileler
sonucunda piyasalara, diizenleyicilere ve firmalara duyulan glivende azalmalar meydana gelmis, bunun
yam sira yatinimeilar hayal kirikligina ugramistir (Aluchna, 2009: s. 185). Firmalar, asil ile vekil
arasindaki sorunlara minimum diizeyde maruz kalmak igin 6zellikle hissedarlarin ve yoneticilerin
¢ikarlar1 arasinda uyum saglayabilmek amaciyla kurumsal yonetim uygulamalaria giderek daha gok
Oonem vermeye baglamistir (Garanina ve Kaikova, 2016: s. 347). Enron, Worldcom ve Tyco gibi taninmig
firmalarda meydana gelen muhasebe skandallar1 sonucunda kurumsal yonetim diizenlemeleri kapsamli
bir sekilde yeniden gozden gecirilmistir. Bu amagla ilk olarak, ABD 2002 yilinin Temmuz ayinda,
hisseleri ABD borsasinda islem goren tiim halka agik firmalar igin gegerli olan Sarbanes-Oxley
Yasasi’ni kabul etmigtir (Agrawal ve Chadha, 2005: s. 403).

Kurumsal yonetim, firmalar1 finanse eden yatirimcilarin, gergeklestirdikleri bu yatirimlar kargiliginda
bir getiri elde etmelerini giivence altina alan bir yapidir (Shleifer ve Vishny, 1997: s. 737). Gompers,
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Ishii ve Metrick (2003), firmalar1 nihai yetkinin hissedarlara ait oldugu bir cumhuriyet olarak
nitelendirmektedir. Burada hissedarlar cogu karar alma yetkisini yoneticilere devreden yonetim kurulu
iiyelerini se¢mektedirler. Firmada gii¢ paylasimi belirli kurumsal yonetim kurallarina baglidir.
Demokratik bir ortamda, hissedarlarin yoneticileri hizli ve kolay bir sekilde degistirmesine izin veren,
yonetim i¢in ¢ok az gii¢ ayiran bir durum mevcuttur. Diktator bir ortamda ise, demokratik ortamin aksine
hissedarlarin sahip oldugu yoneticileri degistirme yetenegine kisitlamalar getirilmekte ve yonetime
genis yetki alanlar1 birakilmaktadir. Hissedarlar, servetlerini maksimize edebilmek icin sahip olduklar1
bu haklarin kisitlanmasini kabul edebilmektedirler. Ancak ideal olan giic dengesi hakkinda ¢ok fazla
sey bilinmemektedir (Gompers ve ark., 2003: s. 107).

Kurumsal yonetim, halka agik firmalarin neler yapabileceklerini, kim tarafindan kontrol edildiklerini,
bu kontrollerin nasil yapildigini, bunun yani sira firma faaliyetlerinden kaynaklanan risk ve getirilerin
nasil dagitildigini belirleyen yasal, kiiltiirel ve kurumsal diizenlemelerin bir biitiiniidiir (Blair, 1995’ten
aktaran: Davis, 2005: s. 143). Kurumsal yonetim, bir kurumda hissedarlarin degerini yasal, etik ve
siirdiiriilebilir bir temelde en iist diizeye ¢ikarirken, her paydasa (miisteriler, caligsanlar, yatirimeilar,
devlet ve toplum gibi) esitlik ve seffaflik saglar. Kurumsal yonetim tiim bu paydas gruplari i¢in gerekli
olan degerleri saglayabilmek i¢in bir zorunluluk niteligindedir (Shil, 2008: s. 23).

Kurumsal y6netimin 6nemli fonksiyonlarindan biri, hissedarlar1, yoneticiler veya hakim hissedarlar
tarafindan gergeklestirilen kamulagtirmaya karst korumaktir. Bir baska deyisle, kurumsal yonetim
vekalet problemlerini azaltmak amaciyla kullanilan bir mekanizmadir. Dolayisiyla, daha iyi bir
kurumsal yonetim mekanizmasina sahip olan firmalar daha yiiksek degere sahip olmalidir (Chen ve ark.,
2009: s. 273-274).

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin bulunmadigi veya diizgiin bir sekilde ¢alismadigi durumlarda,
yatirimcilar firmalara bor¢ vermek veya hisse senetlerini almak konusunda istekli olmazlar. Boyle bir
durumun yasanmasiyla birlikte, firmalar yalnizca i¢ kaynaklarini kullanmak zorunda kalacaktir.
Dolayisiyla finansman sikintis1 yasanacak ve is firsatlar1 uygun bir sekilde degerlendirilemeyecektir.
Bireysel olarak firmalarda meydana gelen bu sikint1 genel ekonomik performansin da zarar gormesine
neden olacaktir (Emmons ve Schmid, 1999: s. 2). Iyi tanimlanmis hissedar haklari, giivenilir bir kontrol
ortami, yiiksek diizeyde seffaflik ve agiklama, yetkilendirilmis bir yonetim kurulu gibi pek ¢ok agidan
iyi olusturulmus bir kurumsal yonetim ortami, bir firmay1 gerek yatirimeilar gerekse de borg verenler
acisindan daha cazip ve daha karli bir hale getirecektir (Shil, 2008: s. 29).

