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OZET

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ iSLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSI UZERINE ETKILERI: BIST’DA ISLEM
GOREN IMALAT SANAYI iISLETMELERI UZERINE BiR ARASTIRMA

Mesut DOGAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIiM DALI

Subat 2015
Damisman: Dog. Dr. Yusuf TOPAL

Bu arastirmanin amaci; Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem géren
isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansi {iizerindeki
etkisini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada 2002-2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da kesintisiz olarak islem géren 136 imalat sanayi isletmesinin
verilerinden yararlanilmaktadir. Arastirmada kurumsal yonetim uygulamalar olarak;
isletmelerin  yonetim kurullarina ve sahiplik yapilarina iliskin degiskenler
kullanilmistir. Performans 6lg¢iitleri olarak ise; muhasebe ve piyasa esasl performans
gostergelerine ve finansal basarisizlik gostergesine yer verilmistir. Arastirmada panel
veri analizi kullanilmis ve Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminci
tercih edilmistir. Yapilan analizler sonucunda yonetim kurulu biiyiikligii ve kadin
yonetim kurulu tliye sayis1 ile varlik karlilign arasinda pozitif bir iligki tespit

edilmistir. Ayrica CEO sahiplik ve yabanci yatirimer sahiplik seviyesi arttik¢a



Tobin’s q oraninin da arttigi belirlenmistir. Buna kargin yonetim kurulu sahiplik
seviyesinin artmasi isletmelerin finansal basarisizlik riskini azaltmaktadir.
Aragtirmada elde edilen bulgular; yatirimcilar, arastirmacilar, finansal diizenleyiciler

ve isletmelerin {list yonetimi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim Uygulamalari, Finansal Performans,

Borsa Istanbul



ABSTRACT

IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON FINANCIAL
PERFORMANCES OF COMPANIES: AN APPLICATION ON
MANUFACTURING COMPANIES TRADED IN BIST

Mesut DOGAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITIY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT of BUSINESS ADMINISTRATION

February 2015

Advisor: Assoc. Prof. Dr. Yusuf TOPAL

The purpose of this study is to analyze the impact of corporate governance
practices on financial performances of companies traded in Borsa Istanbul (BIST).
The study made use of data of 136 firms continuously active in BIST manufacturing
industry between 2002 and 2012. As for corporate governance practices, variables
related to board structures and ownership structures of companies have been utilized
in the study. Accounting-based and market-based performance indicators and
financial distress indicator have been taken into account as performance criteria. In
the study, panel data analysis was used and robust estimator developed by Beck-
Katz(1995) was preferred. As a result of analyses, positive correlation between board
size, number of female directors and return on assets was found. In addition, it was

observed that as level of CEO ownership and foreign ownership increase, Tobin’s q



rate increases at the same time. After all, increasing level of managerial ownership
makes risk of financial distress decrease. Findings of the research are important for
investors, researchers, executives of business and people who makes financial

adjustment.
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GIRIS

2000’11 yillarin bagindan itibaren isletmelerin rekabet giiciiniin artirilmasinda
kurumsal yonetim uygulamalar1 énem kazanmistir. Yasanan muhasebe skandallar
(Enron, Tyco, Merrill Lynch, WorldCom, Parmalat vb.) nedeniyle kurumsal yonetim
uygulamalarinin yetersiz oldugu ortaya c¢ikmustir. Bu muhasebe skandallarin,
sirketlerin ¢ikar gruplarinin giivenini kaybetmesine neden olmustur. S6z konusu
skandallarin nedenleri arasinda, isletmelerde bagimsiz denetim ve i¢ denetim
kavramlarinin i¢ ige ge¢cmis olmasi ve isletme yoneticilerinin verdikleri kararlarda
hatali-yanli davranmalar1 sayilabilir. Tiim bu yasananlar, firmalarin yonetim kurulu

ve sahiplik yapisin1 daha da sorgulanir hale getirmistir.

Kurumsal yonetim ¢ok yonlii bir kavramdir. Bu kavramin 6énemli bir kismini
hesap verebilme, temsili gorev, denetleme ve kontrol mekanizmalari olusturur. Bu
anlamda herhangi bir kurumsal yonetim sisteminde yer alan bireyler, o sistemin tim
paydaslarmin ¢ikarlar1 ve iyiligi ig¢in istenen Kkurallarma uymak zorundadir
(Alacaklioglu, 2009). Kurumsal yonetim ilkelerinin etkin ve sistemli ¢alismas: basta
ekonomik yap: ve wlkenin dis dinya karsisindaki gtvenirliliginin elde edilmesi
bakimindan son derece énemlidir. Ayrica yonetim ile ¢alisanlar arasindaki iligkilerin
diizenlenmesi ve bu iligkilerin daha etkin ve verimli olmas: bakimindan da dogru
uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemi daha fazla hissedilmektedir
(Korkmaz, Alacahan ve Tastan, 2013: 4). Kurumsal yonetim ilkeleri, maliyetlerin
diistiriilmesini isteyen isletmeler i¢in de bir uygulama setidir. Bu kurallar genel
olarak yonetim kurulunun nasil yonetebilecegi ve hissedarlara karsi sorumluluklarin

belirtildigi listedir (Rubach ve Picau, 2005).

Bu baglamda kurumsal yonetim hissedarlarca isletme yoneticilerinin varliklar
ve degerlerin, etkin bir sekilde kullanilmasini ve yoneticilerin bu kullanim sekli ile
elde edilen sonuglar hakkinda, hissedarlara hesap verecek durumda olmalarini
hedefleyen bir sistemler toplulugudur. Buradan hareketle bu kavram, dar anlamda bir
isletmenin hissedarlar1 ile iligkilerini diizenleyen ve genis anlamda da isletme ile
toplumun iligkilerini diizenleyen sistemler toplulugu seklinde ifade edilebilir (Aysan,

2007: 18). Kurumsal yonetimin en basta gelen gayelerinden birisi hissedarlarinin



cikarlarim1 korumaktir. Kurumsal yonetim, isletmelere sermaye akisini saglayan
kisilerin yatirimlarmin geri doniisiinii garanti altina almanin yollar1 ile
ilgilenmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997). Yatirimcilar, yatirmrmin geri doniisiiniin
saglandigi ve yasalarda korundugu durumlarda kendini giivende hissederler.
Boylelikle igletmeler kendini giivende hisseden yatirimcilardan elde edecekleri diisiik
maliyetli sermaye ile yapacagi yatirimlar sayesinde {ilke ekonomisine katki
saglayacak ve lilkenin ekonomik kalkinmasina da yardimci olacaktir (Claessens ve

Fan, 2002).

Kurumsal yonetime etki eden teorik yaklasimlar; ekonomi, muhasebe, finans,
sosyoloji, psikoloji, hukuk, yonetim ve organizasyon gibi farkli alanlardan
kaynaklanmaktadir (Ergyun, 2013: 6). Kurumsal yonetimin teorik temelleri, firma
sahipligi ile yoOnetimin birbirinden ayrilmasi neticesinde ortaya c¢ikan c¢ikar
catigmalari lizerine yapilan ¢aligmalara dayanmaktadir (Zahra ve Pearce, 1989). Bu
aragtirmada kurumsal yonetimin teorik alt yapisini olusturan caligmalar ve bunlar
arasindan en ¢ok kabul goéren yedi teori incelenmistir. Bu teoriler Vekalet Teorisi
(Agency theory), Paydas Teorisi (Stakeholder Theory), Temsil Teorisi (Stewardship
Theory), Yonetsel Egemenlik Teorisi (Managerial Hegemony Theory), Miyop Piyasa
Teorisi (Myopic Market Theory), Islem Maliyeti Teorisi (Transaction Cost Theory)
ve Kaynak Bagimliligi Teorisi (Resource Dependence Theory) olmak Uzere yedi
gruba ayrilmigtir. Bu teoriler, sahiplik yapisi, yonetim kurulu gorev ve
sorumluluklarin nasil olmasi konular1 da i¢ermektedir. Bu teorilerden her birinin
kurumsal yonetimin teorik yonden gelismesine 6nemli derecede katkisi olmakla
beraber, higbiri  kurumsal yonetimin arkasindaki olguyu tek basina
aciklayamamaktadir. Bu sebeple genel ve gecerli bir kurumsal yonetim teorisi
gelistirmek miimkiin olamamistir. Bu durum, biiyiik 6l¢iide konunun karmasik

olmasindan kaynaklanmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 38).

Sirket yonetim kurullarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yodnetimin
finansal boyutunu ilk kez ortaya koyan Cadbury (1992) raporu ile gerceklesmistir.
Bu alandaki akademik c¢aligmalar ayni donemde Hermalin ve Weisbach (1991)’1n
caligmalari ile hiz kazanmistir. Bu iki calismanin yapildigi giinden bugiine kadar olan

donemde ise; yonetim kurullarinin yapisi, liye sayisi, yonetim kurulu baskani ve icra



bagkan1 ayrim1 ve bagimsiz iiye sayis1 gibi degiskenlerle ilgili pek ¢ok gelismis ve

gelismekte olan piyasalar i¢in yapilan ¢aligmalar mevcuttur.

Yonetim kurulunun, kurumsal ydnetimin etkin ve verimli bir bicimde
uygulanmasinda 6nemli rolii bulunmaktadir. Yo6netim kurulu (YK) bir isletmenin en
onemli stratejik organidir. YOnetim kurulu stratejik karar alma, ylritme ve temsil
ederek isletmeyi etkin bir sekilde yonlendirir ve amaci uzun vadeli olarak
hissedarlarin refahlarini artirmaktir. Yonetim kurulu bu temel gorevin yani sira
paydas terosinde de vurgulandigi gibi isletmenin tim paydaslarina karsi da
sorumludur (Karayel, 2006: 62).

Kurumsal yonetim genel olarak isletmelerin performanslarini, etkinliklerini
ve verimliklerini en iist diizeye ulagsmasina yardimci olmasi beklenen mekanizmalar
biitiiniidiir. Bununla birlikte, isletmelerin faaliyetleri ile alakali kararlarinda goz
oniinde bulundurmalar1 gereken diizenlemeleri ve kurallart ayrintili bir sekilde
aciklayan ve hissedarlarin hak ve sorumluluklarini ortaya koyan bir kontrol ve
yonetim sistemi olarak da ifade edilmektedir (Akdogan ve Boyacioglu, 2010: 12).
YK ise verimliligin en Ust seviyede olmasimi ve tiim paydaslar arasinda ¢ikar
catigmasindan uzak, karar alma, yiiriitme ve temsil islevlerini bagimsiz olarak yerine
getirmesini saglayacak bicimde olusturulur. YK dyelerinin kabiliyet, beceri ve
deneyim seviyeleri ile bagimsizlik derecesi, yonetim kurulunun performans
seviyesini ve basarisini etkilemekte ve isletmenin amaglarina ulasmadaki basarisini
dogrudan belirlemektedir (SPK, 2014: 24).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin bazi yonlerinin eksik olmasindan dolay1
kiiresel finansal piyasalarda giderek biiyiliyen bir giiven eksikligi s6z konusudur.
Vekalet teorisi; sirket yoneticileri ile hissedarlar1 arasinda potansiyel c¢ikar
catigmalarinin, vekélet maliyetlerini artiracagini ve performansi ise azaltacagini
savunmaktadir. Buna karsin temsil teorisi ise; yoOneticilerin hizmet roliini
vurgulamakta ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki igsel bir ¢catismanin varligini
kabul etmemektedir. Bu teoriler baglaminda bu arastirmanin amaci Borsa Istanbul’da
(BIST) hisse senetleri islem goren isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarmin
finansal performansi tizerindeki etkisini incelemektir. Bagka bir ifade ile yOnetim

kurulu ve sahiplik yapisinin firmalarin muhasebe ve piyasa esasli performans



gostergeleri Uzerindeki etkisi test edilecektir. Arastirmada 2002-2012 yillar1 arasinda
BIST imalat sanayide kesintisiz olarak faaliyet gosteren 136 firmanin verilerinden
yararlanilmistir. Isletmelerin ydnetim kurulu yapilar1 olarak; yonetim kurulu Gye
say1s1, bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi, kadin yonetim kurulu e sayisi, yabanci
yonetim kurulu tye sayisi, genel midarin yonetim kurulu Gyesi olup olmamasi
(ikilik) kullanilmistir. S6z konusu yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenlerin
performans (zerindeki etkisinin tam olarak bilenememesi konuya olan ilginin
artmasma neden olmustur. Sahiplik yapisi ile ilgili olarak; ortak sayisi, biiyiik
hissedar sahipligi, yonetici sahipligi, CEO sahipligi, yabanci yatirimec1 sahipligi,
halka aciklik orani gibi degiskenler incelenmistir. S6z konusu sahiplik yapilarimin
isletme performansina etkisi arastirilmistir. Kurumsal yonetimde énemli bir yer tutan
sermaye yogunlagsmasinin performans iizerindeki etkisi tam olarak belirlenememis,

literatiirde iilkelere gore farkli sonuglarin tespit edildigi gorilmiistQr.

Bu calismada kurumsal yonetim uygulamalar1 ile firma performansi
arasindaki iliski incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligsma ii¢ ana boliim halinde
ele alinmistir. Birinci boliimde kurumsal yonetim tanimlari yapilarak kurumsal
yonetimin o6neminden ve faydalarindan bahsedilmistir. Daha sonra kurumsal
yOnetimin teorik temellerine yer verilmistir. Ardindan kurumsal yonetimin dayandigi
seffaflik, adalet ve esitlik, hesap verebilirlik, sorumluluk gibi temel ilkeler ifade
edilmistir. Ayrica yonetim kurullarinin yapisi, isleyisi ve sahiplik yapisi
aciklanmistir. Bu boliimde ayrica yonetim kurulu komiteleri ve sahiplik yapisi tiirleri
anlatilmistir. Son olarak kurumsal yonetimde kullanilan performans Olgutlerinin

teorik temelleri vurgulanmistir.

Ikinci béliimde kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans
arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalar anlatilmistir. Bu boliim “y6netim kurullar
ile finansal performans iligkisini arastiran c¢alismalar”, “sahiplik yapisi ile finansal
performans iligkisini arastiran g¢alismalar” ve “kurumsal yonetimde kontrol
degiskenler ile ilgili yapilmis olan arastirmalar’olmak tizere ii¢ grupta ele alinmistir.
Birinci grupta yonetim kurulu tiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, kadin
yonetim kurulu ye sayisi, yabanci yonetim kurulu {iye sayisi, ikilik degiskenlerinin
finansal performans Uzerindeki etkisi inceleyen arastirmalar &zetlenerek

smiflandirilmustir. Ikinci grupta blyiik hissedar sahipligi, yonetim kurulu sahipligi,



CEO (genel midir) sahipligi, yabanct yatirnmer sahipligi ve halka aciklik orani
degigkenleri ile finansal performans arasindaki iligskiyi inceleyen arastirmalar
sistematik bir sekilde ozetlenmistir. Ugiincii grupta ise kurumsal ydnetim
calismalarinda kontrol degiskeni olarak modele dahil edilen kaldirag orani, firma
biiylikliigli ve firma yast ile finansal performans gostergeleri arasindaki sonuglar

siiflandirilmstir.

Arastirmanin UclncU boéliminde oncelikle arastirmanin amaci, kapsamu,
modeli, evren ve Orneklemi agiklanarak hipotezler gelistirilmistir. Daha sonra ise
Varlik Karlihg1, Ozsermaye Karliligi, Tobin’s q oran1 ve Z Altman Skoru bagiml
degiskenleri tanitilmistir. Ardindan yonetim kurulu yapisi, sahiplik yapisi ve kontrol
degiskenleri ile ilgili bagimsiz degiskenler agiklanmistir. S6z konusu degiskenler
kullanilarak 2002-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide hisse senetleri islem
goren 136 isletmenin kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansi
uzerindeki etkisi irdelenmistir. Stata 13.0 programi yardimi ile Beck-Katz (1995)
tarafindan gelistirilen direngli tahminci kullanilarak ekonometrik analizler
yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda yonetim kurulu biylkligi ve kadin
yonetim kurulu iiye sayisi ile varlik karliligi arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica CEO sahiplik ve yabanci yatirimci sahiplik seviyesi arttik¢a
Tobin’s q oranmin da arttigi belirlenmistir. Buna karsin yonetim kurulu sahiplik

seviyesinin artmast isletmelerin finansal basarisizlik riskini azaltmaktadir.

Aragtirmanin son boliimiinde ise bulgular 6zetlenmis, kurumsal yonetimin
teorik temelleri ile iliskilendirilerek daha onceki ¢alismalarla kiyaslanmistir. Daha
sonra ise bu alandaki calismalara Ozgii smirliliklardan bahsedilmis ve gelecek

aragtirmalar ile ilgili 6nerilerde bulunulmustur.



BIRINCI BOLUM

KURUMSAL YONETIM VE KURUMSAL YONETIMIN BOYUTLARI

1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim 90’l1 yillardan itibaren Onemini artiran ve tartigilan bir
kavram haline gelmistir. Yasanan sirket skandallarinin ve uluslararasi finansal
krizlerin arkasinda yatan en Onemli sebeplerden birisi, 6zel ve kamu sektdrin
kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu gorisii ise kavramimn 6nemini daha
da artirmustir (Elitas, Yildiz, Karako¢ ve Ozdemir, 2012: 3; SPK, 2003). Yasanan
sirket skandallarindan sonra sgirketlerin ¢ikar gruplarinin gilivenini kaybetmesi,
kurumsal yonetimi bir bilgi sistemi ve haberlesme yaklagimi olarak giiniimiize
getirmistir. Ozellikle son yillarda uluslararas1 alanda kurumsal yatirimeilarin roliiniin
artmasi, bu bilgi sistemi ve haberlesme sayesinde olmustur. Bu dogrultuda, diinya
genelinde finansal bilgi hazirlayicilarinin guvenilirliklerinin yeniden saglamasi i¢in
calismalar yapilmaktadir. Kurumsal yonetim, amaglarin gerceklestirilmesi
cercevesinde kurumlart bir bilgi sistemi ve haberlesme sirecinde profesyonelce

yonetildikleri ve kontrol edildikleri bir yapiya doniistiirecektir (Abdioglu, 2007: 16).

Ingilizce literatiirde “corporate governance” olarak ifade edilen kurumsal
yonetim genel olarak “Sirketin iist yoOnetiminin yonetilmesi” bi¢iminde
aciklanmaktadir. Bu kavram konusunda Tiirk¢e’de bazi karisikliklar yaganmasinin
yaninda; “yonetisim”, “kurumsal yonetim”, “kurumsal egemenlik” gibi terimlerle
ifade edilmekte, kimi zaman “kurumsallasma” ile de karistirilmaktadir. Aslinda
kurumsal yonetimde ‘“yonetim” kavrami, bir tarafin diger tarafi yonettigi bir
iligkiden, karsilikli etkilesimlerin 6n plana c¢iktig1 bir iligkiler biitiiniine dogru

dontistimii ifade etmektedir (Baraz, 2004: 764).



Kurumsal yonetim kavraminin diinyada genel kabul goéren tek bir tanimi
bulunmamaktadir. Kurumsal yonetim; nerede ne amagla ve kim tarafindan
kullanildigina veya buna iliskin prensiplerin hangi kurulus ve Orgiit tarafindan
yayinlandigina bagli olarak farkli bicimlerde agiklanmaktadir. Bu tanimlari,
odaklandig1 unsurlara gore ii¢ ana sinifta gruplandirmak miimkiindiir (Alp ve Kilig,

2014: 23).

o Sirket ile sirketin hissedarlar1 arasindaki iliskilerinin diizenlenmesini
esas alan tanimlar,

e Kurumsal yonetimle hangi ¢iktinin elde edilmek istendigini esas alan
tanimlar,

e Belli amag ve ilkelere dayali yonetim anlayisini esas alan tanimlar,

Sirket ile sirketin hissedarlar1 arasindaki iliskilerinin diizenlenmesini esas
alan tanimlara Ornek olarak; Cadbury Raporu’nda (1992) kurumsal yonetim,
sirketlerin yonetildigi ve kontrol edildigi sistem olarak agiklanarak, kurumsal
yonetimin ilk tanimlamalarindan birisi yapilmistir. Kurumsal yonetimle hangi
ciktinin elde edilmek istendigini esas alan tanimlama olarak Gregory ve Lillien
(2000) kurumsal yonetimi hissedarlar ile diger paydaslarin menfaatlerini koruyan ve
firma degerinin artmasina neden olan diizenlemeler olarak ifade etmislerdir. Belli
amag ve ilkelere dayali yonetim anlayisini esas alan tanimlardan Gill (2002) ise
kurumsal yonetimin 6zind; disiplin, bagimsizlik, dogruluk ve durustluk, seffaflik,

esitlik, hesap verebilirlik ve sosyal bilincin olusturdugunu belirtmistir.

Yukarida tanimlamalara ilave olarak Kogel (2014) kurumsal yonetimi devlet,
hissedarlar, miisteriler, kreditorler ve calisanlar nezdinde isletmelerin dogru bilgiler
vermesi ve seffaf olmasi seklinde ifade etmistir. Baska bir tanima gore kurumsal
yonetim, isletmelerin sermayeyi ve insan kaynaklarini cezp etmesine, etkin ve
yilksek  bir performans gostermesine, amagclarma ulasmasinda, hukuki
zorunluluklarini ve toplumsal beklentilerine yonelik, yasa, diizenleme ve 6zel sektor
uygulamalarint igermektedir (TKYD, 2009: 12). Morin ve Jarrell (2001) ise
piyasadaki farkli oyuncularin menfaatlerinin korundugu ve kontrol edildigi bir durum
ile iligkilendirmiglerdir. Mathiesen (2002) ise isletme yonetimin faaliyete geciren

sOzlesme, organizasyon yapisi vs. tesvik uygulamalarimi kullanan ekonominin bir



alan1 olarak ifade etmistir. S6z konusu tanimlamalardan farkli olarak Nelson (2005)
kurumsal yonetimi, yoOneticiler ile hissedarlarin firma degerini nasil dagitacaklarina
karar verdikleri kisitlar olarak belirtmistir. Baska bir ifade ile kurumsal yonetimin

firma performansini etkileyebilecek 6nemli olgu oldugunu vurgulamislardir.

Bu kapsamda kurumsal yoOnetim, ortaklarca isletme yoneticilerinin
kullanimina verilen varliklar ve degerlerin verimli sonu¢ verecek bigimde
kullanilmasini ve yoneticilerin bu kullanim bi¢imi ile alinan sonuglar hakkinda
ortaklara hesap verecek durumda bulunmalarini amaglayan bir sistemler
toplulugudur. Bu o6zelligiyle kurumsal yonetim, dar anlamda bir isletmenin,
ortaklariyla iligkilerini diizenleyen sistemler toplugu, genis anlamda da isletme ile
toplumun iligkilerini diizenleyen sistemler toplulugu bigiminde ifade edilebilir
(Aysan, 2007: 18). Kurumsal yonetimin en basta gelen gayelerinden birisi
hissedarlarinin ¢ikarlarini korumaktir. Kurumsal yonetim, isletmelere sermaye
akigini saglayan kisilerin yatirimlarinin geri doniisiinii garanti altina almanin yollar
ile ilgilenmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997). Yatirimcilar, yatirimin geri
dontigiiniin - saglandigi ve yasalarda korundugu durumlarda kendini glvende
hissederler. Boylelikle isletmeler kendini giivende hisseden yatirimcilardan elde
edecekleri diisiik maliyetli sermaye ile yapacagr yatirimlar sayesinde iilke
ekonomisine katki saglayacak ve iilkenin ekonomik kalkinmasma da yardimeci

olacaktir (Claessens ve Fan, 2002).

Kurumsal yonetim ¢ok yonlii bir kavramdir. Kurumsal yonetimin 6nemli bir
kism1 hesap verebilme, temsili gorev, denetleme ve kontrol mekanizmalari olusturur.
Bu anlamda herhangi bir kurumsal yonetim sisteminde yer alan bireyler, o sistemin
tiim paydaslarinin ¢ikarlar1 ve 1yiligi i¢in oyunun kurallarina uymak zorundadirlar.

Diger 6nemli nokta ise ekonomik verimliliktir (Alacaklioglu, 2009: 47-48).

Kurumsal yonetim, modern sirketin ortaya ¢ikarmis oldugu sahiplik ve
kontrollin ayrismasi ger¢egi ve bu ayrismanin yarattigi yoneticiler, yatirnmcilar ve
kreditorler arasindaki c¢ikar farklilagsmasi ve enformasyon asimetrileri (information
asymmetries) neticesinde olusan ortak hareket problemini ve bu problemin yaratmis
oldugu maliyetleri (islem ve enformasyon maliyetleri) azaltmayir amaglamaktadir

(Kiyilar ve Belen, 2005). O halde sirketlerde kurumsal yonetimin genel kabul



gormiis, dogru ve iyi kurumsal yonetim ilkelerine gore gereklilikleri; sirketlerin
hesap verebilir olmasi, yaymlanan finansal raporlarin yeterince bilgi igermesi ve
seffaf olmasi, yonetim kurullarinin bagimsiz olmasi ve yonetim kurulunun yarisindan
fazlasinin icract olmayan bagimsiz iiyelerden olusmasidir. Bunun yani sira
hissedarlarla beraber, kredi verenler, ¢alisanlar, sirketle her turli is iligkisi iginde
olanlar gibi diger ¢ikar sahiplerinin haklarinin korunmasi, sirketlerin sosyal
sorumluluk bilincinde olmalar1 ve etik degerlere 6nem vermeleri de gereklidir
(Abdioglu, 2007: 14-15).

Kurumsal yonetim uygulamasinin bir¢ok sebebi ve amaglar1 vardir. Kurumsal

yonetimin temel amaglarini s6yledir (Aktan, 2014; Catikkas, 2013: 6).

e Sirket st yOnetiminin sahip oldugu guc¢ ve vyetkilerin keyfi
kullaniminin ortadan kaldirilmasi, bagka bir deyisle yonetimin gii¢ ve
yetkilerini  kotuye kullanarak bireysel ¢ikarlar saglamalarinin
engellenmesi,

e Yatirimc1 menfaatlerinin korunmasi,

e Sirket ortaklarinin esit ve adil muameleye tabi tutulmasinin temin
edilmesi,

o Sirketle dogrudan iliski igerisinde bulunan tiim paydaslarin haklarinin
korunmasi ve bu dogrultuda azinlik haklarinin korunmasi,

e Sirket faaliyetleri ve mali durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve seffaf olunmasi, bu dogrultuda hisse senetleri
borsada faaliyet gosteren sirketlerin, seffaf olmalart ve kurumsal
yatirnmcilar ve diger paydaslar i¢in 6nem tasiyan bilgiyi zamaninda ve
tam olarak kamuoyuna agiklamalart,

e YoOnetim kurulunun gorev ve sorumluluklarmmin net bir sekilde
belirlenmesi,

e Sirket iist yonetiminin, karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve
diger menfaat sahiplerine hesap verme yikimlulGgunin saglanmasi,

e Vekalet maliyetlerinin disiiriilmesi,

o Sirket kazancinin hissedarlara ve tum paydaslara haklar1 oraninda geri

donlsuniin saglanmast,



e Biylk ortaklarin azinlik hisselerine el koyma riskinin engellenmesi,

e Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar bakimindan glivenin
elde edilmesi ve sermaye maliyetinin azaltilmasi, sirketin hisse senedi
ihraci yoluyla finansman kaynaklarina daha kolay erisim olanaklarinin

arttiritlmasi.

Yukarida bahsi gegen amaglar ¢ercevesinde kurumsal yénetim prensiplerini
en iyi sekilde uygulayan sirketlerin, hi¢ siiphesiz, diger sirketlere goére finansal
performans ve firma degeri acgisindan daha 1yi konumda olabilecekleri
sOylenebilmektedir. Ayrica literatiirde kurumsal yoOnetimin Onemi, sirketlere
sagladigi faydalar agisindan da incelendiginde maliyet minimizasyonu, rekabet
istiinliigii, sirket imajinin saglamlastirilmasi gibi bir¢ok faydalar vurgulanmaktadir.
Kurumsal yOnetimin 6nemi ve faydalarini vurgulayan ¢alismalarda, iyi kurumsal
yonetime sahip sirketlerin, diger sirketlere gore daha iyi imaja sahip olduklar
soylenmektedir (izciler, 2014: 6-7).

Kurumsal yonetimin isletmelere sagladigi bir¢ok yarari olmasinin yaninda bir
ulkenin kurumsal yonetim ortamini, iilkenin igerisinde bulundugu ortam, finansal
piyasalarin gelismislik seviyesi ve isletme uygulamalar1 belirlemektedir. Ulke ile
ilgili faktorler genel olarak, finansal ve ekonomik ortam, rekabetin yapisi ve
yogunlugu, miilkiyet haklarmin gelismislik seviyesi, bankacilik sistemi ve
diizenlemeleri ve benzeri faktorlerden olugmaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili
faktorleri ise; piyasanin alt yapisi ve piyasaya ile ilgili yasal duzenlemeler, piyasa
likiditesi, buylik yatirnmcilarin olmast ve muhasebe standartlarinin, uluslararasi
standartlarin uygulanma seviyesi olusturmaktadir. Isletme uygulamalar ile ilgili
faktorler ise; mali ve mali olmayan bilgilerin tam ve zamaninda paylasilarak seffaf
olunmasi, ortaklarin esitligi, yonetim kurullarinin faaliyetleri ve bagimsizlik seviyesi
ve yonetim kuruluna saglanan maddi ¢ikarlar, halka agilma seviyeleri, hisse
senetlerinin likiditesi, sermaye yapisi, tiim paydaslarin alinacak kararlara katilim
seviyesi, isletmenin ¢evreye duyarliligi ve sosyal sorumluluk seviyesidir (SPK,
2014).

Sonug olarak kurumsal yonetim; isletmeye bir¢ok yarar saglamaktadir. TUm

bu yararlarin yani sira; iyi bir kurumsal yonetim uygulamalari, firma degerini ve
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finansal performansini olumlu bir sekilde etkilemektedir. Basgka bir ifade ile
kurumsal yonetim genel olarak isletmelerin performanslarini, etkinliklerini ve
verimliklerini en {ist diizeye ulagsmasina yardimci olmasi beklenen mekanizmalar

butunudir (Akdogan ve Boyacioglu, 2010: 12).

1.1. KURUMSAL YONETIMIN TEORIK TEMELLERI

Kurumsal yonetime etki eden teorik yaklasimlar; ekonomi, muhasebe, finans,
sosyoloji, psikoloji, hukuk, yonetim ve organizasyon gibi farkli alanlardan
kaynaklanmaktadir (Ergyun, 2013: 6). Kurumsal yonetimin teorik temelleri, firma
sahipligi ile yOnetimin birbirinden ayrilmasi neticesinde ortaya c¢ikan c¢ikar
catigmalari tizerine yapilan ¢aligmalara dayanmaktadir (Zahra ve Pearce, 1989). Bu
arastirmada kurumsal yonetimin teorik alt yapisini olusturan c¢alismalar ve bunlar
arasindan en c¢ok kabul goren yedi teori incelenmistir. Bu teoriler Vekalet Teorisi
(Agency theory), Paydas Teorisi (Stakeholder Theory), Temsil Teorisi (Stewardship
Theory), Yonetsel Egemenlik Teorisi (Managerial Hegemony Theory), Miyop Piyasa
Teorisi (Myopic Market Theory), Islem Maliyeti Teorisi (Transaction Cost Theory)
ve Kaynak Bagimliligi Teorisi (Resource Dependence Theory) olmak iizere yedi
gruba ayrilmustir. Bu teoriler, yonetim kurulu sahiplik yapisi, gorev ve

sorumluluklarin nasil olmas1 konularini da kapsamaktadir.

Bu teorilerden her birinin kurumsal yonetimin teorik yonden gelismesine
onemli derecede katkisi olmakla beraber, higbiri kurumsal yonetimin arkasindaki
olguyu tek basina agiklayamamaktadir. Bu sebeple genel ve gecerli bir kurumsal
yonetim teorisi gelistirmek miimkiin olamamistir. Bu durum, biyiik 6l¢iide konunun
karmagik olmasindan kaynaklanmaktadir. Konuyu karmasiklastiran durumlardan
birisi, isletmelerin hem ekonomik hem de sosyal rollerinin olmasidir. Dolayisiyla,
kurumsal yonetim, ekonomik faktorlerin yani sira sosyal bilimlere iliskin
yaklagimlarin da dikkate alinmasin1 gerekmektedir. Karmasikliga neden olan ikinci
faktor ise, diunyada uygulanan yonetim sistemlerinin ve sureclerinin ¢oklugudur.
Kurumsal yonetim bigimleri, tlkelerin ekonomik, siyasi ve yasal gec¢mislerine,
finansman kaynaklarina ve olanaklarina, ilgili olduklar tarih ve kiltiire gore ulusal
diizeyde sekillenmektedir (Clarke, 2004; akt. Alp ve Kilig, 2014: 38-39).
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1.1.1.Vekalet Teorisi

Vekalet Teorisi’nin (Agency theory) temelleri Alchian ve Demsets (1972)
Jensen ve Meckling (1976) tarafindan yapilan arastirmalara dayanmaktadir (Clarke,
2004: 79). Daha sonra ise isletme alaninda sahiplik yapisinin degismesi ve
paydaslarin artmasi ile birlikte “ortakliklar” olusmaya baglamis, biiyliyen bu
firmalarda ortaklik ve kontrol ayrimi acik bir hale gelmis ve “kontrol edebilme
olanagma sahip olmayan paydaslar” ve “Onemli bir hisse payr miktarina sahip
olmadan kontrol hakkini elde edebilenler” durumu ortaya c¢ikmistir. Boylelikle
firmalarm belirli ortaklik sahibi gruplari, ellerinde bulundurduklar1 yonetim hakkini
vekalet iligkisi kurduklar1 yoneticilere devretmislerdir. Dolayisiyla kontrol hakkina

sahip asil malikler ve yoneten vekiller ortaya ¢ikmistir (Ulgen ve Mirze, 2007: 427).

Vekalet teorisi, amaclar1 ve ¢ikarlar1 farkli olan kisilerin birbirleriyle belirli
sonugclar1 elde edebilmek i¢in yardimlagmasi halinde ortaya ¢ikan sorunlari inceleyen
ve bu sorunlara ¢oziim Onerileri getiren bir yaklagimdir. Ortak amaglara ulagsmak
isteyen taraflardan biri vekalet veren digeri de vekildir. Vekalet veren belirli
sonuclara ulasabilmek i¢in vekilin yardimini almakta, vekil ise, istenen sonuglari
gerceklestirmek tizere faaliyete gegmektedir. Bir isin gerceklestirilmesinin bagkasina
devredildigi durumlarda vekalet iliskisi s6z konusu olmaktadir. Vekalet iliskisi;
genellikle halka agik anonim ortakliklarda, ortaklar ile yoOneticiler arasinda
goriilmekte, sahis ortakliklar1 ve halka kapali aile isletmelerinde temsil iligkisi s6z
konusu olmamaktadir. Ciinkli isletmenin sahibi ile yoOneticisi aymi kisiden
olusmaktadir (KGK, 2014). Vekalet teorisine gore, kisiler her zaman kendi
menfaatleri acisindan en iyi durumu isteyeceklerinden ortak yapilan islerde ¢ikar
catismast kacinilmaz bir durumdur. Ayrica bu gibi durumlar sadece ticari
ortakliklarda degil, her tiirlii organizasyonel yapida ve hatta aile iiyeleri arasinda bile

gorulebilmektedir (Jensen, 2005: 32).

Vekalet teorisi vekalet iligkisini kontrat metaforunu kullanarak ifade
etmektedir. Vekélet teorisinde, kontrata uygun bir sekilde yoOnetici ile hissedar
arasinda bir kontrol iliskisi bulunmaktadir. Buradan hareketle vekalet teorisinde hem
hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumak hem de vekalet maliyetlerini diisiirmek i¢in vekil-

igveren iligkisine paralel bir sekilde iicret planlamasi1 ve kademeli yonetim yapilari

12



gibi farkli uygulamalar gelistirilmistir. Buna gore, ilk uygulama yonetici (vekil),
hissedarin bekledigi ama¢ ve hedefleri etkin bir bicimde yerine getirebiliyorsa,
karsiliginda belli bir (cret kazanabilmeleri gerekmektedir. Bunun neticesi,
hissedarlarin beklentilerini yerine getiren ve hissedar ile uyumlu bir yonetsel iliski
goOsteren yoneticiler motive olmaktadir. Bununla birlikte yonetici, tesvik planlari
sayesinde igletmenin yagsamini surdirmeye ve devamliligini korumaya daha hevesli
olmaktadir. ikinci mekanizma ise, firma ya da hissedarlarmn, performans amaglari
ve performans kriterlerini féz 6nlinde bulundurarak yoéneticileri kontrol etmelerinin
var olmasidir (Akin, 2004: 132).

Bilgi asimetrisi, yoneticilerin sirket faaliyetleriyle ilgili hissedarlara nazaran
daha ¢ok bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir. Hissedarlar, tam bilgiye sahip
olmalar1 halinde, kendileri adina sirketi yoneten vekillerin sozlesme kosullarin
yerine getirip getirmedigini gdzlemleyebilir. Ancak eksiksiz bilgiye sahip olmak igin
uygulanmas1 gereken dogrudan gozlemi uygulamak cok fazla vakit alacagindan,
vekalet iligkisinin kuruldugu hemen hemen her durumda vekillerin lehine bilgi
asimetrisi olusacagi aciktir. Bu yiizden vekalet teorisi, bilgi asimetrisinden
kaynaklanacak problemleri onlemek amaciyla ¢esitli mekanizmalar gerektigini
vurgulamaktadir (Koger, 2006: 12). Risk alabilme yoniiyle vekalet sorunu ise,
bireysel hissedarlarin farkli sektorlerdeki isletmelerin  hisse senetlerinden
olusturduklart portfoy ile risklerini dagitmalar1 sonucu, isletme ydnetimlerine ve
karsilasilabilecekleri risklere karsi duyarsiz kalmalarindan kaynaklanmaktadir.
Boylelikle hissedarlar risk alabilen davraniglar gosterebilirken, yoOneticiler sadece
calistiklar isletmeden gelir elde ettikleri i¢in, riskten kacarak veya riski azaltarak is
giivencelerini ve kisisel ¢ikarlarini giivence altina almay: tercih edebilmektedirler

(Ulgen ve Mirze, 2007: 429).

Sonug olarak vekalet teorisi, sahiplik ve yonetim ayriligin1 vurgulayarak, ¢
sorun yoluyla yonetimde basarisizliga ve nihayetinde de firma finansal
performansinin azalmasina neden oldugunu 6ne surilmektedir. Birincisi yOneticilerin
firma sahiplerinin refahlarini en iist noktaya ¢ikarma amacina yonelik olarak yeterli
gayreti gosterip gostermedikleri ile ilgilidir. ikinci sorun ise varliklarin kullanimu ile

ilgilidir. Yoneticilerin, kontrol ettikleri firma varliklarin1 kotiiye kullanmalari riski
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vardir. Ucgiinciisii firma sahiplerinin firma yoneticilerinden farkli risk tercihlerine

sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 40).

Isletme yapismin icerisinde bulunan yoneticilerin yalnizca sadece maddi
menfaatlere dayali olarak motive edilebildigi i¢in vekalet teorisi elestirilmistir.
Motivasyon ile ilgili hicbir faktor dikkate alinmamistir (Barney ve Ouchi, 1986: 99).
Ayrica teorinin perspektifini biraz tarafli tutuldugu ve olaylara sadece hissedar

tarafindan bakildig1 seklinde vekalet teorisi elestirilmistir (Perrow, 1986: 17).
1.1.2.Temsil (Hizmetkarhk) Teorisi

Temsil teorisini ilk kez Jensen ve Meckling (1976); Alchian ve Demsetz
(1972) sirketi bir sézlesmeler butlni olarak gormekte ve stzlesme olarak temsil
iliskisini, bir veya birkag kisinin/grubun bir baska kisiyi/grubu, bazi kararlar almak
Uzere yetkilendirerek kendi faydasina faaliyette bulunmaya yonlendirmesi olarak

ifade etmislerdir.

Vekalet Teorisi’nin yoneticilerin kisisel menfaatlerini 6n planda tuttugunu ve
cikar odakli davranan yonetici tanimlamasini sinirli bulan bazi akademisyenler,
yonetici davranmislarini  agiklamak i¢in bu yaklagima alternatif bir teori
gelistirmiglerdir. Temsil/Hizmetkarlik Teorisi (Stewardship Theory) olan bu teori,
varsayimlari bakimidan Vekalet Teorisi’nin tam zitt1 oldugu sdylenebilir (Koger,
2010: 20). Temsil teorisi, temelini psikoloji ve sosyolojiden alan ve arastirmacilar
i¢in, sahiplerinin oncelikli menfaatlerine uygun sekilde hareket etmek i¢in motive
olan yoneticilerin durumunu agiklayict bigimde planlayan bir yaklagimdir. Bu teori,
organizasyondan yana olan, kolektivist davranislari, bireyselcilik ve kendine hizmet
davraniglarindan iistiin géren hizmetkér insan modelini temel almaktadir. Bu teoriye
gore, kendine hizmet davranislar1 ve organizasyona hizmet davranislari arasinda
secim yapilmasi istendiginde hizmetkarin davraniglari, oOrgiitiin ¢ikarlarindan
ayrilmayacaktir (Akin, 2004: 133). Temsil teorisine gore, organizasyonlarda sirket
sahibi ve yoOnetici arasinda her iki tarafin menfaatlerinden kaynaklanan bir catisma
yoktur. Yonetici sirket sahibinin hizmetkar1 olarak organizasyonun menfaatlerini
kendi kisisel menfaatlerinin iizerinde tutar ve organizasyonun basarist onu motive
etmek icin yeterlidir (Donaldson ve Davis, 1991). Bu teoriye gore, yoneticiler

calistiklan sirkete sadakatle baghdirlar ve sirketin degerinin arttirilmasi igin hizmet
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ederler (Muth ve Donaldson, 1998). Bu durumda, hissedarlarin menfaatleri igin
calisan yonetici bakimindan motive olma, yonetme ve sorumluluk alma bir ilke
halini almaktadir. Yaklasimin 0ziinde profesyonel yoneticilerce, hissedarlarin
kazancglarin1 koruma gayretleri 6n plana ¢ikmaktadir (Akin, 2004: 133; KGK, 2014:
14).

Temsil teorisinde, vekil olan yoneticiler isletme sahipleri ile ortak amaglara
sahiptirler. Vekalet teorisinin aksine temsil teorisi, s6z konusu iki grup arasinda
menfaat catismasi oldugunu degil ortak amaclarin olusturdugu bir birlikteligi
desteklemektedir. Bunun arkasinda yonetici agisindan motive edici olarak gorilen;
en iyi bicimde performans gésterme, bagar1 gosterme, zorluklarin Ustesinden gelme,
yapilan iglerde yetkili ve sorumlu olma ve en onemlisi tiim bunlarin karsilifinda
takdir edilme gibi sosyolojik ve psikolojik beklentiler i¢erisinde bulunmaktadir (Alp
ve Kilig, 2014: 43-44).

Yonetime tek tarafli bakis acisinda olan temsil teorisi yaklasimi, yonetim
kurulu baskanlar1 ile genel miidiirlerin rollerini ayirma konusuna da daha rahat
yaklagmaktadirlar. Temsil teorisi, bununla birlikte hissedarlarmn ilgi ve birikimlerini
uygun bir sekilde yon vermek i¢in motive olan yoneticilerin davranislarini agiklayan,
oziinde psikoloji ve sosyolojiye dayanan bir yaklasimdir. Oziinde, menfaat
davraniglar1 kriter olarak alan bu teori bireycilikten ¢ok, faydaci bir yaklasimla
kolektif ve orgiitsel davraniglari tercih eden yonetici modelinin varligi gérilmektedir
(Topcu, 2007: 25).

Patron ¢ikarlarin1 maksimum seviyeye ¢ikaracak en uygun sozlesmelerin
yapilmasi temsil teorisinin temelini olusturmaktadir (Usul, 2005: 423). Bu teoriye
gore yoneticilerin kisisel amaglar1 geri planda kalir, onlar sirketin psikolojik
sahipleri olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu ylizden sirket sahiplerinin menfaatleri
cercevesinde davranirlar, amag¢ birligi olusturmaya calisirlar ve isletmeyi sahibi

yonetiyormus gibi 6zenle yonetirler (Ataay, 2006: 66-67).

Temsil Teorisi, vekalet sorununa farkli bir bakis agis1 getirse de, miilkiyet ve
kontrol ayrimi sonucunda ortaya c¢ikabilecek bazi ¢ikar catigmalarimi goz ardi
etmektedir. Ornegin, taraflardan birinin hissedar digerinin ise ydnetici konumunda

olmasi, risk almaya kars1 tutumlarindaki farkliligi vekalet iliskisinin vazgegilmez bir
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sonucu haline getirmektedir. Ayrica bazi yazarlar yoneticilerin her zaman hissedar
menfaatlerine uygun hareket ederek kendi yararlarini maksimum seviyeye
cikarabilecegi  Onerisine karsi ¢ikarak, hissedar ve yoneticilerin fayda
fonksiyonlarinin zaman zaman Ortiistiiglinii zaman zaman ise ayri distiigini ifade
etmektedir. Bagka bir ifade ile bir siire "vekil" konumunda olan bir yonetici, daha
sonra "hizmetkar", "hizmetkar" konumunda olan bir yonetici ise "vekil" konumuna
gecebilmektedir (Kocer, 2006: 20).

1.1.3.Kaynak Bagimhhg: Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisi (Resource Dependence theory) ilk kez 1970’lerin
ilk yarisinda Pfeffer’in tek basina ve diger akademisyen arkadaglariyla yazdigi
makaleler araciligiyla adin1 duyurmustur. Aldrich ve Pfeffer’in 1976’da yaymladigi
makalede, kaynak bagimliligi hususunda diger makalelerde ortaya atilan ¢ogu fikir
sianarak bir araya getirilmis, Pfeffer ve Salancik’in 1978 yilinda yayimlanan
kitabiyla yaklasimin perspektifi daha net ve tam olarak ortaya konmus, ilgili
deneysel calismalar tartilmis ve orgiitsel tasarim igin fikirler gelistirilmistir (Ozder,
2011: 15).

Orgiit teorisi ve sosyolojiden kaynaklanan kaynak bagimlilig1 teorisi, sistem
yaklasiminin bir uzantisidir. Fakat orgiitiin ¢evresi ile olan iligkilerini sorgulayan
durumsallik yaklasimi ve popiilasyon ekolojisi yaklasimi gibi diger acik sistem
kuramlarindan farkli olarak kaynak bagimlilig1 teorisi, sosyal sistem igindeki
aktorlerin  (6rnegin  Orgilit  yOneticilerinin) ¢evresel ve yapisal kosullari
etkileyebilecegini ileri siirmektedir. Kaynak bagimlilig1 teorisi, isletmenin gevresi ile
olan iliskilerini giigliiliik-bagimlilik ekseninde irdelemektedir. Isletmeler baska
orgiitleri de i¢inde barindiran iliskiler aginin bir pargasidirlar. Varliklarim1 devam
ettirebilmek icin hammadde, emek, sermaye, bilgi ve teknoloji gibi kaynaklara
bagimli olduklarindan; bu kaynaklar1 kontrol edenlerle iliskiye girmek zorundalar.
Orgiit ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 kontrol edemediginden, kaynaklar1 elde etmek
sorunlu ve belirsiz bir siiregtir (Ergyun, 2013: 18). Bu baglamda kaynak bagimlilig
teorisyenleri, yonetim kurullarinin organizasyon ile c¢evresi arasindaki iletisimi
saglayan mekanizmalardan en Onemlisi oldugundan yola ¢ikarak, yOnetim
kurullariin organizasyona yasaminin devami i¢in ihtiya¢ duydugu kritik kaynaklarin

elde edilmesinde katki saglayacagini ileri sirmektedirler (Zahra ve Pearce, 1989).
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Kaynak Bagimliligi Teorisi orgiitsel basar1 ve yasami devam ettirmede kritik
degere sahip olan kaynaklari elde etme amagli 6rgiit igi ve Orgiitler aras1 davranislari
aciklama gayreti tlizerine kurgulanmis bir teoridir. Bu teoride Orgutlerin diger
orgutlerle olan iliskilerinin bagimlilik perspektifinden degerlendirilmektedir.
Boylelikle bu teorinin iliski yonetimini dogrudan giindeminde tuttugu iddiasi yanlis
olmayacaktir ve bu sebeple diger orgiit teorilerinden farklilasmaktadir (Ciftci, 2011:
35).

Kaynak bagimliligi teorisi, sirketin yonetim kurulunun disa bagimliligini,
cevresel etkenlerin karmagsikligini ve c¢evresel iliskilerden kaynaklanan iglem
ucretlerini yonetmeyi hedeflemektedir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu, isletme
icin kayda deger dis gruplarla iliskisinde karar verici rol oynamaktadir (Hillman,
Cannella ve Paetzold, 2000). Bu noktada yonetim kurulu Gyelerinin roli son derece
onem tasimaktadir, ¢linkii isletmenin devamlilig i¢in disg kaynaklara bagimlidir. Bu
kaynaklarin piyasada farkli miktarlarda ve tiirlerde var olmasi sebebiyle yonetim
kurulu tiyelerinin iligkileri de karmasiklagabilir. Ayrica yonetim kurulunu olusturan
uyelerin uzmanliklar1 ve birikimleri dis kaynaklara ulasimin siirekliliginde 6nemli bir

etkendir (Karslioglu, 2014: 8).

Bu baglamda kaynak bagimlilig1 teorisi, vekalet teorisinin yOnetim
kurullariin yapisina iliskin onerilerini vekalet teorisinin ileri siirdiigli nedenlerden
farkli nedenlere dayandirarak savunmaktadir. Vekalet teorisi yonetim kurullarinda
dis iiye sayisinin baskin olmasi gerektigini “yOnetimin kontroliiniin saglanmas1”
baglaminda savunurken, kaynak bagimlilig1 teorisi bunu “dis iiyelerin firmanin
ihtiyag duydugu kaynaklar1 firmaya tasiyabilme Ozelliklerinden”  dolay1
savunmaktadir. Sonug olarak kaynak bagimlilig1 teorisi, yonetim kurullarindaki dis
llye sayisinin artmasinin isletmenin daha fazla kaynaga erismesini saglayacagini,
boylece firma performansint olumlu yonde etkileyecegini savunmaktadir
(Kalaycioglu, 2011: 69).

1.1.4.Paydas (Cikar Ortakhgi) Teorisi

Paydas teriminin ilk kez kullanim1 Standford Arastirma Enstitlisii’niin 1960’11
yillardaki arastirmalarm 6nciilliigiinde ortaya ¢ikmistir. Daha sonra bu kavram, Igor

Ansoff ve Robert Steward’in arastirmalar1 ile daha da gelistirilmistir. Paydas
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teorisinin (Stakeholder theory) temelleri ise vekalet teorisine getirilen elestirilere
dayanmaktadir. Bu teoride bir isletmenin amaci, sahiplerinin refahini en (st noktaya
c¢ikarma amacindan daha genis bir bi¢imde aciklanmaktadir. Bir isletmenin amaci
tespit edilirken, uzun donemde isletmenin basarisini etkileyen ve basarisindan
etkilenecek bitiin kesimlerin varligi dikkate alinmaktadir. Isletmenin faaliyetlerini
etkileyen veya faaliyetlerinden etkilenen bu kesimler; isletmenin c¢alisanlari,
tedarikgileri, kreditorleri, miisterileri, devlet ve toplum gibi paydaslardan meydana
gelmektedir. Isletme, ortaklarinin yani sira bu paydaslar igin refah yaratan bir sosyo-
ekonomik organizasyondur. Isletmelerdeki yonetim sorunlarinin sebebi, isletme
amaglarinin bu dar bakis agistyla belirlenmesi olup, buna ¢6ziim olarak kurumsal
yonetim anlayisi, yoneticilerin isletme ile ilgili tim paydaslarin refahin1 dikkate
alacak bicimde igletme yonetimini dizayn etmeleri saglamalidir (Alp ve Kilig, 2014:
42).

Vekalet Teorisi, isletmeyi kontrol eden yoneticilerin igletmenin sahibi
durumundaki hissedarlara karsi sorumluluklarini inceleyerek, bu sorumluluklarin
yerine getirilmesine olanak verecek c¢esitli kurumsal yonetim mekanizmalarin
tasimaktadir. Fakat isletmenin varligini siirdiirebilmesi {izerinde mesru menfaatleri
olan baska gruplarin da olmas1 bu teorinin ¢esitli akademisyenlerce sorgulanmasina
sebep olmustur. Dolayisiyla isletmenin hissedarlar disindaki gruplara karsi
sorumluluklarinin neler oldugu literatiirde olduk¢a fazlaca yer alan bir tartigma
konusudur. Paydaslik teorisi olarak tanimlanan yaklagimi bu konu {izerine
yogunlasan calismalar ortaya ¢ikarmistir. Bu yaklasimda isletme ile ¢ikar iligkisi olan
tim gruplar, “paydas” olarak adlandirilmakta ve yoneticilerin paydaslara karsi

sorumluluklar1 incelenmektedir (Kocer, 2006: 21; KGK, 2014).

Paydas teorisinde isletmenin yonetimsel kontrolii menfaat ortaklar1 arasinda
onlarin lehine olacak bicimde paylastirilmistir. Buna paralel olarak paydas teorisi
kaynak elde edilmesini yonetim agisindan ana gorev oldugunu vurgulamaktadir. Bu
teoriye gore, yonetim kurulu isletmenin basarist i¢in 6dnemli olan tiim paydaslarin
yetkililerinden meydana gelmelidir. Bu durumda isletmenin biitiin kritik paydaslar
arasinda fikir birligine varabilmesi sonucunu yaratacaktir. Bu teoride, yonetim kurulu
catisan cikarlarin ortak yolunun bulundugu, gerekli birligin saglandig1 yer olarak

gorulmektedir (Donaldson ve Preston, 1995; akt. Akinci, 2011: 24). Bagka bir ifade

18



ile bu teori, isletme ve igletmenin diger paydaslari arasindaki iligskiyi ve bu iligkinin
girdisiyle ¢iktisini aragtirmaktadir. Bu teori arastirmacilara ve yoneticilere degisken
dis g¢evresini bigimlendiren stratejik sorulara nasil cevap verilmesi hususu ile ilgili
ana bir yapr sunmakta ve daha Onceki yonetim ve ekonomi teorilerine kiyasla
yoneticilerin nasil ¢alismalari gerektigi konusunda daha fazla goriis ifade etmektedir.
Bugiiniin iktisadi gergekligi ile paydas teorisinin felsefesi uyusmaktadir. Ekonomik
deger, goniillii gruplar ve herkesin icerisinde bulundugu kosullar1 iyilestirmeyi
amagladig1 gruplar tarafindan olusturulmaktadir. Buradan hareketle paydaslarin
isletmenin sunaca@i degere karsilik olarak isletmenin yararina gayret edecegi ve
isletmenin de hem toplumsal mesruiyetini yikseltme hem de ekonomik getiri elde
edebilme noktasinda karsilikli olumlu iliskilerden yarar saglamaktadir. YOneticileri,
hissedarlar ve diger paydaslariyla giiven esasina dayali iligkiler kuran ve bu iliskileri

stirdiiren isletmeler 6nemli derecede avantaj saglayacaklardir (Ertugrul, 2008: 220).

Paydaslik teorisi, genelde isletmenin tiim paydaslarinin ¢ikarlarii gézetmesi
gerektigini ifade etmektedir. Buna gore, tiim yasal paydaslarin ¢ikarlar1 anlamlidir ve
tek basina hi¢bir paydasin ¢ikar1 bir digerine iistiin olamaz. Fakat paydas teorisi
isletme yOnetiminin ¢ikarlar1 birbirinden farkli olan ¢esitli paydas gruplari arasinda
dengeyi nasil saglayacagi sorusuna ag¢ik bir yanit vermemektedir (Ergyun, 2013: 17).
Baska bir ifade ile literatliirde tiim paydaslar arasinda dengenin saglanmasinin
oldukca zor olmasindan dolayi elestirilmektedir. Biiyiik bir ¢ogunlugunun birbiri ile
rekabet eden paydaslarin menfaatlerinin nasil onceliklendirilecegi hususunda
yonetim kuruluna ve {ist yonetime yardimci olacak bir rehber bulunmadigi gibi,
isletmenin  sosyal yiikiimliiliikklerini  yerine getirmedigi durumda, onlara

uygulanabilecek yaptirimlar da belli degildir (Alp ve Kilig, 2014: 43).
1.1.5.Y0Onetsel Egemenlik Teorisi

Yonetim hegemonyas: teorisi (Managerial Hegemony Theory) miilkiyetin
tabana yayilmasiyla sirketin biiyiik hissedarlarinin yonetimi kontrol etme giiciiniin
ortadan kalktigi ve boylelikle kendi menfaatlerini 6n planda tutan profesyonel
yoneticilerin, kendi amaclar1 dogrultusunda sirketi yonettikleri diislincesine

dayanmaktadir (Mizruchi, 1993).
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Yonetsel egemenlik teorisi, yonetim kurulunu isletmenin yasal olarak
yonetici organt olarak degerlendirmekte, fakat yoOnetim kurulunu st diizey
yoneticiler tarafindan baskilanmistir. Bu sebeple yonetim kurulu iist diizey yonetimi
denetleme ve kontrol etmede basarisiz bir durum almistir. Burada ifade edilmek
istenen yonetim kurulunun hissedarlar1 tarafindan kendisine verilen yetkiyi iist diizey
yoneticiler tarafindan kullanilmasindan dogan celiskili durumdur. Elindeki yetki
giiciinii kaybeden yonetim kurulu iist yoneticilere bagimli hale gelmesinden dolay1
isletmenin hissedarlarinin haklarin1 ve menfaatlerini koruma giiciinii kaybederek
yalnizca iist yonetimin kararlarini onaylayan bir kurum haline gelmis sayilir (Cakali,
2008, s. 23-24). Sonug olarak yonetsel egemenlik teorisi; kurumsal yodnetim
problemlerini, Ust diizey yoneticilere ¢cok fazla yetki verilmesi ve st yonetimin de bu
yetkiyi kendi menfaatleri ¢ercevesinde kullanmalari nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir

(Keasy, Thompson ve Wright, 1997).

Yonetsel egemenlik teorisi CEO’larin neredeyse yonetim kurulu Gyelerinin
secilmesinde ve belirmesinde bile etkisi oldugu durumdur. Bu durumda ydnetim
kurulunun neleri yapip neleri yapmamasina genel miidiir karar verebilmektedir.
Yonetim kurulu iyeleri kendilerinden beklenen bagimsiz karar alma o&zelligini
kaybetmis olmaktadirlar. 1960’larda ABD’de faaliyette bulunan isletmelerde sikca
gorilmistiir. Bagimsiz yonetim kurullar1 1990°larda piyasadaki ¢okiislerle birlikte
hikimet ve kurumsal yatirimcilarin daha yaygin bir bigimde aktif olmasi ile birlikte
ortaya c¢ikmaya baslamistir. Bu teoriye gore operasyonel yoneticilerin giinliik
aktiviteleri yiiriitmeleri ve kontrol etmeleri onlara isletmenin faaliyetleri hakkinda
sinirsiz bir bilgi birikimi saglamalar1 olanagi tanimaktadir. Bununla birlikte karli
isletmelerde CEO’lar yatirimlart dagitilmamis karlar ile finanse etme olanag:
bularak, sermaye ic¢in hissedarlara bagimliliklar1 da zayiflamaktadir. Yonetimsel
egemenlik teorisi, kararlarda etkisi olmayan zayif ve pasif yonetim kurullarina isaret

etmektedir ve bu kurullarin yonetim iizerinde de etkisi ¢ok azdir (Topcu, 2007: 24).

Goriildigi tizere, bu teori, ortaklarin menfaatlerini gozetmekle ytkimli olan
yonetim kurulunun fiiliyatta yoneticilerin egemenligi altina girdiklerinden, igletme
yonetimde sinirlt bir etkiye sahip oldugunu bu sebeple bu gorevlerini layikiyla yerine
getiremediklerini 6ne sirmektedir. Bu da, ortaklarin beklentilerinin géz ardi edilerek

yoneticilerin kendi menfaatlerini diisiindiigii, kontrol mekanizmasmin bulunmadigi
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kurumsal yonetim zafiyetlerine sebep olmaktadir. Bu problemlere ¢oziim olarak,
yonetim kurulunda bagimsiz iyelerin yer almasi, bazi faaliyetlerin veya islerin bu
iyelerin onayina tabi tutulmasi ve etkin ve verimli denetim modelleri gelistirilmesi

kurumsal yonetim Onerilerinde bulunulmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 45).
1.1.6.Islem Maliyeti Teorisi

Ik kez Cyert ve March (1963) tarafindan hazirlanan “A Behavioral Theory of
the Firm” isimli arastirmasiyla olusan bu teori daha sonraki yillarda finans teorisinde

onemli bir yere sahip olmustur.

Miibadele, kisiler ve/veya orgilitler arasinda mallarin ve hizmetlerin degis
tokusu anlamina gelmektedir. Biitiin kaynaklarin potansiyel olarak piyasadaki
miibadele iliskileri yoluyla elde edildiginden yola ¢ikarak, orgiitleri bu kaynaklara
sahip olan ve bunlar1 kontrol eden mekanizmalar olarak ifade edilebilir. islem
maliyeti teorisi Orgiitli bir dizi islemler iligkisi olarak goriilmektedir. Piyasada
yapilan miibadelede, arz ve talep cergevesinde fiyatin belirleyicisidir. Taraflar
acisindan kabul edilebilir bir fiyat olustugunda miibadele gerceklesecek ve alici ile
satic1 arasindaki iliski bitecektir. Orgiit; tedarikgilerle, isgiicilyle ve miisterilerle
miibadele yapmaktadir. Bu miibadelelerden bir kism1 orgiitiin sinirlar1 disinda diger
kismu ise sinirlar iginde gergeklesebilir. Islem maliyeti teorisine gdre; hem orgiit
icinde, hem de orgiit disinda gerceklesen miibadele iliskisi Orgiitsel analiz acisindan

onemlidir (Ergyun, 2013: 10).

Orgiitleri agik sistem olarak kabul eden Islem Maliyeti Teorisi (Transaction
Theory) agirhigini, tretilen mal ve hizmetlerin sistemin disindaki kisilerle
degistirilmesi islemine kaydiran bir yaklasimdir. Bagka bir ifade ile bu teori, temel
kritik 6nem tasiyan faaliyetin iiretimden ziyade, liretilen mal ve hizmetlerin degisimi
ve bu degisimi yonlendirenin Orgiit yapilari oldugunu ileri stirmektedir. Bu teorinin
ana fikri; orgiitler {iirettikleri mal ve hizmetlerin degisim islemlerini, maliyeti en
ekonomik olacak bigimde organize etmek istemeleridir. Ekonomiklik bir taraftan
karar verenlerin siirli rasyonellige sahip olmalarindan, diger taraftan da degisimle
ilgili olan kimselerin kendi menfaatlerine uygun bir sekilde hareket etmelerinden

etkilenebilir (Demirel, 2005: 109-110; KGK, 2014).
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Islem maliyetleri teorisinin temelinde rasyonellik ve etkinlik anlayist
bulunmaktadir. Williamson’a gore bu teori, stratejik yonetim gibi karmasik ve
disiplinler aras1 bir alanda kullanilabilecek bir yaklasimdir. Ciinkii ekonomi en iyi
stratejidir. Islem maliyeti teorisinin en dnemli mesaji budur. Isletmeler arasi iliskilere
ve yardimlagsma konularina bu teori farkli bir bakis agis1 getirmistir (Kogel, 2014:
59).

Diger bir taraftan kurumsal yonetim isletme ile ilgili tim paydaslarin
menfaatlerinin korunmasi ve bununla birlikte bu paydaslar arasindaki iliskileri
dizenleyen bir sistemdir. Bu anlamda isletme ve ilgili paydaslar arasinda farkli
bi¢imlerde karsilikli igslemler ortaya ¢ikmaktadir. Hammadde elde edilmesinde, hazir
tirlinlin satiginda veya hisse senedi ihracinda gibi faaliyetlerde degisim s6z konusu
olmaktadir. Kurumsal yonetim anlayis1 da bu karsilikli iliski i¢inde olan ilgili
paydaslarla igletmenin iligkilerini diizenleme amaci tasidig i¢in, kurumsal yonetim
anlayisinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan teorilerden birinin Islem Maliyeti Teorisi

oldugu soylenebilmektedir (Ismaliyov, 2007: 23; KGK, 2014: 16).
1.1.7.Miyop Piyasa Teorisi

Miyop Piyasa Teorisine (Myopic Market Theory) gore, piyasanin kisa vadeli
getirilere yogun ilgisi, kurumsal yonetim basarisizliklarina ve problemlerine yol

a¢cmaktadir (Keasy, Thompson ve Wright, 1997).

Piyasa sistemi uzun siireli yatirimlar1 diisiik degerlemeye meyilli oldugundan,
ortaklarin refahinin en {ist noktaya ¢ikarilmasi ile hisse fiyatinin piyasada en Ust
noktaya c¢ikarilmasi ayni sey degildir. Ortaklarin refahi uzun soluklu yatirimlarla
maksimize edilir. Ancak, piyasanin miyop bakisi, yoneticileri kisa siirede sonug
verecek ve geri doniisii saglanacak kararlar alarak hisse fiyatini sigirmeye
yoneltmektedir. Aksi halde, sirket ele gecirilme riski ile karsi karsiya kalmaktadir.
Miyop piyasa, bankacilik finansmaninin yogun oldugu Almanya ve Japonya gibi
iilkelere nazaran ABD ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson sistemlerinde daha sik
gorulmektedir (Alp ve Kilig, 2014: 45). Yoneticiler, kendi performanslari kisa
vadeye bakilarak degerlendirildiginden, oldukga rekabetgi bir isgiicli piyasasinda
varliklarimi siirdiirebilmek icin yiiksek getiri getiren veyahut kisa siirede geri doniis

saglayan projelere yatirim yapmaktadirlar. Piyasa bu projelere gore sirketleri analiz
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ettiginden, kisa vadede yiiksek getiri saglayan bu projeler nedeniyle sirket
hisselerinin fiyatlar1 yiikselmektedir. Oysa aslinda uzun vadeli refah artigindan 6diin
verilmis olmaktadir. Kurumsal yonetim sorunlari, bu sekilde uzun vadeli refah
artisindan 6diin verilerek kisa siireli getirilere yonelme sonucunda orta ¢ikmaktadir

(Keasy, Thompson ve Wright, 1997; akt. Alp ve Kilig, 2014: 45).
1.2. KURUMSAL YONETIMIN DAYANDIGI TEMEL iLKELERI

Kurumsal yonetim ilkelerinin tespit edilmesine iliskin ilk taslak 1991 yilinda
Ingiliz ekonomi denetgisi Sir Adrian Codbur’nin olusturdugu kurul tarafindan
hazirlanmis baskaninda adini1 alan Cadbury Raporu ile ilk adim atilmistir. Ancak
yasalagma siireci ¢cok hizli bir sekilde 2000’li yillarda gergeklesmistir. Uluslararasi
piyasalarda ortaya ¢ikan muhasebe manipiilasyonlari kurumsal yonetim ilkelerinin

tiim diinyada yiiriirlige konma strecine ivme kazandirmigtir (Pulaslh, 2003: 7).

Diinya’da oldugu gibi ilkemizde de kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasinin birgok nedeni ve faydasi vardir. Isletmelerin s6z konusu ilkeler
kapsaminda faaliyet gosterebilmelerini saglamaya yonelik kurumsal yonetim
kavrami, 6zellikle ABD’de yasanan sirket skandallar1 neticesinde basta ABD olmak
Uzere tim Diinya’da 6nem kazanmaya baglamistir. Uluslararas1 seviyede OECD
tarafindan 1999 yilinda yayinlanan ve 2004 yilinda g6zden gecirilen Kurumsal
Yonetim llkeleri, iilke diizenlemelerine yol gostermesi ve 1sik tutrmasi bakimindan
onemli bir yere sahiptir. Avrupa Birligi’nde 2004’te Kurumsal Yonetim Forumu
kurulmus, kurumsal yonetim bakimindan son derece Onemli kuralllar ve tavsiye
kararlar1 olusturulmustur (Cemberci, 2011: 7; SPK, 2014). Bunun ardindan birgok
tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de bu konuda SPK ve BIST ile birlikte TUSIAD
tarafindan calismalar yapilmistir. Bu konuda en etkin ve verimli calisma TUSIAD
tarafindan gercgeklestirilmis, bu kurulus biinyesinde bir ¢alisma grubu kurularak s6z
konusu ilkelerin dilimize ¢evrilmesi ve tanitilmalari saglanmis, sirket yonetimleri
icin kurumsal yonetim ilkeleri ve aile sirketlerinde iyi yOnetisimin saglanmasi

konusunda oneriler getirilmistir (Senturan, 2006: 51).

Kurumsal yonetim ilkelerinin etkin ve sistemli ¢alismas: basta ekonomik yap1
ve Ulkenin dis dinya karsisindaki guvenirliliginin elde edilmesi bakimindan son

derece oOnemlidir. Bununla birlikte yonetim ile calisanlar arasindaki iligkilerin
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dizenlenmesi ve bu iligkilerin daha etkin ve verimli olmas: bakimindan da dogru
uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin O0nemi daha fazla hissedilmektedir
(Korkmaz, Alacahan ve Tastan, 2013: 4). Kurumsal yonetim ilkeleri, maliyetlerin
diisiiriilmesini isteyen isletmeler i¢in uygulama setidir. Bu kurallar genel olarak
yonetim kurulunun nasil yonetecegi ve hissedarlara karsi sorumluluklarin belirtildigi
listedir (Rubach ve Picau, 2005). Kurumsal yodnetimin dort temel kural Uzerine
kurulu olan genel kabul gérmiis kurumsal yonetim ilkeleri su sekildedir (Sonmez ve

Toksoy, 2011: 64).

o Seffaflik
e Adillik ve Esitlik
e Hesap Verebilirlik

e Sorumluluk
1.2.1. Seffafhk

Son yillarda gergeklesen Enron, Worldcom, Parmalat gibi muhasebe
skandallarinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle bir¢ok iilkede muhasebe diizenlemeleri ve
uygulamalar1 yeniden goézden gegirilerek, denetim ve standartlar genisletilerek
isletmelerin daha dogru hesap vermeleri saglanmaya calisilmaktadir. Bu baglamda
kurumsal yonetimin isletmeler agisindan énemine tekrar vurgu yapilmistir. Ozellikle
Asya krizinden sonra dnem kazanmaya baslayan kurumsal yonetim, isletmelerde
seffafligin saglanmasi ve isletme ile ilgili tim taraflarin ¢ikarlarinin korunmasini

icermektedir (Taliyev, 2011: 105).

Seffaflik isletmenin mali performansi, yonetimi ve sermaye yapisi hakkinda
dogru, karsilastirilabilir bilginin dogru zamanda ve eksiksiz bir sekilde agiklanmasi
olarak tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002: 35). Baska bir ifade ile seffaflik; ticari sir
niteligindeki ve heniiz kamu ile paylasilmamis bilgiler haricinde, isletme ile ilgili
mali ve mali olmayan bilgilerin, tam zamaninda, dogru, tam, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir bigimde kamuya agiklanmasidir
(SPK, 2014). Zira yatirnmcilar ancak yeterli seviyede kaliteli bilgiye sahip olduklari
hallerde kaynaklarimi etkin bir bi¢gimde yonlendirme imkéni bulacaklardir. Bu
sebeple, isletmenin gegmis donem finansal performans: ile birlikte, gelecege yonelik

amagclari, hedefleri ve karsilasacagi risklerin yatirimcilara duyurulmasi, iyi bir
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kurumsal yonetimin geregidir. Seffaflik ilkesi, sadece faaliyetler sonrasinda degil,
faaliyetlerin gergeklestirilmesi esnasinda ve 6ncesinde de geri bildirim saglanmasina
yonelik imkanlarin gelistirilmesini amaglayan diizenlemeleri tesvik etmektedir
(TKYD, 2009: 13; KGK, 2014). Bu yiizden firmalar, yatirimcilarin giivenini temin
etmek ve koruyabilmek amaciyla kurumsal yonetim anlayisi sartlarini olusturmak ve
gelistirmek durumundadirlar. Seffafligin ve kamuyu aydinlatmanin gelistirilmesi
ekonominin her kesimini ilgilendirdiginden kurumsal yonetim anlayisinin en temel

ilkelerindendir (Pamukgu, 2011: 134).

Seffaflik; gerekli oldugunun ve artirilmasinin faydalarinin genel kabul
gérmesinin yani sira, bir etik zorunluluk olarak da goriilmektedir. Seffafligin 6nemi,
kamu ve maliye politikalar1 a¢isindan refah ve biliylimenin siirdiiriilebilmesine iliskin
mekanizmalar i¢inde giderek daha fazla anlasiimaktadir. Giivenilir ve guncel bilginin
elde edilebilirligi, ekonomik alanda kaynak dagiliminin diizeltilmesi, verimlilik ve
biiylime iizerinde olumlu etki yaratmaktadir (TBB, Bankacilik ve Arastirma Grubu,

2002: 1).

Yeni Tirk Ticaret Kanunu'na gore; kamu ile paylasilacak bilgiler, bu
bilgilerden yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine faydali olacak sekilde
zamaninda, dogru, tam, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay

erigebilir sekilde “Kamuyu Aydinlatma Platformu” (www.kap.gov.tr) ve sirketin

internet sitesinde kamunun kullanimina sunulmaktadir. Bununla birlikte kamunun
aydinlatilmasinda sirkete ait internet sitesi de aktif olarak kullanilmaktadir. Gerekli
bilgilerin, agiklamalarin ve giincellemelerin sirketin internet sitesinden yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin
faaliyetleri hakkinda tam ve dogru bilgiye ulagmasini saglayacak sekilde ayrintili

olarak hazirlamasi gerekmektedir (KGK, 2014).
1.2.2. Adillik ve Esitlik

Adillik; isletmede azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak iizere tiim
hissedarlarin haklarmin ve manfaatlerinin korunmasi1 ve tedarikgilerle yapilan
sozlesmelerin uygulanabilmesi seklinde ifade edilmektedir (TUSIAD, 2002: 35).
Baska bir ifade ile adillik; isletme yonetiminin tim faaliyetlerinde, tim paydaslarina

esit davranmasimi ve olast ¢ikar ¢atismalarinin engellenmesini ifade eder (SPK,
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2014). Baska bir ifade ile adillik ilkesi, isletme yonetiminin bltun hak sahiplerine

kars1 esit davranmasini anlatmaktadir.

Kisaca adil davranma ilkesi, farkli ¢ikar sahiplerinin farkli ve dislayacak
nitelikteki c¢ikarlar1 arasinda bir dengenin saglanmasini anlatmaktadir. Bu ilke sirket
yoneticilerinin alinacak kararlardan etkilenecek biitiin kesimlere esit uzaklikta
olmasin1 ve sadece belirli bir kesimin degil, sirketin varligini siirdiirmesi i¢in gerekli
tiim taraflarin (¢ikar sahiplerinin) haklarinin gozetilmesini ifade etmektedir. Sirket ici
gorev ve sorumluluklarin belirlenmesinde adil davranma ilkesi goz Oniinde
bulunduruldugunda temsil maliyetleri minimum seviyeye inecek, ¢ikar ¢atismalari

azalacaktir (Dogan, 2007: 50-51).

Esitlik ilkesi, genis kapsamli esit islem ilkesi ile Ortiigmektedir. Esit islem
yanlizca hissedarlara degil, daha genis bir c¢evreye; ¢alisanlara, miisterilere,
alacaklilara, yani isletme ile ¢ikar iligkisi bulunanlara, hatta kamuya yonelmektedir.
flkedeki bu toplumsal a¢ilim giin gectikce daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Esitlik
ilkesi, seffaflik temelinde iyi yOnetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada
uyusturulmast gerektigi seklinde oOzetlenebilir. Bir isletmenin yonetim kurulu
gorevlerini yerine getirirken alinan kararlardan etkilenen biitiin paydaslara kars1 esit
mesafede olmalidir. Bu; adil bir yonetim anlayisina sahip olmanin geregidir (Oztirk,
2013: 30; TUSIAD, 2002).

Bir kisinin (finansal sermaye, uzmanlik ya da is¢ilik yoluyla) sirkete katilma
kararindaki ana unsur, sirketin gelirlerinden adil bir miktar1 alacaklarma dair
giivendir. Eger bazi kisiler adil bir miktardan fazlasini aliyorsa (asir1 yliksek yonetici
maaglar1), diger kisiler bu sirketlerle olan iliskilerine son verebilirler ve bu da
potansiyel ¢okiisiin habercisidir (pay sahiplerinin sermayelerini geri gekmeleri vb.).
Kurumsal yonetim, tlim hissedarlar arasinda giivenin saglandigi ana mekanizmadir
(Alacaklioglu, 2009: 49). Bu ilkeye gore aym tipten hissedarlara esit muamele
yapilmali, her tipte biitiin hissedarlar esit oy hakkina sahip olmalidir. Adillik ve
esitlik ilkesi hissedarlarin belirli bazi haklarinin kabulii anlamindadir (Bakal, 2013:
50).
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1.2.3. Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetim cercgevesi, isletmenin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin ve verimli denetimini ve yonetim kurulunun, isletmeye ve
hissedarlara kars1 hesap verme yukimluligi ve sorumlulugu tasimasini saglamalidir
(TUSIAD, 2002: 35). Baska bir ifade ile hesap verebilirlik; yonetim kurulu
tiyelerinin esas itibariyla anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla ortaklara karsi

olan hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir (SPK, 2014).

Hesap verilebilirlikteki temel amag¢ yonetim ve denetimin daha etkin hale
getirilmesiyle birlikte isleyen ulusal ve uluslararasi bir yapinin olusturulmasidir.
Hesap verebilirlik ilkesi; sirketin yonetimine iliskin kural, kaide ve ylikiimliiliikklerin
acikca belirlenmesi, yonetim ve hissedarlarin menfaatleri arasindaki paralelligin

sirket yonetim kurulu tarafindan gozetilmesidir (Erdogan, 2009: 17).

Hesap verebilirlik kavrami seffaflik kavrami ile yakindan iliskilidir.
Seffafligin amaci, sirketlerin yanlis politikalar1 ve uygulamalarmin ilgililerce fark
edilerek, sorumlu tutulabilmelerinin saglanmasidir. Seffafligin saglanmamasi halinde
hesap verebilirlik kavraminin anlamin1t 6nemli Olclide yitirecegi, ilgililerin
faaliyetlerinin bir bolimiinden haberdar olunmayacagi bir gercektir. Hesap
verebilirlik, gliciin kullanimi, yetki asimi ve kural ihlali ile yakindan iligkilidir,
yoneticilerin  aldiklar1  kararlarin =~ dogrulugunu savunma ve sonuglarinin
sorumlulugunu  kabul edilmesini  gerektirmektedir. Boylece  ydneticilerin
beklenmedik karar alma egilimlerinin azalmasi; temsil sorunlari igerisinde biiyiik bir
yer tutan, yoOneticilerin kendi menfaatlerini sirket menfaatlerinin {istiinde tutmalari

egiliminin ve hissedarlarla yoneticiler arasinda yasanan ¢ikar catismalarinin azalmasi

beklenebilir (Unal, 2011: 27-28).

Hissedarlarin  temsilcisi olarak olan ydnetim Kkurulu, hissedarlarin
menfaatlerini en iyi bicimde goOzeterek karar almalidir. Bu sorumlulugun yerine
getirilebilmesi icin yeterli ve dogru bilgiye tam zamaninda erisebilmelidir. Y&netim
kurulu ile hissedar arasindaki iligkinin glivene dayali bir iligki oldugu, hissedara karsi

sadakat yiikiimliiliigliniin oldugu bilinmelidir (Akgul, 2009: 44).
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1.2.4. Sorumluluk

Yonetim kurulu, uzun vadede hissedarlarina siirekli kazang saglamak
amaciyla, iist diizey karar alma, yiiriitme ve temsil merci olarak sirketi faal bir
sekilde yonlendirir. Bu ¢ercevede yonetim kurulu, sirketi temsil eder. YoOnetim
kurulu, bu temel gorevine ilave olarak sirketin miisterilerine, ¢alisanlarina,
tedarikgilerine ve toplumdaki diger paydas gruplarina karst da sorumluluk sahibidir
(TUSIAD, 2002: 15). Sorumluluk ilkesi; isletme ydnetiminin anonim sirket adina
yaptig1 butlin faaliyetlerinin mevzuata, ana sozlesmeye ve isletme ici diizenlemelere
uygunlugunu ve bunun denetlenmesini anlatmaktadir (SPK, 2014). Baska bir ifade
ile sorumluluk ilkesi, isletmenin paydaslari i¢in deger yaratirken, toplumsal degerleri
yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek bi¢imde faaliyet gostermesini
anlatmaktadir. Fakat kurumsal yonetim ilkeleriyle, genel olarak kanunlarin
sorumluluk bakimindan minimum standartlar1 olusturdugu, ger¢ek anlamda sorumlu
isletme davranisinin  ise, yasal zorunluluklarin ilerisine gecilerek yerine
getirilebilecegi ifade edilmektedir (TKYD, 2009: 12; KGK, 2014). Bu ilkede,
yonetimin iglevleri ve sorumluluklari, olusumu, faaliyetleri ile yonetime saglanan
finansal haklar ve yo6netimin faaliyetlerinde yardimci olmak igin kurulacak

komitelere ve yoneticilere ait agiklamalar yer almaktadir (Abdioglu, 2007: 23).

Sorumluluk ilkesinin amact; yonetim kurulunun ortaklik iizerinde etkin ve
verimli gozetim uygulamasi ve paydaslarin sorumluluk tagimasinin saglanmasidir.
Sorumluluk ilkesi, en genel anlamiyla, isletme faaliyetlerinin ilgili mevzuata,
toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasi olarak ifade edilebilir
(Serinkaya, 2008: 23). Bu ilke hissedarlara, hak ve sz sahiplerine, isletme degerini
stirekli arttirmalar1 gerektigi hususunda sorumluluk bilinci kazandirmaktadir. Bu
ilkeye dayandirilan kurumsal yonetim kurallar1 sayesinde sirketle iliski i¢cinde olan
her cikar grubu, sirkete katki saglamak icin sorumluluk iistlenmekte, yeni is
imkanlar1 yaratip, bu imkanlar1 kazanca doniistiirerek sirketin piyasa degerini
arttirabilmektedirler. Burada en 6nemli ve biiyiik sorumluluk yoneticilere, yani s6z
sahiplerine diismektedir. Isletme igin esas bir amag (vizyon ve misyon) belirleyip, bu
amaci gerceklestirecek yontem ve araglart (strateji, taktik, program) ortaya koymak

isletme {ist yonetiminin gorevidir. Hissedarlarin sorumluluklarina ornek olarak,
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yoneticilere hesap sorma, ¢alismalari takip etme ve gdzetleme, sonuglar1 denetleme
gibi faaliyetler gosterilebilir. Sorumluluk ilkesi, hissedarlarini, hak sahiplerini ve s6z
sahiplerini, kendi menfaatlerini korurken bagkalarinin haklarin1 ¢ignememe ve

sirkete zarar vermeme konusunda bilin¢lendirmektedir (Kir, 2009: 14).

1.3. KURUMSAL YONETIME GORE YONETIM KURULLARININ
YAPISI VE ISLEYISi

Yonetim kurullari, her zaman kurumsal yonetim calismalarinin merkezinde
yer alan dnemli bir ilgi odagi olmustur. Cesitli kurumsal yonetim sistemlerinde farkli
anlamlar yiiklenmis olsa da, yonetim kurulu, temelde hissedar ¢ikarlarini kollamak
amaciyla profesyonel yoneticilerin izlenmesi gorevini yerine getiren bir olusumdur.
Bu baglamda yonetim kurullari, vekélet sorunundan dogan c¢ikar catismasinin
olumsuz sonuglarmi engellemeye, en azindan minimize etmeye ¢alismaktadir (Ulgen
ve Mirze, 2007: 440). Bununla birlikte finansal piyasalarda simirlarin ortadan
kalkmasi1 ve liberallesmesi, kurumsal yonetim ile ilgili yagsanan skandallar ve hesap
verme ve seffaflik ile ilgili ¢cok daha fazla talepler, yonetim kurullarinin gérevlerini
ve islevlerini, kurumsal yonetim tartismalarinin merkezine yerlestirmistir (Ingley ve
Van der Walt, 2005). Ayrica kurumsal yonetim ile ilgili reformlar yonetim kurulu
tiyelerini stratejik kararlar almada daha da 6nemli hale getirmistir (Judge ve
Zeithaml, 1992).

Yonetim kurulunun, kurumsal ydnetimin etkin ve verimli bir bicimde
uygulanmasinda onemli rolii bulunmaktadir. Yonetim kurulu bir isletmenin en
onemli stratejik organidir. Yonetim kurulu stratejik karar alma, yurutme ve temsil
ederek isletmeyi etkin bir sekilde yonlendirir ve amaci uzun vadeli olarak
hissedarlarin refahlarin1 artirmaktir. YOnetim kurulu bu temel gorevin yani sira
paydas terosinde de vurgulandigr gibi isletmenin tim paydaslarma karsi da
sorumludur (Karayel, 2006: 62). Bununla birlikte yénetim kurulu, hissedarlara ve
diger paydaslara hesap verir. Yonetim kurulu, gerek kendisine ylklenen bu gorev,
yetki ve sorumluluklarla, gerekse de bunlara yerine getirirken gosterdigi yaklasim ve
davraniglarla isletmenin kurumsal yonetim yapisini ve uygulamasini belirlenen ana
organ konumuna gelmektedir. Dolayisiyla, yonetim kurulunun biiyiikligi, yonetim

kurulunu olusturan {iyelerinin egitimi, yasi, cinsiyeti, tecriibesi ve diger nitelikleri,
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yonetim kuruluna kimin liderlik ettigi, {yelerin kimler tarafindan ve nasil
secildikleri, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin sayisi ve nitelikleri, yonetim
kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin varligi gibi yonetim kurulunun olusumuna
ve yapisina iliskin ¢ok fazla sayida faktor, kurumsal yonetimin etkin ve verimli bir

bicimde uygulanmasinda belirleyici olmaktadir.
1.3.1.Yonetim Kurullar1 Hakkinda Genel Bilgi

Yonetim kurulu, genel kurulda hissedarlarin vermis olduklar1 yetki
cercevesinde, mevzuat, esas soOzlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar
dogrultusunda yetki ve sorumluluklarmi kullanir ve isletmeyi temsil etmektedir.
Bagka bir ifade ile yonetim kurulu bir isletmenin stratejik karar alma, temsil ve en (st
noktada yiiriitme orgamidir (SPK, 2014: 24). Yonetim kurulu, uzun vadede
hissedarlarina surekli kazang yaratmak icin tst diizey karar alma, yuritme ve temsil
mercii olarak isletmeyi faal bir bigcimde yonlendirir. Bu ¢ergevede yonetim kurulu,
isletmeyi idare ve temsil eder. YoOnetim kurulu bu esas gorevine ilave olarak
isletmenin miisterilerine, tedarikcilerine, ¢alisanlarina ve diger ¢ikar sahiplerine yani
tim paydaslarina kars1 da sorumludur. Ayrica yonetim kurulunun; isletmenin kisa,
orta ve uzun vadeli amagclarimi belirlemek; bu amagclara ulastiracak stratejileri
irdelemek, gelistirilmesine yardimcit olmak ve isletmenin stratejik ve finansal
performansini irdelemek ve iyilestirici tedbirler almak gibi pek ¢ok sorumluluklari

bulunmaktadir (TUSIAD, 2002: 15).

Ulkemizde yénetim kurullarmi ilgilendiren Seri: 1V, No: 54 sayili Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebligde, yonetim
kurulu, verimliliginin ve etkinliliginin en st diizeyde olmasimi ve her tiirlii ¢gikar
catigmasindan ve etkiden uzak, karar alma, yiirlitme ve temsil gorevlerini bagimsiz
bir sekilde yerine getirmesini saglayacak sekilde olusturulacag: ifade edilmektedir.
Yonetim kurulu {iyelerinin yetenek, beceri seviyeleri, tecriibeleri ile bagimsizlik
derecesi, yonetim kurulunun performans diizeyini ve basarisini belirlemekte ve

sirketin amaca ulagmadaki basarisint dogrudan etkilemektedir (Karayel, 2006: 62).

Hissedarlarin, ¢ikarlarini korumak i¢in yonetim kurulunu se¢meleriyle
birlikte bir vekalet iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. Y6netim kurullarindan bir vekil olarak

beklenen, hissedarlara karsi sorumlu bir bigimde sirketi yonetmeleridir. Genel olarak
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yonetim kurullarinin hissedarlara karst olan gorevlerini tam olarak yaptiklari
varsayllmaktadir. Yonetim kurullarinin en Onemli islevi isletme faaliyetlerinin
izlenmesidir. Yonetim kurulunun izleme rolii kurumsal yonetim uygulamalarinin
onemli bir 6gesidir. Ciinkii hissedarlarin her birinin isletme faaliyetlerini izlemesi
mimkiin  olmadigindan, yonetim kurullarina  giivenmeleri  gerekmektedir.
Hissedarlarin 6nemli bir boliimii bir araya gelse de yonetim kurulu kadar etkin
bi¢imde isletme faaliyetlerini izleyemeyeceklerdir. Bunun sonucu olarak, yonetim
kurulunun izleme goérevinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (John ve Senbet, 1995; akt.

Izciler, 2014, 14-15).

Yonetim kurullarinda gercek kisi iiyeler gorev almaktadir. Yonetim
kurullarinin etkili ve verimli gorev yapabilmeleri, yonetim kurulu iiyelerinin kisisel
ozelliklerine ve yeteneklerine baghdir. Yonetim kurulu {yelerinin isletme
blinyesinden secilenlerine i¢ 1iye, isletme disindan secilenlere de dis {iye
denilmektedir. Genellikle st yonetimin bir Uyesi olan i¢ Uyeler, bagimh kararlar
verebilen iiyelerdir. Dis tiyeler ise, dogal olarak kendilerini secen paydas grubunun
temsilcisidirler. Ust yonetimin etkisi olmadan, onlardan bagimsiz olarak karar

verebilen ve yonlendirme yapabilen iiyelerdir (Izciler, 2014: 15).

ABD’de yonetim kurullart spesifik olarak hissedarlarin menfaatlerini temsil
etmekle sorumludur. Yonetim kurullari, hissedar degerini maksimize etmeye yonelik,
oncelikli olarak yoneticileri kiralamak, isten ¢ikarmak, gozetlemek ve Odeme
yapmak i¢in vardirlar. Teoride yonetim Kkurulu, etkili ve verimli bir kurumsal
yonetim mekanizmasi iken, pratikte bu o kadar acik degildir. ABD’deki yonetim
kurullar1, gozetlenecek olan bir kisim icerdekileri de biinyesinde bulundurmaktadir.
Bazi durumlarda igerdekiler kurulun cogunlugunu temsil etmektedir. Bununla
birlikte CEO’larin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskan1 olmalar1 da nadir degildir.
Ayrica yonetim kurulu tiyeliklerinin se¢im siirecinde, yonetimin, diger iiyelerin kim
olacagimin belirlenmesi konusunda giiclii bir etkisi s6z konusudur ( Kiyilar ve Belen,
2005). Yonetim kurullariin igerisinde icraci olmayan ve bagimsiz iiyelerin olmasi
isletmelerdeki kurumsal yonetim seviyesinin yliksek olduguna isarettir (Filatotchev
ve Nakajima, 2010). Yonetim kurullar, sirket {ist yOnetiminin performansini
degerlendirmek ve 1iyi performans gosteremedikleri durumda yOnetimi

degistirmekten sorumludur. Fakat yonetim kurulunda icraci {iyelerin sayisi icraci
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olmayan iiyelere oranla daha fazla olmasi halinde, yonetim kurulunun {ist yonetimi

degistirmesi zorlasacaktir (Kayagil, 2012: 9).
1.3.2.Y6netim Kurulu Uyelik Yapisi

Yonetim kurulunun yapisi, iilkeler arasinda genellikle ‘tekli yonetim kurulu’
(one-tier) sistemi ile ‘ikili yonetim kurulu’ (two-tier) sistemi olarak degismektedir.
Tekli yonetim kurulu sistemi, Anglo-Sakson (ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya)
iilkelere 6zgldiir; Yonetim kurulunun icra ve denetim rolleri tek tiizel kisiligin i¢ginde
yer almaktadir. Bu sistemde, icraci (i¢eriden) ve icraci-olmayan (disaridan) yonetim
kurulu Gyeleri bulunmaktadir. Icraci olmayan iiyeler, isletme disindan olan ve
genellikle diger isletmelerde yonetim kurulu iiyeligi yapan iiyelerdir. icraci ve icraci
olmayan {iyeler, ortaklarin Genel Kurulunda, goreve atanirlar veya azledilirler.
Anglo Sakson (lkelerdeki yonetim kurulu yapisindan farkli olarak, Alman
gelenegine sahip olan iilkelerde (Almanya, Hollanda, Isvigre, Isvec, Avusturya,
Danimarka, Norveg, Finlandiya) ikili yonetim kurulu sistemi bulunmaktadir. Iki
kuruldan olusan bu model, Anglosakson modeline bir alternatif olarak algilanabilir.
Almanya’da, yOnetim kurullari, yonetim ve denetimin tamamiyla birbirinden
ayrilmast i¢in, icra kurulu ve denetim kurulu olmak {iizere iki kuruldan meydana

gelmektedir (Sener, 2011).

Ikili yonetim kurulu yapilarinda sirket yonetim kurullarinin kendilerinden
beklenen denetleyici ve tesvik edici 6zellikleri sergileyebilecekleri kabul edilir. Fakat
tekli yonetim kurullarinda denetleyici bir list mekanizmanin olmamasit hakim
hissedarlarin yonetim kurulu {izerinde dstiinliik saglayarak azinlik hissedarlar
tizerinde bir sOmiirli gerceklestirmesine neden olabilir. Yine benzer bir sekilde
profesyonel yoneticiler sahip olduklar1 6zel bilgiler sayesinde kisisel ¢ikarlarini 6n
plana tutabilirler. Bu durumun ortadan kaldirilmak ve kurumsal yonetim amaclarina
ulasilabilmek i¢in sirket yonetim kurullarinda, yonetim kurulunun biiyiikligii, icrac
olmayan iiyelerin varligi, kurumsal yonetim ve denetim komitelerinin varligi,
bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin varligi ve yonetim kurulu bagkani ile icra kurulu

baskanin ayrilmasi1 6nem arz eder (Kayagil, 2012: 9).
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1.3.3.Yonetim Kurulu Uye Sayis

Yonetim kurulu iiye sayisi; her durumda 5 Uyeden az olmamak sarti ile
yonetim kurulu Gyelerinin yapici ve etkin ¢alismalar yapmalarina, rasyonel ve hizli
kararlar almalarina olanak verecek bicimde belirlenmektedir. Ydnetim kurulunda
icrada gorevli olan ve olmayan tyeler mevcuttur. icrada gérevli olmayan ydnetim
kurulu tyesi, yonetim kurulu tyeligi disinda isletmede herhangi bir idari gorevi
olmayan ve isletmenin giinlilk faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir. Y&netim
kurulu Gyelerinin biuylik bir kismi icrada gérevli olmayan iiyelerden olusmaktadir
(SPK, 2014: 48). TUSIAD (2002) raporunda; gerekli katkinin saglanmasi ve
kararlarin etkin ve verimli bir bigimde alinmasi i¢in yonetim kurulu iiye sayisi 5’ten
kiiciik ve 15’ten biiyiik olmamalidir. Oylamalar bakimindan ydnetim kurulu {iye
sayisinin tek sayr olmasinda fayda vardir. Standart & Poor’s ve Moody’s gibi
derecelendirme sirketleri agisindan ise isletmelerinin faaliyetlerini etkin ve verimli
bir sekilde yiiriitebilmeleri igin yonetim kurulu iiye sayist 5 ile 9 kisi arasinda

olmalidir.

Yonetim kurulunun performans odakli tarafsizliginin saglanmasi amaciyla
yonetim kurulunda her iiyenin c¢ogunluk hisseye bakilmaksizin tek oyu vardir,
herhangi bir Gyenin daha agirlikli oy hakki veya veto hakki bulunmamaktadir. Bu
durum, yonetim kurulu bagkani dahil tim yonetim kurulu tyeleri icin de gegerlidir.
Kararlar, toplantt yeter sayist saglanmis ise toplantida bulunan iiye sayisinin

cogunlugu ile alinmaktadir (TUSIAD, 2002: 20-21).
1.3.4.Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Bir sirketin profesyonellesmesi bakimindan yonetim kurulunda isletme
disindan bagimsiz yonetim kurulu Uyelerine yer verilmesi 6nemli bir gereklilik
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Baraz, 2006). Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi, yonetim
kurulu tyeligi yaptigr isletme ile herhangi bir baglantis1 olmayan, isletmenin
menfaatlerini kendi menfaatlerinin Ustlinde tutan ve isletmeye tarafsiz bir bakis agis1
ile fikirsel manada destek veren yonetici olarak ifade edilebilir. Bagka bir ifade ile
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri; bilgi, beceri, tecriibe olarak yetkin, asil igi yonetim

kurulu iiyeligi olan ve yonetim kurulu iiyesi olarak bulundugu aile sirketi ve aile ile
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herhangi bir iligskisi olmayan sadece isletmenin menfaatleri i¢in fikir, oneri gibi

diisiinsel yarar saglayan kisidir (TUSIAD, 2002).

SPK gore; yonetim kurulunun, sayisi ikiden az olmamak sarti ile en az Ugte
biri bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinden olusmasi gerekir. Bagimsiz iiye sayisinin
hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam say1 olarak hesaplanir. Bagimsiz yonetim
kurulu iiyesine yonetim kurulunun onerisi ve genel kurulun onayi ile saglanacak,
Ucret ve huzur hakki gibi maddi olanaklar, bagimsizlig1 koruyacak seviyede
olmalidir. Bu amaca yonelik olarak saglanan maddi olanaklar bagimsizlig
engellememektedir. Dlzenleyici otoritelerde ve 6z dlzenleyici kurumlarda galismis
olan meslek personeli, diger bagimsizlik kosullarini da tasidiklart zaman, bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi olarak secilebilirler. Isletmenin yonetim kurulunda son 6 yil
icinde yonetim kurulu iyeligi yapmis bir kisi, yonetim kurulunda bagimsiz iye
olarak gorev yapamaz. Isletme, isletmenin iliskili taraflarindan biri veya isletme
sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak %5 veya daha fazla sermayeye sahip
ortaklarin yonetim veya sermaye agisindan iligkili oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi
ve liglincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlar1 arasinda son 5 yil igersinde istihdam,
sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayli bir ¢ikar iliskisinin
kurulmamis olmasi1 durumunda “bagimsiz iiye” olarak segilebilmektedir (SPK,
2011).

Bhagat ve Black (1999) gore en azindan % 50’sinin bagimsiz yodnetim
kurulundan olustugu bir yonetim kurulunu “cogunlukta bagimsiz yénetim kurulu”
olarak ifade ederken, sadece bir veya iki i¢ yoneticisi olan bir yénetim kurulunu ise

“en iist gogunlukta bagimsiz yonetim kurulu” olarak tanimlamiglardir.

Bagimsiz YK iiyesinin bagimsizligi ortadan kaldiran bir durum meydana
geldigi durumda, degisiklik bagimsiz iiye tarafindan kamu ile paylasiimak Uzere
hemen yonetim kuruluna bildirilir. Bu durumda asgari bagimsiz yonetim kurulu tye
sayisinin tekrar elde edilmesini teminen, bagimsizhigini kaybeden YK uyesi ilke
olarak istifa eder. YK bu durumda ilk genel kurula kadar gorev yapmak Uzere
bosalan bagimsiz iiye yerine yeniden bagimsiz iiye seger. Fakat toplanti ve karar

nisaplarimin olusmasinda sorun yaganmasi halinde, bagimsizliin1 kaybeden iiye
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gorevine devam eder. Bu baglamda yapilan islemler ayrica yonetim kurulu tarafindan

kamuya en kisa siirede ilan edilir (SPK, 2014).
1.3.5.Yonetim Kurulu Baskanhgi

Yonetim kurulu (YK) baskani; diger yonetim kurulu iiyeleri ile ayni olan
gOrevlerine ilave olarak, icra baskant (CEO) ile yonetim kurulu toplantilarinin
gindemini olusturmakta ve kurumsal yonetim komitesi ile birlikte yOnetim
kurulunun isleyisini irdeleyerek ve iyilestirici tedbirler almaktadir. Ayrica YK
bagkan1 yonetim kurulunun icra bagkanina ait yapmis oldugu dénem sonu
performans degerlendirmesi sonug ve licretlendirmesini icra baskanina bildirmektedir

(TUSIAD, 2002: 20).

YK bagkani ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin acik bir sekilde
ayrigtirtlmast ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede belirtilmesi esastir.
Isletmede hi¢ kimse tek basina smirsiz karar verme ve uygulama yetkisi ile
donatilmamalidir. Béylelikle olasi ¢ikar ¢atismalar1 engellenebilir. Icra baskani/genel
mudur ve YK bagkaninin ayni kisi olmasina karar verilmesi halinde, konu hakkinda
bilgi gerekcesiyle birlikte genel kurulda hissedarlarin bilgisine sunulur ve faaliyet

raporunda gerekgeli bir agiklama yapilmalidir (SPK, 2014: 28).