Yatirimeilar, daha iyi bir kurumsal yonetim uygulamasina sahip olan firmalarla calismay1 tercih
etmektedir (Mishra ve Mohanty, 2013: s. 265). Ayn1 kazang ve cari temettiiye sahip firmalar arasinda
karar vermek isteyen yatirimcilar tercihlerini daha iyi yonetilen firmalar i¢in kullanmakta bu durum ise
daha iyi yOnetilen firmalarin daha diisiik bir sermaye maliyetinden yararlanmasina yol agmaktadir
(Black, Jang ve Kim, 2006: s. 411). McKinsey (2002) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore
yatirimcilarin - %60’ mndan  fazlasi, yatinm karart verirken bir firmadaki kurumsal ydnetim
uygulamalarinin 6nemli bir unsur oldugunu belirtmislerdir. Bu sebeple basarili kurumsal yonetim
uygulamalar1 firmalar icin gurur verici bir unsur haline gelmistir. (Shil, 2008: s. 23).

Giliniimiizde bilgi ¢ogu kisi ve kurum i¢in énemli bir kaynak haline gelmistir. Firmalarin rekabet giicii
elde etmelerinde fiziki {irlinlerden ziyade bilgi gibi entelektiiel degerler kullanilmaya baglanmistir.
Kurumsal yonetimin de ana unsuru olarak nitelendirilen bilgilerden biri muhasebe bilgisidir. Muhasebe
bilgisi, kurumsal yonetim mekanizmalari i¢in 6nemli bir girdi niteligindedir. Muhasebe bilgisinin etkisi
yalnizca sahipler ve yoneticilerle sinirli degil gerek firma i¢indeki gerekse firma disindaki pek ¢ok kisiyi
kapsamaktadir (Ding ve Abdioglu, 2009: s. 158; Sloan, 2001: s. 344; Kothari, 2019: s. 359). Y 6netimsel
verimsizligin farkina varildig: ve bu verimsizlikler nedeniyle cezalandirmalarin gergeklestigi kurumsal
yOnetim siireci icerisinde muhasebe bilgisinin dnemli bir rol oynadigi yapilan c¢alismalarda da
belirtilmistir (Collins ve DeAngelo, 1990: s. 213).

Muhasebe bilgisi, paydaslarin firmanmn saghgimi ve siirdiiriilebilirligini degerlendirmeleri igin
kullandiklar1 geleneksel bir standarttir (Anderson, Mansi ve Reeb, 2004: s. 316). Muhasebe, sermaye
saglayicilar i¢in yoneticilerin gerceklestirdigi performans hakkinda bagimsiz bir sekilde dogrulanmig
bilginin ana kaynagini olusturmaktadir. Bu nedenle, kurumsal yonetim ve muhasebe arasinda bir iliski
oldugu agiktir (Sloan, 2001: s. 336).
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3. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Kurumsal yonetim ve muhasebe bilgisinin deger iliskisini konu alan pek ¢ok calisma yapilmistir. Black
ve ark. (2006), Kore’deki halka agik firmalar tizerinde gergeklestirdikleri arastirmada kurumsal yonetim
endeksinin firmalarin piyasa degerini agiklamada 6nemli bir degisken oldugunu tespit etmislerdir.
Avustralya’da borsada iglem goren 500 firmanin verilerini kullanarak bir ¢alisma ger¢eklestiren Habib
ve Azim (2008) ise, gii¢lii bir kurumsal yonetim yapisina sahip olan firmalarin, finansal raporlarin deger
iliskisini pozitif bir sekilde etkiledigini bulmuslardir. Berthelot, Morris ve Mornill (2010), kurumsal
yonetim siralamalarinin yatirimeilarin firmalara verdigi degeri yansitip yansitmadigini arastirdiklar
caligmalarinda, kurumsal yonetim siralamalarimin piyasa degeri ve muhasebe sonuglariyla iliskili oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Daha iyi bir kurumsal yonetim yapisini temsil etmek i¢in daha yiiksek kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin kullanilmasi durumunda, daha yiiksek kurumsal yonetim
derecelendirmesine sahip olmanin firma performansini iyilestirdigi ve daha yiiksek bir piyasa degeri
anlamina geldigi belirtilmistir (Renders ve ark., 2010: s. 77). Bin Khidmat, Wang ve Awan (2018), iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin hem defter degerinin hem de kazanclarin deger iliskisi iizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Balagobei (2018), Sri Lanka’da Colombo Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren otel ve seyahat firmalarimin muhasebe bilgilerinin deger iliskisi
tizerinde kurumsal yonetimin etkisini arastirmistir. Giiglii kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
firmalarin, muhasebe bilgilerinin daha yiiksek bir deger iliskisi sergiledigi goriilmiistiir. Once ve Cavus
(2019), BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan ve almayan firmalardan iki 6rneklem olusturarak
bir arastirma yapmislardir. Calismalarinda deger iliskisi modelinden elde ettikleri sonuglar
incelendiginde endekste yer almanin firmalarin finansal raporlama kalitesinde farklilik yarattigini ve
finansal raporlama kalitesini arttirdigini tespit etmislerdir.