Iyi bir kurumsal ydnetim uygulamalarinda yonetim kurulu baskaninin islevi
ve rolii son derece Onemlidir. Bununla birlikte ilgili konularin ele alinmasinda
icradan sorumlu olmayan ve murahhas iiyelerin yonetim kurulu bagkanina yardimci
olup katki saglamasi da 6nemlidir. Cadbury Raporu’nda (1992) kurumsal yonetim
uygulamalarin iyi bir sekilde isleyebilmesini ve islerin etkili ve verimli bir sekilde
denetlenebilmesi i¢in icra baskani ile yonetim kurulu baskaninin ve ayri kisilerden
olusmamas1 Onerilmistir. Farkli kisilerden olusmamasi halinde icradan sorumlu
olmayan bir tyenin yonetim kurulu baskan vekili se¢ilmesi gerektigi vurgulanmistir.
Icra baskani ile ydnetim kurulu baskaninin ayni kisilerden olusmasi halinde icranin
hesap verilebilirligi hususunda yonetim kurulunu yonlendirecek olan yonetim kurulu
baskaninin ayni zamanda icranin basinda olmasi igletmede problemlere yol
acmaktadir (Stapledon, 1996). Buna karsin yonetim kurulu baskani ile icra
bagkaninin ayni kisi olmasinin bazi olumlu yonleri de bulunmaktadir. Emir-komuta

birligi ilkesine uygunluk hali diisiiniildiiglinde, icra bagkaninin ayni zamanda
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yonetim kurulunun da baskani olmasi islevsel olarak degerlendirilebilir. Bu iki
gorevin tek bir kiside toplanmasinin saglayacagi diger bir olasi olumlu taraf ise,
yonetim kurulu baskanmin isletmenin faaliyet ¢evresi hakkinda yiiksek diizeyde

bilgiye sahip olmasini saglamasidir (Koger, 2006: 68-69).
1.3.6.Yonetim Kurulu Uyeligi Kriterleri

YK, kurumsal yonetim misyonunun ve uygulamalarinin ger¢eklestirilebilmesi
icin en Onemli organdir. Yonetim kurulu iiyesi, isletmenin ve dolayisiyla da
hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda hareket etmelidir. Yonetim kuruluna atanan
tiyelerin nitelikleri ve bagimsizliklari kurumlarin basarisini dogrudan etkiler. Bundan
dolay1, yonetim kurulu iiyelerinde olmasi gereken asgari yetenek, beceri ve
tecriibelere ve kurulun isletmesi icin olusturulacak kurallara ¢ok dikkat edilmelidir.
Yonetim kuruluna aday gosterilecek her liyede aranacak asgari yeterlilikler asagida

gibi siralanabilir (TUSIAD, 2002: 16).

e Bilango, kar zarar, nakit akis1 gibi temel mali raporlar1 ana hatlari ile anlama
ve analiz etme yetenegine sahip olmak;

e Isletmenin gerek giinliik gerek uzun vadeli islemlerinde ve tasarruflarinda
tabi oldugu hukuki diizenlemeler hakkinda temel bilgiye sahip olmak;

e Yonetim kurulunun giindeminde Ongoriilen ilgili biitce yili igindeki
toplantilarin en az %75 ine katilma imkanina ve kararliligina sahip olmak;

e Yonetim kuruluna farkli bilgi, goriis, yaraticilik, irdeleyicilik vs. katma

potansiyeline sahip olmak.
1.3.7.Yonetim Kurulunun Islevi

Yonetim kurulu, alacag stratejik kararlarla, isletmenin risk, buylme ve getiri
arasindaki dengesini en uygun seviyede tutarak akilct ve tedbirli risk yonetimi
anlayisiyla isletmenin 6ncelikle uzun vadeli ¢ikarlarimi gbzeterek, isletmeyi idare ve
temsil eder. YK, igletmenin stratejik amaglarini tanimlar, isletmenin ihtiya¢ duyacagi
insan ve mali kaynaklarin1 belirler, yonetimin performansini denetler. YK, isletmenin
faaliyetlerinin esas sozlesmeye, i¢ dizenlemelere, mevzuata, ve olusturulan

politikalara uygunlugunu goéz 6niinde bulundurur (SPK, 2014: 24).
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Sirket faaliyetlerini yonlendiren en yetkili organ olan yonetim kurulu, 6nemli
bir yonetim mekanizmasini temsil etmektedir. Yonetim literatiiriine gore yonetim
kurulu tyelerine atfedilen roller dort gruba ayrilmaktadir. Birinci grup, anonim
ortakligin misyonunun ve vizyonunun belirlendigi stratejik planlama islevi, Ikinci
grup, sirketin c¢evreyle iligkilerini diizenleyen kaynak saglama islevi, {igiincii grup,
karar yonetimi faaliyetine destegi ifade eden danigmanlik islevi, dordiincii grup ise

karar kontrolii gorevinin geregi olan denetleme islevi olarak ifade edilmektedir

(Koger, 2006: 51).
1.3.7.1. Stratejik Planlama Islevi

Yonetim dizlemi, stratejik yonetim ve gunluk yonetim olmak uzere iki
kisimdan olusmaktadir. Isletmenin stratejik yonetimi, faaliyet ve finans
politikalarinin  belirlenmesi, ortakligin temel yonelimlerinin ve amaclarinin
saptanmasidir. SPK, bu islevi, “anonim ortakliin misyonunun ve vizyonunun
belirlenmesi” olarak ifade etmektedir (KYI. Bolim IV, 1.1). Yonetim kurulu,
yalnizca belirlemekle yetinmeyecek, bu vizyonu kamuoyuna da aciklayacaktir. Bu
duyuru, kuskusuz ki ¢ikar gruplarinin da anonim ortakligin bu vizyona ne 6l¢iide
yoneldigini gozlemlemelerini ve haklarin1 daha bilingli olarak kullanmalarini

saglayacaktir (TKYD, 2007: 8).

Isletmenin stratejik hedefleri, yoneticiler tarafindan olusturulur. Yoneticiler,
isletmenin yonetim teskilatin1 olusturan ve kendisine taninan yetki alani iginde
hareket eden kimselerdir. Yonetim kurulu, yoneticiler tarafindan olusturulan ve
kendisine sunulan strateji onerilerini degerlendirir ve bu Onerilerden yola cikarak

ortakligin stratejisini olusturur (KY1. Bélim IV, 1.2).

Isletmenin stratejisinin olusumu, su anlama gelmektedir: Yonetim teskilati,
kararlari1 ve pazar davraniglarini bu stratejiler dogrultusunda olusturacaktir. Bu
anlamda yonetim kurulunun yegéne gorevi, ortakligin misyonunun ve vizyonunun
belirlenmesi degildir. Yonetim kurulu, ortakligin performansinin belirlenen hedeflere
ulagilabilmesi bakimindan yeterli diizeyde olup olmadigini da siirekli olarak

arastirmal1 ve bu konuda gereken tedbirleri almalidir (KY1. Bolim IV, 1.3).

37



1.3.7.2. Kaynak Saglama Islevi

Stratejik planlama islevi ile isletmenin igsel faaliyetlerinde diizenleyen
yonetim kurullarinin diger onem teskil eden islevi de dis cevreyle olan iliskileri
giiclendirerek isletmenin ihtiya¢ duydugu kritik kaynaklar1 temin etmesini kolay hale
getirmektir. Yonetim kurulu tiyeleri bu islevi, cevresel belirsizligin oranini
diistirerek, onem arz eden kaynaklari isletmeye bizzat elde ederek ya da bu
kaynaklar1 digs g¢evreyle saglanan iligkiler araciligi ile elde ederek

gergeklestirmektedir (Koger, 2006: 56).
1.3.7.3.Danmismanlik islevi

Yonetim kurulunun danigmanlik iglevi, list yonetimine yol gosterme, Oneriler
sunma, yonlendirmede bulunma ya da hizmet etme olarak da ifade edilebilir.
Isletmede alinan kararlarin gergeklestirilmesi ydnetimin sorumlulugu altindayken, bu
sorumlulugun yerine getirilmesinde yonetim kurulu st yonetimine destek

vermektedir (Koger, 2006: 53-54).

Danismanlik hizmeti ile yoneticiler, organizasyondaki siireglerde meydan
gelen sorunlara ¢oziim bulma, siireclerin tekrar yapilandirilmasi ve sistemlerin
gelistirilmesi gibi konularda i¢ denetcilerden tavsiyeler almakta ve bu tavsiyeleri
dikkate almak suretiyle ileride ortaya g¢ikmasi olasi sorunlarin da ©Gnine gegme
olanagi bulmaktadirlar. Danismanlik hizmeti sayesinde, organizasyondaki amaclara
ve hedefler erigsmede, i¢ denetimin yoneticilere temel bir yardim saglayacagin ileri

stirilmektedir (Memis, 2006: 90-91).
1.3.7.4.Denetleme Islevi

OECD, yonetim kurulu sorumluluklarimi yayinladigi Kurumsal Yonetim
[lkeleri’nin altinc1 béliimiinde yer vermistir. B maddesinin ikinci ilkesinde, yonetim
kurulunun kurumdaki yonetim mekanizmalarinin etkinliini kontrol etmesi
gerektigini ifade etmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri isletmedeki orglitsel yapiy1 ve
yonetim mekanizmalariin etkin ve verimli isleyip islemedigini diizenli olarak takip
etmeli ve gerekli goriildigii takdirde bu mekanizmalarda yeniliklere veya
degisikliklere gitmelidir (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, 2005; 45; akt.
Basat, 2010).

38



fcra bagkanmin belirlenmesi denetleme gérevi gergevesince ydnetim
kurulunun ortaya koydugu en belirgin faaliyettir. Yonetim kurulunun herhangi bir tist
yonetim katkis1 olmaksizin tamamen kendi iradesine gore gerceklestirdigi diger bir
faaliyet de Ust dizey yoneticilerin gosterdikleri performanslar cercevesinde
odiillendirilmesidir. Denetleme islevini meydana getiren diger tiim faaliyetler ise, list
yonetim Onerilerinin belli oranlarda yonetim kurulu katilimiyla gézden gegirilmesi

seklinde gerceklestirilmektedir (Koger, 2006: 56).
1.3.8.Y0Onetim Kurulu Komiteleri

Yonetim kurulu yapist i¢inde komitelerin olusturulmasi, hemen hemen biitiin
tilkelerin tizerinde hem fikir oldugu bir konudur. Yoénetim kurulunun sorumluluk
alanina giren belirli konularda yonetim kurulu adina ayrintili ¢alismalar yapmak, bu
sekilde icrada goérevli olmayan yonetim kurulu liyelerine bilgi vermek ve bagimsiz
yapty1 giiclendirmek amaciyla komiteler olusturulmasinda mutlak yarar

bulunmaktadir (Akgiil, 2009: 68).

Yonetim kurulu toplantilarinin asirt yliklenmesi ile ¢ok uzun siirmesinin
engellenmesi ve toplantilardaki tartismalarin azaltilmasi i¢in yonetim kurulu
baskaninin izleyebilecegi yollardan birisi de kurul igerisinde uygun komiteler
olusturmaktir. Bu komiteler, yonetim kurulunun yalnizca ilgilenmesi gereken
konulara odaklanmasini saglamakta, 6n arastirmalari kurul seviyesinin altinda bir
yapilanmaya birakma olanagi vermektedir. Yonetim kurulunda komiteler kurmanin
nedeni, yonetim kurulu islerini daha yonetilebilir bir hale getirmektir. Isletme ile
ilgili pek cok konu, yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin ilgilenemeyecegi kadar
karmagik olabilmektedir. Tim UGyelerin her konu ile ilgilenememesi, zaman,
verimlilik ve de uzmanlik sorunundandir. Yonetim kurulu bazi konularla ilgili
kararlarin alinmasin1 uygun komitelere birakabilmekte veya bu komitelerden konu
hakkinda detayli caligmalar yapmasin1 ve Onerilerini sunmasinmi isteyebilmektedir

(Metiner, 2006: 86-87).

SPK’ya gore yonetim kurulunun sorumluluklarinin ve islevinin saglikli ve
etkin bir sekilde yerine getirilmesi i¢in Kurumsal Yonetim Komitesi, Denetimden
Sorumlu Komite, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi, Aday GOsterme Komitesi ve

Ucret Komitesi olusturulmas: gerekir. Fakat YK yapilanmas1 geregi ayr1 bir Aday
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Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi
olusturulamamasi halinde, Kurumsal Ydnetim Komitesi bu komitelerin gorevlerini
yerine getirir. isletmeler ihtiya¢ duymalar halinde yukarida ismi gegen olusturulmasi
zorunlu komiteler disinda komitelerin olusturmasi miimkiindiir. SPK’ya gore
komitelerin olusturulma kosullar1 ve isleyisi su sekildedir:

o Denetimden Sorumlu Komite tiyelerinin tamami, diger komitelerin ise baskanlari,
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri arasindan segilir.

e Icra baskani/genel miidiir komitelerde gorev alamaz.

e Bir yonetim kurulu iiyesinin birden fazla komitede gorev almamasina ézen gosterilir.

e Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri icin gereken her tirlu kaynak ve destek
yonetim kurulu tarafindan saglanir. Komiteler, gerekli gordiikleri yoneticiyi
toplantilarina davet edebilir ve goriislerini alabilir.

o Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyag gordiikleri konularda bagimsiz uzman
gortislerinden yararlamr. Komitelerin ihtiya¢ duyduklar: danismanilik hizmetlerinin
bedeli sirket tarafindan karsilanir.

o  Komiteler yaptiklar: tiim calismalart yazul hale getirir ve kaydini tutar. Komiteler,
calismalarin etkinligi icin gerekli gériilen ve ¢alisma ilkelerinde agiklanan siklikta
toplanmir. Calismalar: hakkindaki bilgiyi ve toplanti sonuglarim igeren raporlari
yonetim kuruluna sunarlar.

o  Sirketin kurumsal ydnetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
calismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna oneriler sunmak iizere kurulan
Kurumsal Yonetim Komitesi’nin iki iiyeden olugsmasi halinde her ikisi, ikiden fazla

tiyesinin bulunmasi halinde iiyelerin ¢cogunlugu, icrada gérevli olmayan yénetim
kurulu tiyelerinden olusur.

1.3.8.1. Denetimden Sorumlu Komite

Denetim komitesi, yonetim kuruluna gdzetim gorevinin gerceklestirilmesinde
ve muhasebe denetim, i¢ kontrol sistemi ve finansal raporlama uygulamalar ile ilgili
konularda yardimer olmaktadir. Denetim komitesi, isletmenin yonetim kurulu tyeleri
arasindan belirli bir mantikla secilmis Uyelerden olusarak calismalarini siirdiiren bir

gruptur (Abdioglu, 2007: 140).

Tiirk Ticaret Kanunu'nda (TTK) kendisinden beklenen islevleri yerine
getirmeyen denetim kurulu (denetgiyi) kaldirilmis ve tiim anonim ortakliklarin genel
olarak bagimsiz denet¢i tarafindan denetlenme, 6zel olarak ise 6nem tasiyan bazi
islemlerin iglem denetgisi tarafindan denetlenme sistemi getirilmistir. Denetimden
sorumlu komitenin baginda, h&kim hissedarlarin etkisi altinda olmayan bir
yoneticinin olmasi, denetim komitesinin olusturulma amacina uygun diismektedir.
Komitenin olusumunu zorunlu kilmaktadir (KYI., Bolim IV, 5.6). Denetimden

sorumlu komitenin temel gorevi, “yonetimin finansal ve operasyonel faaliyetlerinin
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saglikli ve etkin bir sekilde gozetilmesidir (KYI., Bélum 1V, 5.6). Bunun geregi,
anonim ortakligin denetiminin yeterli ve seffaf bir bi¢cimde gergeklestirilmesidir
(KYI., Bolum IV, 5.6.3). Bu komitenin islevini, yonetim faaliyetini gdzetmek,
denetim organlarinin islevsel bir bicimde faaliyet gdstermesini temin etmek, denetim
organlarinin kendi iginde ve yoOnetimle olan iliskilerinin koordine edilmesi olarak
belirlemek mumkindir (TKYD, 2007).

Komitenin bu gorevleri bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde yerine getirebilmesi
icin iki Onemli kosulun gerceklesmesi gerekmektedir. Birinci kosul, komite
{iyelerinin hepsinin bagimsiz ydnetim kurulu iiyeleri arasindan secilmesidir. ikincisi
ise, segilen komite iiyelerinin bu gorevleri yapacak yetkinlige ve tecriibeye sahip
olmasidir. Kurumsal yonetim diizenlemelerinin biiyiikk bir kisminda, komite
uyelerinin en az birinin finans, muhasebe veya denetim gibi konularda belli bir
tecriibeye sahip olmast zorunlulugu bu amagla getirilmektedir. SPK, zorunlu
olmamakla birlikte, komite Gyelerinin en az birinin denetim, muhasebe ve finans
konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmasini tavsiye etmektedir (Alp ve Kilig, 2014:
153-154).

1.3.8.2. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi

Riskin Erken Saptanmasi Komitesi 2012 yilinda yiiriirliige giren TTK’da ve
bu diizenlemeye paralel olarak SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerine iliskin
diizenlemelerinde yer almustir. Isletmenin varligmi, blylmesini ve devamim
tehlikeye diistirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli
tedbirlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar yapmaktadir. Risk
yonetim sistemlerini en az yilda bir kez revize edilir (SPK, 2014). Bu komitenin
kurulmas iliskin diizenlemeler sadece Borsa’da iglem goéren firmalar1 kapsamaktadir.
Isletmenin bagimsiz denetgisinin Riskin Erken Saptanmasi Komitesi’nin kurulmasini
uygun buldugu ve yonetim kuruluna yazili bir rapor sunmasi durumunda isletmenin
bu komiteyi kurma zorunlulugu dogmaktadir. S6z konusu komitenin hangi araliklarla
yonetim kuruluna rapor verecegi de diizenlenmistir. Buna gore, komite, hiikmiin
ruhuna uygun olarak iki ayda bir rapor verecektir. Raporlarda; durumu
degerlendirecek, varsa tehlikelere isaret edecek ve careleri gosterecektir (Alp ve

Kilig, 2014: 156-157).
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1.3.8.3.Kurumsal Yodnetim Komitesi

Kurumsal Yonetim Komitesi SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu ilkelere
tam olarak uymama dolayisiyla ortaya g¢ikan menfaat ¢atismalarini belirler ve
yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunur
ve hissedarlar ile iliskiler biriminin ¢aligmalarin1 gézetler. Bu komitenin islevi,
kurumsal yoOnetim anlayisini  isletmeye yerlestirmek ve bu ilkeye 6zg
mekanizmalara islerlik kazandirmaktir. Bununla birlikte yonetim kurulu blnyesinde
Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulamamas1 halinde, Kurumsal

Yénetim Komitesi bu komitelerin gérevlerini yerine getirir (TUSIAD, 2007).

Kurumsal yonetim komitesi, isletme organlarinin kararlarinin ve isletmenin
pazar davramiglarmin adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olcdleri
ekseninde sekillenmesini g0zetecektir. Bu yonleriyle kurumsal yonetim ilkelerine
uygunlugunun saglanmasi siireci, menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini
yakindan ilgilendirir. Bu itibarla, komitenin g¢ogunlugunun bagimsiz iyelerden
olusmasi ve isletmenin icra kurulu baskaninin/genel midirinin bu komitede gérev

almamasi dngdriilmektedir (KYI. ,B6lum 1V, 5.7.1).
1.3.8.4. Aday Gosterme Komitesi

Aday Gosterme Komitesi; yonetim kuruluna uygun kisilerin belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu
hususta politika ve stratejiler gelistirilmesi konulari ile ilgilenmektedir. Bu komite;
yonetim kurulunun yapisi ve etkinligi ile ilgili diizenli degerlendirmeler yaparak ve
bu konularda yapilabilecek degisikliklere iliskin Onerilerini ydnetim kuruluna
sunmaktadir. YK 0yelerinin ve Ust diizey yoneticilerin performanslarinin 6lgiilmesi
ve kariyer planlamasi konusundaki yaklagim, ilke ve uygulamalar1 tespit eder ve
bunlarin gézetimini yapar (SPK, 2014). Komitenin ¢ogunlugunun icrada gorevli
olmayan yoneticilerden meydana gelmesi ve baskaninin da yonetim kurulu baskani
veya icrada gorevli olmayan yOnetim kurulu liyelerinden birisi olmasi gerekmektedir.
Aday gosterme komitesi baskan ve {iyelerinin yillik raporda ifade edilmesi
gerekmektedir (Akgul, 2009: 70-71).
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Aday Gosterme Komitesi isletmeye 3 farkli konuda yardimci olmaktadir.
Birincisi yonetim kurulunun olusumunun goézetimini yapar. Bu dogrultuda, mevcut
yonetim kurulu iiyelerinin yeteneklerini ve tecriibelerini gozlemlemek ve yakin
gelecekteki ihtiyac duyulabilecek nitelikleri ve yetkinlikleri tanimlamaktir. Ikinci ana
gorevi Onceden belirlenen kriterler dogrultusunda yonetim kurulu iyelerinin,
yonetim kuruluna se¢ilmeye elverisli olup olmadigi degerlendirmektir. Komitenin
uclincu gorevi ise yonetim kurulu Gyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan iist diizey
yoneticilerin siirekli gelisimi ve varsa egitim ihtiyaglarinin giderilmesi konularinda

tavsiyelerde bulunmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 160-161).
1.3.8.5. Ucret Komitesi

Yonetim Kurullarinin en karmagsik gorevlerinden birisi de isletme st diizey
yOneticilerine saglanan maddi olanaklarin belirlenmesidir. Bu olanaklar, gucli
mevcut performans: 6dullendirmeli ve gelecekte de benzer sonuglar elde edilmesi
icin tesvik edici olmahdir. Ayrica ortalama veya ortalama alti performans igin prim
6denmemelidir (Metiner, 2006: 92).

Ucret Komitesi; yonetim kurulu UGyelerinin ve Ust diizey yoneticilerin
icretlendirme esaslarina iligkin tavsiyelerini, isletmenin uzun vadeli hedeflerini
dikkate alarak belirlemektedir (SPK, 2014). SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesine ve uygulanmasina iligkin tebligde ticret komitesinin diger gorevleri su

sekildedir:

o Isletmenin ve iiyenin performansi ile baglantili olacak bigimde
ticretlendirmede kullanilabilecek o6lciitleri belirler,

o Kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu tiyelerine ve iist
diizey yoneticilere verilecek ticretlere iliskin tavsiyelerini yonetim kuruluna
sunar.

e Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesinde hisse senedi
opsiyonlart  veya isletmenin performansina dayali 6deme planlar
kullanilmaz. Su kadar ki, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlerinin
bagimsizliklarint koruyacak diizeyde olmasi gerekmektedir.

o Isletme, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya iist diizey yéneticilerine
bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borclarin ve kredilerin
stiresini uzatamaz, sartlarim iyilestiremez, iigtincii bir kisi aracitligiyla sahsi
kredi adi altinda kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar
veremez. Ancak bireysel kredi veren kuruluslar herkes i¢in uyguladig
sartlarda, soz konusu kisilere kredi verebilir ve bu kisileri diger
hizmetlerinden yararlandirabilir.
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e YoOnetim kurulu Uyelerine ve st dlzey yoneticilere verilen Ucretler ile
saglanan diger tiim menfaatler, yilik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya
aciklanwr. Kisi bazinda agiklama yapilmasi esastir. Kisi bazinda agtklamanin
yvapilamadigr durumlarda a¢iklamada asgari olarak yonetim kurulu ve iist
diizey yonetici ayrimina yer verilmelidir.

Muhtemel ¢ikar c¢atismalarini engellemek amaciyla, yalniz bagimsiz icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusmalidir. Bu komite tarafindan
olusturulacak uzun donemde yeni tesvik planlarinin, hissedarlar tarafindan
onaylanmas1 gerekmektedir. Ucretlendirme komitesi iiyeleri dahil icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu Uyelerinin icretleri, yonetim kurulu tarafindan ya da

ortaklik esas sozlesmesi geregi hissedarlar tarafindan belirlenir (Akgiil, 2009: 71).

1.4 KURUMSAL YONETIME GORE SAHIPLIK YAPISI

Sahiplik kavrami, bir varligi hukuki baglamda kullanabilme 6zgiirliigli olarak
ifade edilmektedir. Baska bir ifade ile sahiplik, kisinin menkul veya gayrimenkul
varliklar tizerinde tasarruf hakkini diledigince kullanmasi anlamina gelmektedir. S6z
konusu tasarruf hakki kavrami ile o varliktan istendigi gibi yararlanmanin, o varligin
almip satilmast 6zgiirliigliniin veya bagka kisilerce miidahaleye olanak vermeden

elinde bulundurulmasinin miimkiin oldugu kastedilmektedir (Sayman, 2012: 75).

Kontrol sirketin faaliyetlerine iliskin ve finansal politikalarinin belirlenmesi
strecini etkileme glcl olarak ifade edilmektedir. Baska bir ifade ile sirket
yonetimine katilma hakki tanityan hisselerin ¢ogunlugunun (kontrol giiciiniin)
bir/birka¢ kisinin ya da grubun elinde bulunmas: ile pek ¢ok yatirimci arasinda
paylasilmis olmasi yonetimin denetlenmesi, etkin ve verimli ¢alismasinin saglanmasi

bakimindan 6nemlidir (Taskin, Durak ve Aktas, 2013).

Yatirime1 korumasinin sirket i¢i boyutlar1 incelendiginde sirket kontroliiniin
onemli bir odak noktast oldugu goriilmektedir. Sirket kontrolii genel kabul gormiis
bir kani olarak sirket tizerindeki oy hakki ile iligkilendirilmekte, fakat her zaman
dogrudan oy hakkindan yola ¢ikarak bir kisinin bir sirket {izerinde ne kadar kontrol
hakkina sahip oldugunu bulmak gercekten cok zordur. Ciinkii giiniimiizde sirket
sahiplik yapilar1 sirketlerin gergek ortaklarmin ve kontrol edenlerinin bulunmasinin

zorlastig1 oldukga karmagik bir durum almistir. (Kayagil, 2014: 17).
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Kurumsal yonetim mekanizmalarindan, sahiplik yapisi; sirketlerin sahiplik
yapisi, sirketin sermayesini temin edenlerin kim oldugunun ve sermaye paylarinin
biiyiikliigiiniin belirlenmesini ifade etmektedir. Isletmenin ydnetimine, sermayenin
onemli miktarina sahip olanlar yon vermektedirler. Isletmelerin sahiplik yapilari,
halka agik veya kapali, kamu veya 6zel, yerli veya yabanci ve nihayet yonetsel veya
kurumsal olarak smiflandirilabilir. Sahiplik yapist kurumsal yonetim i¢in 6nemli
unsurlar icermektedir (Izciler, 2014: 16). Bilindigi iizere, ABD ve Ingiliz sistemleri
cogunlukla giiclii yasal korumaya dayanirken, Alman ve Japon sistemleri daha zayif
yasal koruma ancak daha yogunlasmis 6zsermaye sahipligiyle karakterize edilmekte
ve bu iilkelerin hepsi gelismis kurumsal yonetim sistemlerine sahip iilkeler olarak
degerlendirilmektedir. Buna ek olarak, iyi kurumsal yonetim sistemlerinin,
yatirnmcilarin yasal haklarmin korunmasi ile sahiplik yogunlagmasinin uygun bir

kombinasyonundan gelistigi belirtilmektedir (Kiyilar ve Belen, 2006).

Kurumsal yonetimde sahiplik yapisi ile ilgili yapilmis olan g¢aligsmalarda;
ortak sayisi, biliylik hissedar sahipligi, yonetici sahipligi, kamu sahipligi, yabanci
yatirimet sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi ve aile sahipligi gibi degiskenler
incelenmistir. S6z konusu sahiplik yapilarinin isletme performansina etkisini
incelemistir. Kurumsal yonetimde O6nemli bir yer tutan sermaye yogunlagsmasinin
performans tizerindeki etkisi tam olarak belirlenememis, literatiirde tlkelere gore

farkli sonuglarin tespit edildigi goriilmiistiir.
1.4.1.Sahiplik Yapisi ile flgili Genel Bilgiler

Sahiplik yapis1 kavrami ile dar anlamda 0z kaynaklar kastedilirken; genis
anlamda sahiplik yapisinda, yalnizca hisse senetlerini ellerinde tutanlarin ellerindeki
menkul kiymetlerin parasal degeri degil parasal olmayan tiim unsurlar ifade
edilmektedir. Bagka bir ifade ile sahiplik yapisi; isletmenin aile igletmesi olma
durumunu, isletmenin kurumsal yatirimcisinin olup olmadigini, isletmenin hisse
senetlerini ellerinde tutanlarin arasinda yabanci yatirimeinin bulunup bulunmadigini
isletme yOneticisinin hisse senedi sahipleri arasinda olup olmadigmi da

kapsamaktadir (Sayman, 2012: 76-77).

Isletmelerin sahiplik yapisinin vekalet maliyetleri iizerinde 6nemli bir etkisi

olmasi1 sebebiyle, sahiplik yapilar kilit bir kurumsal yonetisim mekanizmasi olarak
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goriilmektedir (Akinci, 2011: 27). Diinya genelinde, yaygin sahiplik kuraldan ¢ok
istisnadir. Aragtirmalar biiylik isletmelerin 6nemli bir kisminin aileler veya kamusal
kurumlardan olusan hakim hissedarlarin kontroliinde oldugunu goéstermektedir.
Ornegin, Kita Avrupa’sinda, kayith isletmeler arasinda %20 veya daha fazla hakim
hisse yaygindir. Ancak, Dogu Asya’da kayitl isletmelerin Gigte ikisinden ¢ogu tek bir
hissedarin elindedir. Miilkiyet yapilar1 genel olarak ii¢ bicimde siiflandirabilir

(http://www.saharating.com)®.

e Aile hakimiyetinde isletmeler: Asya, Latin Amerika ve bazi Bati Avrupa

iilkelerinde (Almanya, italya, Ttirkiye) daha yaygindir.

e Kamu sahipligi: Eski Sovyet blokunun halen gecis asamasinda olan

bolgelerde ve ayrica Asya’da yaygindir.

e Finans ve sanayi gruplari: Rusya, Japonya ve daha az olarak Bati
Avrupa’daki iilkelerde goriilmektedir. Karakteristik ozellikleri ¢apraz

hissedarlik ve diger finansal ve operasyonel baglantilardir.

Sermaye yogunlugu ise, hissedarlarin isletmede sermaye paylarinin ve
kontrollerinin artmast veya azalmasi biciminde ifade edilmektedir. Sermaye
sahipliginin daha yogun oldugu isletmelerde, yoneticilerin ayn1 zamanda hissedar
olma ihtimali de daha yiiksektir. Bu tir isletmelerde yonetim ve ortakligin birlesmesi
sonucu, yoneticiler sirketin performansini artirmaya ¢aligmaktadirlar. Sermaye yogun
isletmelerin daha iyi kontrol edildigi ve daha iyi yonetildigi diisiiniilse bile igletme
hisselerinin yiiksek miktarlarda satilmasi sonucu ¢esitleme imkanlar1 sinirh
kalacaktir. Biitiin hissedarlar iyi yonetimden fayda saglarken, c¢esitlenmemis bir
portfdylin zararmma yalnizca biiyiik hissedarlar katlanmak durumunda kalacaktir.
Bagka taraftan, sermaye sahipliginin daha az yogun oldugu isletmelerde ise
hissedarlar yonetimden ayrilmaktadir. Bu tiir isletmelerde profesyonel yoneticilerin
isletmeyi daha iyi yOnetecekleri diisliniilebilir fakat hissedarlar ve diger isletme
menfaat gruplart arasindaki g¢ikar farkliliklar1 sonucu vekalet problemlerinin ve
dolayisiyla vekalet maliyetlerinin ortaya ¢ikma ihtimalini de goz ardi etmemek
gerekir. Belirli bir seviyede sermaye yogunlugunun; 6zellikle biiyiik hissedarlarin

yoneticileri diizenli olarak kontrol etmeleri sonucu firma degerini artirabilecegi

! http://www.saharating.com/Page.aspx?Pageld=34, 18.10.2014.
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sOylenebilir (Glvenger, 2008: 63). Bununla birlikte miilkiyet yogunlagmasi; hissedar
haklarinin zayif oldugu iilkelerde daha fazla gortlmektedir. Yatirnmeilarin vekalet
problemlerini g6z ardi ederek blok hissedarliga yonelmeleri halinde milkiyetin

blyik hissedarlar tarafindan paylasilmaktadir Karabiyik, 2011: 63).

Sahiplik yapist hususundaki literatir hem hissedar yoneticiler hem de
hissedar olmayan yoneticileri ele almaktadir. Genel kabul gérmiis bir tanima gore bir
isletmenin ortak hisselerinin %5’inden fazlasina sahip olan hissedarlar “Gnemli”
hissedarlar olarak ifade edilir. Bu “6nemli” blok-hisse sahipleri bireysel yatirimcilar
olabilecegi gibi kurumsal yatirimcilar da olabilirler. Bunlara 6nemli denmesinin
nedeni sahip olduklar hisse miktarinin isletmenin iginde neler oldugunu gézlemleme
ve miidahale etme sansi vermesinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte isletme

icinde oynadigi roller pasif veya aktif olabilir (Kurt, 2008: 36).

Yoneticilerin miilkiyet haklari ile oy kullanma haklarindan dolayr 6zel fayda
saglamalariin yan1 sira biiylik hissedarlarin da kendi menfaatlerini en Ust seviyeye
cikarmak i¢in, kontrol haklarmi kullanarak firma varliklarii etkin olmayacak
bicimlerde dagittiklar1 goriilmektedir. Kendi ¢ikarlarini maksimum yapmak ve
getiriyi diger kisilerden kendilerine aktarmak amaci ile kontrol giicii kullanilma

stireci miilksiizlestirme olarak ifade edilmektedir (Kula, 2006: 20).
1.4.2.Sahiplik Yapis: Tiirleri

Gelismis halka agik isletmelerin sahiplik yapisi son derece dagilmis bir
durumdadir. Biiyiik isletmelerde hakim bir hissedar grubundan bahsetmek oldukca
zordur. Bu tarz isletmelerde, ¢ogunlukla isletmelerin kaynaklarimi ve imkanlarini
elinde tutan st dizey yonetim, vekalet yolu ile gesitli hissedarlarin oyunu
kendilerine yonlendirebilmekte, yonetim kurulu vasitasiyla st yonetime yeniden ve
defalarca secilebilmektedirler. Boylece yonetim kurulu %3-5 oy oranini temsil eden
hissedarlardan olusmakta ve %95 civarindaki hissedarlar1 ise bir araya
gelememelerinden dolay1r yonetim kurulunun kendi menfaatleri dogrultusunda
faaliyette bulunmasimi saglayamamaktadirlar. Bu sorunu ¢dzmek icin, genel kurul
Oncesinde bu hissedarlar1 telekonferansla ya da fiziki olarak bir araya getirmek ve
birlikte uzlasarak kararlastiracaklar1 temsilcileri i¢in blok halinde oy verme hakki

kazandiracak mekanizmalar gelistirilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2007: 433).
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Isletmelerin sahiplik yapisi ile kontrol arasinda dogrusal bir iliski vardr.
Bagka bir ifade ile sermaye yogunlagsmasi arttik¢a hissedarin isletmede kontrolii
artmaktadir. Diger hissedarlara gore daha fazla hissesi bulunan ortaklara hakim ortak
olarak ifade edilmektedir. Literatiirde; isletmelerde h@kim hissedarlarin olmadigi
genis tabanlt sahiplik olmasi durumunda etkinliginin ve verimlili§inin artacagi
savunulmugtur. Hakim hissedarlar belirli bir kisi olabilecegi gibi aile, kurumsal
yatirirmc1 veya yabanci sahipligi olabilmektedir. Sahiplik yapisi tiirleri; Aile
Isletmeleri Sahipligi, Kurumsal Yatirimci1 Sahipligi, Yabanci Sahipligi, Yonetici
Sahipligi, Calisan Sahipligi, Kamu Sahipligi, Genis Tabanli Sermaye Sahipligi

olarak 7 gruba ayrilmistir.
1.4.2.1.Aile Isletmeleri Sahipligi

Aile isletmeleri kavramiyla ilgili olarak ¢ok fazla sayida tanim
bulunmaktadir. Biitiin bu tanimlarin ortak noktasi olarak ise bu isletmelerde yonetim
ve miilkiyet yapisinin blyik 6l¢lide bir ailenin etkisinde bulunmasidir. Bu etkinin
derecesi aile isletmesinin tiirlerine ve lilkelere gore farkliliklar gosterebilmektedir.
Aileler bazen hem isletmenin sahibi hem de yoneticileri olabilirken, baz1 6rneklerde
ise yonetime dogrudan katilma yerine stratejik kararlara etkide bulunmayi tercih

etmektedirler (Gir, 2011: 3).

Bagka bir tanimda aile igletmesi; stratejik noktalarinda aile bireylerinin
olmast ve bu stratejik noktalarda aile baglarina gore oncelikli gorevler verilmesi
olarak ifade edilmistir (Reid vd., 2000). Bir diger taniminda ise “Yonetim kurulunda
en az 2 aile bireyinin yer almasi ve bu isletmelerin en az %10 hissesine sahip olmasi
isletmenin aile isletmesi olarak tanimlanmasini gerekli kilmaktadir”. Aile isletmesi
tanimlarini 6zetleyecek olursak; kurulus asamasinda ailenin ge¢imini saglamak iizere
teskil edilen, biiylime safthasinda ise elde edilen mal varliginin dagilmasint 6nlemek
amaci giiden, yonetim kademelerinde aile dyelerinin bulundugu ve miilkiyet olarak
cogunlukla bir aileye ait olan, en az iki nesil aile sahipligini idame ettirmis olan bir

isletme anlasilmalidir (Mese, 2005: 4).

Aile isletmelerine ait tanimlarin ortak noktalarina bakildiginda aile, milkiyet,
yonetim, isletme ve kiiltiir kavramlarinin 6ne ¢ikmaktadir (Findik¢1, 2005). Aile

isletmelerini diger isletmelerden ayiran o6zelligin, sahiplik ve kontroliin aile
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uyelerinde olmasi ve bdylece ailenin isletme faaliyetlerine karigsmasi veya bu
faaliyetleri etkilemesi potansiyeline sahip olmasidir. Bununla birlikte bir baska ayirt
edici ozellik de, uzun bir tarih ve bilgi birikiminin var olmasi olarak
sayilabilmektedir (Erdogmus, 2007: 69).

Diinyanin her yerinde, bir aile isletmesini diger isletme turlerinden farkli
kilan ve onlar1 karakterize eden bazi 6zellikler vardir ve bir isletmeyi "aile isletmesi"
kimligine biiriindiiren temel unsur bu 6zelliklerdir. Aile isletmesinin en ayirt edici
yonlerinden biri, isletme yOnetimi ile isletme stratejileri Uzerinde aile kalttrinin
acikca etkili olmasi ve aile iliskilerinin, is iliskilerinin Online gecebilmesidir. Bu
nedenle, aile isletmeleri uzun vadeli plan ve kararlarinda isletmenin gelecegi
Olciisiinde, ailenin gelecegini de dikkate alma egilimi tagimaktadir (Yildirim, 2007:

13).

Aile isletmelerinde hissedarlarin tamami ayni aile tyelerinden olugmak
zorunda olmamaktadir. Diger bir ifade ile bir aile isletmesi eger halka agik bir
isletme ise, aile tiyeleri hakim ortak olmakta ve genis bir sermaye tabanina ragmen
sermaye yogunlugu yiiksek olabilmektedir. Bu durumda, hadkim ortak olan ayni
aileye mensup hissedarlar aile menfaatlerini gozeterek azinlik hissedarlarin
menfaatlerini zedeleyebileceklerdir. Aile isletmelerinde kontrolin kaybedilmemesi
ve aile i¢inde tutulmasi adina yoneticiler ayni aile liyelerinden meydana gelmektedir.
Buna gore, yonetici olabilmek i¢in egitim, deneyim gibi objektif faktdrler yerine
hakim ortak olan ailenin bir yesi olmak gibi siibjektif faktorler etkili olmaktadir.
Baska bir ifade ile aile isletmelerinde yonetim ve kontroliin isletme icin bir yarar
saglamamasi pahasina elden kagirilmamasi giidiisi hdkim olmaktadir (Sayman,

2012: 85).
1.4.2.2 Kurumsal Yatirimer Sahipligi

Kurumsal yatirimei biiyiik bir yatirimei isletme olup finansal bir kurulustur.
Bu finansal isletmeler bankalar, sigorta fonlari, emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 vb.
fonlardan olugmaktadir. Kurumsal yatirimci bir profesyonel para yoneticisi olup
miisterileri adma onlarin emeklilik ve hayat sigortast fonlarmi diger menkul
kiymetlerde degerlendiren piyasa aktorleridir. Kurumsal yatirimecilar genellikle

sermaye piyasalarinda bliylik capta yatirnm yapan kuruluslardir. Bu kuruluglar
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yatirim amaciyla menkul kiymet alip satmaktadir. Isletmeler icin menkul
kiymetlerinin bu yatirimeilar tarafindan alinmasi ¢ok cazip olmaktadir ¢iinkii bunlar
istikrarli ve bilingli yatinmeilardir. Diger taraftan, kurumsal yatirimcilarin yatirom
yaptiklari isletmelerin hisse senetleri piyasada yiikselen bir grafik iginde olmaktadir
(Saking, 2008: 28). Bu baglamda degerlendirilen kurumsal yatirimcilar, risk, getiri,
likidite, ¢esitlendirme ve bilgiyi degerlendirme agisindan farkliliklar gostermektedir.
Kurumsal yatirnmcilar riski Ustlenerek, kiiglik yatirnmcilarin  tek baslarina
yapabileceklerinden daha iyi risk ve getiri dengesi sunmaktadirlar. Kurumsal
yatirimeilar, ulusal finansal varliklarin yaninda uluslararasi piyasalarda ¢esitlendirme
yaparak riski azaltma olanagma sahiptir. Kurumsal yatirimcilar genis ve likit
sermaye piyasalarin1 kullandiklarindan dolayr yiiksek likidite saglayabilmektedir.
Kurumsal yatirimcilarin bilgiyi alma ve isleme yetenegi bireysel yatirimcilardan
daha yiiksektir. Bununla birlikte bireysel yatirimcilarin sicak bakmayacagi yiksek
risk ve yliksek getiriye sahip finansal varliklari, kurumsal yatirimcilarin uzun vadeli
fon kaynaklarina sahip olmasi dolayisiyla bu tiir finansal varliklar1 portféylerinde

tutabilmektedirler (Aras ve Mislimov, 2003).

Kurumsal yatinnmlar yoluyla ger¢eklesen yatirnmlardan elde edilen
kazanglardan dolayli kuclk tasarruf sahiplerinin kazang elde etmesi, gelirin yeniden
dagitilmasina katkida bulunur. Sermaye piyasasinda kurumsal diizeyde elde edilen
getiriler, genellikle kiclk tasarruf sahiplerinin bireysel gayretleriyle birikimlerine
kazandirabileceklerinin oldukg¢a iizerinde olmaktadir. Dogrudan veya dolayli olarak
kurumsal fon olusumu piyasalarda kurumsal yatirimeilart gerekli kilmaktadir.
Ornegin, bankalarda agilan hesaplarin bir havuzda toplanmis olmasi suretiyle
sermaye birikimi kurumsal kimlik kazanmaktadir. Diger taraftan, sigorta
isletmelerinde biriken prim tutarlar sigorta igletmelerini de kurumsal yatirimer haline

getirmektedir (Kocabiyik, 2006: 17).

Tasarruflarin uzun vadeli olmast ve kisa vadeli dalgalanmalardan
etkilenmemesi i¢in Orgilitlenmis kuruluglar tarafindan kullanilmasinda fayda vardir.
Kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalardaki manipiilatif ve spekiilatif hareketlerin
engellenmesinde, piyasalarda istikrarinin temin edilmesi ile daha fazla tasarruf

egiliminin olugsmast ve fon akisinin saglanmasinda Onemli bir islevi yerine
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getirmektedirler. Bu baglamda kurumsal yatirimcilarin gerek ekonomik sistem

icerisinde gerekse finansal piyasalardaki rolii olduk¢a 6nemlidir (Dalgar, 2006: 19).

Kurumsal yatirimcilarin = biiyiiklii§iintin - 6nemli finansal uygulamalari
bulunmaktadir. Olgek ekonomisi sayesinde kurumsal yatirimeilarin yiiksek hacimli
islem yapmasi igslem maliyetlerini azaltmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin biyikligi,
biiylik 0Olgekli bolinemez yatirimlara yatinm yapmasma imkan vermektedir.
Biiyiikliikten dolay1, kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklar sirketler Gzerindeki
gelismis kontrol mekanizmasma sahip olmasi temsilcilik probleminin ¢6zumuni

kolaylastirmaktadir (Doganay, 2010: 22).

Ulkemizde kurumsal yatinmci kavrami; Sermaye Piyasasi Kanunu ile
tanimlanmakta olup, kurumsal yatirimecilar; yatirnm fonlari, yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatirnm ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklart ve sigorta
isletmeleri olarak ifade edilmektedir. Gerek sermaye piyasalari gerekse mal
piyasalar1 bakiminda gelismekte olan {ilkeler arasinda olan {ilkemiz, kurumsal
yatirimc1 kavramini ¢ogunlukla bankacilik sektorii semsiyesi altinda uygulamaya
gecirmektedir. Bunun yani sira BIST tarafindan yayimlanan 307 sayili genelge
kapsaminda, hisse senetleri piyasasi biinyesindeki pazarlarin etkinliinin ve
verimliliginin artirilmasi i¢in; menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklari,
girisim sermayesi yatirim ortakliklari hisse senetlerinin, borsa yatirim fonlar1 katilma
belgelerinin, varantlar ve diger yapilandirilmis iirlinlerin ayr1 boliimler halinde 6zel
bir pazar biinyesinde, islem gormelerini ve fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada,
rekabet kosullari igerisinde olusmasini elde etmek amaciyla kurumsal Uriinler pazari
kurulmustur (Sayman, 2012: 96).

1.4.2.3.Yabanc1 Sahipligi

Gilinimiizde isletmeler ayakta kalabilmek ve rekabet edebilmek icin ulusal
bazda pazarda lider olmasi yetmemekte ve ¢ok boyutlu diisiinmek zorundadirlar
Isletmeler, dogru kararlar verebilmek ve dis pazarlara daha risksiz acilabilmek igin
ilgili pazar1 ¢ok iyi tantyan isletmeler ile is birligi yapmaktadirlar. S6z konusu is
birlikler ile sirketler birlesebilmektedir. Tiirkiye’de ise son yillarda BIST

sirketlerinin hisseleri yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmakta ve uluslararasi
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pazarlarda isbirligi yapmaktadirlar. S6z konusu birlesmeler veya satin almalar

neticesinde yabanci yatirimeti sahipligi tilkemizde artmaya baglamistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir¢ok isletme ya dogrudan yabancilar tarafindan
kurulmus veya daha sonrasinda ise yabanci yatirnmcilar tarafindan ele gegirilmistir.
Ozellikle yakin ge¢miste iilkemizde yabancilar tarafindan sahip olunan isletme orani
her gecen giin artmaktadir. Bankacilik sektdrii diizenleyici kurumunun onaylari
cercevesinde 6zel bankalar ve 6zellestirme gabalarinin sonug vermesi neticesinde pek
cok kamu kurulusu yabanci hisse senedi sahipleri ile tanismaktadirlar. isletmeler
Ozellikle kurumsal yabanci hissedarlar tarafindan idare edilmeye baslandiklarinda bu
durum isletmeye; yeni bilgiler ve teknolojiler ile birlikte blyik miktarda sermaye
transferi de saglamaktadir (Sayman, 2012: 115). Bununla birlikte tilkemizde firmalar,
genellikle aile sirketi bigciminde yapilanarak, sermaye ve yonetimi bir arada tutmak
isteseler de, son yillarda menkul kiymet piyasalarinda islem goren firma sayisindaki
artig, yabanci firmalarla kurulan ortakliklar ve profesyonel yonetici istihdaminda
yasanan gelismeler, vekalet teorisini Turkiye icin de son derece 6nemli bir konu

haline getirmistir (Guvenger, 2008: 2).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin faydalarindan birisi yabancilarin giiveni
tesis edilerek, uzun vadeli sermaye girisini hizlandirmasidir. Bagka bir ifade ile iyi
bir kurumsal isletme yonetimi, yatirimcinin giivenini saglamak bakimindan gerekli
oldugu kadar, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde, direkt yabanci yatirimlari
cekebilmek bakimindan da onemli bir ara¢ niteligindedir. Aktif yatirimcilarin
goziinde isletmenin gekiciligi, eger isletme kendilerinin kurumsal yonetim ilkelerine
uyuyorsa artacaktir. Biiyiik aktif kurumsal yatirnmcilar mutlak deger olarak ve

oransal olarak yabanci yatirimlarini artirmaktadirlar (Kargin, 2006).
1.4.2.4.Y 6netici Sahipligi

Bir isletmede yoOnetici sahipliginin oldugunu sdyleyebilmek igin yonetim
kademesinin isletme hisselerine sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, yoOnetici
sahipligi i¢in yoOneticilerin hdkim ortak olma sarti yoktur. Yonetici sahipliginin en
etkin oldugu sermaye sahipligi tiirii ise dagmik sermaye sahipligidir. Bunun en
Onemli nedeni ise daginik sermaye sahipliginde hakim ortak olmayisidir. Dolayisiyla,

daginik sermaye sahipliginde yonetici ¢ok az bir hisse orani ile tiim kontrolii elinde
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tutan kisi olmaktadir. Bunu, hakim hissedar grubunun olmayisi ile elde etmektedir
(Saking, 2008: 49).

Isletme hisselerinden pay sahibi olan kisilerin 6zellikle temsil maliyetlerini
azaltmak amaciyla isletmeye yonetici olarak c¢alismalar1 yonetici sahipligi olarak
tanimlanmaktadir. Bunun ilave olarak yoneticilerin motivasyonunu artirmak
amactyla isletmeye ortak alinmasi da s6z konusu olabilmektedir. Daginik sermaye
yapist yonetici sahipligi i¢in uygun bir yapidir bu sayede yonetici baskin olan bir
grubun olmamasimi degerlendirir ve isletmeye hem yoOnetici hem ortak olabilir.
Yonetici sahipliginin ortaya ¢ikmasinin sebebi isletme sahibinin yoneticiyi ortak
ederek yoneticinin kendi kisisel menfaatlerini isletme menfaatlerinin iizerinde
tutmasina engel olmak istemesidir. Hissedar menfaatleri ve yonetici menfaatleri bu
sayede uyumlasacaktir. Ancak bu hissedarlik oranmin ¢ok iyi kararlastirilmasi
gerekmektedir. Yonetici bir anda baskin hale gelip diger ortaklarin magduriyetlerine
sebep olabilmektedir (Demsetz ve Lehn 1985; akt. Karayormuk, 2010: 56). Buna
ilave olarak isletmenin yoneticisi, hissenin tamamina sahip ise, yoneticiler ile
hissedarlar arasinda yasanan tiirden temsil sorunu yok demektir. YOneticinin
isletmede sahip oldugu pay arttik¢a, kotli yonetilmesi sonucu isletmenin ugrayacagi
kayiptan yOneticinin payina diisen kisim da artacaktir. Dolayisiyla yoneticilerin ayni
zamanda hissedar halinde hissedarlarin bakis agilari ile yoneticilerin bakis agilari
arasindaki fark azalacaktir (Dogan, 2007: 32-33). Bununla birlikte yonetici
sahipliginde, yoneticilerin isletmenin hisse senetlerinin ¢ogunlugunu ellerinde
bulundurmasi sart degildir. Ayrica yonetici sahipligi isletmelerin yonetimlerinde
bulunan profesyonel yoneticilerin ayni zamanda isletmenin hisse senetlerine de sahip

olmasi ile miimkiindiir (Sayman, 2012: 99).

Yoneticinin isletmede sermaye paymin olmasit durumunda teoride daha ¢ok
vekalet teorisi ile aciklanmaktadir. Vekalet teorisinin Oziinde hissedarlarin
amaglariin catismandan kaynaklanan maliyetlerin en aza indirilmesinin oldugu
goriilmektedir. Bu konuda yapilan arastirmalarda net olarak yoneticilerin sermaye
sahipligi ile firma degeri arasindaki iliski tahmin edilememistir. Cikarlarin yaklagimi
hipotezine gore yOneticilerin sermaye paymin artmasi hissedarlarla ortak ¢ikarlarda
bulugsmasimi saglamakta ve aralarinda pozitif bir iliski olugmaktadir. Yerlesiklik

hipotezi ise yoOneticilerin sermaye paylarinin artmasi ile kendilerini yerlesik sayarak
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gereksiz harcamalar yapmasi sebebiyle firma degerinin diisecegini ve aralarinda
negatif bir iliski oldugunu savunmaktadirlar. Bir bagka goriise gore, yoneticiler
tarafindan elde edilen sermaye oraninin artmasi, yoneticilerin hissedar degerinin
maksimum yapilmasi amacindan saparak kendi ¢ikarlarina yoénelmeleri ile firma

degerini etkileyebilecektir (Tanrioven, Kiigiikkaplan ve Basg1, 2006: 90).
1.4.2.5.Calisan Sahipligi

Calisan sahipligi, temel olarak kisilerin (is¢i, memur, c¢alisan) istihdam
edildikleri isletmenin hisse senetlerine sahip olmasini anlamima gelmektedir. Bu
durum, hisse senedi sahipleri ile isletme ¢alisanlar1 arasinda bir temsilcilik sorununu
engellemek amaciyla yapilmaktadir. Bununla birlikte, ¢alisanlar1 motive etmek ve
tesvik saglamak igin isletmenin hisse senedi sahipleri, kendi servetlerini maksimum
yapacak sekilde isletmenin her tiirlii faaliyetinde en yiiksek ¢abanin saglanmasi adina
calisanlar isletmeye ortak olarak kabul etmektedirler. Calisanlart hissedar yapma
plani olarak adlandirilan yontem calisan sahipligi kavrami icinde yer almaktadir.
Calisanlar hissedar yapma plani 6zetle, isletme ¢alisanlarina isletmenin sahipliginin
bir kisminin verilmesi ve calisanlarin da isletmenin karlihgi, deger artisi ve
performansindan dolayli olarak degil dogrudan etkilenmesinin saglanmasi olanagi

olarak ifade edilmektedir (Sayman, 2012: 51).

Calisanlart hissedar yapma planini, ABD gibi gelismis bazi iilkelerde hem
kapanma tehlikesi ile kars1 karsiya kalan isletmeler hem de finansal kaynak ve vergi
muafiyetinden yararlanmak isteyen isletmeler tercih etmektedir. Fakat gelismekte
olan iilkeler ve gecis ekonomilerinde 6zellestirmenin sosyal etkilerini ve 6zellestirme
karsitt muhalefeti azaltict etkiye sahip bir ara¢ olmasindan dolayi, kamu
kurumlarinin 6zellestirilmesinde bagvurulmaktadir (Saking, 2008: 51-52). Tiirkiye’de
ise ilk kez Karablk Demir Celik Fabrikalar1 firmasinin hisse senetlerinin 6nemli bir
kismi ¢aliganlara satilmak suretiyle 6zellestirilmis ve calisan sahipligi kavraminin ilk

ornegi olmustur.

Genel kabul goérmiis goriise gore, calisanlarin sahipligi isletme agisindan
negatif bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Bunun yaninda ¢alisan sahipliginin
belli avantajlar1 bulunmaktadir. Birincisi, ¢alisanlarin  yOneticileri gdzetmesi

acisindan ¢ok avantajli konumu vardir. Calisanlarin elde ettikleri gelirin biiyiik bir
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boliimi isletmenin faaliyetleri ile ilgilidir. Ayrica, ¢alisanlar isletmenin faaliyetine
iliskin cok 1iyi bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla calisanlarin birlesip karar vermesi
oldukca kolaydir. Diger taraftan ¢alisanlarin ortaklasa hareket etmesi ve yoneticileri
gozetmesi calisanlarin farkli amaglara sahip olmasi agisindan, farkli yas grubuna
dahil olmasindan, farkli boliimlerde ¢alismasindan ve isletme agisindan farkli deger

tagidiklarindan dolay1 zorlasmaktadir (Berezneak, 2007: 108).
1.4.2.6.Kamu Sahipligi

Kamu otoriteleri; ekonomik, ideolojik ve sosyal sebeplerle mal ve hizmet
piyasalarina girebilmektedir. Tiim diinyada kamunun piyasalara miidahale etmesinin
ve igletmeler kurarak ekonomik faaliyetlerde bulunmasmin altinda degisik sebepler
bulunmaktadir. Ulkelerin yiiriirliikteki ekonomik sistemlerine, iilke ekonomilerinin
gelismiglik diizeylerine ve {ilkenin ulasmak istedikleri hedeflere gdre kamunun
ekonomik yasama olan miidahaleleri degisik olmaktadir (Sayman, 2012). Kamu
sahipligi (public ownership, goverment ownership, state ownership) ozellikle
gelismekte olan ekonomilerin baskin 6rgiit formu olan isletme gruplarinin
gelismesinde onemli rol oynamustir. Girisimei alt yapisinin beraberinde getirdigi
problemleri Onlemek amaciyla kamu sahipliginde isletmeler kurulmus ve bu
isletmeler girisimcilerin boylarini agsan yatirimlart 6rnegin yol, liman, iletisim vb.
gerceklestirmisler ve bu gruplarin bliylimesinin nedenlerinden sayilmislardir. Kamu
sahipligi ihtirasli devlet yoneticileri ve hirshi girisimciler tarafindan iyi niyetli
kullanilmadig1 i¢in elestirilmis ve Ozellestirme uygulamalari ile bunun Oniine

gecilmeye ¢alisilmaktadir (Karayormuk, 2010: 55).

Kamu sahipligi devletin herhangi bir isletme, endiistri veya isletme varliklari
izerinde sermayesi oraninda s6z sahibi olmasidir. Kamunun sahip oldugu bir isletme
genellikle, kar amaci olmayan bir goriintii vermektedir. Dahasi, kar saglamasindan
ziyade sosyal sorumlulugunu yerine getirmesi beklenmektedir. Fakat devlet de karh

isletmelere sahip olarak genel biitceye destek olabilmektedir (Saking, 2008: 35).

Tiirkiye’de kamu sahipliginin oldugu isletmelere Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KIT) ad1 verilmektedir. Kamu tesebbiisii; sermayesinin tamamina veya yarisindan
fazlasina sahip olarak veya diger yollarla, devletin ve/veya diger kamu tiizel

kisilerinin yonetimine, yonetim organlar1 vasitasiyla hakim oldugu tesebbiis seklinde
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tanimlanabilir. Baska bir ifade ile KIiT kavrami, gerek konuyla ilgilenen kisi ve
kuruluglar tarafindan, gerekse mevzuatta farkli anlamlarda kullanilmakta olup bir
tanima gore KIT ler; ekonomik faaliyette bulunmak icin devlet ya da baska bir kamu
kurulusu tarafindan yalniz veya ortaklik yolu ile olusturulan, sermayesinin tamami
veya blylk bir bolimi devlet veya diger kamu kuruluslarina ait olan, dogrudan
dogruya veya dolayli bir bigcimde kamu tarafindan denetlenen ve iirettikleri mal ve
hizmetlerden yararlanabilmek icin karsilik 6denmesi gereken iktisadi isletmelerdir
(Ozkan, 2006).

Gunumuzde hakim ekonomik goriisii liberal diisiincedir. Liberal diisiince,
ekonomik sistem olarak piyasa ekonomisini savunmaktadir. Piyasa ekonomisi veya
kapitalizm, rekabete dayali, kar1 esas alan, 6zel miilkiyet, miras, sdzlesme yapma,
tesebbiis ve tercih Ozgiirliigiiniin glivence altina alindigi ve devletin fiyat
mekanizmasinin isleyisine minimum seviyede miidahale ettigi bir ekonomik sistem
modelidir. Dolayisiyla liberal diisiincenin benimsendigi sinirli devlet anlayisi,
ozellestirmenin temel mantigini olusturmaktadir (Tandircioglu, 2002). Bu diislinceye
paralel bir sekilde son yillarda diinyada yogun bir bigimde &zellestirme gabalar
baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler 6zellestirme hususunda Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasindan yardim alma yolunu tercih etmektedir.
Boylelikle kamu sahipliginin yerini verimlilik ve etkinlik 6nemli oldugu diger

sahiplik tiirlerinin almasi i¢in arastirmalar yapilmaktadir (Perotti, 2004).
1.4.2.7.Genis Tabanli1 Sermaye Sahipligi

Genis tabanli sermaye sahipligi (widely held, dispersed ownership) isletme
kontrolliniin tek bir hissedarda toplanmadigi ve birden cok hissedar grubuyla
paylasildigi durumu ifade etmektedir. Bu sermaye sahipliginde isletme ortaklar
arasinda kurumsal yatirimet, bir aile grubu veya kamu otoritesi gibi hakim ortaklar
bulunmamakta ve isletmenin ¢ok fazla sayida ortagi bulunarak, sermaye tabana
yayilmaktadir. La Porta, Lopez-De-Silanes ve Shleifer (1999) gore genis tabanli
sermaye sahipliginde higbir hissedar % 10’dan fazla oy hakkina sahip degildir.

Genis tabanli sermaye sahipligi isletme hissedarlar1 arasinda herhangi bir
grubun baskin olmadigi bir yapidir. Bu yapida isletme genel kurullar1 belirleyicidir

ve genel kuruldan yetki alan kisi veya kisiler isletmenin en yetkili kisileri
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olmaktadirlar. Teorik olarak genel kurulun sectigi yonetici tiim ortaklara ayni
mesafede olmak zorundadir. Bu tiir yapilar 6zellikle hissedar haklarinin yogun yasal

koruma altinda oldugu iilkelerde yasayabilmektedir (Karayormuk, 2010: 55).

Genis tabanli sermaye sahipliginin bazi avantajlar1 ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Avantajlar; gelir dagiliminda adaletli davraniglar gostermesidir.
Sermaye tabana yayilmasindan dolayr siirli ortagi olan isletmelere gore yatirimer
daha fazla getiri elde etmektedir. Toplum piramidinde azinlikta olup en iist sirada
olan zengin kesimin gucini zayiflatarak orta sinifin  giicinii artirmaktadir.
Dezavantajlar1 ise islem maliyeti olarak ifade edilen yoneticiyi takip (g6zlem)
maliyetidir. Bu maliyeti yoneticiyi ise alma ve isten ¢ikarma maliyeti takip
etmektedir. Bu islem maliyetlerinin yaninda yoneticilerin isletmenin mal varligim
kendi Uzerlerine gecirmeleri de diger bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Hissedarin elinden alinarak yoneticiye devredilen kontrol yetkisi yoneticiden hesap
sorulmasi olanagmi azaltmaktadir (Saking, 2008: 46). Bununla birlikte, finansal
piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde, isletme hissedarlar1 zaman tasarrufu ve
faaliyet cesitliligini saglamak igin tim kontroliin yoneticilerin elinde oldugu soz
konusu yapidan vazgecemeyecektir. Baska bir ifade ile kiiciik yatirimcilar
bakimindan c¢esitli avantajlarin saglandigi genis tabanli sermaye sahipligi,
yatinmcilar bakimindan hala ©6nemli bir sermaye birligi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Genel ekonomi bakimindan genis tabanli sermaye sahipliginin sagladig
en 6nemli avantaj, s6z konusu sermaye sahipligi tiirii sayesinde sermayenin rahatlikla
tabana yayilmasinin saglanmasi ve boylece toplumun refahinin arttirmasi olarak
ifade edilebilmektedir. Yatirimci bakimindan baska bir avantaj ise tabana yayilan
sermaye sayesinde sermayesi genis tabanli olan igletmelerin diger isletmelere gore

dagitilacak temettii tutarini arttirmasidir (Sayman, 2012: 111).

1.5.KURUMSAL YONETIMDE KULLANILAN FINANSAL
PERFORMANS GOSTERGELERI

Isletmelerde, gerek uygulamadaki kolayliklar bakimindan gerekse de
aligkanliklar sebebiyle finansal sonuclar, finansal olmayan sonuglara gére daha kolay
ve yaygin olarak degerlendirilmektedir. Bagka bir ifade ile isletmeler i¢in en ¢ok

kullanilan performans gostergesi finansal gostergelerdir. Ayrica, s6z konusu finansal
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gostergeler degerlendirilirken igletmenin biiyiikliigii, amaci, sahiplik yapisi, sermaye
yapist ve yonetim Ozellikleri gibi hususlarin da birlikte irdelenmesi gerekmektedir
(Sayman, 2012: 126).

Firma performansinin 6lgilmesinde kullanilan finansal kriterler ¢cok uzun
stredir kullanilan, firmalarin faaliyet sonuclarint degerlendirirken en c¢ok @bz
onlnde tutulan genellikle firmalarin mali tablolarindan temin edilen verilerle
hesaplanan, kesin, objektif ve cogunlukla parasal gostergelerdir. Genellikle yasal
olarak sunulmasi zorunlu mali raporlardan, muhasebe kayitlarindan saglanan
verilerden elde edilen bu gostergelerin kullanimlarint 6zendirici yasalar diginda da
bircok sebebi vardir. Isletmenin iliski icerisinde oldugu cikar gruplarinin beklentileri
ve isletmeden talepleri bu sebeblerin basinda gelir. Ayrica isletme faaliyetlerinin
sonucundan tdretilen finansal performans gostergeleri isletme planlamasi,
bitcelemesi ve kontrol faaliyetlerinin de temel veri kaynagini teskil etmektedir
(Cetenak, 2012: 10).

Finansal performans dlcimunde isletmenin finansal verilerine (bilango, kar
zarar tablolar1) farkli acilardan yaklasilarak degisik sorulara cevaplar aranmaktadir..
Isletmenin finansal performansim1 gosteren karlhilik, is (satis) hacmi, kaynaklarin
verimli kullanilma becerisi, bor¢luluk orani, bor¢ ddeyebilme yetenegi, firmanin
piyasadaki durumu gibi gostergeler farkli oranlar yardimiyla incelenir. Bu tarz
oranlarin kullanimi ile yapilan karsilastirmalar ozellikle ayni sektorde faaliyet
gosteren firmalar acisindan daha anlamli sonu¢ vermektedir. Is yapilis tarzi, ic
dinamikler ve karlilik yapilar1 sektorden sektore farklilik gosterebilmektedir.
Sektorler arasi karsilastirmalarda genel ve genis kullanimi olan o6lgUtlerin tercih
edilmesi, sektorlere 6zel performans olgiitlerine yer verilmemesi, yanlis yorumlara

yol agmamak i¢in tercih edilmelidir (Aydin, 2009: 77).

Bir isletmenin performanst degerlendirilirken ilk dikkat edilen nokta
isletmenin finansal tablolar1 yardimiyla ortaya c¢ikan finansal sonuglardir.
Performans degerlendirmesi aslinda daha teknik bir ifadeyle isletmenin kullanilan
kaynaklari, Uretilen mal ve hizmetleri elde ettigi c¢iktilar1 takip etmesi, diizenli ve
sistematik sekilde veri toplamasi, bunlari analiz etmesi ve raporlamasi stirecidir.

Performansin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi zor ve karmasik siirectir. Bu sebeple
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etkin bir performans 6lgiim sisteminin tasarlanmasindan gerekmektedir. Bu sistem
faaliyetlerin ve amagclarin dogru olarak tespit edilmesi, uygun performans Olcu
setinin belirlenmesi, verilerin toplanmasi, analiz edilmesi, raporlanmasi ve izlenmesi

stireclerinden olusmaktadir (Aksoy, 2011: 22-23).

Isletme performansinin degerlendirilmesi ve bu degerlendirmede kullanilacak
gostergeler, finans literatlriinin yogun olarak tartisilan, zaman iginde degisimler
gosteren, dinamik konularindan birini olusturmaktadir. Isletmelerin iginde faaliyet
gosterdigi ekonomik kosullarin farklilasmasi, isletme organizasyonundaki degisim,
daha once kullanilan goéstergelerin ortaya c¢ikardigi sakincalari giderme istegi ve
hissedarlarla yoneticiler arasindaki ¢ikar c¢atismalarint giderecek yontemler
gelistirme arayisi, isletme performansinin degerlendirilmesinde amaglarin ve

yOntemlerin degisimini zorunlu hale getirmistir (Bayraktaroglu, 2009: 43).

Literaturde kurumsal yonetim uygulamalar: ile finansal performans arasindaki
iliskinin 6lgtimu igin kullanilan finansal gdéstergelerin genellikle benzerlik gosterdigi
gorilmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal performansina
etkisini 6lgen ¢aligmalarda ti¢ farkli performans gostergesi kullanilmigtir. Bunlardan
birincisi muhasebe esasli finansal performans gostergeleri olan Varlik Karliligi
(ROA) ve Ozsermaye karliligi (ROE)’dir. ikincisi piyasa esasli gostergelerden biri
olan Tobin’s q performans oOlgiitiidiir. Son performans gostergesi ise son yillarda
yapilmis olan akademik ¢alismalarda kullanilan Z Altman Skoru’dur. S6z konusu
performans gostergeleri bu aragtirmanin bagimli degiskenleri olmasi bakimidan bu

boliimde sadece bu performans gostergeleri agiklanmaistir.
1.5.1. Varhk (Aktif) Karhihg

Varlik karlihigr (ROA) orani, isletmelerin ulagsmis olduklar1 biyiiklik ile
sagladiklart verimin 6lgtlmesinde kullanilmaktadir (Bayraktaroglu, 2009: 26). Varlik
Karliligi oran1 dénem net karinin toplam varliklara oranlanmasiyla elde edilmektedir.
Bu oran firmalarin karliligim1 ve yonetimin yetenegini gostermektedir. Bagka bir
ifade ile 1 TL’lik varlik basina diisen kar miktarini ve isletmenin varliklarii etkin
kullanip kullanmadigi da ifade etmektedir. Bir firmanin finansman sekline veya
sermaye yapisindaki degisikliklere gore ROA yiiksek veya diislik olabilir. Biiyilik
Olclide yabanci kaynak kullanan, dolayisiyla agir bir bor¢ yiikii altinda bulunan
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firmalarin ROA’s1 varliklarinin 6nemli bir bolimiinii 6z kaynaklari ile finanse eden
firmalara kiyasla daha diisiik olmasi normaldir. Dolayisiyla firmanin finansman
sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik bulunmayan bu
orani, bir firmanm karlilk durumunun degerlendirilmesinde bir Ol¢li olarak

kullanirken, dikkatli olmak gerekir (Akgii¢, 1998: 70).

Varlik karliliginin buyik olmasi beklenir. S6z konusu oranin blyik olmasi,
firmanin tim paydaslar1 bakimindan son derece énemlidir. Clinkd bu oranin biyuk
olmasi, firmanin, varliklarini iyi bir sekilde yoneterek yiksek katma deger
yarattiginin gostergesidir. Oranin biyik olmasi kadar 6énemli diger bir husus s6z
konusu oramin sermaye maliyetinin Gzerinde bir tutar olmas: gerektigidir. Isletme
faaliyetleri, uygulamada birden cok kaynaktan finanse edilir sermaye maliyeti ¢esitli
kaynaklardan temin edilen bu fonlarin agilikli ortalama maliyetini gdstermektedir.
Firmalarin varlik karliliginin bu ortalama fon maliyetinden yiiksek olmasi hedeflenir
(Cetenak, 2012: 15).

Rakshit (2006) gore; ROA tim finansal performans gostergeleri arasinda en
iyisidir ve isletmedeki biitiin faaliyetlerin sonucunda varacaklar1 nokta varlik
karliligina katki yapmaktadir. Bununla birlikte ROA ile sermayenin maliyeti arasinda
tek yillik karsilastirma firmanin finansal performansint dogru ve tam olarak
yansitmamaktadir. Clnki ROA hissedar degeri 6lciminde temel alinan gelecekteki

kazanclar1 dikkate almamaktadir (Escalona, 2002).

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile finansal performans gdostergeleri
arasindaki iligskiyi inceleyen Molyneux ve Thornton (1992), Kasharma ve Kashish
(1998), Demirgug¢-Kunt ve Huizinga (1999), Bashir ve Hassan (2003), Abreu ve
Mendes (2002), Kaya (2002), Kosmidou, Tanna ve Pasiouras (2005), Tunay ve
Silpagar (2006), Vong ve Chan (2006), Abbasoglu vd. (2007), Hrechaniuk, Lutz ve
Talavera (2007), Ben Naceur ve Goaied (2008), Al-Shami, (2008), Kosmidou
(2008), Akintoye ve Adidu (2008), Kosmidou (2008), Davydenko (2010), Ponce
(2011), Najjar ve Petrov (2011), Muhammad, Khizerand ve Shama (2011), Doan ve
Nguyen (2011), Dogru (2011), Javaid vd. (2011), Almajali, Alamro ve Al-Soub
(2012), Alp vd. (2012) gibi yazarlar performans oOlciminde varlik karliligin

kullanmiglardir.
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1.5.2. Ozsermaye Karhhg

Isletme yonetiminin basar1 derecesini dlgmek acisindan karlilik durumunun
analiz edilmesi oldukca oOnemlidir. Bu basar1 kavramimin Olgiitii ise hissedar
degerindeki artis olacaktir. Bu performans olgiitiiniin, 6denmis sermayenin dikkate
alindig1 hisse basina kar rakamindan Onemli farki ise, ortaklarin isletmeye
sagladiklar1 tiim fonlar1 (6zsermaye) dikkate almasidir. Yonetimin basarisint 6lgmek
icin kullanilan bu orami isletmeye ortak olan yatirnmcilar, katilimlarinin getirisini
gormek i¢in de kullanirlar. Bundan dolayi, “mali rantiabilite oran1” olarak da ifade
edilen bu oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarin alternatif

kullanim olanaklarinin da bilinmesi gerekmektedir (Gokbulut, 2009: 57).

Ozsermaye, isletmelerin baslica kaynaklarindan biri olup, isletme ortaklarmnin
isletmelerden hak ettikleri kismi olusturmaktadir. Ozsermaye karliligi (ROE) ise,
ortaklarin igletmeye kaynak olarak birakmis olduklari fonlarin bir birimine diisen
karliligi Olgen bir oran olmasmin yani sira, aynt zamanda isletmenin finansal
performansinin da bir gostergesidir. Bagka bir ifade ile ROE donem net karinin
0zsermaye toplamina oranlanmasiyla elde edilmektedir. Bu oran ortaklarca firmaya
yapilan yatirimin etkin kullanilip kullanilmadigini gosterir. Ayrica ROE isletmenin
ve yonetimin basarisini géstermektedir. Bu oraninin ROA’dan farki, finansal kaldirag
seviyesinin etkisidir. Finansal kaldirag iyi kullanilmigsa ROE orani yiiksek olacaktir
(Okka, 2009: 112). Bununla birlikte ROE 1 TL’lik 0zsermaye basina diisen kar
miktarini Ve isletmenin 6zsermayesini etkin kullanip kullanmadigi da gostermektedir.

Oranin diistik veya negatif olmasi isletmenin basarisizlig1 seklinde yorumlanabilir.

ROE sermayenin firsat maliyeti, risksiz faiz oranlar1 ve yatirimin alternatif
kullanim olanaklar1 ile Kkarsilagtirilmalidir. Katilimlar1 sonucu s6z konusu
alternatiflerden daha yuksek bir getiri beklentisi icerisinde olan yatirimcilar bu

gosterge ile yonetimsel basariy1 da test etmektedirler (Giingor, 2014: 131).

Firmalarin 6zsermaye Karlilik oranlari hesaplanirken dikkate alinmasi
gereken O6nemli noktalardan birisi, hesaplanan 6zsermaye rakamlarinin isletmenin
gercek Ozsermayesini gosterip gostermedigidir. Bir igletmenin 6zsermayesi varlik
toplam1 ile borglar1 arasindaki olumlu farktir. Varliklarin degerlendirilmesinde

hatalar yapildigi veya net varlik toplam: yanhs hesaplandigi durumda, bir

61



isletmenin 6zsermayesi oldugundan ¢ok fazla veya noksan gosterilebilir. isletme
bilancosundan elde edilen 6zsermaye rakamlari bazi durumlarda isletmenin gergek
sermayesini yansitmamasi, 6énceki donemlerde olusan blylk zararlar yada cesitli
nedenlerle yuksek karsiliklar ayrilmasi nedeniyle 6zsermaye degerleri ¢cok dusuk
hatta negatif olabilmektedir. Bu tir durumlarda s6z konusu firmalarin sermayeleri

hakkinda, piyasa degerleri daha aydinlatici olabilmektedir (Akgiig, 2002: 64).

Ortaklar tarafindan firmanin kullanimina sunulan fonlarin getirisini 6lgen
0zsermaye karliligin1 degerlendirirken alternatif yatirim araclarinin getirileri dikkate
alimmalidir. Her ne kadar bu oran tek basina kullanildiginda bazi anahtar performans
oOlghtlerini ve riski dikkate almasa da Du Pont analizi araciligiyla hesaplanmasi
halinde 6zsermaye Karlilik oranlart s6z konusu sakincalarin bir bélimind ortadan
kaldirilmasina yardimci olmaktadir (Cetenak, 2012: 13-14).

Du Pont sistemi aktif devir hizi ile satiglar iizerinden net kar marjin1 bir araya
getirmekte ve bu oranlar arasindaki karsilikli etkinin, bir isletmenin karliligin1 nasil
etkiledigini gostermektedir. S6z konusu etkiler asagidaki gibi ifade edilebilir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2010: 129).

ROE = D6nem Net Kar/Toplam Ozsermaye
ROE= (Donem Net Kari/Net Satiglar) * (Net Satiglar/Toplam Varliklar) * (Toplam

Varliklar/Toplam Ozsermaye)

Sonu¢ olarak ROE, net kar marjininin, aktif devir hizinin ve 6zSermaye
carpaninin ortak sonucudur. ROE bu bigimde analiz edildiginde, bu oran ¢ok dnemli

bir finansal performans 6lgutt halini almaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile finansal performans gdostergeleri
arasindaki iliskiyi inceleyen Bourke (1989), Pitelis (1991), Sougiannis (1994),
Graham ve Frankenberger (2000), Notta ve Oustapassidis (2001), Hanel ve Pierre
(2002), Alrashdan (2002), Barth vd. (2003), Abor (2005), Athanasoglou, Delis ve
Staikouras (2006), Baum (2006), Abor (2007), Naceur ve Kandil (2009), Ramrall
(2009), Salteh vd. (2009), Shen vd. (2009), Hoffmann (2011), Gupta, Srivastava ve
Sharma (2012), Igbal (2012), Casmir ve Anthony (2012), Soumadi ve Hayajneh
(2012), Arif ve Anees (2012), Ahmad, Abdullah ve Roslan (2012), Berrios (2013)
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gibi yazarlar muhasebe esasli performans gostergesi olarak 6zsermaye karliligini

kullanmiglardir.
1.5.3. Tobin’s q Orani

Bir¢ok c¢alismada firma performansinin 6lgiitii olarak genel kabul gormiis
olan Tobin’s q orani, ilk kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplanmistir. Bu
oran farkli sekillerde de hesaplanabilmektedir. Oran, firma Uzerindeki finansal
haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma maliyetine bolerek elde
edilmektedir (Canbag, 2004). Bu oran piyasa esasli bir performans gostergesidir.
Chung ve Pruitt (1994) Tobin’s q hesaplama yontemini “Yaklagik q Degeri” seklinde
basit olarak asagidaki gibi hesaplamaktadirlar:

Yaklasik =(MVE+PS+DEBT)/TA

MVE: Hisse senedi piyasa fiyati ile hisse senedi adedinin ¢arpimiyla bulunmaktadir.
PS: Tercihli hisse senedinin fiyat1 ile hisse sayisinin ¢arpimi sonucunda elde edilir.
DEBT: Firmanin toplam borg¢lariiy/ylikiimliiliiklerini,

TA: Firma toplam varliklarini/aktiflerini géstermektedir.

Yukarida gosterilen hesaplama yonteminden farkli olarak bir¢ok calismada
Tobin’s q oran1 firmanin piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi ile de
hesaplanmistir. Bu oran yatirimcilarin sirketi nasil degerlendigine dair bulgu verir.
Yatirnmcilar tarafindan begenilen sirketler diisiik risk ve yiiksek biiylime oranina
sahiptir (Brigham ve Houston, 2011: 112). Bu oranin paymda yer alan piyasa degeri
bir hisse senedinin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlenmis degeridir.
Defter degeri ise firmanmin varliklar1 ile borglari arasindaki farkin, mevcut hisse
sayisina boliinmesiyle bulunur. Oran, sirketin piyasa degerinin 6zsermayesinin kag
kat1 oldugunu gésterir (Ilarslan, 2011: 161). Bu oran menkul koymet yatirrmeilarin,
hisseyle ilgili davranislarini yakindan ilgilendirmektedir (Demir, 2001: 118). Oranin
“1” degerinin altina diismesi halinde, ucuzladig: ve iyi bir yatirim alternatifi oldugu
varsayilir. Oran, yatirnmcilarin her bir birimlik isletme degeri icin ne kadar bedel
odemeyi goze aldiklarimi ifade eder. Olgitiin  6nemli avantajlari olarak;
hesaplamalarda gerekli verilerin kolay elde edilebilmesi, hesaplama kolayligina sahip

olmasi ve karsilastirilmasinin kolay olmasi sdylenebilir.
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Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile finansal performans gostergeleri
arasindaki iliskiyi inceleyen Ben-Zion (1978), Hirschey (1982), Hirschey ve
Weygandt (1985), Cockburn ve Griliches (1988), Morck ve Yeung (1991), Erickson
ve Jacobso (1992), Hall (1993), Chauvin ve Hirschey (1993), Chauvin ve Hirschey
(1994), Cheng ve Chen (1997), Chauvin ve Hirschey (1997), Lev ve Zarowin (1998),
Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999), Tsai (2001), Al-Horani vd. (2003), Gugler,
Mueller ve Yurtoglu (2003), Core (2003), Han ve Manry (2004), Shah ve Stark
(2005), Qureshi (2007), Eklund (2007), Bjuggren ve Wiberg (2007), Lixin ve Lin
(2008), Anindita, Prashant ve Anantha (2008), Salteh vd. (2009), Gupta, Srivastava
ve Sharma (2012), Sadeghian vd. (2012), Soumadi ve Hayajneh (2012), Badar ve
Saeed (2013), Hamilton, Richards ve Stiegert (2013) gibi yazarlar da piyasa esasl

performans gostergesi olarak Tobin’s q oranini kullanmiglardir.
1.5.4. Z Altman Skoru

Z Altman skoru firmalarin iflas riskini veya finansal basarisizlik (financial
distress) riskini 0lgmeye yaramaktadir. Finansal basarisizlik, bir firmanin finansal
performansinin zayifladigin1 veya bozuldugunu gosteren bir ifadedir. Firmalar
finansal basarisizlik ile karsi karsiya kaldiklarinda bu durum hemen iflas ile
sonu¢lanmamaktadir. Dolayisiyla firmalarin iflas siirecine girmeden ¢esitli
asamalardan ge¢mesi beklenir. Bunlar; finansal sikintiya girmek veya problemle
karsilagmak, basarisizlik kisa vadeli yabanci kaynaklari ddeyememe iflas olarak
siralanabilmektedir (Sayman, 2012: 144). Ana amaci firma degerini maksimum
yapmak ve Omiirlerini siirekli kilmak olan firmalarda meydana gelen bunun gibi
basarisizliklar ve iflaslar arzu edilmeyen durumlardir. Ancak, firmalarin 6nemli bir
kismu kurulduktan sonra ilk bir iki y1l igerisinde basarisizliga ugramaktadirlar. Bu
stirecte basariy1 yakalayan isletmeler ise biiylir ve gelisirler. Ancak bu biiylime ve

gelisme onlarin basarisizliga diismeyecegi anlamina gelmez (A¢ikgoz, 2012: 8).

Z Altman skorunun yiikselmesi, azalmasi veya iflas riskinin artmasi, azalmasi
durumunda firmalarda kurumsal yo6netim uygulamalarinin nasil degistigini
belirlemek son derece 6nemlidir Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin
finansal basarisizlik riski Uzerindeki etkisini belirlemeyi amaglayan arastirmalarda Z

Altman skoru performans gostergesi (iflas riski) olarak kullanilmaktadir. Ozellikle
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son yilarda kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans {iizerindeki
etkisini inceleyen ¢alismalarda (Orn. Bonna, 2012) Z Altman skoru bagimli degisken

olarak kullanilmistir.

Altman (2000) yaptig1 calismasinda X4 degiskeni guncelleyerek Z Altman
Skoru (ALTMAN) formiiliinii su sekilde hesaplanmistir. Daha sonra yapilmis olan
calismalarda 6rnegin White (2005), Lu ve Chang (2011), Bonna (2012) gibi yazarlar

benzer sekilde Z skoru olusturmuslardir.

Z Skoru = X1= +0,717 (Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar)
Xo=+ 0,847 (Ge¢mis Yil Karlari / Varliklar)
Xs=+ 3,107 (Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar)
X4= + 0,420 Hisse Senetlerinin Defter Degeri / Borcun Defter Degeri
Xs=+ 0,998 (Satig Gelirleri / Toplam Varhiklar)

Z Altman skorundaki Xi degiskeni, firmanin varliklar igerisindeki en likit
kismini, X2 degiskeni, firmanin kiimiilatif karini, X3 degiskeni, firmanin varliklarinin
etkinligi ve verimliligini, X4 degiskeni, firmalarin finansal basarisizlik durumunda
yabanci kaynaklarinin ka¢ kati degere sahip oldugunu, Xs degiskeni ise, firma
yoneticilerinin faaliyet becerisine isaret etmektedir (Sayman, 2012: 148). Elde edilen
Z skoru firmalarin finansal basarisizlikla karsilasma potansiyelini gostermektedir.
Altman (2000) calismasiyla katsayilar1 gilincelleyerek, Z skoru 1,23’in altinda olan
firmalar finansal basarisizlik riski veya potansiyeli ¢cok fazla olarak ifade etmistir.
1,23-2,90 arasinda Z skoru bulunan firmalar ise finansal basarisizlik ihtimali belirsiz
olup, Altman bu firmalar i¢in belirsizlik oldugu i¢in “Gri Bolge” olarak ifade
etmistir. 2,90’dan daha yiiksek olan firmalarin ise finansal basarisizlikla karsilasma

risklerinin zayif oldugunu belirtmistir.
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IKINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI iLE FINANSAL
PERFORMANS ARASINDAKI ILiSKiYI OLCEN GECMIS$
ARASTIRMALAR

1. YONETIM KURULLARI ILE FiNANSAL PERFORMANS
ILISKIiSINI ARASTIRAN CALISMALAR

YK, genel kurulda hissedarlarin vermis olduklar1 yetki cergevesinde,
mevzuat, esas sdzlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar dogrultusunda yetki ve
sorumluluklarini kullanir ve isletmeyi temsil eder. YK bir isletmenin stratejik karar
alma, temsil ve en Ust diizeyde yiirtitme organidir. YK kararlarini alirken ve bunlart
uygularken, isletmenin piyasa degerinin en st seviyeye c¢ikarilmasini
amaglamaktadir. YK bunun bilinci icerisinde isletme islerini, hissedarlarin uzun
vadeli ve istikrarli bir kazang saglamasini elde edecek bigimde yiritir. Bunu
yaparken, hissedarlar ile isletmenin biiyiime geregi arasindaki hassas dengenin de
bozulmamasina dikkat eder (SPK, 2014: 24).

Yonetim kurullari, temel kurumsal yonetim mekanizmalari arasinda yer
almaktadir. Deger yaratma amaciyla sirketi yonlendiren yonetim kurulu tyeleri ile i¢
ve dis aktorler arasinda etkilesimi kurumsal yonetim olarak tanimlanmaktadir. Bu
ylizden yonetim kurulunun etkinligi sirkete deger yaratma ile yakindan iliskilidir
(Huse, 2004: 392). Bununla birlikte zayif bir kurumsal yonetim etkisiz bir yonetim
kurulunun bir {riinii olarak goriiliir. Cok sayida kurumsal yonetim reform
savunucular1 yonetim kurulunun ve sahiplik yapisinin  kurumsal yonetim
uygulamalarini ve finansal performansi artiracagini siklikla tartismiglardir (Anne ve

Williams, 2003: 466).
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Kurumsal yonetim genel olarak isletmelerin performanslarini, etkinliklerini
ve verimliklerini en iist diizeye ulagsmasina yardimci olmasi beklenen mekanizmalar
biitlintidiir. Bununla birlikte, isletmelerin faaliyetleri ile alakali kararlarinda g6z
oniinde bulundurmalar1 gereken diizenlemeleri ve kurallar1 ayrintili bir sekilde
aciklayan ve hissedarlarin hak ve sorumluluklarini ortaya koyan bir kontrol ve
yonetim sistemi olarak da ifade edilmektedir (Akdogan ve Boyacioglu, 2010: 12).
YK ise verimliligin en Ust seviyede olmasini ve tiim paydaslar arasinda ¢ikar
catismasindan uzak, karar alma, yiiriitme ve temsil islevlerini bagimsiz olarak yerine
getirmesini saglayacak bicimde olusturulur. YK dyelerinin kabiliyet, beceri ve
deneyim seviyeleri ile bagimsizlik derecesi, yonetim kurulunun performans
seviyesini ve basarisini etkilemekte ve isletmenin amaglarina ulasmadaki basarisini
dogrudan belirlemektedir (SPK, 2014: 24).

Sirket yonetim kurullarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yoOnetimin
finansal boyutunu ilk kez ortaya koyan Cadbury (1992) raporu ile gergeklesmistir.
Bu alandaki akademik caligmalar ayn1 donemde Hermalin ve Weisbach (1991)’1n
calismalari ile hiz kazanmistir. Bu iki ¢alismanin yapildig: giinden bugiine kadar olan
dénemde ise; yonetim kurullarinin yapisi, iiye sayisi, yonetim kurulu baskani ve icra
baskan1 ayrimi ve bagimsiz liye sayist gibi degiskenlerle ilgili pek cok gelismis ve

gelismekte olan piyasalar i¢in yapilan ¢calismalar mevcuttur.

Yonetim kurulu (YK) ile ilgili kurumsal yodnetim tedbirleri ydnetim
kurulunun yapist ve siireci ile iligkilidir. Yonetim kurulu yapisi ise genel olarak
yonetim kurulundaki iiye sayisi, yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda CEO olup
olmadig1 ve tyelerin yOnetimden bagimsiz olup olmadigi gibi konularini
incelemektedir (Kula, 2006: 35). Ancak son yillarda yonetim kurulu yapisi ile ilgili
olarak kadin yoOnetim kurulu {iyesi ve yabanci yonetim kurulu {iyesi gibi
degiskenlerin varhiginin finansal performans {zerindeki etkisi incelenmeye

baglanmistir.

1.1. YONETIM KURULU BUYUKLUGUNUN ISLETMENIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISI

YK tiyeligine prensip olarak, yiiksek bilgi ve beceri seviyeye sahip, nitelikli,

belli bir tecriibeye sahip olan kisiler aday gosterilir ve segilir. Buna iliskin genel
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esaslar sirket ana sdzlesmesinde yer alir. YK iiye sayisi ise yonetim kurulu iiyelerinin
etkili ve yapict ¢alismalar yapmalarina, rasyonel ve hizli kararlar almalarma ve
komitelerin olusumu ve ¢alismalarini etkin bir bicimde organize etmelerine imkan
saglayacak sekilde belirlenir (SPK, 2014: 30).

Yonetim kurulunun misyonu, en yiksek karar mercii olarak kurumu proaktif
bir sekilde yonlendirmek, uzun vadede paydaslarina siirekli ve kalici deger
kazandirmaktir. YK giinliik operasyonlarin i¢inde olmasa da, oyunun kurallarini
belirleyen, hem ¢alistirict hem de hakem roliinii Gistlenen, ¢ok yonll etkisi bulunan
bir organdir. Yonetim kurullari, stratejik secimlerin getirisi risk profili, performansin
kisa ve uzun vade dengesi, menfaatlerin hissedarlar arasinda adil olarak korunmasi,
oncelik alma ve yenilik¢iligi tesvik ile denetim ve kontrol fonksiyonlar1 arasinda
dengeleri korumakla gorevlidir. Bundan dolay1 kararlarinda sagduyulu bir denge
saglamasi1 6nemlidir. YOnetim kurullarinin denetleyici, yonlendirici, kural koyucu ve
ayni zamanda Ornek olma sorumluluklar giiclii bir yapryr mecburi hale getirir

(Arglden, 2007: 15).

Ulkelere gore yonetim kurullari farkli yapilarda bulunmaktadir. ABD,
Ingiltere, Japonya gibi iilkelerde yonetim kurullar tek kademelidir. Bu tip ydnetim
kurullart asil hak sahipleri adina vekil olarak sirketin yonetimini iistlenmislerdir.
Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi iilkelerde yonetim kurullart iki kademeli gorev
yapmaktadir. Sirketin normal yonetim gorevlerine iistlenen icra kurulunun yaninda,
onlarin se¢imini ve atamasini yapan, izleyen ve yonlendiren, genellikle sirket
disindaki bagimsiz {yelerden kurulu bir gozetim kurulu (supervisory board)
bulunmaktadir. iki kademeli kurullarda, alisiimis tek kademeli ydnetim kurullarmin

giigleri ve gorevleri, farkli iki kurul arasinda dagitilmistir (Ulgen ve Mirze, 2007:
431).

Stratejilerin  tespit edildigi, kararlarin alindigi ve hareket planlarinin
belirlendigi yiiriitme organi olarak yonetim kurulunun incelenmesi 6nemlidir. Bu
yuzden sirket yonetiminin finansal performans (zerindeki etkilerini inceleyen
aragtirmalarin 6nemli bir boliimii yonetim kurulunun 6zelliklerine odaklanmaktadir
(Taskin, Durak ve Aktas, 2013). Bununla birlikte kurumsal yonetim uygulamalarinin

odak noktalarindan birisi olmasi, pek ¢ok kurumsal yonetim raporunda kurulun
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bagimsizligina vurgu yapilmasi ve igletmenin isleyisinden 6nemli rolii olmas1 sebebi
ile yonetim kurulu biyiikliigii arastirmada dikkate alinan veriler arasina dahil
edilmistir. Ayn1 zamanda yonetim kurulunun biiylikliigi, sirket yonetiminde temsil
oranii yiikselteceginden kurumsal yonetim agisindan oldukc¢a 6nemli bir noktadir

(Okur, 2014: 37).

Daha ¢ok sayida yonetim kurullarina sahip isletmelerin yatirimcilarinin, bu
isletmelerin  finansal muhasebe silireglerinin  daha etkin sekilde izlendigi
diisiiniilmesinden dolayr bor¢glanma maliyetlerinin daha diisilk olacaginmi ileri
stirmiislerdir (Anderson, Mansi ve Reeb, 2004). Biiyiik sayida bir yonetim kurulunun
fcra Kurulu Baskani’na meydan okuyan alternatif politik koalisyonlar kurma ve
isletmenin kontroliinii ele gegirmesi, kiigiik sayidaki bir yonetim kuruluna goére daha

muhtemeldir.

Y o6netim kurulu biiytikligi ile ilgili yapilmis olan aragtirmalar incelendiginde
uc temel teori karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi ve
Kaynak Bagimliligi Teorisi’dir. Vekalet teorisi, biiyiik organizasyonlarin, firmanin
faaliyetlerini gozetlemek ve denetlemek icin daha c¢ok sayida iiyeye ihtiyag
duyuldugunu ifade etmis, kaynak bagimlilig1 teorisi benzer sekilde, biiylik firmalarin
daha fazla kaynaga ihtiyaci olacagindan, bu kaynaklara ulagsmak i¢in daha fazla
iiyeye sahip olmasi gerektigini vurgulamistir. Vekalet teorisi acisindan fazla iiye
yonetim kararlarini inceleyeceginden, vekalet problemlerine kars1 tedbirli
olamayabileceklerdir. Bu nedenle vekalet teorisyenleri {iye sayisina bir sinirlama
getirilmesi gerektigini savunmuslardir. Kaynak bagimlilig teorisi acisindan ise liye
sayist fazla olan kurullar, daha fazla baglanti saglayacagindan ve bdylelikle
kaynaklara ulagsmanin daha kolay olacagini 6ne siirerek firmanin performansini
artiracagindan bahsetmistir. Temsil teorisi acisindan bagimli iiye sayis1 onem arz
etmektedir ¢linkii bagiml tiyelerin kurul kararlarini etkileyebilecek iistiin bilgilere
sahip oldugu varsayilmaktadir. Temsil teorisinde yoOneticiler, vekalet teorisinde yer
aldig1 gibi kendi ekonomik c¢ikarlarmi gozetmek yerine, sirketin bir hizmetkar: gibi

davranirlar (Eksi, 2009: 133).
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1.1.1. YK Biiyiikliigiiniin isletmenin Finansal Performansina Negatif

Etkisi

Yonetim kurulu tiye sayisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmacilar, yonetim kurulu tliyesi daha az olmasi halinde yiiksek bir iiyelik
koordinasyonuna, daha az iletisim problemlerine neden olacagini ve daha etkili
denetleyicilere sahip olacaklarint belirtmislerdir. Daha biiyiik yonetim kurulu olan
firmalarda, bireysel olarak her bir yonetim kuruluna diisen gérev daha az oldugu igin,
yonetimi denetleme sorumlulugunun daha fazla yayilmis olmasi beklenir. Buna
karsin daha az sayida yonetim kurullarinda her bir yonetim kurulu tyesinin yonetim
kurulunun mali raporlarmin ve ilgili agiklamalarinin yeterliliginin denetimi igin
bireysel sorumlulugu alma olasilig1 daha fazla olacaktir. Az sayida YK iiyesine sahip
olan firmalarin, kontrol rollerini daha iyi icra etmelerinden dolay1, daha etkin ve karl
olduguna inanilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Bununla birlikte daha az
sayida yonetim kurulu daha az biirokratik problemlere neden olabilir ve daha kiigiik
bir yonetim kurulu daha iyi finansal raporlama denetimi saglayabilir (Ahmed,
Hossain ve Adams, 2006: 421).

Kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen birgok
calisma mevcuttur. Bu c¢alismalardan 6nemli bir kismi kurumsal yonetimin diger
boyutu olan yonetim kurulu biiylikliigliniin firma performansi iizerindeki etkisini
tespit etmeye yonelik calismalardir. Fama ve Jensen (1983) yonetim kurulu {iye
sayisinin artmasi halinde firmanin karar alma siireclerinin daha yavas oldugunu,
problemlerin gegistirildigi bu durumda firma degerinin ve etkinliginin azalmasina
neden oldugunu savunmuslardir. Yonetim kurulu biiytikligii ile firma performansi
arasindaki iligkiyi ampirik olarak Olgmeye yonelik Lipton ve Lorsch (1992) ile
Jensen (1993) yaptiklar1 arastirmalarinda “yonetim kurulu {iye sayisinin fazla olmasi
halinde firmalarin karar alma siireclerinin yavasladigini ve bu durumun firmalarda
iletisim problemlerine sebep oldugunu ve firma performansini olumsuz yonde
etkiledigini” savunmuslardir. Lipton ve Lorsch (1992) ile Jensen (1993) referans
alarak gergeklestirdigi arastirmasinda Yermack (1996) 1984-1991 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan 452 ABD firmasi {lizerine yapmis oldugu arastirmasinda yonetim
kurulu iiye sayisinin firmalarin muhasebe ve piyasa esasli performanslari tizerindeki

etkisini incelemistir. Analiz sonuglarinda Lipton ve Lorsch (1992) ile Jensen (1993)
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tutarl bi¢imde yonetim kurulu iiye sayisi ile Tobin’s q (TOBIN) ve Varlik Karlilig
(ROA) arasinda negatif bir iliskinin varligimni ortaya koymustur. Benzer sekilde
Finlandiya firmalar1 iizerine yaptiklar1 ve 1992-1994 yillarin1 kapsayan ve 879 firma
verisi kullandiklar1 arastirmalarinda Eisenberg, Sundgren ve Wells (1998) y6netim
kurulu biiyiikliigii ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan
analiz sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROA arasinda negatif bir iliski
belirlenmistir. Bununla birlikte yazarlar eger ideal bir yonetim kurulu biiyiikligi
varsa, bu ideal yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma biyiikliigline bagli olarak
degisecegini belirtmislerdir. Ayrica yazarlar yukarida bahsi gegen arastirmalarda
oldugu gibi elde ettikleri bulgular1 yonetim kurulu iiye sayisi fazla olan firmalarda

iletisim ve koordinasyon sorunlar1 olabilecegi seklinde yorumlamislardir.

Conyon ve Peck (1998) Bes Avrupa iilkesi (Danimarka, Fransa, Hollanda,
Ingiltere, italya) iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda yonetim kurulu yapisi ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar g¢aligmalarinda Avrupa
tilkelerinde ikili kurul yapis1 oldugunu belirterek ingiltere ve italya’da {initer yapinin
oldugundan bahsetmiglerdir. S6z konusu ikili yapmin Almanya modeli oldugunu
Danimarka ve Hollanda’da uygulandigini ve Fransa’da ise iki model yapisinin
uygulandigini belirtmislerdir. 1992-1995 yillarinin verilerinden yararlanan Conyon
ve Peck (1998) calismalarinda ara¢ degiskenler modeli (ADM) ve genellestirilmis
dogrusal model (GDM) kullanilmistir. Arastirmada Danimarka, Fransa, Hollanda,
Ingiltere, italya icin sirasiyla 22, 60, 21, 31, 481 firma verisinden faydalanilmistir.
Ampirik analizler sonucunda Yermack (1996) tutarli bir sekilde tiim tlkeler icin
yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma performansi arasinda negatif ve zayif iliskiler
tespit etmislerdir. Barnhart ve Rosenstein (1998) ise 1990 yilinda S&P 500 borsa
endeksinde bulunan 321 Amerikan firmasi lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda yonetim
kurulu yapist ile piyasa performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Arastirmalarinda en kiiciik kareler (EKK) ve ii¢c asamali en kiigiik kareler (3EKK)
yontemi ile tanimlayici istatistiklere yer vermislerdir. Analiz sonuglarinda yonetim
kurulu liye sayist az olanlar firmalar, fazla olan firmalara gére Tobin’s q orani
bakimindan daha iyi bir performans gosterdiklerini belirlemislerdir. Benzer sekilde
Vafeas ve Theodorou (1998) ABD firmalar1 {izerine yaptiklar1 galismalarinda

yonetim kurulu yapist ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1994
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yilina ait 307 firma verisinden yararlandigt calismasinda EKK yontemi
kullanmiglardir. Calisma sonucunda yonetim kurulu biyiikligi ile Tobin’s q
arasinda negatif bir iliski ortaya koymuslardir. Dehaene, Vuyst ve Ooghe (2001),
Belcika’da faaliyette bulunan firmalarin yonetim kurulu iiye sayisinin getirilerini
arttirmayacagini tespit etmislerdir. Ancak bu durumun yonetim kurulu iiye sayisinin
onemli olmadig1 anlamina gelmeyecegini, daha kiigiik bir yonetim kuruluna sahip
olan firmalarin karar almak i¢in gerekli olan zamanin daha kisa olacagini ifade

etmislerdir.

Bhagat ve Black (2002) ABD’de 1985-1995 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan 928 firmanin yonetim kurulu yapist ile performansi arasindaki iliskiyi
ampirik  olarak incelemistir. Calismalarinda EKK ve 3EKK ydntemini
kullanmiglardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda 1988-1990 ve 1991-1993
donemleri i¢in yonetim kurulu biyiikligi (YKB) ile Tobin’s q arasinda negatif bir
iligki bulmuglardir. Ayrica 1988-1990 donemi i¢in yonetim kurulu biiyikligi ile
ROA arasinda negatif; buna karsin 1991-1993 donemi icin yonetim kurulu
biiyiikliigii ile ROA arasinda pozitif bir iligkinin varligin1 ortaya koymuslardir.
Carter, Simkins ve Simpson (2003) Fortune 1000 firmalarinda kurumsal yonetim ile
Tobin’s q arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada 797 firmanin 2005 yilina ait
verilerle ele alinmistir. 2EKK yéntemi sonucunda YKB ile firma degeri arasinda
negatif iliskiyi ortaya koymuslardir. Lasfer (2004) Ingiltere’de faaliyette bulunan
1424 firmanin yonetim kurulu iiye sayisinin firmalarin finansal performans
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. EKK yontemi kullandigi ¢aligmasinin neticesinde
yonetim kurulu liye sayisi daha az olan firmalarin, daha fazla olan firmalara gore
finansal performanslarmin daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir. S6z konusu bu
arastirmalar Jensen’in (1993) yilindaki ¢alismasinda ve vekalet teorisinde vurgu
yapildigi gibi yonetim kurulu iiye sayisinda bir smirlama getirilmesinden
bahsetmiglerdir. Belirlenen sinirlari asan firmalarin grup dinamikleri agisindan
catigmalara yol acabilecegini ve firmanin finansal performansini azaltacagini

savunmuslardir.