Vekalet problemlerini azaltmak amaciyla kullanilan kurumsal yonetim uygulamalar1 sayesinde
firmalarin kars1 karsiya kalabilecegi maliyetlerin en az diizeye indirilebilmesi ve bdylece, daha iyi bir
kurumsal ydnetim mekanizmasina sahip olan firmalarin daha yiliksek degerlemelere sahip olmalar
miimkiin olabilir (Chen ve ark., 2009). Mishra ve Mohanty (2013)’e gdre de yatirimecilar, daha iyi
kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan firmalara yatirirm yapmay: tercih etmektedirler. Bu
caligmalardan hareketle asagidaki temel hipotez gelistirilmistir:

H: Firmalarin kuramsal yonetim puanlar ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iligki vardir.

Ayrica, kurumsal yonetim bilesenlerinin etkilerini incelemek, kurumsal yonetim ile firma degeri
arasindaki bagi anlamaya daha fazla 11k tutacaktir. Bu nedenle, tamamlayici hipotezler olarak, firma
degerinin kurumsal yonetim bilesenlerinden pozitif etkilendigi savindan hareketle asagidaki hipotezler
oOnerilmigtir:

H1: Firmalarin pay sahipleri puani ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iligki vardir.

H2: Firmalarin kamuyu aydinlatma ve seffaflik puam ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliski
vardir.

H3: Firmalarin menfaat sahipleri puan ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliski vardir.
H4: Firmalarin yonetim kurulu puani ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliski vardir.
4. Metodoloji

4.1. Orneklem ve Degiskenler

Aragtirma 6rneklemi 2008-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim puanlarina ulagilabilen finans sektorii
disindaki firmalardan olugsmaktadir. Firmalarin kurumsal yonetim puanlarina iligkin veriler Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi internet sayfasindaki Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Raporlarindan
elde edilmistir. Dolayistyla kurumsal yonetim endeksinin 2007 yilinda hesaplanmaya baslanmasindan
ve 2007 yil1 i¢in eksik gdzlemlerin olmasindan dolayi, aragtirma 6rneklemi 2008 yilindan baslatilmigtir.
Ayrica COVID-19 Pandemisi’nin firma faaliyetlerini ve dolayisiyla da finansal raporlar biiyiik oranda
etkilemesinden dolay1, 2020 ve 2021 yili da 6rnekleme dahil edilmemistir. Finansal tablo bilgilerine
iliskin veriler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Eksik veriler ¢ikartildiktan sonra
aragtirma orneklemi, 29 firma ve 257 firma yili gézleminden olusmustur. Degiskenlerin tanimlar1 Tablo
1’de yer almaktadir.
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4.2. Arastirma Modelleri

Ohlson (1995) bir firmanin piyasa degerini muhasebe bilgilerine (kazanglar ve defter degeri) baglayan
bir model gelistirmistir. Modelde firmanin piyasa degeri kazanclarin, defter degerinin ve degerle iliskili
diger bilgilerin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Ohlson modelinde kullanilan verilere erigim
kolaydir, bu da arastirmalarda kullanilma olasiligin1 artirmaktadir. Modelin degerleme ve muhasebe
rakamlar1 arasinda resmi bir baglanti kurmasi da muhasebe arastirmacilar1 tarafindan istenen bir
ozelligidir. Bunun yani1 sira muhasebe aragtirmalarinda piyasa degerinde meydana gelen degisiklikler
ile muhasebe bilgileri arasinda zayif bir baglanti1 oldugunu belirten geleneksel yaklagimlarin aksine
Ohlson modeli bu iliskinin gii¢lii oldugunu goéstermektedir (Lo ve Lys, 2000). Tiim bu nedenlerden
dolay1 Ohlson modeli pek ¢ok arastirmaci tarafindan kullanilan bir modeldir (Hellstrém, 2006; Habib
ve Azim, 2008; Jamaluddin ve Ahmad, 2009; Fiador, 2013; Alfraih ve Alanezi, 2015; Ozer ve Cam,
2017: Tshipa, Brummer, Wolmarans ve Du Toit, 2018; Almujamed ve Alfraih, 2020; Cam ve Ozer,
2022b). Bu makalede de onceki c¢alismalar takip edilerek Ohlson degerleme modelinden
faydalanilmigtir. Model asagidaki gibi gosterilebilir:

Hisse Fiyaty; = a + [Defter Degeri;, + B,HBK;; + [3Kontrol;; + €;; (1)
Hisse Fiyaty; = a+ BiDefter Degeri;; + B,HBK;; + B3KY;; + ByKontrol;s + €+ (2)

Modeldeki i indisi firmalar1 ve t indisi ise yillar1 ifade etmektedir. Hisse Fiyati;;, firmalarin hisse
senetlerinin y1l sonu kapanis fiyatidir. Defter Degeri;;, firmalarin defter degerini; HBK;;, hisse bagina
kar1; KY;;, kurumsal yonetim notunu veya kurumsal yonetimin dort bileseninden birini; Kontrol;, ise
kaldirag, likidite ve firma biiyiikliigii kontrol degiskenlerini ifade etmektedir. &;;, hata terimidir. Tim
degiskenler Tablo 1’de tanimlanmustir.