Mak ve Kusnadi (2005) Singapur ve Malezya firmalar iizerine yaptiklari
arastirmalarinda yonetim kurulu biiyiikliigliniin firma degeri lizerindeki etkisini

incelemislerdir. 1999 ve 2000 yilinda faaliyette bulunan 230 firmanin verilerinden
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yararlanilan ¢alismada EKK yonteminden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
her iki iilke i¢cin de yoOnetim kurulu biiylikligl ile firma degeri olarak kullanilan
Tobin’s q arasinda ters bir iliski bulmuslardir. Benzer sekilde Andres, Azofra ve
Lopez (2005) ise 10 OECD iilkeleri (Belgika, Kanada, Isvicre, Almanya, Ispanya,
Fransa, Ingiltere, Italya, Hollanda ve ABD) iizerine yaptiklar1 calismalarinda
yonetim kurulu yapisinin firmalarin finansal performansina etkisini ampirik olarak
test etmislerdir. Arastirmada 1996 yilina ait ve s6z konusu {iilkelerde faaliyet gosteren
450 firma verisinden yararlanmiglardir. Ampirik analizler sonucunda YKB ile
Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki; buna karsin YKB
ile ROA arasinda istatistiksel olarak dogrusal olmayan bir iliski tespit etmislerdir.
Tiim bu sonuglar Jensen (1993)’in arastirmasiyla tutarli oldugu goriilmektedir.
Jensen (1993), yonetim kurullar1 daha az sayida olmasi halinde firmalarin finansal
performanslarint gelistirmeye yardimci olacagini ifade etmistir. Ayrica ydnetim
kurullarinin yedi veya sekiz kisiden fazla olmasi halinde daha az etkili bir bicimde
islevlerini yerine getirdiklerini ve CEO ac¢isindan denetimin daha kolay olacaginm
belirtmektedir. Haniffa ve Hudaib (2006) ise 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan 347 Malezya firmasi iizerine yapmis olduklari arastirmada yonetim kurulu
yapisinin performans {izerindeki etkisini incelemislerdir. EKK yontemi kullanildigi
caligma neticesinde YKB ile Tobin’s q arasinda negatif; buna karsin YKB ile ROA
arasinda pozitif bir iligki belirlenmistir. Cheng, Evans ve Nagarajan (2008) ise 1984-
1991 yillar1 arasinda 350 ABD firmasi iizerine yaptiklari ¢alismada yonetim kurulu
biiyiikliigii ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Ampirik analiz
sonuglarinda YKB ile ROA ve Tobin’s q arasinda ters bir iligski elde edilmistir. Bu

sonuglar daha kii¢iik yonetim kurullarinin daha etkili olduklarini géstermektedir.

Lam ve Lee (2008) Hong Kong firmalar1 {izerine yaptiklar1 arastirmada ikilik
uygulamasinin firma performansi iizerindeki etkisini 6l¢gmiislerdir. 2003 yil1 igin 128
firma verisi ile korelasyon, regresyon ve T-testi yontemlerinden yararlanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda kontrol degigkeni olan yonetim kurulu {iye sayist arttikca
ROA’nin azaldigini belirlemislerdir. Ancak YKB ile ROE ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan sonuglar tespit etmislerdir. Benzer sekilde 1992-2001 yillarim
kapsayan ve ABD firmalar1 {izerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Coles, Daniel ve

Naveen (2008) YKB ile Tobin’s q arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gergeklestirilen
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analiz sonucunda YKB ile Tobin’s q arasinda negatif bir iligki belirlenmistir. Ayni
yilda yaptig1 ¢alismasinda Cheng (2008) S&P 1500 borsa endeksinde bulunan 1252
Amerikan sirketinin YKB ile firma performansi arasindaki iligkiyi aragtirmistir.
Analiz sonuglarinda YKB ile ROA ve Tobin’s q arasinda negatif bir iliski ortaya
konmustur. Bennedsen, Kongsted ve Nielsen (2008) ise Danimarka’daki kii¢iik ve
ortak biyiiklikteki firmalar {izerine yaptiklar1 arastirmada yonetim kurulu
blyiikligliniin performans Tlzerindeki etkisini ampirik olarak test etmislerdir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda YKB ile ROA arasinda anlamli olmayan
iliskiler elde etmislerdir. Ancak yonetim kurulu {iye sayis1 7’den biiyiik olan firmalar
icin yonetim kurulu biiyiikligi ile ROA arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir. Bu bulgular sonucunda firmalar
icin ideal liye sayisini 3 ile 5 olarak belirlemislerdir. Herman (1981), Harrison (1987)
gibi yazarlar yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasinin firmanin stratejik karar
almasina engel oldugunu savunmuslardir. Yukarida bahsi gegen yazarlar tarafindan

yapilan c¢alismalarda da bu bulgular teyit edilmistir.

Guest (2009) Ingiltere’de 1981-2002 yillar1 arasinda ortalama 125 firmanin
yonetim kurulu biiylikliigiiniin performans iizerindeki etkisini ampirik olarak test
etmistir. Yapilan analizler sonucunda yonetim kurulu biiytikliigii ile Tobin’s q, ROA
ve hisse basina kazang¢ arasinda negatif bir iliski elde edilmistir. Bununla birlikte
yazar firmalar biiylidiikce, yonetim kurulu iiye sayisinin da arttigini belirlemistir.
Ayrica yazar elde ettigi bulgular literatiirle benzer bir sekilde biiyiik yonetim
kurullar1 karar verme siireclerini zayiflattigi ve iletisim problemlerine neden oldugu
seklinde yorumlamistir. Bir yil sonra yaptiklar1 ¢calismada Rashid, Zoysa, Lodh ve
Rudkin (2010) Banglades’te bulunan firmalarin yonetim kurulu bilesenlerinin firma
performansi tizerindeki etkisini tespit etmeyi amaglamiglardir. 274 gézlemden olusan
caligmada, 2005-2009 yillarina ait verilerle coklu regresyon ve korelasyon
yontemleri kullanilmistir. Arastirmada firmalarin yonetim kurulu {iye sayisinin
artmast ROA’y1 olumsuz yonde etkiledigi, buna karsin Tobin’s q oranini ise olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yazarlar yonetim kurulu biiytikligliniin
muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri iizerinde etkisinin farkli yonlerde
oldugunu ileri siirmiislerdir. Bir baska benzer c¢alismada ise Ramdani ve

Witteloostuijn (2010) 2001-2002 yillarinda Giiney Kore, Tayland, Endonezya ve
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Malezya’da faaliyette bulunan toplam 313 firma i¢in yOnetim kurulu yapisi ile
finansal performans arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Regresyon modelleri
sonucunda YKB ile ROA arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. irlanda firmalar:
lizerine yaptiklar1 ve 2001 yilina ait 77 firma verisinden yararlandiklari
arastirmalarinda O’Connell ve Cramer (2010) ise yonetim kurulu 6zellikleri ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Tek asamali ve iki asamali en kiigiik
kareler (2EKK) yontemi kullanilan ¢alisma sonucunda YKB ile ROA ve Tobin’s q
arasinda negatif ve istatistiksel anlamli iligkiler tespit etmislerdir. Sonug olarak
yukarida bahsi gegen c¢alismalarda yazarlar yonetim kurulu biiyiikliiglinlin artmasi

firmanin etkinligini azalttigin1 vurgulamislardir.

Uchida (2011) Japonya’da 2002-2007 yillarinda faaliyette bulunan ortalama
775 firmada yonetim kurulu iiye sayist ile firma degeri arasindaki iliskiyi tobit
regresyon araciligryla 6lgmeyi amaglamistir. Yapilan analiz sonucunda ROA ve
Tobin’s q ile yonetim kurulu iiye sayisi arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki belirlemistir. Benzer bir sekilde Gill ve Mathur (2011a) Kanada’da
2008-2010 yillar1 arasinda Toronto Menkul Borsasi imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 91 firmada yonetim kurulu yapisi ile firma degeri arasindaki iligkiyi 6lcmek
istemiglerdir. Caligmada yonetim kurulu biiytikliigiiniin firma degerini 6lgmek icin
kullanilan Tobin’s q lizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayni
yazarlar farkli arastirmasinda Gill ve Mathur (2011b) ayni veri seti ile hizmet
sektoriinde faaliyet gdsteren 75 firmada yonetim kurulu yapisi ile karlilik arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Onceki ¢alismalar: ile tutarli bir sekilde YKB ile karlilik
arasinda negatif bir iliskiyi ortaya koymuslardir. Tiim bu sonuglar; yonetim kurulu
llye sayisinin artmasinin karar alma ve bilgi siiregleri ile ilgili organizasyonel

sorunlart artirdigini savunan vekalet teorisi ile tutarli oldugu goriilmektedir.

Wintoki, Linck ve Netter (2012) ABD firmalarini ele aldiklar1 ¢calismalarinda
kurumsal yonetimin dinamiklerini igsellik baglaminda degerlendirmistir. Gelistirilen
modeller sonucunda yonetim kurulu biiytikliigliniin ROA {izerinde negatif ve anlaml
bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Koerniadi ve Tourani-Rad (2012)
caligmalarinda, Yeni Zelanda borsasina kayith firmalar agisindan yonetim kurulunun
Onemini ampirik olarak incelemistir. Arastirma 2004-2006 déneminde 182 firmanin

verilerinden vyararlanilarak veri seti olusturulmus ve EKK ve 2EKK yontemi
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kullanilmistir. Analiz sonucunda ydnetim kurulu iiye sayisi az olan firmalarin
performanslarinin yiiksek, iiye sayisi fazla olanlarin ise performanslarinin diisiik
oldugu saptanmistir. Reyna ve Encalada (2012) arastirmalarinda, Meksika Borsasi’na
kayitli 83 firmanin sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin firma degeri {izerindeki
etkisini 6lgmek istemislerdir. Ampirik analizler sonucunda hem biiylime firsat1 olan
hem de olmayan firmalar ac¢isindan YKB ile Tobin’s q arasinda negatif ve anlamli bir
iliski bulmuslardir. Benzer sekilde Masulis, Wang ve Xie (2012) S&P 1500 borsa
endeksinde bulunan ortalama 1109 firma agisindan yonetim kurulu yapisinin firma
performanst {izerindeki etkisini 1998-2006 yillarinin verilerinden yararlanarak
incelemiglerdir. Modelin tahmin sonucglarina goére; yonetim kurulu {iye sayisi ile
Tobin’s q arasinda negatif ve anlamli sonular ortaya koymuslardir. Ujunwa (2012)
Nijerya firmalar iizerine yaptigi ¢alismada yonetim kurulu 6zelliklerinin finansal
performansi lizerindeki etkisi test etmistir. Analizler sonucunda diisiik performansl
firmalarin yonetim kurulu Uye sayisini azaltarak basar1 yakalayabileceklerini
savunmuslardir. Obradovich ve Gill (2013) Newyork borsasinda hisse senetleri islem
goren firmalar agisindan yaptiklar1 ¢caligmalarinda kurumsal yonetim ile firma degeri
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismada 2009-2011 yillarina ait 333 firma verisi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda hem imalat sanayide hem de hizmet sektorii
firmalar1 icin YKB ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s q arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilmistir. Tiim bu sonuglarin nedenini
yazarlar yonetim kurulu iiye sayisinin artmasinin kurulun etkinligini azaltmasina
baglamigladir. Ayrica yonetim kurulu iiye sayisi artmasi halinde tiim fikir ve
onerilerin ifade edilmesinin zor olacagini vurgulamislardir. Bununla birlikte kiigiik
yonetim kurullarin yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet catigmasini

azalttigin1 savunmuglardir.

Wang, Tsai ve Lin (2013) Risk Metrics veri tabanindan yararlanarak yonetim
kurulu yapisinin firma performansina etkisini arastirmislardir. 1996-2006 yillarinin
verileri ile toplam 2310 adetlik gozlem olusturmuslardir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda YKB ile piyasa esasli performans gostergesi olan Tobin’s q arasinda
negatif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli iliskilerin varligin1 ortaya
koymuslardir. Samuel (2013) ise 2001-2010 yillar1 arasinda Nijerya Menkul

Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarda, daha biiylik yonetim kurulunun firma
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performansina etkisini aragtirmigtir. 50 firmanin verilerinden yararlanilan ¢alisma
sonucunda yonetim kurulu iiye sayisinin artmasmin firmanin performansina zarar
verdigini savunmuslardir. Bununla birlikte ikilik (duality) olan firmalarda yonetim
kurulu {iye sayisinin daha az oldugunu belirtmistir. Bu durumu ise CEO’nun daha
baskin olabilmesine baglamistir. Benzer sekilde 2006-2011 yillarin1 kapsayan ve
toplam 77 Vietnam firmalar1 lizerine yapmis olduklar1 arastirmalarinda Vo ve Phan
(2013) kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yapilan ampirik analiz sonucunda Vo ve Phan (2013) yonetim kurulu biiyiikliigiiniin
firma performansini negatif yonde etkiledigini belirlemisledir. Arosa, Iturralde ve
Maseda (2013) yonetim kurulu yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini
Ispanya’da faaliyette bulunan kiiciik ve orta Olgekli 307 firma verilerinden
yararlanilarak arastirmislardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YKB ile ROA
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Tim bu
sonuglar Huther (1997) tarafindan yapilan ¢alismayi destekler niteliktedir. Huther
(1997)’e gore yonetim kurullarim1 yonetme, herhangi bir karar alma konularinda
oldugu gibi koordinasyon sorunlar1 ile karsilasir. Bu sorunlar yonetim kurulunun
biyiikliigii arttigi zaman artar. Daha biiyiilk yonetim kurullarinin koordinasyon
maliyetlerini dengeleme, karar verme siirecine daha fazla kisiyi dahil etmeyle
onerilen daha genis perspektiflerin yararlaridir. Teoride, ilave bakis acilarinin
yararlart oluncaya kadar yoneticilerin sayisini arttirmayla karar verilen yonetim
kurullarinin biiytikliigli, karar yapmadaki daha biiylik zorluklarin maliyetleri ile
dengelenir. Huther (1997)’in c¢aligmasindan elde edilen sonug, karar alma
koordinasyonu ve bilgi islem gibi orglitsel problemlerin daha biiyiik gruplarla daha

fazla olacagi varsayimiyla tutarlidir (Ozsalih, 2009: 43).

Bhagat ve Bolton (2013) RiskMetrics veri tabanindan yararlanarak ABD’de
bulunan 1500 firmanin yonetim ve sahiplik yapisinin performansi tizerindeki etkisini
ampirik olarak test etmislerdir. 1998-2007 yillarinin verilerinden yararlandiklar
calismada EKK ve 3EKK ve korelasyon yontemi ile tanimlayici istatistiklere yer
vermiglerdir Arastirmada analize dahil edilen dénemi 2002 yili 6ncesi ve 2002 yili
sonrasi olarak iki gruba ayirmiglardir. Ampirik analizler sonucunda her iki donem
icin de yonetim kurulu biiylikligi ile ROA arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1

diizeyinde anlamli sonuglarin varligin1 ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Cook
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(2013) Kanada Borsasi’'nda islem goren 62 firmanin Kkurumsal yoOnetim
uygulamalarinin ile finansal performans Gzerindeki etkisini incelemistir. 2012-Aralik
ile 2013-Mart aylar1 arasindaki verilerinden yararlandigi ¢alismasinda lojistik
regresyon, anova, t-testi yontemleri kullanmistir. Analiz sonuglarina gore; YKB ile
Tobin’s q arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Liao ve Younng (2013) ise Cin’de
Shanghai ve Shenzhen Menkul Kiymetler borsasinda hisse senetleri islem goren
firmalarda kurumsal yonetim ile performans arasindaki iliskiyi ampirik olarak test
etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda Tobin’s q ile YKB arasinda negatif bir iliski
elde etmislerdir. Sonug¢ olarak yazarlar yonetim kurulu iiye sayist az sayida
bulunmasinin firmalarin finansal basarisinda énemli rol oynadigini savunmuslardir.
Ayrica yazarlar yonetim kurulu iiye sayist az olan kurullarin firma yoneticilerini daha
iyi denetledigini gosteren bulgulara yer vermislerdir. Bununla birlikte yonetim
kurulu iiye sayisinin az oldugu ve yatirimecilarin fazla iiye sayisina tepki verdigi
durumlarda firmalarin finansal oranlarinin ve icra bagkani tesviklerinin daha guclu

oldugunu savunmuslardir.

Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut (2013) c¢alismalarinda,
kurumsal yonetim mekanizmalarinin Fransiz firmalarinin operasyonel performansina
etkisini Olgmeyi amaglamiglardir. Gelistirilen modellerin bir kisminda yonetim
kurulu biiytikliigii ile ROA ve ROE arasinda negatif iligkiler, diger kisminda ise
anlamli olmayan iliskiler tespit etmislerdir. Davila (2013) ise Kolombiya’daki
firmalarin yonetim kurulu 6zelliklerinin firma degeri tizerindeki etkisini aragtirmistir.
2002-2009 yillar1 kapsayan galigma 287 gézlemden olusmaktadir. Ampirik analizler
sonucunda yonetim kurulu biyiikligiiniin firma degeri ilizerinde olumsuz etki
yaptigin1 belirlemistir. Benzer sekilde Joecks, Pull ve Vetter (2013) calismalarinda
Almanya borsasinda 2000-2005 yillarinda igslem géren 151 isletmede yonetim kurulu
yapist ile finansal performans (ROE) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda kontrol degiskeni olarak incelenen yonetim kurulu biiyiikliigli ile ROE
arasinda negatif ve olduk¢a anlamli bir iligkinin varligin1 ortaya koymuslardir. Tiim
bu sonuglar1 yazarlar yiiksek piyasa degeri i¢in firmalarin yonetim kurulu {iye sayis1
azaltmasi gerektigini seklinde yorumlamiglardir. Ayrica ¢alismada ydnetim kurulu
liye sayis1 az olan firmalarda finansal performansin azalmasi halinde icra baskaninin

gorevine daha kolay son verildigi ifade edilmistir. Benzer olarak iiye sayisi az olan
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firmalarda icra baskanlarinin tazminatlari, firma performansindan daha fazla

etkilenmektedir.

Sonug olarak yukarida bahsi gegen arastirmalarda YKB arttikca, iletisim ve
koordinasyon sorunlarinin ortaya c¢ikacagi, yoOnetimi kontrol etme yeteneginin
zayiflayacagi ve yonetim ve kontroliin birbirlerinden ayrilmasindan dolayr vekalet

problemlerinin ortaya ¢ikacagi vurgulanmustir.

79



Tablo 1. YK Uye Sayisimin Finansal Performans Uzerinde Negatif Etkisini Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

- , Firma Performans Olgumi
Yazar Yil Ulke Donem Sayist Model Tobin’s q Karbhik
Yermack 1996 ABD 1984-1991 452 EKK/SEM -*[-* -*
Conyon ve Peck 1998 Danimarka 1992-1995 22 GMM - -*
Conyon ve Peck 1998 Fransa 1992-1995 60 GMM - -
Conyon ve Peck 1998 Italya 1992-1995 21 GMM - -
Conyon ve Peck 1998 Hollanda 1992-1995 31 GMM -* -
Conyon ve Peck 1998 Ingiltere 1992-1995 481 GMM -* -*
Eisenberg vd. 1998 Finlandiya 1992-1994 879 GMM *[-*
Barnhart ve Rosenstein 1998 ABD 1990 321 EKK/3EKK -*
Vafeas ve Theodorou 1998 ABD 1994 307 EKK -
Bhagat ve Black 2002 ABD 1988-1993 928 EKK/3EKK -* -*[+*
Carter vd. 2003 ABD 2005 797 EKK/2EKK -*
Lasfer 2004 Ingiltere | 1990-91/1996-97 1424 EKK -*
Andres vd. 2005 10..OEC.D 1996 450 EKK/GLM -* +
Ulkesi
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK -*
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK -*

Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK -* +*
Cheng vd. 2008 ABD 1984-1991 350 EKK -* -*
Coles vd. 2008 ABD 1992-2001 7422 EKK -

Cheng 2008 ABD 1996-2004 1252 EKK - -*
Bennedsen vd. 2008 Danimarka 1999 6850 GMM -[-*
Lam ve Lee 2008 Hong Kong 2003 128 REG/KOR/T + -*/-
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Tablo 1 (devam)

Guest 2009 Ingiltere 1981-2002 1252 GMM/EKK/SEM -*[-* -

Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 752 EKK +* -
O’Connell ve Cramer 2010 Irlanda 2001 77 EKK/2EKK -* -*
Ramdani ve Witteloostuijn | 2010 G;greey 2001-2002 111 EKK/KRA *

Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Tayland 2001-2002 61 EKK/KRA -

Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Endonezya 2001-2002 66 EKK/KRA -
Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Malezya 2001-2002 75 EKK/KRA -*
Uchida 2011 Japonya 2002-2007 7752 TOBIT -* -*

Gill ve Mathur 2011(a) Kanada 2008-2010 91 REG/KOR -*

Gill ve Mathur 2011(b) Kanada 2008-2010 75 REG/KOR -*
Baptista vd. 2011 Brezilya 2008 121 EKK - -/-
Wintoki vd. 2012 ABD 1991-2003 >6000 EKK/SEM/ GLM -*[-*

Koerniadi ve Tourani-Rad | 2012 ven! 2004-2006 182 EKK/2EKK : ]
Zelanda
Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM *[-*
Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM -*
Masulis vd. 2012 ABD 1998-2006 1109* EKK/2EKK/SEM -*
Obradovich ve Gill 2013 ABD 2009-2011 333 EKK -*
Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 237* EKK/GLM *[-*]-/-
Davila 2013 Kolombiya 2002-2009 36* EKK/T -*
Joecks vd. 2013 Almanya 2000-2005 151 EKK -*
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK -*
Wang vd. 2013 ABD 1996-2006 210 REG -*
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Tablo 1 (devam)

Samuel 2013 Nijerya 2001-2010 50 FIT -*
Arosa vd. 2013 Ispanya 2006 307 EKK -*
Bhagat ve Bolton 2013 ABD 1998-2007 1500 EKK/2EKK -*
Cook 2013 Kanada 2012:12-2013:3 62 LOJ/ANV/IT -*
Liao ve Younng 2013 Gin 1999-2010 1250 GLM/EKK -*

e *[statistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

o ?lgili donemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.

e  REG,; ¢oklu regresyon ydntemini, KOR; korelasyon ydntemini, EKK; en kii¢lik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; ii¢ agamali en
kiglik Kkareler yontemini, F; f-testini, T; t-testini, LOJ; Lojistik regresyon ydntemini, ANV; anova yéntemini, GMM; genellestirilmis momentler yontemini, GLM,;
genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini, ADM; ara¢ degiskenler modelini, TOBIT; tobit modelini, REM; rassal etkiler modelini, KRA kantil
regresyon analizini gostermektedir.
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1.1.2. YK Biiyiikliigiiniin isletmenin Finansal Performansina Pozitif

Etkisi

Yonetim kurulu biiyiikliigii ile ilgili yapilmis olan arastirmalar incelendiginde
uc temel teori karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi ve
Kaynak Bagimliligi Teorisi’dir. Kaynak bagimlilig1 teorisi agisindan ise Uye sayisi
fazla olan kurullar, daha fazla baglanti saglayacagindan ve boylelikle kaynaklara
ulagsmanin daha kolay olacagini 6ne siirerek firmanin performansini artiracagindan
bahsedilmistir. Baska bir ifade ile yonetim kurulu iiye sayisi fazla olan firmalarin, az

olan firmalara gore finansal yonden daha basarili olacagini ileri stirilmiistiir.

Bhagat ve Black (2002) ABD’de 1985-1995 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan 928 firmanin yonetim kurulu yapisi ile performansi arasindaki iliskiyi
ampirik olarak incelemistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda 1988-1990 ve 1991-
1993 donemleri igin YKB ile Tobin’s q arasinda negatif bir iliski bulmuslardir.
Ayrica 1988-1990 donemi i¢in yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROA arasinda negatif;
buna karsin 1991-1993 donemi i¢in yonetim kurulu biiyiikligii ile ROA arasinda
pozitif bir iliskinin varligin1 ortaya koymuslardir. Kiel ve Nicholson (2003)
Avustralya borsasina kayitli {lizerinde yonetim kurulu yapisinin firma degeri
Uzerindeki etkisini aragtirmiglardir. 1996-1998 yillarina ait 348 firma verisinden
yararlanilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda kaynak bagimliligi teorisi ile
tutarli bir sekilde yonetim kurulu Uye sayis1 fazla olan firmalarin piyasa degerlerinin
daha yiiksek olacagi tespit edilmistir. Benzer sekilde Chen, Cheung, Stouraitis ve
Wong (2005) Hong Kong borsasinda hisse senetleri islem goren 412 firmanin
yonetim kurulu ve sahiplik yapist ile performansi arasindaki iliskiyi Olgmeyi
amaglamiglardir. 1995-1998 yillar1 arasinin verilerinden yararlanilan arastirmanin
sonucunda YKB ile Tobin q arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirlemislerdir.
Ancak YKB ile ROA ve ROE arasinda anlamli bir iliski bulamamiglardir. Bu
bulgular1 yazarlar Goodstein, Gautam ve Boeker (1994) ile tutarh bir sekilde yonetim
kurulu sayisinin artmasi, firmanin daha fazla kaynaga ulagmasini saglayacak
boylelikle firmanin finansal performansi olumlu ydnde etkilenecegi seklinde
yorumlamiglardir. Yonetim kurulu iiye sayist firmanin kritik kaynaklara ulasabilme

Olcutlnd gostermektedir.
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2002 yillin1 iceren ve toplam 109 Isvicre firmasi iizerine yapmis olduklari
aragtirmalarinda Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2006) kurumsal yonetim
ile firma degeri arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda her iki
modelde de YKB ile Tobin’s q arasinda pozitif bir iliski elde edilmistir. Haniffa ve
Hudaib (2006) 1996-2000 yillart arasinda faaliyette bulunan 347 Malezya firmasi
Uzerine yapmis olduklart aragtirmada yonetim kurulu yapisinin performans
tizerindeki etkisini incelemislerdir. EKK yontemi kullanildigi ¢alisma neticesinde
YKB ile Tobin’s q arasinda negatif; buna karsin YKB ile ROA arasinda pozitif bir
iligki belirlenmistir. S6z Konusu bulgular yazarlar; kaynak bagimlilig: teorisi tutarlt
bir sekilde iiye sayist fazla olan yoOnetim Kkurullari, daha fazla baglanti
saglayacagindan ve kaynaklara ulasmanin daha kolay olacagini 6ne siirerek firmanin

performansini artiracagi seklinde yorumlamislardir.

Choi, Park ve Yoo (2007) kurumsal yonetim reformlarini Kore firmalari
acisindan arastirmiglardir. 1999-2002 yillarint i¢ine alan ¢alismada 450 firma
verisinden yararlandiklar1 ve tek asamali ve iki asamali EKK yontemini kullandiklari
calisma neticesinde YKB ile Tobin’s q arasinda pozitif sonuglar elde etmislerdir.
Kyereboah-Coleman (2007) Giiney Afrika, Gana, Kenya ve Nijerya’da 1997-2001
yillar1 arasinda bes farkli sektorde faaliyette bulunan 103 firma i¢in kurumsal
yonetim ile performans arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda
yonetim kurulu iiye sayisimnin logaritmasi ile ROA arasinda pozitif ve anlamh
olmayan bir iliski; ancak Tobin’s q arasinda pozitif ve %S5 diizeyinde anlaml
sonuclar bulmustur. Bu sonuglar kaynak bagimlilig1 teorisini destekler niteliktedir.
Yonetim kurullart buyik olan firmalarda, farkli egitim ve tecrubeye sahip tyelerin
bulunma ihtimali daha gti¢lidur, boylelikle iiyelerin yoneticilere bagka kaynaklardan
elde edilemeyecek tavsiyeleri vermesini saglamaktadir (Zahra ve Pearce, 1989).
Orgiit disindaki ihtiyaclar1 daha fazla olan firmalarin ydnetim kurullari, genellikle
daha biyiiktiir (Pfeffer, 1972). Yonetim kurulunun biiytikligl arttik¢a, orgiit i¢in
gerekli olan deneyim ve onemli kaynaklar da artacaktir (Pfeffer, 1973). Y0Onetim
kurulu iiyelerinin sayisinin artmasi, orgiitiin ¢evresi ile baglantilarinin artmasina ve

dolayisiyla 6nemli kaynaklarin temin edilmesine yol agmaktadir (Sener, 2011: 62).

Ehikioya (2009) 1998-2002 yillart arasinda Nijerya borsasina kayitli 107

firma lizerine yaptigl calismasinda kurumsal yonetim yapisi ile firma performansi
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arasindaki iligkiyi en kiigiik kareler yontemi aracigiyla dlgmiistiir. Analiz sonucunda
YKB ile ROA arasinda pozitif; buna karsin ROE arasinda ise negatif bir iligki tespit
etmistir. Bununla birlikte YKB ile Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski belirlenememistir. Larmou ve Vafeas (2009) 1996-2000 yillarinda ABD’de
faaliyette bulunan 257 firmanin yonetim kurulu biyiikliigi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi en kii¢iik kareler yontemini kullanarak O6l¢miislerdir. Yapilan
analiz sonucunda yonetim kurulu daha fazla sayida olan firmalarin, daha az sayida
olan firmalara gore piyasa performansinin daha yiiksek oldugunu ileri stirtilmustiir.
Yazarlar daha biiyiik yonetim kurullarinin yonetsel anlamda baski altina alinmasinin

zor oldugunu ifade etmislerdir.

Rashid, Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010) calismalarinda, Banglades’te bulunan
firmalarin YK bilesenlerinin firma performansi tizerindeki etkisini tespit etmeyi
amaglamistir. Arastirmada firmalarin yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi varlik
karliligint olumsuz yonde etkilendigi; ancak Tobin’s q oranini ise olumlu ydnde
etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Elsayed (2011) g¢alismasinda, Misir Borsasi’na
kayith 92 firmanin YKB ile performans: arasindaki iligskiyi 6lgmek istemistir. Bu
amacla, 2000-2004 yillarmin verilerinden yararlandigi arastirmasinda En Kiigiik
Mutlak Sapmalar Yontemini (Dayanikli regresyon) ve En Kiiciik Medyan Kareler
Yontemini (medyan regresyon) kullanmistir. Modelin tahmin sonuglarina gore, YK
biiyilikliigiiniin firma performansi iizerinde (ROA, ROE ve Tobin’s q) pozitif bir
etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Ayrica ¢calismada yonetim kurulu {iye sayis1 7 ve
tizerinde olan firmalar, yonetim kurulu iiye sayisinin 7’nin altinda olan firmalara
gore daha yiiksek bir performans gosterdigi tespit edilmistir. Yukarida bahsi gecen
yazarlarda Dalton, Daily ve Johnson (1999) c¢alismasinin bulgularini destekler
nitelikte, firma biiyiikligiine goére YK {iye sayisinin belirlenmesi gerektigini
belirtmislerdir. Ayrica YK sayisinin fazla olmasinin bilgi, tecriibe ve daha iyi tavsiye

anlamini tagtyacagin ifade etmislerdir.

Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet
gosteren 79 firmanin  2007-2011 yillarina ait verilerinden yararlanildigi
aragtirmalarinda yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin firma performansi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda ROA ve Tobin’s q ile YKB

arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Saravanan (2012) Hindistan’da Bombay
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Menkul Kiymetler Borsasi’nda mali sektor disinda yer alan 1732 sirketin kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yazar
calismada imalat sektorii olanlar ve olmayanlar olarak firmalar1 iki gruba ayirmistir.
T testi sonuglarina gore imalat sektoriinde olan firmalarin, olmayan firmalara gore
yonetim kurulu iiye sayisi daha azdir. Regresyon analizi sonucunda her iki sektor
icinde YKB ile firma degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin varligin1 ortaya koymustur. Yazar elde etmis oldugu bulgular1 Provan
(1980) yaptig1 calismasi ile benzer bir sekilde YK iiye sayisinin, firmanin biitge
biiyiikliigii ve fon temin etme gibi dnemli kaynaklara ulasmada 6nemli olacagini

ifade etmistir.

2005-2009 yillarint i¢ine alan ve finans sektorii disinda kalan 80 Pakistan
firmasi iizerine yapmis olduklar1 c¢alismalarinda Rehman ve Shah (2013) yonetim
kurullariin ve sahiplik yapilarmin firma performansi tizerindeki etkisini EKK
yontemi yardimiyla tahmin etmislerdir. Ampirik analizler sonucunda yonetim kurulu
biiytikliigiiniin artmasinin  Tobin’s q, ROA ve ROE gibi finansal performans
gostergelerinin de artmasina neden olacagini belirtmislerdir. Younas, Mahmood ve
Saeed (2013) Karachi Menkul Borsasi’nda imalat sanayide islem goren ve 52 firma
verisini kullandiklar1 aragtirmalarinda kurumsal yoOnetimin firma performansi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2006-2010 yillarin1 igeren arastirma sonucunda
yazarlar YK {iye sayisinin artmasi Pakistan firmalarin finansal performansina olumlu
katki yaptigin1 tespit etmislerdir. Elde edilen sonuclar Pfeffer ve Salancik (1978)
yaptiklar1 calismasina benzer sekilde etkili ve verimli dis baglanti ve iliskilere

thtiyacin artmasinin, yonetim kurulu sayisinin fazla olmasina baglamislardir.

Birnbaum (1984) finansal belirsizlik veya dalgalanma ve bilgi eksikligi gibi
cevresel belirsizliklerin YK Uye sayisini artirma ihtiyacini dogurdugunu belirtmistir.
Bu diisiinceyi destekler nitelikte olan Latif, Shahid, Hag, Waqgas ve Arshad (2013)
Pakistan'da seker sektdriinde bulunan 12 firmanin 2005-2010 yillarin1 kapsayan
caligmasinda kurumsal yonetim mekanizmalarinin firma performans: iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda ROE ile YK iiye sayisi arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda 2005 yilinda gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren

firmalar iizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda Swastika (2013) kurumsal yonetim,
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firma biiylikligi ile kazanglar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 51 firma verisinden
yararlanilan ¢alisma sonucunda Swastika (2013) YK iiye sayisi ile firma kazanglari
arasinda pozitif ve olduk¢a anlamli bir iliskinin varhigim1 ortaya koymustur. Ayni
yilda yaptig1 ¢alismasinda Kim (2013) ise 2002 yilinda Fortune 1000 listesinde yer
alan 290 Amerikan sirketi icin YKB ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli (p<0.05) bir iligki elde edilmistir. Yazarlar elde ettikleri bulgulari; biiyiik
yonetim kurullari, mal ve hizmet piyasalari, sirket birlesme ve satin almalar1 gibi
firma degerine olumlu etki yapabilecek bilgilerin elde edilmesinde farkli avantajlarin

saglayacagi seklinde yorumlamislardir.

Sonug olarak kaynak bagimliligi teorisine gére YK iiye sayisinin artmasinin
firmalara c¢esitli konularda avantaj saglamaktadir. Boylelikle firmalarin finansal
performansi iizerinde olumlu bir katki saglayacaktir. Baska bir ifade ile YK (ye
sayist fazla olan firmalarin, az olan firmalara gore finansal performansinin daha

yiiksek olacagini ifade etmislerdir.
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Tablo 2. YK Uye Sayisimin Finansal Performans Uzerinde Pozitif Etkisini Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

. . . Performans Olgimu
Yazar Yil Ulke Donem Firma Sayis1 Model Tobin’s q Karhhk
Bhagat ve Black 2002 ABD 1988-1993 928 EKK/3EKK -* H[+*
Kiel ve Nicholson 2003 Avustralya 1996-1998 348 REG/ANV +*
Chen vd. 2005 Hong Kong 1995-1998 412 EKK +* +/-
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK -* +*
Beiner vd. 2006 Isvigre 2002 109 EKK/GLM +*[+*
Gliney Afrika,
Kyereboah-Coleman 2007 | Gana, Nijerya, 1997-2001 103 EKK +* +
Kenya
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +*
Larmou ve Vafeas 2009 ABD 1996-2000 257 EKK +*
Ehikioya 2009 Nijerya 1998-2002 107 EKK + +*[-*
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 752 REG +* -*
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 ROB/EKMK +* +*[+*
Fauzi ve Locke 2012 Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM +* +*
Saravanan 2012 Hindistan 2001-2010 1732 REG/T +*
Rehman ve Shah 2013 Pakistan 2005-2009 80 EKK +* +*[+*
Swastika 2013 Endonezya 2005 51 REG/KOR +*
Younas vd. 2013 Pakistan 2006-2010 52 EKK +*
Latif vd. 2013 Pakistan 2005-2010 12 REG/ANV/T +*
Kim 2013 ABD 2002 290 REG/KOR +*

e *[statistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

o  ?lgili ddnemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.

® REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; {i¢ asamali en
kucuk kareler yéntemini, T; t-testini, ANV; anova yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, EKMS; en kii¢iik mutlak sapmalar yontemini, EKMK; en kiiglk
medyan Kkareler yontemini (medyan regresyon)
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1.1.3.YK Biiyiikliigii Ile Finansal Performans Arasinda Anlamh
Olmayan Iligkiler

Vekalet teorisinde yonetim kurulu iiye sayisina bir smirlama getirilmesi
gerektigini savunulmustur. Vekalet teorisini savunan yazarlar YK {iye sayisinin
artmast halinde firmalarin finansal performansinin azaltacagini ifade etmislerdir.
Kaynak bagimlilig1 teorisi agisindan ise liye sayist fazla olan kurullar, daha fazla
baglant1 saglayacagindan ve bdylelikle kaynaklara ulasmanin daha kolay olacagini
One siirerek firmanin performansini artiracagindan bahsetmistir. Ancak hizmetkarlik
teorisi agisindan bagimli iiye sayis1 6nemli olmakta bagimli tiyelerin kurul kararlarini
etkileyebilecek Ustin bilgilere sahip oldugu varsayilmaktadir. Hizmetkarlik
teorisinde yoneticiler, vekalet teorisinde yer aldig1 gibi kendi ekonomik ¢ikarlarini

gbzetmek yerine, firmanin bir hizmetkar1 gibi davranirlar.

Cin Borsasina kote olmus firmalar iizerine yaptiklari ¢alismalarinda Tian ve
Lau (2001) yonetim kurulu bilesenleri ve liderlik yapisi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi coklu regresyon modelleri gelistirerek Ol¢miislerdir. Calisma
neticesinde YKB ile firma performans gostergeleri ROA ve ROE arasinda anlamh
olmayan sonuglar tespit etmislerdir. Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann
(2003) 1se 2001 yilma ait 165 firma verisinden yararlanilan c¢alismada kurumsal
yonetim mekanizmalarinin firma performans: iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Ampirik analizler sonucunda yonetim kurulu iiye sayisinin piyasa degeri iizerinde
etkili olmadigini ileri siirmiislerdir. Benzer sekilde Postma, Ees ve Sterken (2003)
1997 yilinda Hollanda borsasina kayitli 94 firmanin YK yapis1 ile performans
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calisma sonucunda YKB ile finansal performans
gostergeleri arasinda negatif yonlii buna karsin istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iliski bulunmustur. Benzer sonuglar Oxelheim ve Randey (2003) Norveg ve Isveg

firmalar1 ve Bozec (2005) Kanada firmalari agisindan da tespit edilmistir.

Cornett, Marcus, Saunders ve Tehranian (2007) S&P 100 borsa endeksinde
bulunan firmalarda YKB ile performans arasindaki iligkiyi EKK yOntemi araciligiyla
test etmislerdir. Calisma sonucunda YK iiye sayisinin logaritmasi ile ROA arasinda
anlamli olmayan bir iliski tespit etmislerdir. Yu (2008) Cin firmalari, Lefort ve
Urzla (2008) Sili firmalar1 agisindan da benzer sonuglar belirlenmistir. Kim (2007)
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iIse 1998-2003 yillar1 arasinda Kore’deki firmalar Uzerine yaptiklari arastirma
sonucunda Vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi ile ters bir sekilde YKB ile

Tobin’s q arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.

Chen ve Nowland (2010) Hong Kong, Malezya, Singapur ve Tayvan
borsalarinda endex 100°de finans sektorii disinda islem goren firmalarin optimal
yonetim kurulu denetimini aragtirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda hem aile
isletmeleri i¢in hem de diger isletmeler i¢in YK {iye sayisinin Tobin’s q lizerinde
etkisinin olmadigin1 gozlemlemislerdir. Benzer sekilde Arosa, Iturralde ve Maseda
(2010) calismalarinda, YK yapisinin firma performansi tlizerindeki etkisini ampirik
olarak incelemistir. Analizler sonucunda kontrol degiskeni olarak modele dahil
edilen YK iiye sayisi ile ROA arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.
Lickerath-Rovers (2010) ise Hollanda'da 2005-2007 yillar1 arasinda 99 isletme
tizerine yapmis oldugu caligmada YK biiyikligiiniin performans tzerinde etkili
olmadigimi tespit etmistir. Yazarlar vekélet teorisyenlerinin savundugu yonetim
kurulu {liye sayis1 fazla olan firmalarda iletisim ve koordinasyon sorunlari olacagi
diisiincesini ve kaynak bagimlilig1 teorisyenlerinin savundugu etkili ve verimli dis
baglant1 ve iliskilere ihtiyacin artmasinin, yonetim kurulu sayisinin fazla olmasi

baglamasi diisiincesini reddetmislerdir.

Baptista, Klotzle ve Melo (2011) 2008 yilina 121 firmanin verileri ile
Brezilya’da YK yapist ve firma performansi iligkisini aragtirmislardir. Ampirik
calisma sonuglarina gére muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri olan
ROA, ROE ve Tobin’s q ile YKB arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmesine
ragmen, bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Aygiin, I¢ ve Saymn (2011)
BiST’da faaliyet gosteren firmalarda YKB ile performans arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz sonuglarinda YKB ile ROA ve Tobin’s q arasinda dogrusal
olmayan bir iligski bulmuglardir. Ghabayen (2012) YK biiyiikliigiiniin ROA iizerinde
etkili olmadigini tespit etmistir. Benzer sonuglar Bouaziz ve Triki (2012), Horvéath ve

Spirollari (2012) tarafindan da tespit edilmistir.

Moscu (2013) Yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki
etkisini Romanya borsasina kayith firmalarin verilerini kullanarak arastirmistir.

Ampirik analizler sonucunda YKB ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve istatistiksel
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olarak anlamli olmayan sonuglar bulmustur. Kumar ve Singh (2013) Hindistan’da
Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 176 firma verisinden yararlandiklari
calismalarinda yonetim ve sahiplik yapisi ile firma degeri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YKB ile Tobin’s q arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski bulmuslardir. Norveg
firmalar1 lizerine yaptiklart ve 2000-2011 yillarin1 kapsayan yiksek lisans tezinde
Bohren (2013) yonetim kurulu biiyiikliiglinii belirleyen faktorleri ve yonetim kurulu
blyiikligliniin firma performans1 Tlzerindeki etkisini incelemistir. Arastirma
sonucunda YK iiye sayist ile performans arasinda bir korelasyon olmadigini
belirtmistir. Ramezani, Pouraghajan ve Mansourinia (2013) Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 140 sirketin yonetim kurulu yapisinin firma
degeri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 2006-2010 yillarinin verilerinden
yararlanilan c¢alisma sonucunda YKB ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s q
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki tespit etmislerdir. Rad, Rajeh,
Norouzi ve Bezminabadi (2013) Kurumsal yonetimin firma performansi lizerindeki
etkisini Iran ve Malezya firmalar1 i¢in karsilastirilarak incelemislerdir. Arastirmada
2006-2010 yillarma ait 183 sirket verisinden yararlanilmistir. Aragtirma sonucunda
hem Iran hem de Malezya firmalar1 icin YKB ile Tobin’s q arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki elde edilememistir. Ancak s6z konusu iki iilkenin verileri
birlestirilerek yeni bir regresyon analizi sonucunda yonetim kurulu biiyiikligi ile
Tobin’s q arasinda olduk¢a anlamli ve pozitif bir iliski belirlenmistir. Sri Lanka’da
imalat sanayide bulunan firmalar iizerine yaptigi ve 2007-2011 yillarin1 kapsayan
arastirmasinda Velnampy (2013) kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki
iligkiyi incelemistir. 28 firmanin verilerinden yararlanilan c¢alisma sonucunda
yonetim kurulu biyiikliigi ile firma performans gostergeleri olan ROA ve ROE
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde edilmistir. Priya ve
Nimalathasan (2013) Sri Lanka’da 2008-2012 yillarinin verilerinden yararlandiklari
caligmalarinda yonetim kurulu yapisinin finansal performans iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YKB ile ROA ve ROE arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenememistir.

Sonug olarak; yukarida Ozetlenen aragtirmalarda YK biiylikliiniin finansal

performans {izerinde etkili olmadigim1 savunmuslardir. Yazarlar; vekalet

92



teorisyenlerin savundugu YK biiyiikliigiiniin performans iizerinde olumsuz etkisi ve
kaynak bagimlilig1 teorisyenlerin savundugu YK biiyiikliigiiniin performans tizerinde
olumlu etkisi iddialarin1 kabul etmeyerek YK iiye sayisi ile finansal performans

arasinda herhangi bir iligskinin olmadigini ifade etmislerdir.
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Tablo 3. YK Uye Sayist Ile Finansal Performans Uzerinde Arasinda Anlamli Olmayan Iliskiler Tespit Eden Arastirmalarin

Ozetlenmesi )
- y Firma Performans Olgumu
Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin's q Karllik
Tian ve Lau 2001 cin 1996-1997 113 REG/KOR +/+
Oxelheim ve Randgy 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK +
Oxelheim ve Randay 2003 Isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK +
Postma vd. 2003 Hollanda 1997 94 ADM - -/-
Beiner vd. 2003 Isvigre 2001 165 EKK/GLM +
Bozec 2005 Kanada 1976-2000 25 EKK -
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK -
Kim 2007 Kore 1998-2003 473 REM +
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK -
Lefort ve Urzla 2008 Sili 2000-2003 163* EKK/3EKK/SEM +
Yu 2008 Cin 2000-2004 1977 EKK/T -/+
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 369 EKK/KOR +
Hong Kong,
Chen ve Nowland 2010 Malezya, Singapur | 1998-2004 185 SEM -/-
ve Tayvan
Llckerath-Rovers 2010 Hollanda 2005-2007 99 EKK -
Aygin vd. 2011 Tarkiye 2006-2007 98 REG/KOR + +
Baptista vd. 2011 Brezilya 2008 121 REG/KOR - -/-
Ghabayen 2012 Suudi Arabistan 2011 102 EKK/KOR +
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 EKK/KOR - +/-
Horvath ve Spirollari 2012 ABD 2005-2009 136 REG -
Priya ve Nimalathasan 2013 Sri Lanka 2008-2012 Secilmis REG/KOR -/-
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Tablo 3 (devam)

Velnampy 2013 Sri Lanka 2007-2011 28 REG/KOR -/-
Rad vd. 2013 Iran 2006-2010 87 EKK
Rad vd. 2013 Malezya 2006-2010 96 EKK
Ramezani vd. 2013 fran 2006-2010 140 REG/KOR
Bohren 2013 Norveg 2000-2011 244543 REG/KOR +
Kumar ve Singh 2013 Hindistan 2008-2009 176 REG/KOR
Moscu 2013 Romanya 2010 62 EKK +/+

o *[statistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

o ?lgili donemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.

e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yéntemini, EKK; en kiicuk kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; ii¢ asamali en
klglk kareler yontemini, T; t-testini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini, ADM; ara¢ degiskenler modelini, REM; rassal etkiler modelini

analizini gbstermektedir.
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http://tureng.com/search/sabit%20etkiler%20modeli

1.2. BAGIMSIZ YONETIM KURULU UYE SAYISININ ISLETMENIN
FINANSAL PERFORMANSINA ETKISI

Yonetim kurulu, genel Kkurulda hissedarlarin vermis olduklar1 yetki
cercevesinde, mevzuat, esas soOzlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar
dogrultusunda yetki ve sorumluluklarimi kullanir ve isletmeyi temsil etmektedir.
Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iyelerin, isletmenin, pay ve menfaat
sahiplerinin menfaatlerini her seyin tstiinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme
avantajina dogal olarak sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Bu ¢er¢evede bagimsiz
tiyelerin yonetim kurulunda ¢ogunlukta bulunmasi, bir sirkette kurumsal yonetimin
dogru ve tarafsiz olarak uygulanmasinin 6nemli unsurlarindan bir tanesidir. Ancak
iilke uygulamalarina bakildiginda, bu konunun her iilkenin 06zgiin kosullar

cercevesinde farkli degerlendirildigi de bir gergektir (SPK, 2011: 24).

Bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin (BYKU) tanimi 2003 yilinda yayilanan
Higgs raporunda sirkette veya sirketin bagli bulundugu grupta son bes yil igerisinde
calisgmamis olmasi gerekmektedir. Tiirkiye agisindan bagimsiz yonetim kurullari
incelendiginde SPK kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunun, sayist ikiden
az olmamak sarti ile en az lgte biri bagimsiz iiyelerden olusma zorunlulugu
getirilmistir. Baska bir ifade ile bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar
izleyen tam sayr olarak dikkate alinmasi gerektigini ifade edilmektedir. Ayrica
isletmenin yonetim kurulunda son alt1 y1l iginde YK iiyeligi yapan bir kisi, yonetim
kuruluna bagimsiz iiye olarak gorev yapamaz. Bununla birlikte Tirkiye’ye 0zgu
sartlardaki degisiklikler ile birlikte bu saymin yukseltilmesi amaglanmalidir. Diger
taraftan ilkelerde YK tarafindan olusturulacak komitelerin baskanlarinin bagimsiz
tiye olmasi Onerildiginden, ikiden fazla komite olusturulmasi halinde, yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayisi buna uygun olarak yukseltilmelidir (KGK, 2014).
2011 yilinda yayinlanan bu teblig ile bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulundurma
zorunlulugu getirilmis ve 2012 yilinda BIST firmalarin ydnetim kurulu Gyelerinin

ve/veya sayisinin degismesine neden olmustur.

Yonetim kurullariin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in bagimsiz bir yapiya
sahip olmasi gerekmektedir. Yonetim kurulunu, kurumsal yonetisimin 6nemli bir

mekanizmasi olarak kabul edenler, bagimsiz yoneticilerin baskin oldugu yonetim

96



kurullarinda, yoneticilerin daha iyi denetlendigini ve kontrol edildigini ileri
stirmektedirler. Vekalet teorisinin temelinde isletmelerde mdilkiyet ve kontrolin
ayrilmasindan kaynaklanan verimsizliklere isaret edilmektedir. Vekalet teorisinden
hareketle bagimsiz yoneticilerin varliginin, azinlik hissedarlarin haklarini1 biiyiik
hissedarlarin firsat¢1 davraniglarina karst korumalar1 konusunda yararlanabilecekleri

onemli bir savunma araci oldugu sdylenebilir (Akinci, 2011: 71).

SPK kurumsal yonetim ilkelerine gore asagidaki bahsi gecen kriterlere uyan

yonetim kurulu iiyesi “bagimsiz liye” olarak nitelendirmistir (www.spk.gov.tr).

o Sirket, sirketin iligkili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya
dolayli olarak %5 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye
bakimindan iligkili oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan
ve sthri hisimlart arasinda, son bes yil icinde, dogrudan veya dolayli 6nemli gérev
ve sorumluluklar Ustlenecek yonetici pozisyonunda istihdam, sermaye veya 6nemli
nitelikte ticari iliskinin kurulmamis olmasi

o Son bes yil icerisinde, basta sirketin denetimini, derecelendirilmesini ve
damigmanhigint yapan girketler olmak iizere, yapilan anlasmalar gergevesinde
sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamanumi veya belli bir béliimiinii yiiriiten
sirketlerde caliymamis ve yonetim kurulu tiyesi olarak gérev almamis olmasi,

o Son bes yu icerisinde, sirkete onemli olgiide hizmet ve iiriin saglayan firmalarin
herhangi birisinde ortak, ¢calisan veya yonetim kurulu iiyesi olmamast,

o Yonetim kurulu gérevi dolayisiyla hissedar ise sermayede sahip oldugu payin
orammin %l ’den fazla olmamast ve bu paylarin imtiyazli olmamasi,

o Bagumsiz yonetim kurulu tiyesi olmast sebebiyle iistlenecegi gorevieri geregi gibi
yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi

o Bagl olduklari mevzuata uygun olmasi sartiyla iiniversite 6gretim tiyeleri harig,
kamu kurum ve kuruluslarinda iiye olarak secildikten sonra tam zamanl ¢alismiyor
olmasi,

o Gelir Vergisi Kanunu’'na gore Tiirkiye 'de yerlesmis sayiimast

o Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ortaklart arasindaki
¢tkar ¢atismalarinda tarafsiziigimi koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarim
dikkate alarak 6zgurce karar verebilecek gcli etik standartlara, mesleki itibara ve
tecriibeye sahip olmasi,

o Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigi gorevlerin gereklerini
tam olarak yerine getirebilecek dlgiide sirket islerine zaman ayiwrabiliyor olmast.

Bagimsiz yonetim kurulunun olmasmin etkili bir kurumsal yonetim
sisteminin diizenlenmesinde gerekliliginin literatiirde ve toplumda genel bir fikir
birligi vardir. Isletme yoneticilerinin veya sahiplerinin yonetim kurulunda bulunmast,
blylk yonetim kurullari, genel miidiir ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisiden
olusmasi ve Ust diizey yoneticilerin yillarca ayni1 gérevi yapmast daha az bagimsiz ve
daha az etkin bir yonetim kurulunun olusmasina neden olur (Ryan ve Wiggins,

2004). Ingiltere’de yayimlanan Cadbury Raporu’nda, ydnetim kurullarinda en az 3
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bagimsiz yonetim kurulu dyesinin bulunmasini tavsiye etmektedir. Cadbury
Raporu’ndan sonra ise farkli iilkelerde ve farkli kurumlar tarafindan yayinlanan
raporlarda yonetim kurullarinin bagimsiz olmas1 gerekliliginden sik¢a bahsedilmistir.
Yonetim kurulunda ortakligi olmayan iiyelerin bulunmasi ve yonetim ile iliskisi
olmayan Uyelerin olmasi yonetim kurulunun etkinligini ve verimliligini artiracaktir

(Chakroun, 2013).

Yonetim kurulu dyelerinin bagimsizliginin 6nemi vekélet teorisinde de
vurgulanmistir. Vekalet teorisine gore, orgiit disindan olan yonetim kurulu iiyeleri,
orgiit i¢indeki denetimin saglanmasi bakimindan onemlidirler (Fama ve Jensen,
1983). Literatiirde etkili yonetim kurullarinda, firma disindan yonetim kurulu
tiyelerin sayisinin daha fazla oldugu ile ilgili goriis birligi mevcuttur (Zahra ve
Pearce, 1989). Kaynak bagimliligi teorisinde ise, yonetim kurullarinda firma
disindan yonetim kurulu iiyelerin olmasinin sebeplerinden biri olarak, firma iginde
bulunmayan yonetsel becerilere ve bilgiye ulasilmasinin saglanmasit durumu
belirtilmektedir (Pfeffer ve Salancik, 1978). Yonetim kuruluna firma disindan
yonetim kurulu {iyelerinin dahil edilmesi, firmanin basarist icin gerekli olan
kaynaklara ulagmasina katki saglayacaktir (Johnson, Daily ve Ellstrand, 1996). Bu
kaynaklar, “bilgi ve yetenek; tedarikgiler, miisteriler, kanun yapicilar ve diger sosyal
gruplara erisim ile mesruiyet” (Hillman, Cannella ve Paetzold, 2000: 238) olarak
siralanabilir. Yonetim kurulu tyeleri, orgiit igin gerekli olan kaynaklari temin
ettiklerinden, orgiit ile drgiitiin gevresi arasinda bir bag olusturmaktadir. Orgiitler,
yonetim kurullarina disaridan iiyeleri dahil ederek ve birbirine bagli yonetim

kurullar1 olusturarak, ¢evresel kosullarini yonetebilirler (Sener, 2011: 65).

Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki ¢aligmalarin tamamina
yakin kisminda bagimsiz ydnetim kurulu iiye sayisi (BYKU) temel bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Bu bagimsiz degiskenin firmalarin finansal
performansi tizerindeki etkisi tartisilmistir. Konuya iligkin literatiir taramasinda farkl
sonuglar tespit edildigi goriilmiistiir. Ornegin Taghizadeh ve Saremi (2013); Horvath
ve Spirollari (2012); Guest (2009); Bozec (2005) BYKU sayzst ile firma performansi
arasinda negatif bir iliski, buna karsin Davila (2013); Bouaziz ve Triki (2012); Black
ve Kim (2007) gibi yazarlar ise pozitif bir iliski oldugunu savunmuslardir. Bu

caligmalarin disinda Priya ve Nimalathasan (2013); Moscu (2013); Saravanan
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(2012); Vafeas ve Theodorou (1998) gibi yazarlar BYKU sayis1 ile firma
performans1 arasinda anlamli bir iligki belirleyememislerdir. Tiim bu sonuglar

tartismalara yol agmis, konuya olan ilginin artmasina neden olmustur
1.2.1. BYKU Sayisinin Isletmenin Finansal Performansia Negatif Etkisi

Yonetim kurulunun bagimsizlik derecesinin onun kompozisyonuyla yakin bir
sekilde iliskili oldugu finans literaturinde ortak bir goristur (John ve Senbet,1998:
380). Yonetim kurulunun bagimsizhigi, yonetim kurulunun dis Uyelerden olusan
orani olarak ifade edilmektedir (Linck, Netter ve Yang, 2008: 311). Yonetim
kurulunda dis yoneticilerin sayist orantili olarak arttigi zaman yonetim kurulunun
daha fazla bagimsiz olacagi varsayilir. Amerika’daki kurumsal yonetim dis
yoneticilerin blyuk bir cogunluguyla “bagimsiz” yonetim kurullarina dogru gittikce

artan bir sekilde yon degistirmistir (John ve Senbet,1998: 380).

En iyi kurumsal yOnetim uygulamalarinda, bagimsiz yonetim kurulu tyelerin
varligmin ve coklugunun bulunmasi gerektigine yonelik fikir birligi olmasina
ragmen, farkli bulgular bu durumun ‘en iyi’ oldugu konusunda cesitli soru isaretleri
icermektedir. Ornegin; Yermack (1996) 1984-1991 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan 452 ABD firmasi iizerine yapmis oldugu arastirmasinda; bagimsiz yonetim
kurulu iiye (BYKU) sayisi ile Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin; buna karsin ROA ile BYKU sayis1 arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Bhagat
ve Black (2002) ABD’de 1985-1995 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 928 firmanin
YK yapist ile performanst arasindaki iliskiyt ampirik olarak incelemistir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda 1988-1993 donemleri icin BYKU sayisi ile
Tobin’s q arasinda negatif ancak anlamli olmayan bir iliski bulmuslardir. Buna
karsin BYKU sayist ile ROA arasinda negatif bir iliskinin varhigmi ortaya
koymuslardir. Hermalin ve Weisbach (1988) arastirmalarinda kurumsal yoneticiler
arasinda degisime neden olan faktorleri tanimlayarak, CEO intikal islemi ve firma
performansinin YK kompozisyonunu etkileyecegini ifade etmislerdir. Yonetim
kurulun CEO’lar1 emeklilik siiresine az kaldigi zaman, firmalar i¢ yoneticileri baska
ifade ile sonraki CEO olmas1 icin muhtemel aday olabilenleri ekleme egiliminde
olurlar. Sadece bir CEO degisikligi sonrasinda, i¢ yoneticilerin kisa gorev sureleri ile
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yonetim kurulundan ayrilmalari daha fazla muhtemel gibi gorinar. Cunkd bu
yoneticiler muhtemelen adayliklarini kaybetmislerdir. Buna karsilik, bir firma kot
bir performans gosterdikten sonra ve bir Grlin piyasasindan ayrildiktan sonra ise dis
yoneticilerin yonetim kuruluna alinmasimin daha fazla olasi oldugunu ileri
stirmiislerdir (Hermalin ve Weisbach, 1988: 589).

Finans sektorii disinda Norveg ve Isveg’te faaliyette bulunan firmalarin
yabanci yonetim kurulu lyeliginin firma degeri iizerindeki etkisini Oxelheim ve
Randgy (2003) EKK ve 2EKK yontemleri yardimiyla test etmislerdir. 650
gbozlemden olusan ve 1996-1998 yillarini igine alan ¢alisma sonucunda bagimsiz
yonetim kurulu iiye sayisi ile firma degeri arasinda negatif ve anlamli iliskiler
bulmuslardir. Postma, Ees ve Sterken (2003) 1997 yilinda Hollanda borsasina kayitl
94 firmanin yonetim kurulu yapisi ile performans arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Arag degiskenler modeli kullanilan ¢aligma sonucunda bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayist ile firma performansi arasinda negatif yonlii buna karsin istatistiksel olarak
anlamli olmayana bir iliski bulunmustur. 1976-2000 yillarin1 icine alan ve Kanada
firmalar {izerine yapilan arastirmada Bozec (2005) yonetim kurulu yapisi ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. 25 firmanin toplam 459 gozlemden
yararlanilan calismada en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi ile ROA arasinda negatif bir iligki
belirlenmigtir. Kiel ve Nicholson (2003) Avustralya borsasina kayitli iizerinde
yonetim kurulu yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yazarlar
kurullarinda bagimsiz Uye orani ylksek olan sirketlerin diger sirketlerden daha iyi

performans gostermediklerini ispatlamislardir.

Guest (2009) Ingiltere’de 1981-2002 yillar1 arasinda ortalama 125 firmanimn
yonetim kurulu biiylikliigiiniin performans iizerindeki etkisini ampirik olarak test
etmistir. Yapilan analizler sonucunda bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile Tobin’s
Q, ROA ve hisse basina kazang arasinda negatif bir iliski elde edilmistir. Chen ve
Nowland (2010) Hong Kong, Malezya, Singapur ve Tayvan borsalarinda endex
100’de finans sektorii disinda islem goren firmalarin optimal yonetim kurulu
denetimini arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda aile isletmeleri bagimsiz
yonetim kurulu (BYK) oraninin Tobin’s q iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu

gozlemlemislerdir. Ancak bagimsiz degiskenin karesi alinip tekrar modele ilave
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edilmesiyle s6z konusu iliskinin konkav oldugu anlasilmistir. Aile dis1 diger
isletmeler i¢cin ise BYK orant ile Tobin’s q arasinda anlamli bir iliski
belirlenememistir. Wintoki, Linck ve Netter (2012) ABD firmalarimi ele aldiklar
caligmalarinda  kurumsal  yonetimin  dinamiklerini  igsellik  baglaminda
degerlendirmistir. Gelistirilen modeller sonucunda BYK oraninin ROA (izerinde
negatif ve anlaml bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir. Benzer sonuglar Ghabayen
(2012) tarafindan Suudi Arabistan firmalar1 acisindan da tespit edilmistir. Higgs
Raporu’nda (2003) belirtildigi gibi kurum stratejisine katki yapmak yerine BYKU

isletme performansina zarar vermektedir.

Koerniadi ve Tourani-Rad (2012) g¢alismalarinda, Yeni Zelanda borsasina
kayith firmalar acisindan yonetim kurulunun 6nemini ampirik olarak incelemistir.
Analiz sonucunda BYK orani ile ROA ve ROE arasinda negatif ve anlamli bir iligki;
buna karsin Tobin’s q arasinda negatif ancak anlamli olmayan bir iligki saptanmustir.
Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet
gosteren 79 firmanin 2007-2011 illarina ait verilerinden yararlanildig
arastirmalarinda yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin firma performansi iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda ROA ile BYKU arasinda pozitif;
buna karsin Tobin’s q ile BYKU arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Benzer
sonuclar Horvath ve Spirollari (2012) S&P 500 borsa endeksinde bulunan 136

Amerikan sirketi icin tespit edilmistir.

Liao ve Younng (2013) Cin’de Shanghai ve Shenzhen Menkul Kiymetler
borsasinda hisse senetleri islem goren firmalarda kurumsal yonetim ile performans
arasindaki iligkiyi ampirik olarak test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda
BYKU sayis1 fazla olan firmalarm piyasa degerlerinin daha diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Cook (2013) Kanada Borsasi’nda islem goren 62 firmanin kurumsal
yonetim uygulamalarinin ile finansal performans Uzerindeki etkisini incelemistir.
BYKU bulunan firmalar1 1 olarak, olmayan firmalar1 ise 0 tanimlayarak lojistik
regresyon yontemini ve BYK (yesi olan ve olmayan firmalar arasinda finansal
performanslart arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini tespit etmek igin T-testi
kullanmistir. Analiz sonuglarma gore; BYKU sayisnin ROA ve Tobin’s q lzerinde
negatif, istatistiksel olarak anlamli ancak zayif iligkiler mevcuttur. Bhagat ve Bolton

(2013) RiskMetrics veri tabanindan yararlanarak ABD’de bulunan 1500 firmanin
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yonetim ve sahiplik yapisinin performansi iizerindeki etkisini ampirik olarak test
etmislerdir. Arastirmada analize dahil edilen donemi 2002 yil1 6ncesi ve 2002 yili
sonrasi olarak iki gruba ayirmislardir. Ampirik analizler sonucunda 2002 yil1 6ncesi
donem igin BYKU sayis1 ile ROA ve Tobin’s q arasinda negatif bir iliskinin; buna
karsin 2002 yili sonrasi donem i¢in ise pozitif bir iliskinin varli§in1 ortaya
koymuslardir. Arosa, Iturralde ve Maseda (2013) Ispanya’da faaliyette bulunan
kicuk ve orta 6lcekli 307 firma icin, Taghizadeh ve Saremi (2013) Malezya’daki
firmalar icin, Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut (2013) Fransiz firmalari
icin benzer sonuglar belirlenmistir. Bagka bir ifade ile bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayisinin ¢ok fazla olmasi, firmanin performansina zarar verdigini belirlemislerdir.
Hermalin ve Weisbach (1988) gore koti performans hissedarlarin daha bagimsiz bir
yonetim kurulunu segmelerine neden olacaktir. Bagimsiz yonetim kurulu da finansal
performans (zerinde bir etkiye sahip olacaktir. Bdylece, yonetim kurulu
kompozisyonu ve performans birlikte birbirlerini etkilemektedir (Hermalin ve
Weisbach, 1988).
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Tablo 4. BYKU Sayisimin Finansal Performans Uzerinde Negatif Etkisini Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

Performans Ol¢umii

Yazar Yil Ulke Donem | Firma Sayisi Model Tobin’s q Karhhk
Yermack 1996 ABD 1984-1991 452 EKK/SEM -*[-* -
Bhagat ve Black 2002 ABD 1988-1993 928 EKK/3EKK - -*
Oxelheim ve Randgy 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK -*
Oxelheim ve Randgy 2003 Isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK -*
Postma vd. 2003 Hollanda 1997 94 ADM -* -*[-*
Kiel ve Nicholson 2003 Avustralya 1996-1998 348 REG/KOR/ANV -*
Bozec 2005 Kanada 1976-2000 25 EKK -*
Guest 2009 Ingiltere 1981-2002 125* GLM/EKK/SEM -*[-* -*
Chen ve Nowland 2010 Hong Kong, 1998-2004 185 -*/-
Malezya, Singapur SEM
ve Tayvan
Ghabayen 2012 Suudi Arabistan 2011 102 EKK/KOR -*
Wintoki vd. 2012 ABD 1991-2003 >6000 EKK/SEM/ GLM -*/-
Horvath ve Spirollari 2012 ABD 2005-2009 136 REG -*
Fauzi ve Locke 2012 Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM/KOR -* +*
Koerniadi ve Tourani-Rad 2012 Yeni Zelanda 2004-2006 182 EKK/2EKK - -x[-*
Bhagat ve Bolton 2013 ABD 1998-2001 1500 2EKK/EKK/KOR -* -*
. * *
Cook 2013 Kanada Zgéfslg 62 LOJANV/KOR/T - -
Liao ve Younng 2013 Cin 1999-2010 1250 GLM/EKK/KOR -*
Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 237* EKK/GLM el e el
Wang vd. 2013 RiskMetrics 1996-2006 210 REG -*
Taghizadeh ve Saremi 2013 Malezya 2000-2011 244543 REG/KOR -[-*
Arosa vd. 2013 Ispanya 2006 307 EKK/KOR *

e *istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

e 2lgili dsnemler arasinda ortalama firma say1sim gostermektedir.
e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yéntemini, EKK; en kiicik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; {i¢ asamali en
kicuk kareler yontemini, T; t-testini, LOJ; Lojistik regresyon yontemini, ANV; anova yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini,
ADM,; arag degiskenler modelini géstermektedir.
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1.2.2. BYKU Sayisinin Isletmenin Finansal Performansina Pozitif Etkisi

Yonetim kurullarinin verimliligini belirleyen ana kriter, y6netim kurulu
uyeleri ve davraniglaridir. Yonetim kurulu tyelerinden beklenen katki temin
edilebilmesi icin oncelikle Gyelerin 6zenli bir sekilde secilmesi gerekmektedir.
Ulkemizde isletmelerin dnemli bir kisminda aile fertleri yonetim kurulu Gyeleridir.
Isletmenin disarrya kapali olmasi, isletme ici bilgileri “sir” olarak korumak istemesi,
yonetim ve sahipligin aymi kisiden olusmasi gibi sebepler bagimsiz yonetim kurulu
uyelerinin yonetim kurulunda yer almasini engellemektedir. Ancak, vekalet ve
yonetim egemenligi teorisinde de vurgulandigi gibi, isletmenin etkin bir sekilde iyi
yonlendirilmesini ve denetlenmesini saglamak i¢in yetkin ve bagimsiz dis tiyelerin
yonetim kurulunda yer almasi gerekir. Isletmenin; deneyimleri, goriisleri ve ¢ikarlar
yonetim kadrosundan farkli olan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine ihtiyaci vardir.

(Bilber, 2008 38).

Temsil teorisine gore yonetici firsat¢i bir kaytarict degildir. Yonetim kurullar
kurumsal varliklar1 iyi bir bi¢imde temsil etmek icin etkin ¢aligmaktadirlar.
Boylelikle yoneticilerin motive edilmesiyle ilgili herhangi bir problem temsil
teorisinin dogasinda yoktur. Temsil teorisine gore, yoneticiler aslinda giivenilir
kisilerdir ve bundan dolay1 yoneticilere emanet edilen kaynaklar1 en iyi sekilde
temsil etmektedirler. Temsil teorisine gore verimli ve etkili kararlarin alinabilmesi
icin yonetim kurulu iyelerinin 6nemli bir kisminin i¢ yoneticilerden olusmasi

gerektigini savunmaktadir (Donaldson ve Davis (1991: 51).

Temsil teorisyenleri yoneticilerin hizmet rolunid vurgulamakta ve yoneticiler
ile sahipler arasindaki ig¢sel bir ¢catigmanin varligini kabul etmemektedirler. Temsil
teorisine gore, iceridekiler firma operasyonlari, teknik uzmanlik ile ilgili
derinlemesine bilgiye sahip olduklari i¢in ve firmaya olan bagliliklar1 sayesinde
disaridakilerden daha iyi firmaya hizmet etmektedirler. Bagka bir ifadeyle temsil
teorisyenleri i¢ lyeleri desteklemekte buna karsilik vekalet teorisyenleri disaridan
bagimsiz iiyeyi desteklemektedirler. Vekalet teorisi yoneticilere karst pay
sahiplerinin haklarin1 korumak i¢in yapisal mekanizmalar olarak yonetim kurulunu
kavramsallagtirmakta ve kontrol rolii iizerine odaklanmaktadir. Vekalet

teorisyenlerine gore, yonetim kurulunun esas gorevi yoneticileri izlemek ve kendi
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c¢ikarlar1 icin hizmet etmelerine engel olmaktir (Selekler, Goksen ve Karatag, 2008:
134; akt. Carkei, 2014: 12). Vekalet teorisine gore yonetim kurulunun temel gorevi,
yoneticiler kendi c¢ikarlarini maksimize etmek ic¢in ¢alisacaklarindan dolay:
yoneticileri gozetlemek ve kendi ¢ikarlar1 igin faaliyette bulunmalarini engellemek
iken temsil teorisine gore, yoneticilerin pay sahipleri adina disaridaki yoneticilerden

daha iyi calisacaklar1 varsayilmaktadir (Carkgi, 2014: 12).

Black, Jang ve Kim (2006) 2001 yilinda Kore’de bulunan 515 firma {izerine
yaptiklar1 c¢aligmalarinda kurumsal yonetimin firma degeri iizerinde etkisini tek
asamali ve iki asamali EKK yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda
bagimsiz yonetim kurulu (BYK) orani %50°nin {izerinde olan firmalarin karlilik ve
Tobin’s q oraninin daha yiiksek oldugu tespit etmislerdir. Benzer sekilde Cho ve Kim
(2007) galismalarinda, bagimsiz yonetim kurulunun ve sahiplik yapisinin karlilik
tizerindeki etkisini 1998 yilinda Kore’de faaliyette bulunan 347 firma agisindan
incelemiglerdir. Gelistirilen modeller sonucunda bagimsiz yonetim kurulunun firma
karliligi (ROA) iizerinde olumlu etki yaptigini savunmuglardir. Buna karsin 1999-
2002 yillarimi icine alan c¢aligmada 450 firma verisinden yararlandiklar1 ve tek
asamal1 ve iki asamali EKK yontemini kullandiklart ¢alisma neticesinde BYK orani
ile Tobin’s q arasinda karma sonuglar elde etmislerdir. Bu bulgular sadece kurumsal
yoneticiler gibi kaynak bakimindan zengin dis yoneticilerin firma performansina
katki sagladig1 ve bireysel yoneticiler gibi kaynak bakimindan fakir dis yoneticilerin
ise, her vekalet teorisi mantig1 yonetimi etkilemek i¢in onlarin varsayilan ¢ikarlarina
ragmen, katki saglamada basarisiz olduklarmmi ifade eden kaynak bagimlilig

onermesini agik bir sekilde belirtmektedir (Peng, 2004: 466).

Peng, Zhang ve Li (2007) Cin firmalar1 iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
ikilik ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. 1992-1996 yillan ait ve
1202 gozlemden olusan arastirmada coklu regresyon modelleri gelistirilmistir.
Modelin tahmin sonuglarina gére kontrol degiskeni olarak analize dahil edilen
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile ROE arasinda pozitif ve anlamli iligkiler
ortaya konmustur. Benzer sekilde Black ve Kim (2007) calismasinin bir
bolimiinde1998-2004 yillar1 arasinda 248 Kore firmasi igin bagimsiz yonetim
kurullar1 ile firmalarin piyasa performansi arasindaki iligkiyi, sabit etkiler, iki

asamali en kiiclik kareler ve ii¢ asamali en kiiciik kareler yonteminden yararlanarak
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incelemistir. Calisma sonucunda bagimsiz yonetim kurulu oranmin Tobin’s q
Uzerinde olumlu etkisinin oldugunu tespit etmistir. Kyereboah-Coleman (2007)
Giliney Afrika, Gana, Kenya ve Nijerya’da 1997-2001 yillar1 arasinda bes farkl
sektorde faaliyette bulunan 103 firma icin kurumsal yonetim ile performans
arasindaki iliskiyi en kii¢iik kareler yontemini kullanarak aragtirmistir. Yapilan analiz
sonucunda bagimsiz yonetim kurulu orani ile Tobin’s q arasinda pozitif ve anlaml
olmayan bir iligki; ancak ROA arasinda pozitif ve %5 diizeyinde anlamli sonuglar
bulmustur. Bu c¢alismalarda elde edilen bulgular 1998 yilinda yaymlanan Hampel
Raporu’nda belirtildigi gibi sirketin kapsamli stratejilerinin belirlenmesi ve bunlarin
uygulanmasinda asil sorumlunun, yonetim kurullart oldugu saptanmistir. Bu
stratejilerin belirlenmesi ve uygulanabilmesi icin yiiksek nitelikte liderin ve ayrica
karar verme hususunda liderlerinden bagimsiz karar verebilen iiyelerin bulunmasi
gerektigi ifade edilmistir. Bununla birlikte Kurumsal Yonetimin Birlestirilmis
Kurallar1 raporunda (2003), yonetim kurulu Gyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz iiye

olmasi tavsiye edilmistir.

Cornett, Marcus, Saunders ve Tehranian (2007) S&P 100 borsa endeksinde
bulunan firmalarda yonetim kurulu yapisi ile performans arasindaki iliskiyi EKK
yontemi araciligiyla test etmislerdir. Calisma sonucunda BYKU sayismin ile ROA
tizerinde olumlu bir etki yaptigini ifade etmislerdir. Benzer sekilde Dahya, Dimitrov
ve McConnell (2008) 2002 yilinda, 7 farkli piyasada ve 22 iilkede (Avustralya,
Belcika, Brezilya, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Hong Kong, Hindistan, Italya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Hollanda, Giiney
Afrika, Ispanya, Isveg, Ingiltere ve ABD) yonetim kurullari ile firma degeri
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 799 firmanin finansal verilerinden yararlanildig:
calisma sonucunda BYK orani ile Tobin’s q arasinda pozitif ve anlamli sonuglar
ortaya koymuslardir. Yazarlar; bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin amag ve
hedeflere ulasmada, performans ve strateji gelistirmede O6nemli bir role sahip

oldugunu belirtmislerdir.

Lefort ve Urzua (2008) Sili’de 2000-2003 yillar1 arasinda faaliyette bulunan
firmalar {izerine yapmis olduklari c¢alismalarinda yonetim ve sahiplik yapilarinin
firma performansi lizerindeki etkisini ampirik olarak arastirmislardir. Calismalarinda

2000-2003 yillar1 i¢in swrasiyla 161, 162, 164 ve 165 firma verisinden
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yararlanmiglardir. EKK ve sabit etkiler yontemleri sonucunda BYK orani ile Tobin’s
q arasinda anlamli olmayan bir iliski; buna karsin 3EKK ydntemi soncunda BYKU
orani ile Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
etmiglerdir. Buna karsin Ehikioya (2009) 1998-2002 yillar1 arasinda Nijerya
borsasina kayith 107 firma iizerine yaptigi calismasinda BYKU sayis1 ile ROA
arasinda negatif; buna karsin Tobin’s q arasinda ise pozitif bir iliski tespit etmistir.
Bununla birlikte BYKU sayis1 ile ROE arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski
belirlenememistir. Irlanda firmalar: iizerine yaptiklart ve 2001 yilma ait 77 firma
verisinden yararlandiklar1 arastirmalarinda O’Connell ve Cramer (2010) yOnetim
kurulu 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligsma
sonucunda BYK orani ile ROA arasinda pozitif ve anlamli bir iliski elde edilirken,
Tobin’s q arasinda ise pozitif ancak anlamli olmayan iligkiler ortaya konmustur.
Yazarlar elde ettikleri bulgulart BYK {iyeleri diger YK iiyelerine nazaran daha fazla
heterojen  gorilislere sahip olabildikleri i¢in, yOnetim kurulu kararlarinm
yumusatabilirler ve bdylece daha az performans degiskenligi ortaya g¢ikmasiyla

yorumlamiglardir.

Abbasi, Kalantari ve Abbasi (2012) ¢alismasinda, Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda gida sektoriinde hisse senetleri islem goren 82 firmanin 2002— 2011
yillart i¢in kurumsal yonetim mekanizmalart ile firma degeri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirma sonucunda BYKU sayis ile Tobin’s q arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki belirlenmistir. Benzer sekilde Reyna ve Encalada (2012)
arastirmalarinda, Meksika Borsasi’na kayitli 83 firmanin sahiplik ve yonetim kurulu
yapisinin firma degeri tizerindeki etkisini 6lgmek istemislerdir. Ampirik analizler
sonucunda bilyiime firsati olan firmalar agisindan BYKU sayisi ile Tobin’s q
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki; buna kars1 biiylime firsati olmayan firmalar
agisindan ise BYKU ile Tobin’s q arasinda pozitif ancak anlamli olmayan bir iligki
bulmuslardir. Sonug olarak yazarlar; BYK iiyeleri daha iyi finansal kararlara neden
olacagi ve vekalet problemlerini azaltacagini savunmuslardir. Baska bir ifade ile
yonetim kurulu bagimsizliginin firmalarin daha yiiksek finansal performansa sahip

olacagini ifade etmislerdir.

Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet

gosteren 79 firmanin  2007-2011 yillarina ait verilerinden yararlanildig
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arastirmalarinda yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin firma performansi iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda ROA ile BYKU arasinda pozitif;
buna karsin Tobin’s q ile BYKU arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Bouaziz
ve Triki (2012) ise Tunus firmalar1 iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda ydnetim
kurulu ozelliklerinin muhasebe esasli performans gostergeleri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yapilan calisma sonucunda BYK orani ile ROA ve Tobin’s q
arasinda pozitif bir iliski ancak ROE ile BYK orami arasinda anlamli olmayan
iliskiler elde edilmistir. Gordon (2006) yilinda ¢alismasinda belirttigi gibi yazarlar;
BYK fiyeleri hissedarlarin ¢ikarlarinin ve sosyal refahin artirtlabilmesi i¢in kilit rol
oynadiklarini ifade etmislerdir. Ayrica finansal ihtiyaglar gosteren firmalarin yonetim
kurulu tyeleri olarak bagimsiz yoneticileri ilave etme egilimindedir (Lefort ve
Urzua, 2008: 616).

Bhagat ve Bolton (2013) RiskMetrics veri tabanindan yararlanarak ABD’de
bulunan 1500 firmanin yonetim ve sahiplik yapisinin performansi tizerindeki etkisini
ampirik olarak test etmislerdir. Arastirmada analize dahil edilen donemi 2002 yili
oncesi ve 2002 yili sonrast olarak iki gruba ayirmislardir. Ampirik analizler
sonucunda 2002 yil1 6ncesi donem i¢in bagimsiz yonetim kurulu iye sayisi ile ROA
ve Tobin’s q arasinda negatif bir iliskinin; buna karsin 2002 yil1 sonras1 donem i¢in
ise pozitif bir iligskinin varligin1 ortaya koymuslardir. 2005-2009 yillarini igine alan
ve finans sektorii disinda kalan 80 Pakistan firmasi iizerine yapmis olduklari
calismalarinda Rehman ve Shah (2013) BYK orani ile Tobin’s q, ROA ve ROE
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde etmislerdir. Davila
(2013) Kolombiya’daki firmalar i¢in yonetim kurulunun artmasi firma degeri

tizerinde olumlu etki yaptigin1 belirlemistir.

Sonug olarak yukarida 6zetlenen ¢aligsmalarda bagimsiz yonetici bulunmasi
firmalarin muhasebe ve piyasa esasli performans gostergelerini olumlu ydnde
etkilemektedir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu igerisinde bagimsiz yonetim
kurulu orani yiiksek olan firmalarin daha basarili olacaklarinmi ileri siiriilmiistiir.
Ayrica s6z konusu yazarlar; bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin degerlendirmelerini
etkileyebilecek hicbir kosul altinda ve iliski i¢cinde yer almamasi gerektigi ifade

etmislerdir. Bununla birlikte BYKU sayis1 ile performans arasinda negatif iliskiler
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tespit eden yazarlar BYK iiyelerinin firma performansina olumsuz etki yapmasindan

ziyade, bagimsiz liyelere bir sinirlama getirilmesini vurgulamislardir.
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Tablo 5. BYKU Sayisimin Finansal Performans Uzerinde Pozitif Etkisini Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

Yazar Yil Ulke D6nem Firma Sayisi Model Pe.rformans Olgtmd
Tobin’s q Karhhk
Black vd. 2006 Kore 2001 515 EKK/2EKK +* +*
Peng vd. 2007 Cin 1992-1996 240* EKK/KOR +*
G. Afrika,
Kyereboah-Coleman 2007 Gana, Nijerya, 1997-2001 103 EKK + +*
Kenya
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK +*
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +*/+
Cho ve Kim 2007 Kore 1998 347 EKK +*
Black ve Kim 2007 Kore 1998-2004 248 SEM/2EKK/3EKK +*
Dahya vd. 2008 22 llke 2002 799 EKK/2EKK/REM +*
Lefort ve Urzla 2008 Sili 2000-2003 163* EKK/3EKK/SEM +HH/+*
Ehikioya 2009 Nijerya 1998-2002 107 EKK +* <[+
O’Connell ve Cramer 2010 Irlanda 2001 77 EKK/2EKK + +*
Abbasi vd. 2012 fran 2002-2011 82 GEKK +*
Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM +*/+
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 EKK/KOR +* +*/-
Fauzi ve Locke 2012 Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM/KOR -* +*
Bhagat ve Bolton 2013 ABD 2003-2007 1500 2EKK/EKK/KOR +* +*
Rehman ve Shah 2013 Pakistan 2005-2009 80 EKK +* +*[+*
Davila 2013 Kolombiya 2002-2009 36* EKK/T +*

e *istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

e Algili dsnemler arasinda ortalama firma sayisin1 gdstermektedir.

e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon ydntemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; ti¢ asamali en
klclk kareler yontemini, T; t-testini, GEKK; genellestirilmis en kiiciik kareler yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini, REM;
rassal etkiler modelini géstermektedir.
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1.2.3. BYKU Sayisi ile Finansal Performans Arasinda Anlamli Olmayan

Tliskiler

En iyi kurumsal yonetim uygulamalarinda, yonetim kurulu Gyelerinin biylk
bir kismmin bagimsiz Uye olmasi, icrada gorev almamasi, ayrica bu kisilerin
kurullarinda Uye olduklar1 sirkette belli bir siire ¢alismamis ve sirket ile herhangi
maddi baglanti igerisinde bulunmamis olmasi tavsiye edilmistir. Bagimsiz Uye olma
sartlarindan bir digeri ise liyenin sirket sermaye payinin %5°ten fazla olmamasidir.
Bu Ozellikleri saglayan (yelerin sayisi, yonetim kurulunun bagimsizlik oranini
belirlemektedir. Kanada’da 1994 yilinda yaymlanan Dey raporunda bagimsiz
tiyelerin, sirket yonetiminden bagimsiz olarak, sirket ile herhangi is, ¢ikar veya farkli

iliskide bulunmamasi, yalnizca sirkete odaklanmasi gerektigi vurgulanmistir (Eksi,

2009: 127).

En iyi kurumsal yonetim uygulamalarinda, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerin
varliginin ve coklugunun bulunmasi gerektigine yonelik fikir birligi olmasina
ragmen, farkli bulgular bu durumun ‘en iyi’ oldugu konusunda ¢esitli soru isaretleri
igermektedir. Ornegin; Barnhart ve Rosenstein (1998) 1990 yilinda S&P 500 borsa
endeksinde bulunan 321 Amerikan firmasi iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda BYK
orant ile Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
belirlemislerdir. Benzer sonuglar ABD firmalari i¢in Vafeas ve Theodorou (1998) ve
Isvigre firmalari agisindan Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2003)
tarafindan tespit edilmistir. Cin Borsasina kote olmus firmalar iizerine yaptiklari
caligmalarinda Tian ve Lau (2001) yonetim kurulu bilesenleri ve liderlik yapist ile
firma performans1 arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon modelleri gelistirerek
Olemiislerdir. Calisma neticesinde BYK oraninin muhasebe esasli performans

gostergeleri etkili olmadig1 vurgulanmistir.

Andres, Azofra ve Lopez (2005) 10 OECD iilkeleri (Belgika, Kanada, isvicre,
Almanya, Ispanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Hollanda ve ABD) iizerine yaptiklari
caligmalarinda yonetim kurulu yapisinin firmalarin performansina etkisini ampirik
olarak test etmislerdir. Ampirik analizler sonucunda bagimsiz yonetim Kurulu uye
sayisi ile Tobin’s q ve ROA arasinda istatistiksel olarak dogrusal olmayan bir iligki

tespit etmislerdir. Benzer bulgular Mak ve Kusnadi (2005) Singapur ve Malezya
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firmalar1 i¢in ve Chen, Cheung, Stouraitis ve Wong (2005) Hong Kong firmalari

acisindan da belirlenmistir.

Haniffa ve Hudaib (2006) 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 347
Malezya firmasi iizerine yapmis olduklari arastirmada BYKU sayis1 ile Tobin’s q ve
ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar belirlenmistir. Benzer
sonuclar Ghosh (2006), Cheung, Connelly, Limpaphayom ve Zhou (2007), Kim
(2007), Yu (2008), Lam ve Lee (2008), Cheng (2008), Cheng, Evans ve Nagarajan
(2008), Rashid, Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010), Arosa, lturralde ve Maseda (2010)

tarafindan da tespit edilmistir.

Arosa, lturralde ve Maseda (2010) calismalarinda, BYKU sayisinin firma
performansi iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. Arastirmada 2006
yilinda borsaya kote olmayan ve Ispanya’da faaliyette bulunan aile firmalar1 analiz
edilmistir. Analizler sonucunda BYKU ile ROA arasinda anlamli bir iliski
belirlenememistir. Rashid, Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010) ¢alismalarinda,
Banglades’te bulunan firmalari, Saravanan (2012) Hindistan firmalar1 i¢in elde

edilmistir.

Moscu (2013) Yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki
etkisini Romanya borsasina kayitli firmalarin verilerini kullanarak arastirmistir.
Ampirik analizler sonucunda BYKU ile ROA ve ROE arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmayan sonug¢lar bulmustur. Benzer sonuclar Priya ve
Nimalathasan (2013), Velnampy (2013) Sri Lanka, Rad vd. (2013) Iran ve Malezya,
Vo ve Phan (2013) Endonezya érneklemi agisindan tespit edilmistir. Bu ¢aligmalarin
disinda Kim (2013) 2002 yilinda Fortune 1000 listesinde yer alan 290 Amerikan
sirketlerinde kurumsal yonetim uygulamalarmin firmalarin finansal performansi
tizerinde etkisini incelemistir. Coklu regresyon analizi sonucunda bagimsiz yonetim
kurulu biyiikligii ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
belirlenememistir. Swastika (2013) kurumsal yonetim, firma biiytikliigii ile kazanglar
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 51 firma verisinden yararlanilan c¢aligma
sonucunda Swastika (2013) bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile firma kazanglar

arasinda anlaml iligkiler bulamamaistir.
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Yukarida &zetlenen calismalarda BYKU sayimin finansal performans iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini savunulmustur. S6z konusu c¢aligmalarin en énemli
Ozelligi orneklem olarak Avrupa iilkelerinin ve gelismis {ilkelerin olmamasidir.
Arosa vd. (2010) Ispanya, Kim (2010) ABD firmalar1 i¢in yaptiklar1 ¢alismalarda
analize dahil edilen donemin tek yil olmasi, anlamli olmayan sonuglarin tespit
edilmesine neden olmustur. Séz konusu arastrmalarda BYKU ile performans
gostergeleri arasinda negatif veya anlamsiz iliskiler tespit edilmesine ragmen, bu
iilkelerde kurumsal yonetim kiiltiiriinlin gelismesi ile birlikte BYK {iyelerin
performans gostergelerine olumlu katki yapacagi diistiniilmektedir. Basgka bir ifade
ile kurumsal kiiltiir degistikge, gelismis tilkelerde oldugu gibi bu iilkelerde de

firmalarin performans gostergeleri de artacaktir.
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Tablo 6. BYKU Sayisi ile Finansal Performans Arasinda Anlamli Olmayan Iliski Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

- ; Firma Performans Ol¢cimi
Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin’s q Igarhhk
Barnhart ve Rosenstein | 1998 ABD 1990 321 EKK/3EKK/KOR -
Vafeas ve Theodorou 1998 ABD 1994 307 EKK +
Tian ve Lau 2001 Cin 1996-1997 113 REG/KOR -1+
Beiner vd. 2003 Isvigre 2001 165 EKK/GLM -
Andres vd. 2005 1%?&? 1996 450 EKK/GLM . .
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK -
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK -
Chen vd. 2005 Hong Kong 1995-1998 412 EKK - -/+
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK + -
Ghosh 2006 Hindistan 2003 127 EKK +/+
Cheung vd. 2007 Hong Kong 2002 168 EKK - -
Kim 2007 Kore 1998-2003 473 REM +
Yu 2008 Cin 2000-2004 1977 EKK/T +/+
Lam ve Lee 2008 Hong Kong 2003 128 REG/KOR/ T + */-
Cheng vd. 2008 ABD 1984-1991 350 EKK + +
Cheng 2008 ABD 1996-2004 1252 EKK - -
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 75* REG/KOR + +
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 369 EKK/KOR -
Saravanan 2012 Hindistan 2001-2010 1732 REG/KOR/T +
Moscu 2013 Romanya 2010 62 EKK -/-
Kim 2013 ABD 2002 290 REG/KOR -
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK/KOR +
Swastika 2013 Endonezya 2005 51 REG -
Priya ve Nimalathasan 2013 Sri Lanka 2008-2012 | Segilmis REG/KOR -/-
Velnampy 2013 Sri Lanka 2007-2011 28 REG/KOR -+
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Tablo 6 (devam)

Rad vd. 2013 fran 2006-2010 87 EKK +

Rad vd. 2013 Malezya 2006-2010 96 EKK -

e *istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

. 4]gili donemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.

e REG; coklu regresyon ydntemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiiciik kareler yontemini, 3EKK; ii¢ asamali en kiigiik kareler yontemini, T; t-testini, GLM;
genellestirilmis dogrusal modelini, REM; rassal etkiler modelini géstermektedir.

115



1.3. KADIN YONETIM KURULU UYE SAYISININ ISLETMENIN
FINANSAL PERFORMANSINA ETKISIi

Modern yonetim kurullar1 hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumak amaciyla Ust
yonetimin faaliyetlerini ve performanslarin1 gdzden gecirmek ve denetlemek
zorundadir (O’Connell ve Cramer, 2010: 387). Yonetim kurullarinin denetlemedeki
basaris1 YK Uyelerinin 0zellikleri, baska isletmelerde YK gorevlerinde bulunmalari,
yonetici sahiplik seviyeleri ve ticretlendirilme sekillerine bagh olarak degismektedir
(Campbell ve Minguez-Vera, 2008: 435). Ayrica yonetim kurullarmin stratejiyi
olusturmak ve yiiriitmekle birlikte dis ¢evreyle iletisimi saglamda islevleri de vardir.
Bu gorevleri baglaminda YK uUyeleri isletmenin finansal performansini dogrudan
belirlemekte ve bu baglamda meydana gelen problem, nasil bir YK yapisinin
hissedarlarinin refahini en st diizeye ¢ikaracagidir r (O’Connell ve Cramer, 2010:

387).

Tiirkiye’de kadin YK tyelerinin (KYKU) finansal performansa olan etkileri
incelendiginde bu durum kadin YK {iyelerinin islevselligini ortaya koyabilecegi gibi,
pozitif bir katkinin ortaya ¢ikiyor olmasi da kadin YK dyesi bulundurmayan
isletmelerin yonetim kurullarinda daha ¢ok sayida kadin YK {iyesi bulundurmasinda
tesvik niteligi tasiyabilecek, baska iilkelerde 6rnegi oldugu gibi devlet tarafindan
kadin YK {iyesi bulundurma zorunlulugu diizenlemelerine de bir zemin

hazirlayacaktir (Karayel ve Dogan, 2014).

Tiirkiye’de kadin iiyelerini ilgilendiren Seri: IV, No: 57 sayili “Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebligde Degisiklik
Yapilmasmna Dair Teblig »” 11.02.2012 tarth ve 28201 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu teblige gore; zorunlu uygulamayr olmamakla
birlikte “Yonetim kurulunda en az bir kadin iiye bulunur.” ilkesi getirilmistir. S6z
konusu ilke “Uygula Uygulamiyorsan Acikla” prensibi geregince tavsiye niteligi

tagimaktadir (Karayel ve Dogan, 2014).

Kadin yonetim kurulu iiyesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarda iki teori on plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi vekalet
teorisidir. Vekalet teorisine gore; yonetim kurulunda bagimsiz olmayan iiyeler ile

bagimsiz iiyeler arasinda bir dengenin olmasi gerekmektedir. Bu denge iginde
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bulunan bagimsiz yonetim kurulu iiyeler iist diizey yonetimi daha etkili bir bigcimde
kontrol edip gozetleyecektir. Yonetim kurulunda, cinsiyet bakimindan gesitliligin
olmas1 durumunda, baska bir ifade ile kadin iiyelerinde yer almasi durumunda,
yonetim kurulunun bagimsizligini arttiracak ve boylelikle daha dengeli bir yénetim
kurulu yapis1t meydana gelecek ve alinacak kararlarin higbir kisi ya da grup adina
alinmamasina sebep olacaktir. ikinci teori olan Kaynak bagimlilig1 teorisine gore;
yonetim kuruluna bagimsiz ve bagimli iiyelerin getirilmesi dis baglantilarin
kurulmasi, bilginin iletimi, degisik konularda destek almayi saglayan kaynaklarin
temin edilmesi igin yararli olacaktir. Yonetim kurulunda cinsiyet agisindan
cesitliligin arttirilmasi, yonetim kurulunu daha bagimsiz hale getirecektir. Baska bir
ifade ile yonetim kurulunda cinsiyet cesitliligin arttirilmasi halinde, isletmenin
kaynaklardaki g¢esitliligin de arttirmasina yardimci olacak boylelikle isletme
performansini olumlu yonde etkileyecektir (Ocak, 2013: 109).

Pearce ve Zahra (1991) gore, gucli yonetim kurullari daha yiksek kadin
yonetici sayisina sahiptir. Gucli yonetim kurullari, toplumdaki degisimlere ve
kurumsal yonetimde kadinlarin aktif katilimina daha duyarlidirlar. Bununla birlikte
gucli yonetim kurullar: isletmelerin distnebilecekleri stratejik seceneklerle ilgili
tavsiye ve yasal danismanlik yaparlar. CEO ve sirketin performansint denetler ve
degerlendirirler ve orgutsel etkililigi garanti etmek icin uygun eylemleri
gerceklestirirler. Bu rollin gerceklestirilmesiyle, yoneticiler hissedarlarin c¢ikarlarin

korurlar (Pearce ve Zahra, 1991).

Shrader, Blackburn ve lles (1997) ABD sirketleri agisindan kadin yonetim
kurulu (KYK) Gyelerinin orani ile ROA, ROE ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligskiyi incelemigler. 1992 yilina ait 200 firma verisinden yararlandiklar1 aragtirma
sonucunda KYK orani ile performans gostergeleri arasinda gelistirilen modellerin bir
kisminda negatif iligkiler tespit edilmistir. Buna karsin Erhardt, Werbel ve Shrader
(2003) 1993-1998 yillarini igine alan galismalarinda 127 biiyiik Amerikan sirketinin
yonetim kurullarinda yer alan kadin iiyeler ile ROA ve yatirnm karlilig1 arasinda
iliski oldugunu bulmuslardir. Modelin tahmin sonuglarina gére yonetim kurulundaki
cesitliligin artmas:t firmalarin daha yiiksek performans gostermesine neden
olmaktadir. Carter, Simskins ve Simpsons (2003) ise cinsiyet ¢esitliligindeki artigin

yonetim kurulu bagimsizligim1 artiracagini 6ne siirmiiglerdir. Onlara gore KYK
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tiyeleri erkek yonetim kurulu {iyelerinin soramayacagi sorular1 sorabilme
egilimindedirler. Baska bir goriise gore ise cinsiyet cesitliliginin farkli gorislerin
catismasiyla sonuglanacagi i¢in firma performansini negatif etkileyebilecegini
belirtmektedir. Ayrica ABD’deki yatirimcilarin kadin yonetim kurulu iyelerini
artiran firmalar1 cezalandirmadiklar1 ve cinsiyet c¢esitliligindeki artisin daha fazla
ekonomik kazang¢ ortaya c¢ikaracagi ortaya konulmustur. Randgy, Thomsen ve
Oxelheim (2006) 161 isvigre, 154 Danimarka ve 144 Norve¢ firmasinin 2005 yilinin
verileri ile bir 6rneklem olusturarak cinsiyet ¢esitliliginin firmanin karliligina ve
degerine etkisini incelemislerdir. Gelistirilen regresyon modellerinin sonucunda
KYK oranmnin ROA ve firmalarin piyasa degeri ilizerinde anlamli bir etkisini

bulamamislardir.

Cinsiyet ¢esitliligi kadin ve erkek yonetim kurulu iiyelerinin farkli karakter ve
yeteneklerini sirkete sunma siireci olarak goriilebilir. Dutta ve Bose’ye (2006) gore
yonetim kurulunda cinsiyet cesitliligi kadinlarin, yonetim kurulunun onemli bir
niteligi olarak, yonetim kurullarinda yer almasi olarak tanimlanmaktadir. Cinsiyet
cesitliligi yonetim kurulunun daha iyi isleyisini saglayarak firma performansin
etkileyebilir. Buna karsin Rose (2007) 1998-2001 yillarim1 kapsayan analizinde
Kopenhag Borsasi’nda islem goren sirketlerin kadin yonetim kurullar
performanslarint etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Calismada YK icerisinde
kadin iyelerin orani1 %4 olarak bulunmustur. Biinyelerinde en az bir kadin yonetim
kurulu Gyesi olan sirketlerin orami ise %22 olarak bulunmustur. Bu bulgular;
Danimarka’da erkek egemen yonetim kurulu oldugunu gostermektedir. Yapilan
analiz sonucunda kadin yonetim kurulu Uye orani ile Tobin’s q arasinda anlamli bir

iliski belirlenememistir.

Kadin yonetim kurulu tiyelerinin firma performans: lizerinde cesitli faktorler
nedeniyle pozitif ve onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Singh, Terjesen ve
Vinnicombe’in (2008) calismasina gore KYK lyeleri yonetim kuruluna cinsiyet
cesitliligi kattiklarini belirtmislerdir. Kadinlara 6zgili karakterlerden olan iletisim ve
dinleme yetenegiyle birlesince isletmeler daha iyi performans gostermektedir. Bu
tartisma ve konsensiis gerektiren grup problem ¢ézme ve karar almada kadin yonetim
kurulu Gyelerinin erkek yonetim kurulu Uyelerine kiyasla daha iyi performans

gostereceklerini ortaya koymaktadir (Robinson ve Dechant, 1997; akt. Karayel ve
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Dogan, 2014). Benzer bir sekilde Llckerath-Rovers (2010) Hollanda'da 2005-2007
yillart arasinda 99 igletme iizerine yapmis oldugu ¢alismada KYK orani ile finansal
performansin gostergesi olarak ele aldiklar1 ROE arasinda pozitif iliskiye
rastlamiglardir. Bu sonuglarin disinda Campbell ve Minguez-Vera (2008)
Ispanya’dan 6rneklem aldiklar1 68 sirketin 1995-2000 yillar1 arasinmn verilerini
kullanarak yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile finansal performansi arasindaki
iliskiyi 2EKK yontemi araciligiyla arastirmislardir. Yazarlar kadin yonetim kurulu
oraninin, Tobin q ile dlgiilen firma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
belirlerken, KYKU olup olmamasi (Dummy degisken 0-1) ile anlamli olmayan bir
iligkiye ulagmislardir.