Tablo 1: Arastirma Degiskenleri

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalar:
Bagimh Hisse Fiyati Hisse fiyat, firmalarin hisse senetlerinin yil sonu kapanig fiyati olarak
Degisken tanimlanmaktadir.
Bagimsiz Defter Degeri  Hisse basina defter degeri, toplam 6z kaynaklarm hisse senedi sayisina
Degiskenler boliimii olarak tanimlanmaktadir.
HBK Hisse basina kdr, vergi sonrasi net karin hisse senedi sayisina boliimii olarak
tanimlanmaktadir.
Kur Yon Kurumsal yonetim notu, SPK tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme

kuruluglar tarafindan verilen notlar olarak tanimlanmaktadir. Not 1-10
arasinda olup, kurumsal yonetim endeksinde yer alabilmek icin en az 7
olmasi gerekmektedir. Pay sahipleri notunun %25’i, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik notunun %25°1, menfaat sahipleri notunun %15°1 ve yonetim kurulu
notunun %35’1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Pay_Sahip Pay Sahipleri, pay sahipligi haklarmimn kullaniminin kolaylastirilmasi, bilgi
alma ve inceleme haklari, azlik haklari, genel kurul, oy hakki, kar pay1 hakki
ve paylarin devri konulart dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Not 1-100
arasinda bir deger almaktadir.

Kamu Aydin  Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, kurumsal internet sitesi, faaliyet raporu ve
bagimsiz denetim konular1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Not 1-100
arasinda bir deger almaktadir.

Mnft_Sahip Menfaat Sahipleri, menfaat sahiplerine iliskin sirket politikasi, menfaat
sahiplerinin girket yonetimine katiliminin desteklenmesi, sirketin insan
kaynaklar1 politikasi, misteriler ve tedarik¢ilerle iliskiler, etik kurallar ve
sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konular1 dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Not 1-100 arasinda bir deger almaktadir.

Yon Kurulu Yénetim Kurulu, yonetim kurulunun islevi, yonetim kurulunun faaliyet
esaslari, yonetim kurulunun yapisi, yonetim kurulu toplantilarmin sekli,
yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komiteler ve yonetim kurulu
tiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere saglanan mali haklar
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konular dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Not 1-100 arasinda bir deger

almaktadir.
Kontrol Kaldirag Kaldirag, toplam borcun toplam varliklara orani olarak tanimlanmaktadir.
Degiskenleri
Likidite Likidite, donen varliklarim kisa vadeli yikiimliliklere orani olarak
tanimlanmaktadir.
Biiyiikliik Firma  Biiyiikliigii, toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak
tanimlanmaktadir.

4.3. Tammlayic Istatistikler

Modeldeki degiskenlere ait gozlem sayisi, ortalama, standart sapma, medyan, minimum ve maksimum
degerlere iliskin bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir. Kurumsal ydnetim notunun ortalamasi ise 8,98 dir.
Tablo 2’de yer alan ortalamalar incelendiginde firmalarin, menfaat sahipleriyle ilgili kurumsal yonetim
uygulamalarini yerine getirmeye daha ¢ok onem verdikleri sdylenebilir.

Tablo 2: Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler  Gozlem S.  Ortalama St. Sapma Medyan ~ Minimum Maksimum
Hisse Fiyati 257 13,5 21,2 5,41 0,28 140,2
Defter

Degeri 257 7,72 7,85 5,63 0,55 52,2
HBK 257 1,32 2,36 0,77 -4,61 15,3
Biiyiikliik 257 21,6 2,09 22,1 9,39 25,2
Likidite 257 1,73 1,25 1,43 0,46 11,5
Kaldirag 257 0,24 0,17 0,25 0,00 0,58
Kur Yo6n 257 8,98 0,50 9,12 7,12 9,72
Pay_Sahip 257 88,4 6,18 88,4 57,7 97,6
Kamu Aydin 257 92,7 4,69 93,3 74,3 99,4
Mnft_Sahip 257 93,7 5,88 95,7 66,3 99,5
Yon Kurulu 257 85,6 9,50 89,7 60,1 97,8