Wang ve Clift (2009) 243 Avustralya firmasi lizerine yaptiklari ¢calismada YK
cesitliligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Analiz
sonucunda KYK oraninin ROA ve ROE iizerinde etkili olmadigimn belirlemislerdir.
Bu sonuglarinin sebebini 6rneklemde yer alan kadin yonetim kurulu iiyesi sayisinin
az olmasina baglamiglardir. Adams ve Ferreira (2009) 1996-2003 yillar1 arasinda
ABD’de faaliyet gosteren 1939 firma {lizerine yaptiklari calismalarinda cinsiyet
cesitliligi fazla olan yonetim kurullarinin yoneticilerin denetlenmesinde daha gok
gayret gosterdiklerini ancak yonetim kurullarinda KYK orani ile Tobin’s q arasinda
negatif bir iliski tespit etmislerdir. Arastirmaya gore; KYK Uyelerinin yénetim kurulu
toplantilarina katilma seviyeleri daha yuksektir; cinsiyet cesitliligi fazla olan yonetim
kurullarinda erkek yonetim kurulu iiyelerinin toplantiya katilma problemi daha
diisiiktiir. KYK (Uyeleri denetim komitesinde daha fazla yer almaktadirlar (Karayel ve
Dogan, 2014).

Carter, D’Souza, Simkins ve Simpson (2010) arastirmalarinda, ABD °‘de
1998-2002 yillar1 arasinda bulunan sirketlerde cinsiyet ¢esitliliginin finansal
performans tizerindeki etkisini SEM ve 3EKK yontemleri araciligiyla 6lgmiislerdir.
2563 isletme verisinden yararlandiklari ampirik ¢alisma sonucunda cinsiyet ¢esitliligi
ile ROA ve Tobin’s q arasinda anlamli bir iligki bulamamiglardir. Ararat, Aksu ve
Cetin (2010), BIST 100 endeksinde 2006 yilinda islem goren 95 isletme iizerine
yaptiklar1 arastirmada yonetim kurulundaki cesitliligi ile finansal performansin
gostergesi olan Tobin’s q ve ROE arasinda pozitif iligkinin varligini ortaya

koymuslardir. Buna karsin Boéhren ve Strom (2010) Oslo Borsasi'nda islem goren

119



203 Norveg sirketi lizerine yaptiklari ¢alismalarinda kurumsal yonetim politikalari ile
firma performansi arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamislaridir. Gergeklestirilen
ekonometrik analizler sonucunda KYK orani ile hisse senedi getirileri, ROA ve
Tobin’s q arasinda negatif ve oldukca anlamli sonuglar tespit etmislerdir. Benzer
sekilde Haslam, Ryan, Kulich, Trojanowski ve Atkins (2010) 2001-2005 yillart
arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 126 firmada kadin
yonetim kurulu varliliginin finansal performans Uzerindeki etkisini incemislerdir.
Calisma neticesinde KYK iiye sayist ile ROA ve ROE anlamli olmayan bir iliski;
buna karsin en az bir KYK {iyesi olmasinin Tobin’s q oranimi olumsuz yoénde

etkiledigini belirlemislerdir.

He ve Huang (2011) 2001-2007 yillar1 arasinda, imalat sanayisinde bulunan
530 ABD isletmesi iizerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda KYKU sayis1 ile ROA
arasinda negatif iliskiye rastlamislardir. Benzer bir sekilde Benzer sekilde Mentes
(2011) BiST’da 2004-2009 yillar1 arasinda islem géren 123 firma iizerine yapmis
oldugu arastirmada, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin oraninin finansal
performans tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. Calisma sonucunda KYK
orani ile Tobin q arasinda negatif ve anlamli iligki; buna karsin KYK oran1 ile ROA
arasinda ise negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki elde edilmistir. Ayni
yilda yapilan bagka bir arastirmada Lindstaedt, Wolff ve Fehre (2011) Alman
Birlesik Borsa Endeksi’nde (DAX) hisse senetleri islem goren 160 firmada cinsiyet
cesitliliginin finansal performans tlizerindeki etkisini ampirik olarak test etmislerdir.
2002-2010 yillart arasinin verilerinden yararlandiklari ¢aligma sonucunda vekélet
teorisi ile tutarhi bir sekilde KYK oranmin yiikselmesi firmalarin ROA ve ROE

oranina olumlu bir katki yaptigin1 savunmuslardir.

Horvath ve Spirollari (2012) S&P 500 borsa endeksinde bulunan 136
Amerikan sirketinin yonetim kurulu ozelliklerinin firma performansina etkisini
incelemiglerdir. 2005-2009 yillarinin  verilerinden yararlanildigr arastirmanin
sonucunda KYK orani ile Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliski bulmuslardir. Benzer sonuclar Shukeri, Shin ve Shaari (2012) tarafindan da
tespit edilmistir. Bu ¢alismalar disinda Ahern ve Dittmar (2012) 248 Norveg firmasi
lizerine yaptiklart arastirmalarinda kadin yonetim kurulu iyelerinin firma degeri

arasinda negatif iliskiler gézlemlemislerdir. 2004-2009 yillar1 arasinda Pakistan
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Borsasi’na kote olmus 395 firmanin verilerinden yararlandiklar1 ¢aligmada Mirza,
Mahmood, Andleeb ve Ramzan (2012) cinsiyet gesitliliginin firma performansi
tizerindeki etkisi EKK yontemi ile test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda KYK
oraninin artmasi ROA ve ROE oranina olumsuz etki yaptigin1 belirlemislerdir. Fauzi
ve Locke (2012) Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 79
firmanin 2007-2011 yillarina ait verilerinden yararlanildigi arastirmalarinda yonetim
kurulu ve sahiplik yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Yapilan analiz sonucunda ROA ve Tobin’s q ile KYK oran1 arasinda negatif bir iliski
tespit etmislerdir. Benzer sonuglar Ujunwa (2012) Nijerya firmalar1 agisindan da

ortaya koymustur.

Bouaziz ve Triki (2012) Tunus firmalar: Uzerine yaptiklar arastirmalarinda
yonetim kurulu o6zelliklerinin muhasebe ve finansal 6l¢lmler arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir.  2007-2010 yillarin1  igeren ¢alismada 26 firma verisinden
yararlanilmigtir. Yapilan ¢alisma sonucunda KYK orani ile ROA arasinda pozitif bir
iliski ancak Tobin’s q ve ROE ile KYK oran1 arasinda anlamli olmayan iligkiler elde
edilmistir. Benzer bir sekilde Mahadeo, Soobaroyen, Hanuman (2012) Mauritius
Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2007 yilinda islem goren 39 firmanin 371 yoneticisi
acisindan kadin yonetim kurulu orani ile finansal performans gostergeleri arasinda
pozitif bir iliski bulmuslardir. Kadinlarin yonetim kurullarinda temsil edilmeyisleri
son zamanlarda 6nemli bir baslik olarak incelenmeye baslanmistir. Clinkii kadinlarin
yonetim kurulunda yer almalariyla olusan ydnetim kurullari cinsiyet gesitliligin
finansal performans tizerindeki faydalar1 bu konuyu 6n plana ¢ikarmistir (M. K. ve
Sori, 2012: 1077). Kadinlarin yonetim kurullarinda yer almalariyla olusan cinsiyet
cesitliligi iizerine yapilan diizenlemelerin ¢ogu kadin yonetim kurulu iiyelerinin
isletmenin ~ kurumsal  yonetimini  olumlu  yonde etkileyecegi diisiincesine
dayanmaktadir. Bu diisiinceye gore yonetim kurullari etkinliklerini ve verimliklerini
kadin yonetim kurulu iiyelerini biinyelerine dahil ederek daha genis yetenek havuzu
olusturarak artirabilmektedirler (Adams ve Ferreira, 2009:292). Ayrica kadin
yonetim kurulu tiyeleri karar alma siirecine katacaklar1 farkli perspektifle de isletme
degerine olumlukatk:1 saglayabilirler (Campbell ve Minguez-Vera, 2008: 435; akt.
Karayel ve Dogan, 2014).
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Ocak (2013) calismasinda, yonetim kurulunda ve iist yonetimde yer alan
kadin tyelerin finansal performans iizerindeki etkisini incelemistir. Yazar, finans
sektorii ve holdingler disinda Borsa Istanbul’da (BIST) 2008-2012 yillar1 arasinda
hisse senetleri islem goren 101 firma agisindan sabit etkiler yaklasimini kullanarak
arastirma yapmistir. Analiz sonucunda yonetim kurulunda ve {ist yonetimde yer alan
kadinlarin orani arttik¢a, finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arttigini
belirlemistir. Benzer bir sekilde Cook (2013) Kanada Borsasi’nda faaliyette bulanan
62 firmanin kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performans Uzerindeki
etkisini incelemislerdir. 2012-Aralik ile 2013-Mart aylar1 arasindaki verilerinden
yararlanmistir. Kadin yonetim kurulu iiyesi olan firmalar1 1 ve olmayan firmalari ise
0 olarak tanimlayarak lojistik regresyon yontemini kullanmistir. Yapilan analizler
sonucunda; KYKU sayis1 artmasi halinde muhasebe ve piyasa esasli performans
gostergelerin de arttig1 belirlenmistir. Joecks, Pull ve Vetter (2013) calismalarinda
Almanya borsasinda 2000-2005 yillarinda islem goéren 151 isletmede yonetim kurulu
yapisi ile finansal performans (ROE) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma
sonucunda KYKU ile ROE arasinda U bigiminde bir iliski belirlemislerdir. Buna
gore cinsiyet ¢esitliligi ilk basta finansal performansi olumsuz etkilemekte, kritik bir
noktadan sonra, bu %30 kadin yonetim kurulu {iye oramidir, tamamen erkek
uyelerden meydana gelen yonetim kurulu Uyelerine goére finansal performans
tizerindeki pozitif etki ¢ok daha fazla olmaktadir. Arastirmaya gore; %30 kadin
yonetim kurulu orani {i¢ kadin tiyeye karsilik gelmektedir ve aragtirmaya gore bu
oran kadm iyelerin yonetim kurulu ityeligindeki “sihirli numara” olarak

isimlendirilmistir.

Dang, Nguyen ve Vo (2013) 70 Amerikan ve 103 Fransiz firmasinin verileri
ile bir drneklem olusturarak cinsiyet ¢esitliliginin firma performansina etkisini s6z
konusu {ilkeler arasinda karsilastirma yaparak test etmislerdir. Gelistirilen modeller
sonucunda KYK (yesi olup olmamasi (0-1) ve KYK orani ile Tobin’s q arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut
(2013) calismalarinda, kurumsal yonetim mekanizmalarimin Fransiz firmalarinin
operasyonel performansina etkisini 6lgmeyi amaglamislardir. Gelistirilen modellerin
bir kisminda KYK orani ile ROA ve ROE arasinda pozitif iliskiler, diger kisminda

ise anlamli olmayan iliskiler tespit etmislerdir. Buna karsin Schwizer, Soana ve
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Cucinelli (2013) 2006-2008 yillar1 arasinda italya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 246 firma acisindan yonetim kurulu cesitliligi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi EKK yontemi araciligiyla incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda KYKU sayis1 ile firma performanst arasinda anlamli iliski
belirlenememistir. Liu, Wei ve Xie (2013) Cin borsasinda faaliyet gdsteren
firmalarin 1999-2011 yillarinin verilerinden yararlanarak cinsiyet cesitliligi ile
finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Arastirma neticesinde KYKU
ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski belirlemislerdir. Icract KYK
uyelerinin finansal performans tzerindeki etkisinin bagimsiz KYK Uyelerine gore
daha fazla oldugu bu durumunda icra fonksiyonunun denetim fonksiyonundan daha
islevsel oldugunu ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte iic veya daha
fazla KYK (yesi bulunduran isletmelerde iki veya daha az KYKU bulunduranlara
gore finansal performans iizerindeki etki daha fazla bulunmustur. Son olarak da
calismada KYK (yelerinin finansal performans (zerindeki etkisinin devlet
isletmelerinde 0zel isletmelere kiyasla daha diisiik oldugu sonucu ortaya

konulmustur.

2006-2011 yillarin1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam firmalari lizerine yapmis
olduklar1 aragtirmalarinda Vo ve Phan (2013) kurumsal yonetim ile firma
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ampirik analiz sonucunda Vo
ve Phan (2013) KYKU ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %
1 diizeyinde anlamli sonuglar elde etmislerdir. Benzer sonuclar Priya ve
Nimalathasan (2013) 2008-2012 yillarin1 igine alan c¢aligmalarinda Sri Lanka
firmalar1 agisindan da belirlenmistir. Taghizadeh ve Saremi (2013) Malezya’da 2008
yilinda kamuya ait 150 sirket icin KYK orani ile ROE arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski; buna karsin ROA ile KYK orani1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli olmayan bir iligki tespit etmislerdir.

Son olarak Karayel ve Dogan (2014) BiST 100 endeksinde faaliyet gdsteren
firmalari yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile finansal performanslart arasindaki
iliski 2009-2012 yillar1 baz alinarak incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda cinsiyet ¢esitliliginin ROA iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ancak cinsiyet ¢esitliliginin ROE ve Tobin’s q ilizerinde etkili olmadigi

belirlenmistir.
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Tablo 7. KYKU Sayisi Ile Finansal Performans Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

Firma

Performans Olciimii

Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin's q | Karhlik
Erhardt vd. 1993 ABD 1993-1998 127 EKK +*
Shrader vd. 1997 ABD 1992 200 EKK -* -*[-*

Carter vd. 2003 ABD 2005 797 EKK/2EKK +*
Avrarat vd. 2006 Turkiye 2006 95 EKK +* +*
Randgy vd. 2006 Isvigre 2005 161 EKK + +
Randgy vd. 2006 Norveg 2005 144 EKK
Randgy vd. 2006 Danimarka 2005 154 EKK + +
Rose 2007 Danimarka 1998-2001 +100 EKK -/+
Campbe"v";am'”g“ez' 2008 fspanya 1995-2000 68 2EKK e
Adams ve Ferreira 2009 ABD 1996-2003 1939 EKK - -*
Wang ve Clift 2009 Avustralya 2003 243 EKK -/-
Bohren ve Strom 2010 Norveg 1989-2002 230 EKK/2EKK/GLM/HEKK -* e el
Haslam vd. 2010 Ingiltere 201-2005 126 T -* +/+
Llckerath-Rovers 2010 Hollanda 2005-2007 99 EKK +*
Carter vd. 2010 ABD 1998-2002 2563 SEM/3EKK -1+ +/-
Mentes 2011 Turkiye 2004-2009 123 EKK -* -
Lindstaedt vd. 2011 Almanya 2002-2010 160 EKK +*[+*
He ve Huang 2011 ABD 2002-2007 530 EKK -*
Horvath ve Spirollari 2012 ABD 2005-2009 136 REG +
Fauzi ve Locke 2012 Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM -* -*




Tablo 7 (devam)

Shukeri vd. 2012 Malezya 2011 300 EKK +
Mirza vd. 2012 Pakistan 2004-2009 395 EKK -*[-*
Mahadeo vd. 2012 Morityus 2007 39 EKK +*
Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM -*
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 EKK - +*/-
Ahern ve Dittmar 2012 Norveg 2001-2009 248 EKK -*
Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 2372 EKK/GLM +*[+*[+/+
Schwizer vd. 2013 Italya 2006-2008 246 EKK -
Joecks vd. 2013 Almanya 2000-2005 151 EKK/KOR +*
Liu vd. 2013 Cin 1999-2011 >2000 ROB/SEM/GLM +%[4*
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK -*
Priya ve Nimalathasan 2013 Sri Lanka 2008-2012 Secilmis REG/KOR -/-
Taghizadeh ve Saremi 2013 Malezya 2000-2011 244543 REG/KOR -[-*
Ocak 2013 Turkiye 2008-2012 101 SEM +*
Dang vd. 2013 ABD 2010 70 EKK -1+
Dang vd. 2013 Fransa 2010 103 EKK -[+
Cook 2013 Kanada 2012:12-2013:3 62 LOJANV/KOR/T +* +*
Karayel ve Dogan 2014 Turkiye 2009-2012 100 REG/T + -[+*

e *istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

e Algili dosnemler arasinda ortalama firma sayisim gostermektedir.

e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; {i¢ asamali en
kucuk kareler yontemini, T; t-testini, LOJ; Lojistik regresyon yéntemini, ROB; direngli (saglam) tahmincisini, ANV; anova yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal
modelini, SEM; sabit etkiler modelini, REM; rassal etkiler modelini, HEKK; havuzlanms en kiigiik kareler yontemini gostermektedir.
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1.4. YABANCI YONETIM KURULU UYE SAYISININ ISLETMENIN
FINANSAL PERFORMANSINA ETKISi

Yonetim kurullari, en 6nemli i¢ kurumsal yonetisim mekanizmalar1 ve
potansiyel katma deger araci olan, firma performansi iizerinde yonetim kurullarinin
bilesiminin etkisinin degerlendirilmesi dahil olmak iizere, uzun yillar boyunca
arastirmacilarin dikkatini ¢ekmistir (Kondrunina, 2013). Kurumsal yonetim alaninda
yonetim kurulu cesitliligi ile firma performansi arasindaki korelasyon giiniimiizde

yaygin olarak tartisilmaya devam etmektedir.

GUnilimiizde isletmeler ayakta kalabilmek ve rekabet edebilmek i¢in ulusal
bazda pazarda lider olmasi yetmemekte ve ¢ok boyutlu diisiinmek zorundadirlar.
Isletmeler, dogru kararlar verebilmek ve dis pazarlara daha risksiz agilabilmek igin
ilgili pazar1 ¢ok iyi taniyan isletmeler ile is birligi yapmaktadirlar. S6z konusu is
birlikler ile sirketler birlesebilmekte ve yonetim kurullarina yabanci yonetim kurulu
girmektedir. Tiirkiye’de ise son yillarda BIST sirketlerinin hisseleri yabanci
yatirimcilar tarafindan satin alinmakta ve wuluslararast pazarlarda isbirligi
yapmaktadirlar. S6z konusu birlesmeler veya satin almalar neticesinde yabanci

yoneticilerin sayis1 da iilkemizde artmaya baslamigtir.

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore; yonetim kuruluna bagimsiz ve bagimli
tiyelerin getirilmesi baglantilarin kurulmasi, bilginin iletimi, degisik konularda
destek almay1 saglayan kaynaklarin temin edilmesi i¢in faydali olacaktir. Yonetim
kurulunda etnik koken, kiiltiirel altyapr bakimindan gesitliligin arttirilmasi, yonetim
kurulunun bagimsizligini arttiracaktir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulunda
uluslararasi gesitliligin arttirilmasi, isletmenin kaynaklardaki g¢esitliligini arttirmasini
saglayacak boylelikle isletme performansini olumlu yonde etkilenecektir (Ocak,
2013: 109).

Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiyi test eden
calismalarda son yillarda yabanci yonetim kurulu iiye (YYKU) sayis1 bagimsiz
degisken olarak kullanilmaya baslanmistir. YYKU ile finansal performans arasidaki
iliskiyi inceleyen caligmalar incelendiginde karma sonuclarin tespit edildigi

goriilmiistiir. YYKU ile finansal performans arasinda Oxelheim ve Randgy (2003);
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Kondrunina (2013) pozitif bir iliski, buna karsin Masulis, Wang ve Xie (2012);
Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut (2013) negatif bir iliski tespit
etmislerdir. Bu ¢alismalarin disinda Randgy, Thomsen ve Oxelheim (2006); Shukeri,
Shin ve Shaari (2012) gibi yazarlar ise YYKU ile firma performans1 arasinda anlamli
olmayan bir iligki oldugunu savunmuslardir. Yapilmis olan s6z konusu calismalar

oldukg¢a azdir. Bu arastirmalar asagida 6zetlenecektir.

Randey, Thomsen ve Oxelheim (2006) 161 Isvigre, 154 Danimarka ve 144
Norveg firmasinin 2005 yilinin verileri ile bir 6rneklem olusturarak cinsiyet
cesitliliginin ve yonetim kurulu yapisinin karlilik ve firma degerine -etkisini
incelemislerdir. Gelistirilen regresyon modellerinin sonucunda yabanci yonetim
kurulu (YYK) oraninin ROA ve firmalarin piyasa degeri tizerinde anlamli bir etkisini
bulamamuislardir. Benzer bir sekilde Rose (2007) 1998-2001 yillarin1 kapsayan
analizinde Kopenhag Borsasi’nda islem goren sirketlerin kadin yonetim kurullart
performanslarint etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda
kontrol degiskeni olarak modele dahil ettigi YYKU oran1 ile Tobin’s q olarak olgiilen
sirket performansi arasinda Onemli bir iliski bulunamamistir. Ayni yil
gerceklestirilen baska bir aragtirmada Choi, Park ve Yoo (2007) kurumsal yonetim
reformlarmi Kore firmalar1 agisindan arastirmislardir. Calisma neticesinde YYKU ile

Tobin’s q arasinda pozitif ancak anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Finans sektorii disinda Norveg ve Isveg’te faaliyette bulunan firmalarin
yabanci yonetim kurulu iiyeliginin firma degeri lizerindeki etkisini Oxelheim ve
Randgy (2003) EKK ve 2EKK yontemleri yardimiyla test etmislerdir. 650
gozlemden olusan ve 1996-1998 yillarini i¢ine alan ¢alisma sonucunda Y YK iiyeligi
ile firma degeri arasinda pozitif ve anlaml iliskiler bulmuslardir. Benzer bir sekilde
Shukeri, Shin ve Shaari (2012) 10 farkli sektor ile 2011 yilina ait 300 firma verisi
kullandiklar1 c¢aligmalarinda yonetim kurulu o6zelliklerinin firma performansina
etkisini arastirmiglardir. Regresyon modelinin sonucunda Y YK iiyesi olan firmalarin
finansal yonden daha basarili olduklarini tespit etmislerdir. S6z konusu bulgulari
konsensus gerektiren grup problem ¢ézme ve karar almada YYK uyelerinin olumlu
katki yaptiklar1 seklinde ve denetim fonksiyonunun daha islevsel olmasi ile
aciklamislardir. Ujunwa (2012) Nijerya firmalar1 {izerine yaptig1 ¢alismada yonetim

kurulu Ozelliklerinin finansal performans Uzerindeki etkisi sabit etkiler ve rassal
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etkiler modeli yardimiyla ampirik olarak test etmistir. 1991-2008 yillar1 arasinda ve
122 firma verisinden yararlandiklar1 arastirma sonucunda YYKU sayis1 ile firma
performans: arasinda pozitif bir iliski ortaya koymustur. Kondrunina (2013)
Ukrayna’da faaliyette bulunan 94 firmanin YYK iiyeleri ile firma performansi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alisma sonucunda YYKU ile ROA arasinda pozitif
bir iliski elde etmistir. Yazarlar bu bulgulari; yonetim kurulunda etnik koken,
kiiltirel altyapt bakimindan ¢esitliligin  arttirllmas:1 ile yonetim kurulunun
bagimsizligmin da arttigimi ve boylelikle firma performansina olumlu katki

yapmastyla iliskilendirmistir.

Masulis, Wang ve Xie (2012) S&P 1500 borsa endeksinde bulunan ortalama
1109 firma agisindan yabanci yonetim kurullarinin firma performansi Uzerindeki
etkisini 1998-2006 yillarmin verilerinden yararlanarak incelemislerdir. Modelin
tahmin sonuglarima gore; YYK oran ile Tobin’s ¢ arasinda negatif ve anlaml

sonuglar ortaya koymuslardir.

Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut (2013) c¢alismalarinda,
kurumsal yonetim mekanizmalarinin Fransiz firmalarinin operasyonel performansina
etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir. Analiz sonucunda YYK orani ile ROA ve ROE
arasinda negatif iligkiler tespit etmislerdir. Buna karsin ayni yil yapilan baska bir
calismada Schwizer, Soana ve Cucinelli (2013) 2006-2008 yillar1 arasinda Italya
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren 246 firma acisindan yonetim kurulu
cesitliligi ile firma performans: arasindaki iliskiyi EKK yontemi araciligiyla
incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YYKU sayis1 ile firma

performansi arasinda anlaml iligki belirlenememistir.

Sonug olarak YYKU sayisinin veya oranmin firma performansi iizerindeki
etkisini inceleyen c¢aligmalarin az ve son yillarda yapildiklart goriilmektedir.
Yapilmis olan ¢alismalarda farkli sonuglarin tespit edilmesi YYK {iyesi konusunda
bir fikir birligi olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte farkli iilkelerde yapilan
calismalarda orneklemin degismesi ile birlikte sonuglarin da farkli bir sekilde tespit

edilmesi olagan bir durum olarak ifade edilebilir.
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Tablo 8. YYKU Sayist Ile Finansal Performans Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalarin Ozetlenmesi

Performans Ol¢uimi

Yazar Yil Ulke Donem Firma Sayisi Model Tobin’s q | Karhlik
Oxelheim ve Randgy 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK +*
Oxelheim ve Randgy 2003 Isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK +*
Randgy vd. 2006 Isvigre 2005 161 EKK - -
Randgy vd. 2006 Norveg 2005 144 EKK - -
Randgy vd. 2006 Danimarka 2005 154 EKK - -
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +
Rose 2007 Danimarka 1998-2001 +100 EKK -

Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM +*
Shukeri vd. 2012 Malezya 2011 300 EKK +*
Masulis vd. 2012 ABD 1998-2006 11092 EKK/2EKK/SEM -*

Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 2372 EKK/GLM -*[-*-/-
Schwizer vd. 2013 Italya 2006-2008 246 EKK +
Kondrunina 2013 Ukrayna 2013 94 EKK +*

*[statistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

3lgili dénemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.
EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini, REM; rassal

etkiler modelini, gostermektedir.

129



http://tureng.com/search/sabit%20etkiler%20modeli

1.5. GENEL MUDUR’UN YK BASKANI VEYA UYESI OLMASININ
(IKILIK-DUALITY) ISLETMENIN FINANSAL PERFORMANSINA
ETKISI

Bir isletmenin en Ust pozisyonunda bulunan genel miduriin ana sorumlulugu;
isletmenin plan ve politikalarin1 baslatmak ve uygulamaktir. Yonetim kurulunun
sorumlulugu ise sirket islerini, hissedarlarin uzun vadeli ve istikrarli bir kazang
saglamasini1 elde edecek bigimde yiriitmektir. Yonetim kurullarinin  6nemli
sorumluluklarindan biri de genel mudurin yaptigi ya da yapacagi davranislari
denetlemektir. Yonetim kurulunu baskanmin 6nemli kontrol ve go6zetleme
faaliyetlerini yerine getirmesi gerektiginden YK bagkani ve genel midir
pozisyonunda bulunan kisilerin farkli kisilerden olusmasi gerektigi 6nerilmektedir
(Aygiin ve I¢, 2010).

2000’11 yillarda yasanan muhasebe, denetim ve kurumsal yonetim skandallari
(Enron, Worldcom, Parmalat vb.) ABD kaynakli olsa da bir¢ok iilkeyi etkilemistir.
Bu yasanan skandallarin nedenleri arasinda bagimsiz denetim ve i¢ denetim
kavramlarimin i¢ ige gegmis olmasinin yani sira; dnemli sebeplerden biri de isletme
yoneticilerinin verdikleri kararlarda hatali-yanli davranmalaridir. Tiim bu yasananlar
firmalarin yonetim kurulu yapisin1 daha da 6nemli hale getirmistir ve son yillarda bu

konuda yapilan ¢aligsmalarin artmasina neden olmustur.

Genel miidiiriin (CEO) ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi veya bagkani
olmasi hali ikilik (duality) olarak ifade edilmektedir (Linck, Netter ve Yang, 2008:
311). Baska bir ifade ile ikilik bir yoneticinin hem CEO hem de yonetim kurulu
baskan1 ve Uyesi pozisyonlarinin her ikisine ayn1 anda sahip olmasindaki durumu
anlatmaktadir (Anne ve Williams, 2003: 469). CEO ve yonetim kurulu iiyeligi
gorevlerinin birbirlerinden ayrilip ayrilmadig: konusu da yonetim kurullar: icerisinde
ele alinmasi gereken dnemli konudur. Amerika gibi tekli yonetim kurulu yapisinda
CEO ve yonetim kurulu tyeligi aymt Kisidir ve finansal performansin artacagi
varsayilir. Ancak ozellikle ikili yonetim kurulu yapisinin benimsendigi llkelerde
(6rnegin Turkiye gibi) CEO ve genel mudurun gorevleri birbirlerinden ayrilmasi
tavsiye edilmistir ve boylece yonetim kurulu daha etkin ve seffaf hareket
edebilecektir (Ozsalih, 2009: 59).
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Icra baskan: sirketin ana sozlesmesinde belirtilen uygulamamin en st
seviyesinde bir Kisidir. Eger sirket yapisinda icra baskani yoksa ayni gorev genel
midir tarafindan ifa edilir. Icra baskam yonetim kuruluna baghdir. Sirketin ve
bireylerin performanslarinin objektif olarak irdelenmesi ve degerlendirilmesi icin
yonetim kurulu baskan: ve icra baskant mutlaka ayri kisiler olmalidir. Bu durumunun
neticesinde muhtemel ¢ikar catismalarinin 6niine gegilebilir ve sirketin ihtiyaci olan

bagimsiz goriis yerine getirilebilir (TUSIAD, 2005).

Tiirkiye’deki kurumsal yonetim diizenlemeleri gercevesinde 2002-2012 yillar
arasinda BIST imalat sanayide yer alan 136 firmanin yaklasik %58’i genel miidiiriin
ayni zamanda yonetim kurulu tiyesi oldugu goriilmektedir. %15°1 ise genel midiiriin
yonetim kurulu baskani oldugu anlasiimaktadir. BIST firmalar1 agisindan firmalarin
onemli bir kisminda ikilik sdéz konusudur. Bu durum BIST firmalarda aile
sirketlerinin fazla olmasindan kaynaklandigi disiinilmektedir. Ancak Turkiye
acisindan 2011 yilinda SPK kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunun, sayisi
ikiden az olmamak iizere en az iicte biri bagimsiz iiyelerden olusma zorunlulugu
getirilmistir. Bu durum ilerleyen yillarda profesyonel yoneticilerin artacagini ve

ikiliginin azalacagini gostermektedir.

Genel mudirin ayn1 zamanda yonetim kurulu tyesi olmasi (ikilik) ile ilgili
yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde iki teori 6n plana ¢ikmaktadir. Bu teoriler;
Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve Temsil Teorisi (Stewardship Theory)’dir.
Vekalet teorisine gore firmada ikilik olmasi durumunda, genel midurt denetlemek
daha zor olacagi igin firmanin finansal performansina zarar verebilecegi ileri
strilmektedir (Rechner ve Dalton 1991). Clinkii yonetim kurulunun gorevlerinden
biri de genel mudiri gozetlemek ve denetlemektir. Denetlenen ve denetleyenin ayni
kisiler olmasi firmanin yiiksek performans gostermesini Onleyecektir. Temsil teorisi
ise ikiligin firma performansmi artirict bir unsur olarak gormektedir. Ikilik
uygulamasinin, sirketin amacglarima odaklanmasin1t ve kararlarin daha hizh
uygulanmasini saglayacak bir komuta birligi yaratacagini 0ne surtlmektedir (Boyd,
1995; Baliga vd., 1996).

Donaldson ve Davis (1991) gore, yonetim kurulu dyesinin genel mudir

olmas1 durumunda, genel mudurin kisisel amaclardan ziyade isletme amaglarini
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gerceklestirme noktasinda daha ¢ok gayret gosterecektir. Temsil teorisi ikilik bir bir
isletmede s6z konusu olmamasi halinde ilist yonetim ile catigmalarin olacagi ve
oOzellikle karar alma streclerinin etkili ve hizli olmayacagi bu durumun ise isletmenin
finansal performansini azaltacagini belirtmislerdir. Bu nedenlerden dolayr temsil
teorisinde ikilik ve firma performans: arasinda pozitif bir iliski oldugunu

vurgulanmistir (Aygiin ve Ig, 2010: 195).

Yonetim kurulu {iyesinin veya bagkaninin aymi zamanda genel miidir
olmasmin firma performansi iizerindeki etkisi ilk kez Berg ve Smith (1978)
tarafindan ampirik bir calisma olarak yapilmistir. Caligmada 1976 yilina ait Fortune
listesinde bulunan 200 ABD firmasini ele alinmig ve ikilik ile firma performans
gostergeleri olarak kullandiklari varliklarin karlilig1 ve hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir. Bu calismay1 izleyen
yillardan giiniimiize kadar olan dénemde konuya iligkin gelismis ve gelismekte olan

piyasalarda yapilan ¢ok sayida ¢aligmalar mevcuttur.

Genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olmas1 halinin firmalarin
finansal performansina etkisini dlgen akademik calismalar incelendiginde Chen vd.
(2005); Aygiin ve I¢ (2010); Ujunwa (2012) ¢alismalarinda ikilik uygulamasi ile
firma performans1 arasinda negatif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin
Yu (2008); Lam ve Lee (2008); Ramdani ve Witteloostuijn (2010); Obradovich ve
Gill (2013) ise calismalart sonucunda ikilik ve firma performansi arasinda pozitif bir
iliski tespit etmislerdir. Bu ¢aligmalarin disinda Mak ve Kusnadi (2005); Faleye
(2007); Yu (2008) calismalar1 sonucunda ikilik uygulamasinin firma performansi
lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir. Ikilik uygulamas ile
ilgili olarak literatiirde birbirinden farkli sonuclarin tespit edilmis olmas: ve ikilik
uygulamasinin performans iizerindeki etkisinin tam olarak bilinememesi konuya olan

ilgiyi arttirmaktadir.
1.5.1.1kiligin (Duality) isletmenin Finansal Performansina Negatif Etkisi

Isletmenin iiniter liderlik yapisina sahip olmasi durumunda, CEO ve Yonetim
Kurulu Baskanlig1 veya iiyeligi gorevlerinin ayni kiside toplanmaktadir. Ikili liderlik
yapisinda ise, CEO ve Yonetim Kurulu Bagkanlig1 veya liyeligi gorevleri birbirinden

ayrilarak, farkli kisiler tarafindan gorevler yerine getirilmektedir. YOnetim
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Kurulu'nun o6nemli gorevlerinden biri; CEO’yu degerlendirmek, {icretlerini
belirlemek ve gerektiginde yerine bir bagkasin1 getirmektir. Pek ¢ok isletme CEO ve
Yonetim Kurulu Bagkani veya iiyeligi rollerinin tek bir bireyde birlestirildigi bir
yapiy1 izlemektedir. Boyle bir yapida baskanin toplam yetkisi maksimum diizeye
cikmaktadir. Uniter yapida yetkinin tek bireyde toplanmasi ve CEO’nun uygun
olmayan bi¢cimde hareket etmesi halinde isletme acisindan zaafiyet yaratabilmekte,
yetkinin asir1 konsantrasyonuyla beraber yonetim kurulunun bagimsiz karar alma
kabiliyetini engelleyebilmekte ve stratejik karar vermeyi zorlastirabilmektedir. Bu
nedenle; yonetim kurulunun etkin olmasi adina CEO ile Yonetim Kurulu Bagkani

veya iiyeligi pozisyonlarinin ayrilmasi onerilmektedir (Akinci, 2011: 77).

Ikili yapmin taraflar1 {initer yapinmn; ydnetim kurulunun bagimsizligin
sinirlandirdigini ve yonetim kurulunun denetim ve yonetim roliinii dogru bir bigimde
yiirlitme ihtimalini azalttigini; karar yonetimi ve kontrolii ayriliginin olmamasi
sonucu isletmenin denetimden uzak olacagini; isletme performansi degerlendirilirken
diirlist olunmayacagin1 ve bu durumun performans diisiisiine yol acacaginm ileri

stirmiislerdir (Daily ve Schwenk, 1996: 188).

Kurumsal yonetim oOzellikle yonetim kurulunun gozetimi rolii agisindan
bliyliyen bir dneme sahiptir. Kurumsal yonetimle ilgili arastirmalar da daha ¢ok
vekalet teorisinden kaynaklanmaktadir (Heenetigala ve Armstrong, 2011: 3). Vekalet
teorisinde sirket ortaklari ve yoneticilerin birbirinden farkli olmasi durumu séz
konusudur. Vekalet teorisi yoneticiler ve vekiller (temsilciler) arasindaki ¢ikar
catismasi ve hissedarlarin getirisini maksimize etmek iizerine odaklanmaktadir. Bu
nedenle vekalet teorisine gore; boliinmiis liderlik yapisi, disaridan yoneticiler ve
yonetim kurulu komiteleri gibi optimum denetim tedbirleri ile firma degerinin

maksimize edildigi kabul edilmektedir (Heenetigala ve Armstrong, 2011: 5).

Cadbury Raporunda ele alinan konulardan birisi de yonetim kurulu baskani
veya tiyesi ve CEO’nun ayr kisiler olmast gerektigi olmustur. Higgs Raporunda da
bu ayrim ifade edilmistir. Vekalet teorisine gore, yonetim kurulu bagkani paydaslarin
en Ust seviyedeki temsilcisidir (Fama ve Jensen, 1983). Vekalet teorisine gore, iki
gorevin birbirinden ayrilmasi neticesinde, CEO orgiitii etkin bir sekilde yonetirken,

yonetim kurulu baskani da yoOnetimin calismalarin1 denetleyebilecektir (Johnson,
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Daily ve Ellstrand 1996). Ancak, birlesik liderlik, bu rolii {istlenen yoneticinin
Oonemli ve sayica fazla olan faaliyetleri yliriitmesine neden olacaktir, halbuki yonetim
kurulunun yoneticilerden bagimsiz olmasi kararlarin etkililigi i¢in 6nemli 6n
kosullardan birisidir (Ruigrok, Peck ve Keller, 2006). Dalton ve Kesner’a (1987)
gore, yonetim kurulu baskani1 veya Uyesi ayni zamanda CEO ise, yonetim kuruluna
yeni segilecek iiyeler i¢in kontrol giiciinii elinde bulundurmaktadir, boylece birlesik
liderlik karar verme sireci icin bir tehdit olusturmaktadir (Sener, 2011: 22). Bununla
birlikte Vekalet teorisi; genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi veya
bagkan1 olmasi halinin firma performansi iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu
savunmustur. Vekalet teorisine gore; bir isletmede ikilik olmas1 durumunda, genel
mudurd denetlemek daha zor oalcagi igin firma performansini olumsuz yonde

etkileyecegi ileri surtilmektedir (Rechner ve Dalton 1991).

Kaynak bagimliligi teorisinde ise, firma igin gerekli kaynaklarin elde
edilmesini YK {yelerinin baglantilart ile saglanmaktadir; boylelikle firmanin
performansi olumlu yonde etkilenmektedir (Pfeffer ve Salancik, 1978). Yonetim
kurulu bagkaninin veya Uyesinin ayni1 zamanda CEO olmasi halinde firma digindaki
kaynak baglantilarinin miktar1 ve farkliligmin azalmasina neden olabilir. Bundan
dolay1 ikilik neticesinde olusan gii¢lii liderlik yapist ile firma performansi arasinda

olumsuz bir sekilde etkilenecektir.

Rechner ve Dalton (1991) 1978-1983 yillar1 arasinda Fortune 500 listesinde
bulunan 141 firma igin ikilik ile Orgiitsel performans arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda vekalet teorisi ile tutarli bir sekilde ikilik ile
ROE arasinda negatif bir iliski belirlemislerdir. Benzer bir sekilde Carter, Simkins ve
Simpson (2003) Fortune 1000 firmalarinda kurumsal yonetim ile Tobin’s q
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 2EKK yontemi sonucunda ikilik ile firma degeri
arasinda negatif iliskiyi ortaya koymuslardir. Desai, Kroll ve Wright (2003) ise 1980-
1990 yillar1 arasinda ABD bulunan 149 firma iizerine yaptiklar1 ¢alismada ikilik ile
firma performansi arasinda negatif ve istatistiksel olarak oldukc¢a anlamli iligkiler
elde etmislerdir. ABD isletmelerinde CEO’larin aym1 zamanda yonetim kurulu
baskanlig1 yaptigini, yonetim kurulu baskaninin temel gorevinin YK toplantilarini
yonetmek, ise alma, isten ¢ikarma ve degerlendirme siirecini denetlemek oldugunu

ifade edilmistir.
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Chen, Cheung, Stouraitis ve Wong (2005) Hong Kong borsasinda hisse
senetleri islem goren 412 firmanin yonetim kurulu ve sahiplik yapisi ile performansi
arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamiglardir. 1995-1998 yillar1 arasinin verilerinden
yararlanilan arastirmanin sonucunda ikilik ile Tobin q arasinda negatif iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak ikilik ile ROA ve ROE arasinda anlamli bir iliski
bulamamiglardir. Yazarlar CEO’u denetlemek daha zor hale gelecegi igin firma
performansin1 olumsuz yonde etkileyecegi ileri stirmiislerdir. 1976-2000 yillarini
icine alan ve Kanada firmalar1 {izerine yapilan arastirmada Bozec (2005) yonetim
kurulu yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda vekalet teorisi ile tutarl bir sekilde ikilik uygulamasi ile ROA arasinda
negatif bir iligki belirlenmistir. Kula (2005) Tiirkiye’de faaliyette bulunan 386 KOBI
acisindan yonetim kurulu baskanmi ve genel miidiir pozisyonundaki kisilerin ayri
kisilerden olugmasi firma performansini olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir.
Haniffa ve Hudaib (2006) 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 347 Malezya
firmasi tlizerine yapmis olduklar1 arastirmada yonetim kurulu yapisinin performans
tizerindeki etkisini incelemislerdir. EKK yontemi kullanildigi c¢alisma neticesinde
ikilik ile Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski;
bununla birlikte ROA ile ikilik arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamli bir
iliski belirlenmistir. Yazarlar ikilik olmasi halinde CEO’nun 6rgiitii etkin bir sekilde

yonetemeyeceklerini ifade etmislerdir.

Kyereboah-Coleman (2007) Giiney Afrika, Gana, Kenya ve Nijerya’da 1997-
2001 yillar arasinda bes farkli sektorde faaliyette bulunan 103 firma i¢in kurumsal
yonetim ile performans arasindaki iliskiyi EKK yontemini kullanarak arastirmistir.
Yapilan analiz sonucunda ikilik ile Tobin’s q arasinda anlamli olmayan bir iliski;
ancak ROA arasinda negatif ve %5 diizeyinde anlamli sonuglar bulmustur. Benzer
sekilde Jensen (1997) CEQO’larin gorevlerini kisisel ¢ikarlarindan bagimsiz olarak
yerine getirmemektedir ve bagimsiz bir liderin yoOnetimi olmadan, yoOnetim
kurulunun kritik fonksiyonlar1 yerine getirmesi daha zor gdriinmektedir. Bu yiizden,
yonetim kurulunun gorevini etkin ve verimli bir sekilde yerine getirmesi i¢in CEO ve

YK bagkaninin veya iiyesinin ayni1 kisilerden olusmamasi gerekmektedir.

Ehikioya (2009) 1998-2002 yillar1 arasinda Nijerya borsasina kayitli 107

firma lizerine yaptigl calismasinda kurumsal yonetim yapisi ile firma performansi
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arasindaki iliskiyi EKK yOntemi aracigiyla 6lgmiistiir. Analiz sonucunda vekalet
teorisi ile tutarl bir sekilde ikilik uygulamasi ile ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda
negatif bir iliski tespit etmistir. Elde edilen bulgular ikiligin yararindan daha fazla

maliyetinin oldugunu seklinde yorumlanmuistir.

Rashid, Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010) ¢alismalarinda, Banglades’te bulunan
firmalarm yonetim kurulu bilesenleri firma performansi lizerindeki etkisini tespit et-
meyi amaclamistir. Arastirmada ikilik uygulamasi olmasi durumunda, istatistiksel
olarak anlamli olmasa da varlik karliligin1 (ROA) olumlu yonde etkilendigi, Tobin’s
q oranini ise olumsuz yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. CEO ikiligi kurumsal
giic dagiliminda dengesizlik yaratmaktadir (Eisenhardt, 1989). Vekalet teorisi,
firmada ikilik uygulamasinin varliginin, CEO’yu ya da genel miidiirii denetlemenin
daha zor hale getirecegini ve dolayisiyla firma performansini olumsuz yonde

etkileyecegini savunmaktadir.

Aygiin ve I¢ (2010) BIST’da 2006-2007 yillar1 arasinda islem géren 183
firmada ikilik uygulamasin firma performansina etkisini incelemislerdir. Arastirma
sonuglarina gére vekalet teorisi ile uyumlu olarak ikiligin firma performansini (ROA,
ROE ve Tobin’s q) olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Benzer sekilde Ballinger ve
Marcel (2010) 1996-1998 yillarinda S&P 1500 endeksinde yer alan 540 firma
tizerinde ikilik ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemislerdir. EKK
yontemin uygulandigi ¢alisma sonucunda vekalet teorisi ile tutarl bir sekilde ikilik
ile ROA ve Tobin’s q arasinda negatif ve zayif iliskiler bulmuslardir. Yazar; CEO ile
yonetim kurullugu gorevlerinin birbirlerinden ayrilmasi yonetim kurulunun daha

etkin ve seffaf hareket edebilecegini ifade etmistir.

Ujunwa (2012) Nijerya firmalarn tizerine yaptigi ¢alismada YK 0zelliklerinin
finansal performansi tizerindeki etkisi sabit etkiler ve rassal etkiler modeli yardimiyla
ampirik olarak test etmistir. 1991-2008 yillar1 arasinda ve 122 firma verisinden
yararlandiklar1 arastirma sonucunda ikilik ile firma performansi arasinda negatif bir
iliski ortaya koymustur. ikilik halinde CEO’nun yetki alanmi arttirdigi ve bdylelikle

yonetim kurulunun izleme etkinligini azalttig ileri stirlilmiistiir.

Cook (2013) Kanada Borsasi’nda faaliyette bulanan 62 firmanin kurumsal

yonetim uygulamalarinin finansal performans Uzerindeki etkisini incelemislerdir.
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Yapilan analizler neticesinde ikilik olmayan firmalarin, ikilik olan firmalara gore
muhasebe ve piyasa esasli performans gostergelerinin daha yiiksek oldugunu tespit
etmistir. Dogan, Elitas, Agca ve Ogel (2013) calismalarinda ikilik uygulamasinin
firma performansina etkisini arastirmiglardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
vekalet teorisi ile tutarli bir sekilde ikilik uygulamasi ile ROA, ROE ve Tobin’s q
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler belirlemiglerdir. Yazarlara
gore; hisse senedi yatirnmi yapmak isteyen yatirimcilar agisindan bu durum
degerlendirildiginde, ozellikle firma se¢imi yapilirken genel miidiiriin ayn1 zamanda
yonetim kurulu {iyesi olmadigi firmalar arasindan se¢im yapilmasi yatirimeinin daha
olumlu sonuclar elde etmesini saglayabilecektir. ROE’ye gore bakildiginda da, ortak
vasfiyla yatirimci diisliniildiigiinde yine ikilik uygulamasinin olmadig: firmalar bir
tercih sebebi olacaktir. Yatirimer hem fiyat hem de kéar payr kazancinda ikilik

uygulamasinin olmadig1 firmalarda daha iyi sonuglar elde edebilecektir.

Rad vd. (2013) Kurumsal yonetimin firma performansi lizerindeki etkisini
[ran ve Malezya firmalar1 icin karsilastirilarak incelemislerdir. Arastirmada 2006-
2010 yillarma ait 183 sirket verisinden yararlanilmistir. Arastirma sonucunda
Malezya firmalar igin ikilik uygulamasi ile Tobin’s q arasinda negatif istatistiksel
olarak anlamli bir iliski; buna karsin Iran firmalar1 icin Tobin’s q ile ikilik
uygulamas: arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan (p=,811) bir iliski tespit
etmiglerdir. Latif vd. (2013) Pakistan'da seker sektoriinde bulunan 12 firmanin 2005-
2010 yillarin1 kapsayan caligmasinda kurumsal yonetim mekanizmalarimin firma
performansi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda ROE ile
ikilik arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Yazarlar, Rechner ve Dalton (1991)’i ve vekalet teorisini destekler
nitelikte, ikilik firmalarin karar alma siireglerini olumsuz yonde etkiledigini bu

durum ise firmanin finansal performansina zarar verdigini iddia etmislerdir.

Bhagat ve Bolton (2013) RiskMetrics veri tabanindan yararlanarak ABD’de
bulunan 1500 firmanin yonetim ve sahiplik yapisinin performansi tizerindeki etkisini
ampirik olarak test etmislerdir. Ampirik analizler sonucunda vekalet teorisi ile tutarl
bir sekilde ikilik uygulamas: ile ROA ve Tobin’s q arasinda negatif iliskilerin
varhigimi ortaya koymuslardir. Bu bulguyu savunanlar ikili yapinin olmasi

durumunda; CEO ve yonetim kurulunun hareketlerinin ve beklentilerinin birbirine zit
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olma olasiligin artirarak firma performansinin azalacagini; yonetim kurulu tyesi ile
CEO arasinda rekabet potansiyeli olacagini; yonetim kurulu tyesi ve CEO gibi iki
ayr1 sozciiniin varli@i sonucu karisiklik olacagmi ileri surerler (Baliga, Moyer ve
Rao, 1996). CEO ikilik liderlik yapisi, yetki dengesi saglayarak, hesap verme
sorumlulugunu arttirabilir ve yonetim kurulunun yonetimden bagimsiz olarak karar
verme becerisi saglar. Her isletme bakiminda tek bir yapmin dogru olamayacagi
goriislini g6z 6ninde bulundurmak suretiyle, Uniter yapilarda, “Lider yonetici” tayin

edilmesi tavsiye edilmektedir (Gregory, 2009: 17).