Bu tablo degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini raporlamaktadir. Orneklem, 2008-2019 dénemi boyunca
kurumsal yonetim puani hesaplanan 29 firmay1 igermektedir. Arastirma degiskenlerinin tanimlar1 Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 3’te degiskenler i¢in korelasyon matrisi raporlanmaktadir. Tablo 3’teki bulgular 1s1ginda hisse
fiyati, likidite digindaki tiim degiskenlerle pozitif yonde, likiditeyle ise negatif yonde iligkilidir. Ayni
regresyon modellerindeki degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon degeri (0,70’in {izerinde) ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununa yol agabilecegi icin arzu edilen bir durum degildir. Varyans enflasyon
faktorli hesaplanarak coklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi hesaplanmig ve raporlanmigtir.
Sonuglara gore biitlin arastirma modellerinde degiskenler arasinda dogrusallik sorunu olmadigi
sonucuna ulasilmistir.
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5. Bulgular

Kurumsal yonetimin piyasa degeri lizerindeki etkisine iliskin sonuglar1 Tablo 4’tedir. 1. modelde temel
Ohlson modeline (OM) eklenen kontrol degiskenlerinin eklenerek hisse fiyati iizerindeki etkisi
incelenmigtir. 2-6. modellerde ise sirasiyla kurumsal yonetim notu, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu dl¢iimleri eklenmistir.

Tablo 4: Kurumsal Yonetim ve Firma Degeri

Ohlson Kurumsal Pay Kamuyu Menfaat Yénetim
Modeli Ydnetim Sahipleri Aydinlatma Sahipleri Kurulu
) @ @) (4) (®) (6)
Defter Degeri 1,312%** 1,077* 1,204** 1,262** 1,253** 1,068*
(3,31) (2,08) (2,60) (2,76) (2,84) (2,17)
HBK 3,001** 3,014** 3,031** 3,015** 3,029** 2,946**
(2,80) (2,75) (2,78) (2,74) 2.77) (2,74)
Biiyiiklik 0,374 -0,233 0,129 0,284 0,180 -0,315
(0,43) (-0,31) (0,17) (0,38) (0,26) (-0,37)
Likidite 0,869 1,024* 0,905 0,894 0,832 1,211%*
(1,64) (2,16) (1,76) (1,78) (1,61) (2,46)
Kaldirag 11,081 5,248 7,487 9,998 10,302 5,051
(0,94) (0,41) (0,56) (0,76) (0,84) (0,43)
Kur Yon 6,163*
(2,13)
Pay_Sahip 0,303
(1,35)
Kamu_Aydin 0,181
0,47)
Mnft_Sahip 0,238
(0,88)
Yon Kurulu 0,354***
(3,16)
Sabit Terim -12,801 -52,132 -32,733 -27,025 -30,259 -25,389
(-0,83) (-1,50) (-1,12) (-0,61) (-0,87) (-1,21)
Gozlem S. 257 257 257 257 257 257
Firma S. 29 29 29 29 29 29
R-kare 0,754 0,761 0,755 0,753 0,754 0,769
F - degeri 17,05%*** 26,53*** 26,53*** 24,46%** 20,89*** 58,54***
AF- degeri 8,68*** 2,29 0,49 1,23 15,72%**

Bu tablo, bagimli degiskenin hisse fiyati oldugu regresyon sonuglarint gostermektedir. (1)-(6). Siitun sirasiyla temel Ohlson
modeli, kurumsal yonetim notu, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
degiskenlerinin etkilerini analiz etmektedir. Arastirma degiskenlerinin tanimlar1 Tablo 1°de gdsterilmektedir. Orneklem,
2008-2019 dénemi boyunca kurumsal yonetim puani hesaplanan 29 firmayi igermektedir. Modeller, Driscoll-Kraay standart
hatalar yontemleri ile sabit etkiler regresyon modelleri kullanilarak tahmin edilmektedir. T istatistikleri parantez ig¢indedir.
*, #% ve *** grrastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde iki yonlii istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.
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Tablo 4’teki F degeri, R-kare ve P degerleri incelendiginde tiim modellerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu durum, tiim modellerin hisse senedi fiyati lizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir tahmin etme kabiliyetine sahip oldugunu gostermektedir. Tiim modellerde, defter degeri ve hisse
bagma kara iligkin katsay1 tahminleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular 6nceki
caligmalarin bulgulariyla da tutarlidir (Kargin, 2013; Baboukardos ve Rimmel, 2016; Badu ve Appiah,
2018). Bu nedenle, calismadaki ampirik bulgular OM’nin uygunlugunu dogrulamakta ve defter
degerinin ve hisse basina karin 6rneklemde yer alan firmalarin piyasa degerleri {izerinde aciklayict bir
giice sahip oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bu destekleyici kanit, kurumsal yonetim ile firma
piyasa degeri arasindaki iligkilere iliskin bulgularmm tutarli olabilecegine dair diisiinceleri

giiclendirmektedir.

Tablo 4’te kurumsal yonetimin dahil edildigi 2. modeldeki Kur Yon katsayisinin (B: 6,163, p<0,10)
istatistiksel olarak anlamli olmas1 kurumsal yonetim notunun firmalarin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermekte, bu sonu¢ ise H hipotezinin desteklenmesini
gerektirmektedir. Bu bulgu beklendigi gibi firmalarin kurumsal yonetim notu ne kadar yiiksek olursa
piyasa degerlerinin o kadar yiiksek olacagini dngdren ana hipotezi (H) desteklemektedir. Bu sonucun
destekledigi gegmiste yapilmis olan bazi arastirmalardan soz edilebilir. Ornegin Bauer, Guenster ve
Otten (2004), 2000-2001 yillarinda FTSE Eurotop 300 endeksinde yer alan firmalar tizerinde
gercgeklestirdikleri arastirmada kurumsal yonetim ile firma degeri arasinda giiclii bir pozitif iligki bulmus
ve daha iyi yonetilen firmalarin daha yiiksek bir firma degerlemesine sahip oldugunu belirtmislerdir.
Benzer sekilde, Gerged ve Agwil (2019)’e gore de daha iyi kurumsal ydnetim uyumuna sahip olan
firmalar genel olarak daha iyi bir piyasa degeri elde etmektedirler.

Caligmada elde edilen ana bulgular, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin,
digerlerine gére daha yiiksek bir finansal raporlama kalitesine sahip oldugu sonucuna ulasan Once ve
Cavus (2019)’un bulgularini da desteklemektedir. Finansal raporlama kalitesi artttkca muhasebe
bilgilerinin deger iligkisi de artmaktadir.

Tablo 4’te ayrica belirli bir modele herhangi bir degiskeni eklemenin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini test eden ikinci F-degerleri (AF- degeri) de raporlanmustir. incelendiginde Model 2°nin AF-
degeri (26,53; P<0,01), R-kare degisiminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Sonug
olarak, bu bulgular, firmalarin kurumsal yonetim diizeylerinin hisse senedi fiyati lizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu, dolayisiyla deger iliskisi tagidigin1 gostermektedir.

Tablo 4’te 3-5. Siitunlara bakildiginda Pay_Sahip, Kamu_Aydin ve Mnft_Sahip katsayilarinin sirasiyla
0,303, 0,181 ve 0,238 oldugu goriilmektedir. Bu katsayilar hisse senedi fiyati iizerinde pozitif bir etkiye
sahip olsa da bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. Model 3-5’in AF- degerleri (2,29; 0,49; 1,23)
de ilgili degiskenleri modele eklemenin istatistiksel olarak anlamli bir degisime neden olmadiklarini
ortaya koymaktadir. Tablo 4’teki 6. Siitun Yon Kurulu katsayisinin 0,354 oldugunu ve yiizde 1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bakildiginda yonetim kurulu
bileseninin firmalarin hisse senedi fiyatlar {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu dogrulamaktadir.
Bu sonug firmalarin yonetim kurulu notu ne kadar yliksekse piyasa degerlerinin de o kadar yiiksek
olacagimi 6ngéren H4 hipotezi ile desteklemektedir.

Bu bulgu Almujamed ve Alfraih (2020)’nin, yonetim kurulu 6zelliklerinin muhasebe bilgilerinin deger
iligkisi iizerindeki bulgularini destekleyecek niteliktedir. Daha iyi yapilandirilmis olan yonetim kurullari
daha kaliteli finansal raporlama saglayarak muhasebe bilgilerinin deger iliskisini de artirmaktadir
(Habib ve Azim, 2008). Diger kurumsal yonetim bilesenlerinin katsayilarinin anlamsiz olmalar1 gz ardi
edilirse, yonetim kurulu degiskeninin katsayisinin diger bilesenlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
durum da y6netim kurulunun hisse senedi fiyat1 lizerinde en giiclii etkiye sahip degisken oldugunu tekrar
desteklemektedir. Model 6’nin AF- degerine bakildiginda (15,72; P<0,01), R-kare degisiminin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, bu bulgular, firmalarin daha yiiksek
yonetim kurulu notunun hisse senedi fiyat1 iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu 6ne siiren H4’i
desteklemektedir.

6. Sonug¢

Kurumsal yonetim, firmalar1 finanse eden yatirimeilarin, gergeklestirdikleri bu yatirimlar karsiliginda
bir getiri elde etmelerini giivence altina alan bir yapidir (Shleifer ve Vishny, 1997: s. 737). Dolayisiyla
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uygulamada yasanan kurumsal yonetim eksiklikleri tiim paydaglart olumsuz bir sekilde
etkileyebilmektedir. Ozellikle, Enron, Worldcom ve Tyco gibi taninmis firmalarda meydana gelen
muhasebe skandallar1 ve hileler sonucunda piyasalara, diizenleyicilere ve firmalara duyulan giivende
azalmalar meydana gelmis, bunun yan1 sira yatirimeilar hayal kirikligina ugramistir (Aluchna, 2009: s.
185; Giinliik ve Ozcan, 2020: 181). Bu yiizden, kurumsal yonetim diizenlemeleri kapsamli bir sekilde
yeniden gdzden gegirilmis ve dzellikle ABD’de Sarbanes-Oxley Yasasi yiiriirliige girmistir (Ozcan ve
Giinliik, 2021: 292).

Iyi tanimlanmis hissedar haklari, giivenilir bir kontrol ortamu, yiiksek diizeyde seffaflik ve aciklama,
yetkilendirilmis bir yonetim kurulu gibi pek ¢ok agidan iyi olusturulmus bir kurumsal yonetim ortama,
bir firmay1 gerek yatirimcilar gerekse de bor¢ verenler agisindan daha cazip ve daha karli bir hale
getirecektir (Shil, 2008: s. 29). Bu yiizden daha yiiksek kurumsal yonetim notuna sahip olan firmalarin
piyasanin ve yatirimcilarin daha fazla ilgisini ¢ekerek daha yliksek piyasa degerlerine sahip olmasi
teorik olarak beklenebilir. Bu makalede bu teorik beklentinin ampirik olarak test edilmesi
amaclanmigtir. Daha agik olmak gerekirse, makalede, kurumsal yonetimin ve kurumsal yonetim
bilesenlerinin (pay sahipleri, kamuyu aydmlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu)
firmalarin piyasa degerleri hakkinda anlamli bilgilere sahip olup olmadigi incelenmistir. Ampirik
modeller Ohlson (1995) degerleme modeline dayandirilmistir. Modeller sabit etkiler regresyon
modelleri kullanilarak Driscoll-Kraay standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir.

Calisma sonucunda edinilen bilgiler 1s1ginda tiim modellerde, defter degeri ve hisse basina kara iliskin
katsay1 tahminleri, pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular 6nceki ¢aligmalarin bulgulartyla
da desteklenmektedir (bakiniz, Kargin, 2013; Baboukardos ve Rimmel, 2016; Badu ve Appiah, 2018).
Bu nedenle, caligmadaki ampirik bulgular Ohlson (1995) degerleme modelinin uygunlugunu
dogrulamakta ve defter degerinin ve hisse basina karin érneklemde yer alan firmalarin piyasa degerleri
iizerinde agiklayici bir giice sahip oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Caligmanin temel amaci
cercevesinde elde edilen bulgulara gore ise firmalarin kurumsal yonetim diizeyleri/puanlan arttikca
piyasa degerleri de artmaktadir. Bu bulgu beklenildigi gibi firmalarin kurumsal yonetim notu ne kadar
yiiksek olursa piyasa degerlerinin o kadar yiiksek olacagini dngoren ¢aligmanin temel argiimanini
desteklemektedir. Kurumsal yonetim bilesenlerinden ise pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ve menfaat sahipleri bilesenleri ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilememigken, yonetim
kurulu bileseninin ise firmalarin piyasa degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu bulgusuna ulasiimigtir

Kurumsal yonetimin deger iligkisine sahip olup olmadigi, dolayisiyla piyasa katilimeilarinin kararlarini
etkileyip etkilemedigi ile ilgili uluslararasi literatiirde pek ¢ok calisma yapilmistir (bakiniz, Balagobei,
2018; Berthelot ve ark., 2010; Bin Khidmat ve ark., 2018; Black ve ark, 2006; Habib ve Azim, 2008;
Renders ve ark., 2010). Yapilan bu ¢aligmalarda elde edilen temel bulguya gore kurumsal yonetim ve
kurumsal yonetim uygulamalar1 firmalarin piyasa degerini agiklamada onemli bir degiskendir ve
dolayisiyla da yatirnmcilar nezdinde deger iliskisine sahiptir. Bu ¢aligmayla ilgili olan ve bu ¢aligmayla
birlikte kurumsal yonetim literatiiriine katki saglayan diger énemli bir calismada ise Once ve Cavus
(2019), BIST Kurumsal Y6netim Endeksinde yer alan ve almayan firmalardan iki 6rneklem olusturarak
bir aragtirma gergeklestirmislerdir. Calismalarinda deger iligskisi modelinden elde ettikleri sonuclara
bakildiginda endekste yer almanin firmalarin finansal raporlama kalitesinde farklilik yarattigini ve
finansal raporlama kalitesini arttirdigini tespit etmislerdir. Dolayisiyla, literatiirde, Tirkiye’de halka
acik faaliyet gosteren firmalarin yetkili kurumlar tarafindan agiklanmig kurumsal yonetim puanlarinin
hisse senedi fiyatlar {izerindeki direkt etkisini inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamasindan
dolay1, bu ¢alismanin literatiire nemli bir katk: yapacagi diistiniilmektedir.
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Extensive Summary

Corporate governance is a structure that ensures that investors who finance companies get a return on
their investments (Shleifer and Vishny, 1997: p. 737). Thus, corporate governance deficiencies
experienced in practice may adversely affect all stakeholders. In particular, as a result of accounting
scandals and frauds in well-known companies such as Enron, Worldcom and Tyco, confidence in the
markets, regulators and companies decreased, as well as investors were disappointed (Aluchna, 2009:
p. 185). Therefore, corporate governance regulations have been extensively revised and especially in
the USA, the Sarbanes-Oxley Act has been enacted.

Today, information has become an important resource for most individuals and institutions. Intellectual
values such as knowledge have begun to be used rather than physical products for companies to gain
competitive power. One of the information that is considered as the main element of corporate
management is accounting information. Accounting knowledge is an important input for corporate
governance mechanisms. The impact of accounting information is not limited to owners and managers,
but includes many people both inside and outside the firm (Ding and Abdioglu, 2009: p. 158; Sloan,
2001: p. 344; Kothari, 2019: p. 359). It has also been stated in the studies that accounting information
plays an important role in the corporate governance process, in which managerial inefficiency is
recognized and punishments are realized due to these inefficiencies (Collins and DeAngelo, 1990: p.
213).

Accounting information is a traditional standard used by stakeholders to evaluate the health and
sustainability of the firm (Anderson et al., 2004: p. 316). Accounting is the main source of independently
verified information about the performance performed by managers for capital providers. Therefore, it
is clear that there is a relationship between corporate governance and accounting (Sloan, 2001: p. 336).

Good corporate governance practices add value (Lee et al., 2011: p. 420). Having a good corporate
governance practice not only reduces the opportunistic behavior of managers, but also increases the
level of value relationship of accounting information (Shan, 2015: p. 204). The empirical results
obtained in the researches revealed that the accounting information of the companies with a strong
corporate governance practice increases the value relationship (Habib and Azim, 2008: p. 169). A well-
established corporate governance environment in many ways, such as well-defined shareholder rights,
a trusted control environment, a high level of transparency and disclosure, and an empowered board of
directors, will make a firm more attractive and more profitable to investors and lenders alike (Shil, 2008:
p. 29). Therefore, it can theoretically be expected that companies with higher corporate governance
ratings will attract more attention from the market and investors and have higher market values.
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This importance of corporate governance in terms of both company management and company
stakeholders has motivated the examination of whether corporate governance and corporate governance
components (shareholders, public disclosure and transparency, stakeholders and board of directors) have
a significant effect on the market values of companies in this study. Theoretically, it is argued that
companies with higher corporate governance ratings will attract more attention from the market and
investors and have higher market values. In order to empirically test this hypothesis, panel data analyzes
were conducted on a sample consisting of 29 publicly traded companies, which were outside the finance
sector and whose corporate governance scores were calculated between 2008-2019. The data regarding
the corporate governance scores of the companies were obtained from the Corporate Governance Rating
Reports on the Corporate Governance Association of Turkey website. Therefore, since the corporate
governance index was started to be calculated in 2007 and there were missing observations for 2007,
the research sample was started in 2008. In addition, 2020 and 2021 were not included in the sample,
since the COVID-19 Pandemic seriously affected the company's activities and therefore the financial
reports. Data on financial statement information was obtained from Thomson Reuters Eikon database.
After removing the missing data, the research sample consisted of 29 firm and 257 firm year
observations. The empirical models are based on the Ohlson (1995) valuation model, which is frequently
used in the value relation literature. Models were estimated using the Driscoll-Kraay standard errors
method using fixed effects regression models.

In the light of the information obtained as a result of the study, the coefficient estimates for book value
and earnings per share are positive and statistically significant in all models. These findings are also
supported by the findings of previous studies (see Kargin, 2013; Baboukardos and Rimmel, 2016; Badu
and Appiah, 2018). Therefore, the empirical findings in the study confirm the appropriateness of the
Ohlson (1995) valuation model and reveal that book value and earnings per share have an explanatory
power on the market values of the firms included in the sample. According to the findings obtained
within the framework of the main purpose of the study, as the corporate governance levels of the
companies increase, their market values also increase. As expected, this finding supports the main
argument of the study, which predicts that the higher the corporate governance rating of the companies,
the higher their market values will be. While no statistically significant relationship could be obtained
with the components of corporate governance, shareholders, public disclosure and transparency, and
stakeholders, it was found that the board of directors component had a statistically significant effect on
the market value of the companies.

Many studies have been conducted in the international literature on whether corporate governance has
a value relationship and thus affects the decisions of market participants (see Balagobei, 2018; Berthelot
et al., 2010; Bin Khidmat et al., 2018; Black et al., 2006; Habib and Azim, 2008; Renders et al., 2010).
According to the main finding obtained in these studies, corporate governance and corporate governance
practices are an important variable in explaining the market value of companies and therefore have a
value relationship for investors. In another important study, which is related to this study and contributes
to the corporate governance literature with this study, Once and Cavus (2019) conducted a research by
creating two samples from companies that are included in the BIST Corporate Governance Index and
those that are not. Looking at the results they obtained from the value relationship model in their studies,
they determined that being included in the index makes a difference in the financial reporting quality of
the companies and increases the financial reporting quality. Therefore, it is thought that this study will
make an important contribution to the literature, since there is no study in the literature examining the
direct effect of corporate governance scores announced by authorized institutions on stock prices of
publicly traded companies in Turkey.
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