Sonug olarak vekélet teorisine ve kaynak bagimliligi teorisine goére genel
miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi veya baskani olmasi halinin firma
performansi tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu savunmustur. Vekélet teorisine
gore firmada ikilik uygulamasi olmasi halinde, genel miidiirii denetlemek daha zor
hale gelecegi igin firma performansini olumsuz yonde etkilenecektir. Kaynak
bagimlilig: teorisinde ayni sekilde ikilik neticesinde olusan giiglii liderlik yapist ile

firma performansi arasinda olumsuz bir etki yapacaktir.
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Tablo 9. Jkilik Ile Finansal Performans Arasinda Negatif Iliskiler Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

- " Firma Performans Ol¢cimi
Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin’s q | Karhlik
Rechner ve Dalton 1991 Fortune 500 1978-1983 141 REG -*
Carter vd. 2003 ABD 2005 797 EKK/2EKK -*
Desai vd. 2003 ABD 1980-1990 149 REG/T -* -*
Chen vd. 2005 Hong Kong 1995-1998 412 EKK -* -/-
Bozec 2005 Kanada 1976-2000 25 EKK -*
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK - -*
G. Afrika,
Gana,
Kyereboah-Coleman 2007 . 1997-2001 103 EKK + -*
Nijerya,
Kenya
Ehikioya 2009 Nijerya 1998-2002 107 EKK -* -*/-
Aygiin ve ¢ 2010 Turkiye 2006-2007 183 REG/T KOR * X[
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 752 REG/KOR -* +
Ballinger ve Marcel 2010 ABD 1996-1998 540 EKK -/+ -*/-
Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM *
Dogan vd. 2013 Turkiye 2009-2010 204 REG/T -* -*[-*
Latif vd. 2013 Pakistan 2005-2010 12 REG/ANV/T -
Rad vd. 2013 Malezya 2006-2010 96 EKK -*
Bhagat ve Bolton 2013 ABD 1998-2007 1500 2EKK/EKK/KOR -* -*
Cook 2013 Kanada 2012:12-2013:3 62 LOJ/ANV/KOR/T -* -*
e *istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
e  Algili dénemler arasinda ortalama firma sayisin1 gostermektedir.
e  REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiiciik kareler yéntemini, T; t-testini, LOJ; Lojistik

regresyon yéntemini, ANV; anova yontemini, SEM; sabit etkiler modelini, REM; rassal etkiler modelini gostermektedir.



http://tureng.com/search/sabit%20etkiler%20modeli

1.5.2. Ikiligin (Duality) isletmenin Finansal Performansina Pozitif Etkisi

Firmalardaki ikilik uygulamalarimin firma performansma etkisi ile ilgili
olarak literatiir taramasinda yer alan bir diger teori Temsil Teorisi
(StewardshipTheory)’dir. Temsil teorisi vekalet teorisinin alternatifi olarak kabul
edilmektedir. Temsil teorisine gore orgiitsel amaglar ile isletme sahibinin beklentileri
arasindaki giiclii iliski nedeniyle temsilcinin davraniglarinin Orgiitsel amagclar
dogrultusunda oldugu kabul edilmektedir. Bu teoriye gore isletme sahibinin
temsilciden beklentisi, temsilcinin iyi bir firma performansi i¢in firma ortaklarinin ve
kendi ¢ikarlarini korumasidir (Akin, 2004: 134-135). Vekalet teorisine alternatif olan
temsil teorisine gore ikilik olmasi durumunda bu durum CEO’ya faaliyetleri ile ilgili
olarak etkili bir kolaylik getirmektedir. Buna bagli olarak da firma performansi

yiiksek olmaktadir (Sheikh ve Wang, 2012).

Temsil teorisine gore, yonetim kurulunun ana roll, vekalet teorisinde ifade
edildigi sekilde yoneticileri denetlemek yerine, yoOneticilere hizmet etmek ve
danigsmanlik vermektir. Burada amag¢, CEO ve yonetsel yapi ile isletme arasinda
baglilik olusturmak ve kendi degerleriyle organizasyonun degerleri arasinda bir
uyum saglamaktir. Yonetim kurulunun ikinci 6nemli rolii ise kaynaklarmn teminidir.
Yonetim kurulu isletme basaris1 i¢in kritik olan kaynaklara ulagimi saglayabilecek

araglardan biri olarak goriilmektedir (Akinci, 2011: 22).

Temsil teorisine gore; yoneticiligin dogasinda giivenilirlik vardir. Teori,
yoneticilerin isletme kaynaklarini en etkin ve verimli bigcimde kullandiklarini ileri
surmektedir (Aygiin ve I¢, 2010). Bu teoriye gore, yoneticilerin kendi kisisel
menfaatleri 6n planda olmamakla birlikte, yoneticiler, isletmenin sahipleri gibi
caligmakta dolayisiyla isletme sahiplerinin ¢ikarlar1 i¢in caligmakta ve isletmeyi
titizlikle yodnetmektedirler. Vekalet teorisinin aksine, temsil teorisi yonetici ve
sahipler arasinda ¢ikar ¢atigmasina yer vermemekte, hatta yonetici ve sahip arasinda
kiiciik catismalar olmas1 durumunda dahi yoneticilerin hissedarlar adina iyi hizmet
etmeye meyilli olduklarmi 6ne siirmekte ve bu iki taraf arasinda en etkin uyum
mekanizmalarimi aragtirmaktadir. Temsil teorisine gore, yoOneticiler kendi ¢ikarlari
icin motive olmamakla beraber, yoneticilerin ¢ikarlar1 ile uyumlu bir bigimde

faaliyette bulunmaktadirlar (Carkgi, 2014: 11-12).
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Temsil teorisine gore ise vekélet teorisinin tam zitt1 olarak yoneticilerin
herhangi tesvik programina ihtiyact yoktur ¢lnkl yoneticiler kendilerini sirketin
hizmetkar1 olarak gérmektedirler. Teori, bu nedenle yonetim kurulu Gyelerinin

icradan sorumlu olmalarinda herhangi bir sakinca gérmemektedir (Eksi, 2009: 2).

Vekalet teorisinin tam tersi olarak temsil teorisi, ikiligi firma performansini
arttiran bir uygulama olarak gormektedir. Donaldson ve Davis (1991) 1988 yilinda
S&P endeksinde yer alan 321 ABD sirketi {izerine yaptiklar1 arastirmada temsil ve
vekalet teorisi c¢ercevesinde ikilik ile firma performansi arasindaki iliskiyi
Olecmiislerdir. Gergeklestirilen T-testi sonucunda temsil teorisi ile tutarli bigimde
ikilik ile hisse senedi getirileri ve ROE arasinda pozitif ve anlamli sonuglarin
varhigimi ortaya koymuslardir. Yazarlar, ikiligin varhig gii¢lii bir liderlik yapisi
saglamakta ve boylece daha etkili ve hizli karar alma siireclerinin saglanmis

olacagini one siirmektedir.

Buna karsin Boyd (1995) 1980 yilinda 12 farkli endiistride bulunan 192 ABD
firmalarin verilerinden yararlandiklar1 arastirma sonucunda firma performans
gostergeleri ile karma sonuglar bulmuslardir. Boyd (1995) vekalet kuraminin
ikiliginin sonuglarmin belirlenebilmesi igin yeterli olmadigini ileri siirmistiir. Cin
Borsasina kote olmus firmalar iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda Tian ve Lau (2001)
yonetim kurulu bilesenleri ve liderlik yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
coklu regresyon modelleri gelistirerek dlgmiislerdir. 1996-1997 yillarina ait ve 113
firma verisinden yararlandiklar1 ¢alisma neticesinde temsil teorisi ile tutarlt bigimde
ikilik ile firma performans gostergeleri ROA ve ROE arasinda pozitif ve anlamli
iligkiler tespit etmislerdir. Boylelikle ikilik karar alma hizin1 arttirmakta ve

dolayisiyla vekalet maliyetlerini azaltmaktadir.

Bai, Liu, Lu, Song ve Zhang (2004) Cin firmalari iizerine yaptiklari
calismalarinda kurumsal yonetim ile firmanin piyasa performans: arasindaki iliskiyi
6lgmek istemislerdir. Yapilan analizler sonucunda temsil teorisini destekler nitelikte
ikilik ile Tobin’s q arasinda pozitif sonuglar elde etmislerdir. Benzer sekilde Zhang
ve Li (2007) Cin firmalar1 iizerine yaptiklari calismalarinda ikilik ile firma
performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Modelin tahmin sonuglarina gore ikilik

uygulamasi ile ROE arasinda pozitif ve anlamli iliskiler ortaya konmustur. CEO ile
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yonetim kurulu bagkanlig1 veya iiyeligi gérevlerinin ayni kisi tarafindan yiiriitiilmesi,
firma idaresinin tek kiside toplanmasini ve bu kisinin Orgiiti daha iyi
denetleyebilmesini saglayacak ve bunun sonucunda firma performansi artacaktir

(Finkelstein ve D’ Aveni, 1994; Davis, Schoorman ve Donaldson, 1997).

Yu (2008) Cin’de faaliyette bulunan firmalarin ikilik uygulamasinin firma
performansi {izerine etkisini arastirmistir. 2000-2001 doneminde ikilik ile firma
performansi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Ancak 2002-2003 ddneminde
ikilik ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
Lam ve Lee (2008) ise 2003 yilinda Hong Kong firmalari iizerine yaptiklari
aragtirmada ikilik uygulamasinin firma performansi tizerindeki etkisini dl¢miislerdir.
Yapilan analiz sonucunda devlet kontroliinde olan firmalar i¢in ikilik ile firma
performansi (ROA, ROE ve Tobin’s q) arasinda pozitif bir iligki tespit ederlerken,

aile isletmeleri i¢in ise anlamli olmayan iligkiler elde etmislerdir.

He ve Wang (2009) Imalat sanayide 1996-1999 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 215 firma lizerine yaptiklari calismalarinda yenilik¢i bir bilgi varliklar ile
firma performansi arasindaki iligskiyi 6l¢miislerdir. Analizler sonucunda He ve Wang
(2009) firma performansi iizerinde yenilik¢i bir bilgi varliklarinin olumlu etkisini
giiclendirdigini belirlemislerdir. Ramdani ve Witteloostuijn (2010) 2001-2002
yillarinda Giiney Kore, Tayland, Endonezya ve Malezya’da faaliyette bulunan
toplam 313 firma icin ydnetim kurulu yapisi ile performans arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. EKK yontemi ve kantil regresyon analizi sonucunda ikilik ile firma
performansi arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Bu iliskiye gore, ikilik olmadigi
durumda yonetim kurullarinin, CEO ve yonetim kurulu pozisyonlarinin birlestigi
yonetim kurullarina gore formal bir CEO performans degerlendirme surecini kabul
etmelerinin daha muhtemel oldugu savunulmustur (Young, Stedham ve Beekun,
2000: 280).

Elsayed (2011) ¢alismasinda, Misir Borsasi’na kayith 92 firmanin yonetim
kurulu biiytikliigii ile performans: arasindaki iligkiyi 6lgmek istemistir. Bu amagla,
2000-2004 yillarinin verilerinden yararlandig1 aragtirmasinda En Kiiciik Mutlak
Sapmalar Yontemini (Dayanikli regresyon) ve En Kiigiik Medyan Kareler Yontemini

(medyan regresyon) kullanmistir. Modelin tahmin sonuglarma gore, ikilik
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uygulamasinin firma performansi iizerinde (ROA, ROE ve Tobin’s q) pozitif bir
etkiye sahip oldugu elde edilmistir. CEO ile yonetim kurulu iyeligi gorevlerinin
birbirinden ayrilmis olmasi, s6z konusu bireyler arasinda rekabet potansiyeli

olusturabilir.

Gill ve Mathur (2011a) Kanada’da 2008-2010 yillar1 arasinda Toronto
Menkul Borsasi imalat sektoriinde faaliyet gosteren 91 firmada YK biyiikligi ve
ikilik ile firma degeri arasindaki iliskiyi Olgmek istemislerdir. Calismada ikilik
uygulamasinin firma degerini 6lgmek icin kullanilan Tobin’s q {izerinde pozitif etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Gill ve Mathur (2011b) yazarlar ayn1 veri seti ile
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 75 firmada yonetim kurulu biiytkligi ve ikilik
ile karlhilik arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Benzer sekilde ikilik uygulamasi ile
karlilik arasinda pozitif bir iligskiyi ortaya koymuslardir. Bu bulgu Orgitin rutin
ginlik aktivitelerinde ayn: zamanda CEO olarak gorev yapan YK baskaninn,
firmanin buyiklGguni veya onun kendi Kisisel statusind arttirmak igin olabildigince
yatinm yapmaya caba gosterecegi seklinde yorumlanmigtir. Baptista, Klotzle ve
Melo (2011) 2008 yilina 121 firmanin verileri ile Brezilya’da ikilik ve firma
performansi iligkisini aragtirmislardir. Ampirik ¢alisma sonuglarina gore ikilik ile
firma performans1 gostergelerinden biri olan ROE arasinda pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Diger firma performans gostergeleri olan ve Tobin’s q ile ikilik arasinda
da pozitif bir iliski oldugu belirlenmesine ragmen, bu iligki istatistiksel olarak

anlaml degildir.

Obradovich ve Gill (2013) Newyork borsasinda hisse senetleri islem goren
firmalar agisindan yaptiklar1 ¢alismalarinda kurumsal yonetim ile firma degeri
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismada 2009-2011 yillarina ait 333 firma verisi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda imalat sektoriinde bulunan firmalar i¢in ikilik
uygulamasi ile firma degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski;
buna karsin hizmet sektoriinde bulunan firmalar i¢in ikilik uygulamas: ile firma
degeri arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki tespit
etmislerdir. Bununla birlikte s6z konusu iki sektoriin verileri birlestirilerek yeni bir
regresyon analizi sonucunda ikilik uygulamasinin firma degeri Uzerinde pozitif bir

etki yaptigin1 belirlemislerdir. Bu bulgular yoneticilerin en iyi sekilde firmaya hizmet
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etmek igin gayret goOsterdiklerini belirterek temsil teorisinin varsayimlarini

desteklemektedirler.

Abbasi, Kalantari ve Abbasi (2012) ¢alismasinda, Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi’nda gida sektoriinde hisse senetleri islem goren 82 firmanin 2002— 2011
yillart i¢cin kurumsal yonetim mekanizmalar1 ile firma degeri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Aragtirma sonucunda temsil teorisi ile tutarli bir sekilde ikilik
uygulamasi ile Tobin’s q arasinda pozitif ve anlamli bir iliski belirlenmistir. Benzer
bir sekilde Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut (2013) calismalarinda,
kurumsal yonetim mekanizmalarinin Fransiz firmalarinin operasyonel performansina
etkisini 6lgmeyi amaglamislardir. Gelistirilen modellerin bir kisminda ikilik ile ROA
arasinda pozitif iligki, diger kisminda ise ikilik ile ROA ve ROE arasinda anlamli
olmayan iliskiler tespit etmislerdir. CEO ile yonetim kurulu iiyeligi gorevlerinin
farkli kisiler tarafindan yerine getirilmesi, bu kisiler arasinda rekabet potansiyeli
yaratabilmektedir. Ayrica ikili liderlik, kotii bir finansal performans igin kabahati

kimde arayacagimiz sorusunu yanitlamay1 zorlastirmaktadir.

Priya ve Nimalathasan (2013) Sri Lanka’da 2008-2012 yillarinin verilerinden
yararlandiklar1 ¢alismalarinda yonetim kurulu yapisinin finansal performans
Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda ikilik
uygulamasi ile ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir
iligki; buna karsin ROA ile ikilik uygulamasi arasinda anlamli olmayan sonuclar elde
edilmistir. Younas, Mahmood ve Saeed (2013) ise Karachi Menkul Borsasi’nda
imalat sanayide islem goren ve 52 firma verisini kullandiklar1 arastirmalarinda
kurumsal yonetimin firma performansi {izerindeki etkisini incelemislerdir. 2006-
2010 yillarin1 igeren arastirma sonucunda yazarlar bir isletmede ikilik olmasi
durumunda, Pakistan firmalarin performansina olumlu katki yaptigini tespit
etmislerdir. CEO ikiliginin olmast halinde giiclii bir liderlik yapisiyla alinan

kararlarin daha hizli etkin alinmasina neden olmaktadir.

Ramezani vd. (2013) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren
140 sirketin yonetim kurulu yapisimin  firma degeri {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. 2006-2010 yillarinin verilerinden yararlanilan ¢alisma sonucunda

genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olmas ile firma degeri olarak
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kullanilan Tobin’s q arasinda temsil teorisi ile tutarli bir sekilde pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Kim (2013) 2002 yilinda Fortune 1000 listesinde yer alan 290 Amerikan
sirketlerinde kurumsal yoOnetim uygulamalarinin firmalarin finansal performansi
tizerinde etkisini incelemistir. Tanimlayict istatistiklerde soz konusu 290 firmanin
145’inde ikilik uygulamasi oldugunu, diger 145 firmada ise ikilik uygulamasinin
olmadigini belirtmistir. Gergeklestirilen analizi sonucunda temsil teorisi ile tutarli bir
sekilde ikilik uygulamas1 ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Baska bir ifade ile yonetim kurulu tiyeligi ile genel mudirin
ayni kisilerden olugmasi firmanin performansina olumlu katki yapmaktadir. 1992-
2008 yillarina arasinda ABD’de restaurant firmalari iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
Guillet, Seo, Kucukusta ve Lee (2013) ikilik ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda temsil teorisi ile tutarli bir sekilde ikilik ile ROA
ve Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde etmislerdir.
CEO ikiligi karar alma hizim1 arttirmakta ve dolayisiyla vekalet maliyetlerini

azaltmaktadir.

2006-2011 yillarin1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam firmalari lizerine yapmis
olduklar1 arastirmalarinda Vo ve Phan (2013) kurumsal yonetim ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan ampirik analiz sonucunda
temsil teorisi ile tutarli bir sekilde Vo ve Phan (2013) ikilik uygulamas: ile firma
performans1 (ROA) arasinda pozitif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamh

sonuglar elde etmislerdir.

Sonug olarak ikilik olmasi halinde giiclii bir liderlik yapisit saglamakta ve
boylece daha etkili ve hizli karar alma siireglerinin saglanmis olacagini One
stiriilmektedir. Ayrica ikilik neticesinde bu kisinin 6rgiitii daha iyi denetleyebilmesini

saglayacaktir.
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Tablo 10. Ikilik Ile Finansal Performans Arasinda Pozitif Iliskiler Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

Performans Olgumii

Yazar Yil Ulke D6nem Firma Sayisi Model Tobin’s q Karhihk
Donaldson ve Davis 1991 ABD 1988 321 T +* +*
Tian ve Lau 2001 Cin 1996-1997 113 REG/KOR +*[+*
Bai vd. 2004 Cin 1999-2001 1051 SEM/REM +*
Peng vd. 2007 Cin 1992-1996 240* EKK/KOR +*
Yu 2008 Cin 2000-2004 1977 EKK/T +%[+*
Lam ve Lee 2008 Hong Kong 2003 128 REG/KOR/ T +* +*[+*
He ve Wang 2009 ABD 1996-1999 215 EKK +*
Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Giiney Kore 2001-2002 111 EKK/KRA +*
Ramdani veWitteloostuijn 2010 Tayland 2001-2002 61 EKK/KRA +*
Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Endonezya 2001-2002 66 EKK/KRA +*
Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Malezya 2001-2002 75 EKK/KRA +*
Gill ve Mathur 2011(a) Kanada 2008-2010 91 EKK/KOR +*
Gill ve Mathur 2011(b) Kanada 2008-2010 75 EKK/KOR +*
Baptista vd. 2011 Brezilya 2008 121 REG/KOR + +/+*
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 EKMS/EKMK +* +*/+*
Abbasi vd. 2012 Iran 2002-2011 82 GEKK +*
Obradovich ve Gill 2013 ABD 2009-2011 333 REG/KOR +*
Ramezani vd. 2013 Iran 2006-2010 140 REG/KOR +*
Kim 2013 ABD 2002 290 REG/KOR +*
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK/KOR +*
Younas vd. 2013 Pakistan 2006-2010 52 EKK +*
Priya ve Nimalathasan 2013 Sri Lanka 2008-2012 Secilmis REG/KOR +/+*
Guillet vd. 2013 ABD 1992-2008 351 EKK/KOR +* +*
Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 237* EKK/GLM +*/+[+/+

e *Istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu ve 3lgili dénemler arasinda ortalama firma sayisin1 gostermektedir.

e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; Kkorelasyon yontemini, EKK; en kicuk kareler yéntemini, T; t-testini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, GEKK;
genellestirilmis en kiigiik kareler yontemini, SEM; sabit etkiler modelini, EKMS; en kiiglik mutlak sapmalar ydntemini, EKMK; En Kigciuk Medyan Kareler Ydntemini,
REM,; rassal etkiler modelini, KRA kantil regresyon analizini géstermektedir
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1.5.3. ikilik (Duality) Ile Finansal Performans Arasinda Anlamh
Olmayan Iligkiler

Genel midurun ayni zamanda yonetim kurulu {iyesi olmast ile ilgili yapilmig
olan arastirmalar incelendiginde iki teori 6n plana ¢ikmaktadir. Vekalet Teorisi ve
Temsil Teorisi’dir. Vekalet teorisinde bir isletmede ikilik olmasi durumunda, genel
muduard denetlemek daha zor olacagi i¢in firma performansini olumsuz yoénde
etkileyecegi ileri surulmektedir. Temsil teorisi, ikiligi firma performansini arttiran bir
uygulama olarak gérmektedir. Temsil teorisine gore ikiligin varligi giiglii bir liderlik
yapis1 saglamakta ve bdylece daha etkili ve hizli karar alma siireclerinin saglanmis
olmaktadir (Aygiin ve I¢, 2010). Bu teorilerin disinda kaynak bagimlilig: teorisinde
ise ikilik neticesinde olusan giiglii liderlik yapist ile firma performansi arasinda
olumsuz bir sekilde etkilenecektir. Ancak bu teorilerin disinda ikilik ile firma
performans1 arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 savunan yazarlar da

mevcuttur. S6z konusu ¢aligmalar asagida 6zetlenecektir.

Yonetim kurulu iiyesinin veya baskaninin ayni zamanda genel miidiir
olmasmin firma performansi tizerindeki etkisi ilk kez Berg ve Smith (1978)
tarafindan ampirik bir ¢calisma olarak yapilmistir. Calismada 1976 yilina ait Fortune
listesinde bulunan 200 ABD firmasini ele alinmis ve ikilik ile firma performans
gostergeleri olarak kullandiklar: varliklarin karlilig1 ve hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir. Boyd (1995) 1980
yilinda 12 farkli endiistride bulunan 192 ABD firmalarin verilerinden yararlandiklari
arastirma sonucunda firma performans gostergeleri ile ikilik arasinda karma sonuglar
bulmuslardir. Baliga, Moyer, ve Rao (1996) Ikilik ile firma performans: arasindaki
iliskisini ampirik olarak incelemistir. 1980-1991 yillar1 arasinda Fortune 500
listesinde bulunan 375 sirket ile bir orneklem olusturarak ikilik uygulamasini
performans iizerindeki etkisini li¢ boyutlu olarak; yonetim kurulu liderlik yapisindaki
degisikliklerin ilanindan sonra piyasanin tepkisini, izleyen yilda operasyonel
performansina etkisini ve uzun vadede ikilik Oncesi ve sonrasi firmanin piyasa
degerinde bir farklilasma olup olmadigini arastirmislardir. Yazarlar analiz sonucunda
ikiligin piyasa ve operasyonel performans gostergeleri lizerinde herhangi bir etkisinin

bulunmadigini tespit etmislerdir.
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Kiel ve Nicholson (2003) Avustralya borsasina kayitli iizerinde ydnetim
kurulu yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1996-1998 yillarina
ait 348 firma verisinden yararlanilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda ikilik ile
Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski elde etmislerdir.
Ayrica yazarlar temsil ya da vekalet teorisinin tek basina kurumsal yonetisim ile
finansal performans arasindaki iligkiyi agiklamada yetersiz kaldigini her bir teorinin

farkli kosullarda uygun olabilecegini savunmuslardir.

Abdullah (2004) Malezya’daki isletmeler i¢in yonetim kurulu, ikilik ile firma
performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. 1994 Arastirma sonuglarinda ikilik ile
ROA ve ROE arasinda bir iliski olmadigini tespit edilmistir. Benzer bir sekilde Mak
ve Kusnadi (2005) Singapur ve Malezya firmalari lizerine yaptiklar1 aragtirmalarinda
yonetim kurulu yapisinin firma degeri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan
analiz sonucunda her iki iilke i¢in ikilik uygulamast ile firma degeri olarak kullanilan
Tobin’s q arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar

bulmuslardir.

Elsayed (2007) calismasinda, Misir’daki firmalar1 i¢in ikilik uygulamasi
firma performansini etkiler mi sorusuna cevap aramistir. Modelin tahmin sonuglarina
gore; ikiligin ROA ve Tobin’s q tizerinde etkili olmadigimi ortaya belirlenmistir.
Ancak bazi sektorler i¢in ikilik ile firma performansi arasinda pozitif iliskiler
bulmuslardir. Hong Kong borsasina 2002 yilinda kayithh 168 firma verisinden
yararlandiklar1 ¢alismalarinda Cheung, Connelly, Limpaphayom ve Zhou (2007)
kurumsal yonetimin ile firma degeri tizerindeki etkisini EKK yontemini kullanarak
arastirmiglardir. Calisma sonucunda ikiligin Tobin’s q ve ROE iizerinde etkili
olmadigi sonucuna varmuglardir. Benzer sonuglar Cornett, Marcus, Saunders ve
Tehranian (2007) tarafindan S&P 100 borsa endeksinde bulunan firmalar agisindan

da tespit edilmistir.

Béhren ve Strom (2010) Oslo Borsasi'nda islem goren 203 Norveg sirketi
tizerine yaptiklart ¢aligmalarinda kurumsal yonetim politikalar ile firma performansi
arasindaki iligskiyi 6lgmeyi amaglamislaridir. Gergeklestirilen ekonometrik analizler
sonucunda ikilik ile hisse senedi getirileri, ROA ve Tobin’s q arasinda anlamli

olmayan iliskiler tespit etmislerdir. Benzer sekilde Valenti, Luce ve Mayfield (2011)
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Amerika’da secilmis 90 firma iizerinde firma performansinin kurumsal yonetime
etkisini arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda ikilik ve firma performansi

gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamuistir.

Wintoki, Linck ve Netter (2012) ABD firmalarini ele aldiklar1 ¢alismalarinda
kurumsal yonetimin dinamiklerini i¢sellik baglaminda degerlendirmistir. Gelistirilen
modeller sonucunda ikilik uygulamasinin ROA iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 gozlemlenmistir. Benzer sekilde Bouaziz ve Triki (2012) Tunus firmalar
lizerine yaptiklari aragtirmalarinda yonetim kurulu o6zelliklerinin muhasebe ve
finansal Ol¢timler arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yapilan calisma sonucunda
ikilik ile Tobin’s q arasinda pozitif bir iliski ancak ROA ve ROE ile ikilik arasinda

anlamli olmayan iligkiler elde edilmistir.

Amba (2013) c¢alismasinda, Bahreyn’deki firmalarda ikilik ile firma
performansindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Analiz sonucunda ikiligin ROA ve
ROE iizerinde etkili olmadigini ortaya koymustur. Arosa, lturralde ve Maseda (2013)
Yonetim kurulu yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini Ispanya’da faaliyette
bulunan kiiciik ve orta dlgekli 307 firma verilerinden yararlanilarak arastirmislardir.
Caligmalarinin sonucuna gore, CEO ve yonetim kurulu liyeligi veya baskanlig
baskanlik rollerinin tek kiside birlestirilmesi veya ayrilmasi firma performansin

etkilememektedir.

Sonu¢ olarak yukarida ozetlenen ¢alismalarda vekalet, temsil ve kaynak
bagimlilig1 teorilerinden farkli olarak CEO ikiliginin firma performansi iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Baska bir ifade ile CEO ile yonetim
kurulu tyeligi gorevlerinin farkli veya aym kisiler tarafindan yerine getirilmesi

firmanin performansinda bir farklilasmaya neden olmamaktadir.
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Tablo 11. Ikilik Ile Finansal Performans Arasinda Anlaml Olmayan Iliskiler Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

- ; Firma Performans Ol¢umu
Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin’s q Kagrhhk
Berg ve Smith 1978 ABD 1976 200 EKK - -/+
Daily ve Dalton 1992 ABD 1990 100 REG -/-
Daily ve Dalton 1993 ABD 1990 186 REG -/-
Boyd 1995 ABD 1980 192 REG/KOR -+ +/-
Baliga vd. 1996 ABD 1980-1991 375 REG/T - -/-
Kiel ve Nicholson 2003 Avustralya 1996-1998 348 REG/KOR/ANV +
Abdullah 2004 Malezya 1996-1998 376 KOR/T +/-
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK -
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK
Elsayed 2007 Misir 2000-2004 92 EKK/EKMD + +
Cheung vd. 2007 Hong Kong 2002 168 EKK - -
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK -
Bohren ve Strom 2010 Norveg 1989-2002 230 EKK/2EKK/GEKK/HEKK + +/+
Valenti vd. 2011 ABD 2000-2005 90 REG/KOR/LOJ -/-
Wintoki vd. 2012 ABD 1991-2003 >6000 EKK/SEM/ GLM +/+
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 EKK/KOR +* -/-
Rad vd. 2013 Iran 2006-2010 87 EKK +
Arosa vd. 2013 Ispanya 2006 307 EKK/KOR -
Amba 2013 Bahreyn 2010-2012 39 REG/KOR -/-

e *Istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

e  REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kii¢iik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler ydntemini, T; t-testini, LOJ; Lojistik
regresyon yoéntemini, ANV; anova yontemini, HEKK; havuzlanmis en kiigiik kareler yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini,
ELMD; en kiigiik mutlak deger yontemini gostermektedir.
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2. SAHIPLIK YAPISI iLE FINANSAL PERFORMANS iLISKIiSINi
ARASTIRAN CALISMALAR

“Sirket” veya “Sermaye Sahipligi” kavramlar1 birbirleri yerine kullanabilirse
de aralarinda kiigtik farkliliklar vardir. Sirket sahipligi, kurulmus veya kurulacak olan
isletmeye ortak olma yoluyla gergeklesmektedir. Ortaklik neticesinde kar veya zarar
da {istlenmis olunmaktadir. Isletme kar ettigi Olclde ortaklar temettl geliri elde
etmeye hak kazanmaktadir. “Sermaye Sahipligi” dar anlamda 6zsermaye kavramiyla
es deger tutulabilir. Fakat her iki kavram genis anlamda birbirlerinden ayrilmaktadir.
Ozsermaye, firmanin varliklarindan borglarm ¢ikarilmasiyla bulunan parasal degeri
ifade etmektedir. Baska bir ifade ile firma paydaslarinin varliklar tizerindeki yasal
hakkini gésteren parayla somutlastirilan degerdir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus 6zsermayenin, hissedarlarin miilkiyet hakkinin yani varliklar tizerindeki yasal
hakkinin sadece parasal degerini gostermesidir. Buradan hareketle sermaye sahipligi
kavramindan ayrilmaktadir. “Sermaye Sahipligi”, yalnizca hissedarin parasal degeri

ile ilgilenmemektedir. Parasal olan, olmayan tiim unsurlar1 kapsamaktadir (Saking,

2008: 15-17).

Sermaye yogunlugu, hissedarlarin firmada sermaye paylarinin ve
kontrollerinin artmasi veya azalmasi seklinde ifade edilebilir. Sermaye sahipliginin
daha yogun oldugu sirketlerde, yoneticilerin ayn1 zamanda hissedar olma ihtimali
daha yuksektir. Bu tlr sirketlerde yonetim ve ortakligin birlesmesi neticesinde,
yoOneticiler sirketin k&rliligin1 artirmaya ¢aligmaktadirlar. Sermaye yogun sirketlerin
daha iyi kontrol edildigi ve daha iyi yonetildigi distnulse bile sirket hisselerinin
yuksek miktarlarda satilmasi sonucu ¢esitleme olanaklar1 kisith kalacaktir. Biitiin
paydaslar iyi yonetimden fayda saglarken, cesitlenmemis bir portfoyiin zararina
yalnizca biiyiik hissedarlar katlanmak durumunda kalacaktir. Diger taraftan, sermaye
sahipliginin daha az yogun oldugu sirketlerde ise paydaslar y®netimden
ayrilmaktadir. Bu tiir sirketlerde profesyonel yoneticilerin sirketi daha iyi
yOnetecekleri disuntlebilir fakat paydaslar ve diger firma ¢ikar gruplart arasindaki
cikar farkliliklar1 sonucu vekalet problemlerinin ve dolayisiyla vekalet maliyetlerinin

ortaya ¢ikma ihtimalini de goz ardi etmemek gerekir. Belirli bir seviyede sermaye
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yogunlugunun; ozellikle biiyiikk hissedarlarin yoneticileri diizenli olarak kontrol

etmeleri sonucu firma degerini artirabilecegi soylenebilir (Glvenger, 2008: 62).

Firmanin sermayesinin kim veya kimlerin elinde bulundugu biiyiik sirketler
acisindan olduk¢a Onemlidir. Firmalarin sermaye yapisi; aile sahipligi, yonetici
sahipligi, yabanci yatirimei sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi, calisan sahipligi,
kamu sahipligi, blok sahiplik veya daginik sermaye sahipligi olabilir. Firmanin
sermayesinin bu sahiplik tiirlerinden hangisinde yogunlastigina gore firma degeri

veya karlilig1 etkilenebilir.

Sahiplik yapisi, firma performansi ve dolayisiyla firma degerini etkileyen
onemli degiskenlerden birisidir. Sahiplik yapist hem yoneticiler ve hissedarlar hem
de cogunluk hissedarlar1 ile azinlik hissedarlar1 arasindaki temsil maliyetlerinin

olusumuna neden olmakta, kurumsal yonetim agisindan 6nem tasimaktadir (Y1ilgor

ve Ydcel, 2012: 42).

Sahiplik yapis1 (Miilkiyet-Sahiplik yapisi) ile ilgili caligmalar firma
performansi {izerindeki nasil bir etkiye sahip oldugu ile ilgili tartigmalar 1900’1
yillarin baslarina kadar gitmektedir. Daha sonraki yillar bu konu iizerindeki
tartigmalar giderek artmis ve Jensen ve Mecking’in (1976) yetmisli yillarin sonlarina
dogru ortaya koyduklar1 temsilcilik maliyeti kavramiyla miilkiyet olgusuna yeni bir
act kazandirildigi goriilmektedir. Gelinen bu noktada firmalarin performanslarini
etkileyen degiskenlerin ortaya konulmasi amaglanmistir. Dolayisiyla yoneticiler
tarafindan bu degiskenlerin bilinmesi firmalarin performanslarinin yonii hakkinda
onemli bilgiler saglamasi agisindan son derece dnemlidir. Sonug¢ olarak isletmede
cogunluk payini elinde tutan ortak sayisi, halka agiklik orani, sermayenin yabanci bir
yatirimel elinde bulundurmasi, ortaklik ve yonetimin aym kisilerde toplanmasi gibi
miilkiyet yapisini sekillendiren etmenlerin de performans ilizerinde ne derecede ve

nasil etkili oldugunun bilinmesi gerekmektedir (Bayraktaroglu, 2010: 11-12).

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile firma performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen bu aragtirmada sahiplik yapisi ile ilgili alt1 degisken kullanilmistir. Bunlar
en biylk ve ikinci en biiyik ortagin sermaye payi, yonetim kurulu iiyelerinin
sermaye pay1, genel miidiiriin (CEO) sermaye payi, yabanci yatirimcilarin sermaye

payt ve halka agiklik oramidir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerin muhasebe ve
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piyasa temelli performans gostergeleri iizerindeki etkisi inceleyen arastirmalar bu

bolimde Ozetlenecektir.

2.1. EN BUYUK ORTAK SAHIPLIGININ ISLETMENIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISI

Firma sahiplik yapisi, firma sermayesini temin edenlerin kim oldugunu ve
hisselerinin buyikliginli anlatmaktadir. Sahiplik yapisinda yogunlasma ifadesi ise,
hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi sayisin1 gostermektedir. Baska bir
ifade ile bir firmanin hisselerinin belirli kisilerin elinde toplanmasi ve bu kisilerin
hisse oranlarinin diger kisilerin hisse oranlarina gore biiyilk olmasi, firma
yonetiminin ve Kkontrolinin bu Kkisilere ait olmasi demektir. Bu baglamda,
yogunlagsma ne kadar fazla ise, firmanin hakim ortagi yonetime fazla risk almamasi

yoniinde o oranda baski yapacaktir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009: 4-5).

Kontrol isletmenin faaliyetleri ile ilgili finansal politikalarinin belirlenmesi
stirecini etkileme guci olarak ifade edilmektedir. Bu noktadan hareketle isletme
yonetimine katilma hakki veren hisselerin ¢ogunlugunun bir/birkag Kisinin ya da
grubun elinde bulunmasi ile pek ¢ok yatirimci arasinda paylasilmis olmasi yénetimin
denetlenmesi ve etkin ¢aligmasinin saglanmasi bakimindan 6nemlidir (Taskin, Durak
ve Aktas, 2013). Bununla birlikte buyik hisselere sahip olan ortaklar isletmeyi
kontrolleri altina almak isteyebilirler (Shleifer ve Vishny, 1986). Bunun sonucunda
biliyiilk hissedara sahip olan isletmenin temsil maliyetlerinde bir azalma
gozlemlenecegi icin yonetim kontrol altinda tutularak firma performansinin da
artirtlmasinda etkili olacaktir. Bu istek kimi zaman bireysel yatirimcilarin ve kiigiik
hissedarlarin igine gelen bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise
biiyiikk (kurumsal) yatirimcilarin bilgi birikimlerini isletmenin yOnetim siirecine
aktaracak olmalar1 gosterilmektedir. Ayni zamanda hissedar durumunda olan ortagin
ust duizey yoneticilerden hesap sorma ihtimalini de artirarak asimetrik bilgiden dolay1
olusabilecek maliyetlerin ve sorunlarin oniine gececektir (Shleifer ve Vishny, 1997;

akt. Okur, 2014: 16).

Herhangi bir isletmede sahiplik ve kontrol ¢ok az durumlarda tam anlamiyla
ayrismuistir.  Genellikle kontrol edenler, kontrol ettikleri isletmelerde bir kisim

0zsermayeye sahiptirler. Baz1 sahipler ise 0zsermaye pozisyonlarinin biiytikliigiiniin
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neticesi olarak sahip olduklari igletmeler izerinde kontrolun bir bolimanu ellerinde
tutarlar. Sonug olarak sahiplik yapist kurumsal yonetimin potansiyel olarak énemli
bir 6gesidir (Kiyilar ve Belen, 2005: 21).

Halka acik isletmeler biiylik oranda sahiplik ve kontrol ayrimina sahip olup;
isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki ayrim belirgindir. Halka kapali
isletmelerde ise sahiplerin ayni zamanda isletme yoOnetim yapisinda onemli rol
oynamaktadir (Turaboglu, 2004; akt. Karabiyik, 2011: 93). Kicik isletmelerde de,
sahip ile yonetici ayn1 kisi olmasindan dolayi isletme sahiplerinin Kisisel dzellikleri,
blylk isletmelere kiyasla, mali kararlara daha fazla etki etmektedir. Sahiplik ve
kontrollin ayrismasi isletmelerin sahiplik yapisina gore degerlendirildiginde; tek
elden yonetimin saglandigi, 6zellikle aile iiyelerinden birinin yonetime katildig: aile
isletmelerinde de durum aynidir. Glinlimiizde kamu sahipliginde isletmenin
performanst azalirken, sahiplik ve yoOnetime yabanci bir ortak alindiginda ise

isletmenin performansi artmaktadir (Karabiyik, 2011: 93).

Ortaklik veya sahiplik yapisi hususunda literatlir hissedar yoneticileri ve de
hissedar olmayan yoneticileri esas alir. Literatiirde bir firmanin sermayesinin
%35’inden daha fazlasina sahip olan ortaklar “6nemli” hissedarlar olarak ifade edilir.
Bu Onemli ortaklar kisisel yatirimcilar veya kurumsal yatirimcilar olabilirler.
Bunlarin 6nemli olarak ifade edilmesinin nedeni; sahip olduklari sermaye miktarinin
firmanin iginde neler oldugunu gozlemleyip izleme ve midahale etme olanagi
tanimasindan kaynaklanmaktadir (Denis, 2001; akt. Karabiyik, 2011: 63). Benzer
sekilde bir paydaslarin kontrol giicilinii 6lgmek i¢in, firmadaki direkt ve endirekt oy
hakkinin toplamina bakilmaktadir. Hissedar kendi adina olan hisselerde direkt olarak
oy hakkina sahiptir. Endirekt kontrol ise, birinci isletmenin ikinci bir isletme
Uzerinde oy hakkinin bulunmasi ve hissedarin birinci igletmede bulunan oy hakkina
dayanarak ikinci isletmede de dolayli olarak kontrol saglamasi durumunda
gerceklesir. Sonug olarak, eger bir firmada hissedarin direkt ve endirekt oylari
toplam1 istege bagli olarak secilen degerin iizerinde ise bu hissedarin isletmede
kontrol giiciine sahip oldugu kabul edilir. Eger birden fazla hissedar ayni kosulu
karsilamakta ise, en biiyiik paya sahip olan paydasin kontrol giicline sahip oldugu
sOylenebilir (Glivenger, 2008: 68). Kontrol giiciine sahip en biiylik ortaklar ile azinlik

durumundaki ortalar arasinda olabilecek vekalet sorunlar1 bakiminda, kontrol giiciinii
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elinde bulunan ortaklarin nakit akimlari tizerindeki haklarinin, oy haklarindan 6nemli
oOlgiide farkli olup olmadigina dikkat edilmesi gerekir (La Porta, Lopez-De-Silanes ve
Shleifer, 1999).

Buyuk oranda sirket hisselerine sahip hissedarin varliginin, firma degerini
artiracak bir unsur olduguna inanilmaktadir. Bilyiik oranda hisse sahipligi, yonetimin
izlenmesi konusunda daha yiksek gic¢ ve gudi saglamaktadir. Yonetimin aldigi
kararlarin bliyiik hissedarlarin varliklar {izerindeki etkileri, kiigiik hissedarlarinkine
oranla daha yiiksek olacaktir. Hisse sahiplikleri yiiksek oldugu icin, oy kullanarak
yonetimi disipline etme ve hatta degistirme gucl de oldugundan, biiyiikk hissedarin
yonetimi izlemesi miimkiin olmaktadir (Kargin, 2006: 48). Yonetimin yakindan
izlenmesi ve gozlemesi, yoneticilerin hissedarlarin degerini yukseltmek icin hareket
etmesini saglayacak ve temsil maliyetlerini diisiirecek bir unsurdur. Yatirimcilarin
nakit akim ve kontrol haklarmi esit kilmanin en direkt yolu, hisse sahipligini
yogunlastirmaktir. Biiyiik hissedarlar, alinan kararlarin saglayacagi deger artisindan
paylar1 oraninda yiiksek bir sekilde faydalanmaktadirlar (Shleifer ve Vishny, 1997).

En biydk birinci ortagin veya ortaklarin bagka bir ifade ile biylk
hissedarlarin firmalarin finansal performansi iizerindeki etkisini 0lgen akademik
caligmalar incelendiginde Fauzi ve Locke (2012); Lam ve Lee (2008) ¢alismalarinda
en biiyiilk ortagin sermaye payr ile firma performansi arasinda negatif bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin Mak ve Kusnadi (2005); Reyna ve Encalada
(2012) ise caligmalar1 sonucunda en biliylik ortagin sermaye payr ile firma
performansi arasinda pozitif bir iliski tespit etmiglerdir. Moscu (2013); Cook (2013)
caligmalar1 sonucunda en biiyiik ortagin sermaye payinin firma performansi iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigt sonucuna varmiglardir. Yapilan arastirmalarda en
biiyilik birinci ortagin performans iizerindeki etkisine yonelik iilkelere ve sektorlere
gore elde bulgular farklilasmaktadir. Bulgularin farklilagsmis olmasi, literatiirde

tartismalara yol agmis ve konuya olan ilgiyi artirmistir.

Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2003) 2001 yilina ait 165 firma
verisinden yararlanilan c¢alismada kurumsal yonetim mekanizmalarinin firma
performansi tizerindeki etkiyi arastirmislardir. Arastirmada %5’in {lizerinde sermaye

pay1 olanlar ortaklarin hisseleri toplanarak modele dahil edilmistir. Ampirik analizler
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sonucunda %>5’in lizerinde sermaye pay1 olan ortaklarin hisse senetleri ile Tobin’s q
arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Finans sektorii disinda Norveg ve
Isveg’te faaliyette bulunan firmalarin sahiplik yapisinin firma degeri iizerindeki
etkisini Oxelheim ve Randey (2003) EKK ve 2EKK yontemleri yardimiyla test
etmiglerdir. 650 go6zlemden olusan ve 1996-1998 yillarin1 igine alan ¢alisma
sonucunda biiylik hissedarlarin sermaye pay1 ile firma degeri arasinda negatif ve
anlaml iligkiler bulmuslardir. Biiyiik hissedarlar, kendi refahlarini artirmak igin,
kontrol haklarin1 kullanarak sirket varliklarini verimli olmayacak bigimlerde tekrar
dagitabilmektedirler. Ozellikle biiyiik hissedarlarin kontrol haklar1 nakit akimi
haklarindan fazla ise, bunu gerceklestirme gucleri daha da yukselmektedir.
Boylelikle biiyiik yatirimcilar, biitiin yatirimcilara oransal bir dagitim yerine, nakit
akimlarinin sadece kendilerine dagitilmasi hususunda biiyiik bir gilice sahip olurlar

(Shleifer ve Vishny, 1997).

Andersson, Nordwall ve Salomonsson (2004) Isve¢ firmalar icin sahiplik
yapist ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1999-
2003 yillarina ait 87 firma verisinden yararlandiklar1 calisma sonucunda biiyiik
hissedarlarin oy hakki ile ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda anlamli iligki tespit
edilememistir. Buna karsin Mak ve Kusnadi (2005) Singapur ve Malezya firmalari
lizerine yaptiklar aragtirmalarinda yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin firma degeri
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arastirmada 9%20’in {lizerinde sermaye pay1 olan
ortaklar, biiyiik hissedar olarak tanimlanmistir. Yapilan analiz sonucunda her iki iilke
icin biiyiik hissedar ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s q arasinda pozitif
sonuglar bulmuslardir. Biiyiik oranda sirket hisselerine sahip hissedarlarin varliginin,
firma degerini artiracak bir unsur olduguna inanilmaktadir. Biiyiik oranda hisse
sahipligi, yonetimin izlenmesi konusunda daha yiiksek gl¢ ve gudi saglamaktadir.
Yonetimin aldigr kararlarin biyiik hissedarlarin varliklar tizerindeki etkileri, kiiguk
hissedarlarinkine oranla daha fazla olacaktir. Hisse sahiplikleri yiiksek oldugu igin,
oy kullanarak yonetimi disipline etme ve hatta degistirme giicii de olmasindan

dolay1, biiylik hissedarin yonetimi izlemesi miimkiin olmaktadir (Kargin, 2006: 48).

Haniffa ve Hudaib (2006) 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 347
Malezya firmasi ilizerine yapmis olduklar1 arastirmada yonetim kurulu yapisinin

performans {lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada en biiyiikk 5 ortagin
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sermaye payl toplanarak analize dahil edilmistir. En kiiglik kareler yoOntemi
kullanildig1 ¢alisma neticesinde en biiyiik 5 ortagin sermaye payi1 toplami ile Tobin’s
g arasinda negatif; buna karsin ROA arasinda pozitif bir iliski belirlenmistir. Bun
karsin 2002 yillin1 iceren ve toplam 109 Isvigre firmasi iizerine yapmus olduklari
aragtirmalarinda Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2006) kurumsal yonetim
ile firma degeri arasindaki iliskiyi test etmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda her iki
modelde de en biiyiik ortagin sermaye pay1 ile Tobin’s q arasinda anlamli olmayan
iliski elde edilmistir. Yazarlar La Porta, Lopez-De-Silanes ve Shleifer (1999) aksine
sermaye yogunlugu arttik¢a Tobin q ile gosterilen piyasa degerinin ve firma lizerinde

en bilyiik hissedarlarin kontrol mekanizmasinin etkilenmedigini savunmuslardir.

Hong Kong borsasina 2002 yilinda kayith 168 firma verisinden
yararlandiklar1 ¢alismalarinda Cheung, Connelly, Limpaphayom ve Zhou (2007)
kurumsal yonetimin ile firma degeri {lizerindeki etkisini EKK yontemini kullanarak
aragtirmiglardir. Caligma sonucunda en biiyliik 5 ortagin sermaye payi toplami ile
Tobin’s q arasinda negatif ve oldukca anlamli sonuglara varmislardir. Ancak en
biiyiilk 5 ortagin sermaye payr toplaminin ROE iizerinde etkisinin olmadigini
belirlemiglerdir. Bu durum ¢ogunluga sahip biiyiik hissedarin kendi ¢ikarlarina
yonelik politikalar uygulayabilmesinden kaynaklanmaktadir. Choi, Park ve Yoo
(2007) Kurumsal yonetim reformlarint Kore firmalar1 agisindan arastirmislardir.
1999-2002 yillarini igine alan ¢alismada 450 firma verisinden yararlandiklar ve tek
asamali ve iki asamali EKK yontemini kullandiklar1 calisma neticesinde aile
isletmelerinde en biiyiik ortagin sermaye payi ile Tobin’s q arasinda negatif ancak
anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir. Cho ve Kim (2007) caligmalarinda,
bagimsiz yonetim kurulunun ve sahiplik yapisinin karlilik tizerindeki etkisini 1998
yilinda Kore’de faaliyette bulunan 347 firma agisindan incelemislerdir. Gelistirilen
modeller sonucunda en biiyiik ortagin ve biiyiik hissedarlarin sermaye payinin firma
karliligi (ROA) tizerinde olumlu etki yaptigini savunmuslardir. Bu durum isletme
sermayesi i¢inde en biiyiik paya sahip olan hisse senedi sahibi diger hisse senedi

sahiplerine gore yonetim kararlarinda daha etkili olmalartyla agiklanmistir.

Rose (2007) 1998-2001 yillarin1 kapsayan analizinde Kopenhag Borsasi’nda
islem goren sirketlerin sahiplik yapisinin performanslarini etkileyip etkilemedigini

aragtirmistir. Arastirmada %35’den fazla hissesi olan ortaklarin sermaye paylar
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toplanarak biiyiik hissedar olarak tanimlanmistir. Yapilan analiz sonucunda kontrol
degiskeni olarak modele dahil ettigi biiyiik hissedarlarin sermaye payi ile Tobin’s q
olarak olciilen sirket performansi arasinda 6nemli bir iliski bulunamamistir. 1989-
2002 yillarinim veri seti ile halka agik 59 Urdiin firmasi iizerinde sahiplik yapisinin
performans tizerindeki etkisini inceleyen Zeitun ve Tian (2007) en biiyiik ortagin
sermaye pay1 ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iligki; buna karsin
Tobin’s q arasinda anlamli olmayan bir iliski gozlemlemislerdir. Hisse senedi
sahipleri icinde kontrol giiciinii ellerinde bulunduranlar firmanin nakit akimlar
lizerinde daha fazla etkili olmast beklenmektedir. Firmanin sermayesine Onemli
Ol¢iide sahip olanlar firmadaki kontrol giiclerini; oy kullanmada imtiyaz saglayan
hisse senetleri ve holdinglesme yoluyla arttirmaktadirlar (La Porta, Lopez-De-Silanes
ve Shleifer, 1999).

Lam ve Lee (2008) 2003 yilinda Hong Kong firmalar iizerine yaptiklar
aragtirmada sahiplik yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini 6lgmiislerdir.
Yapilan analiz sonucunda en biiyiik birinci ortagin sermaye pay1 arttikca piyasa
performansinin azaldigint belirlemislerdir. Bu bulgular yatirimer haklarinin iyi
korunmadig1 ortamlarda, yiiksek kontrol hakki biiyiik hissedar ve yoneticilere daha
rahat somiirme imkani vermesiyle aciklanabilir. Ancak en biiylik birinci ortagin
sermaye pay1 ile ROA ve ROE arasinda anlamli olmayan sonuglar tespit etmislerdir.
Lee (2009) doktora tezinde Kore borsalarinda 2000-2006 yillarinda islem gdren 579
firmada kurumsal yonetim ile performans arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan
analiz sonucunda biiyiik hissedarlarin sermaye payi ile Tobin’s q ve ROA arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligski belirlemistir. Biiyiik hissedarlarin oldugu
sirketlerde, bu biiyilk hissedarlarin ayni zamanda yonetimi de ellerinde
bulunduracag diisiiniilerek, bu sirketlerin kaynaklarin1 daha verimli kullanmalar1 ve
karlilik ve piyasa oranlarmin daha yiiksek olmasi beklenmektedir (Kargin, 2006).
Wang ve Clift (2009) 243 Avustralya firmas1 iizerine yaptiklar1 ¢alismada yonetim
kurulu gesitliligi ile finansal performans arasinda iligkisini ele almiglardir. En biiyiik
20 ortagin sermaye payinin toplam yiizdesi biiylik hissedar ve kontrol degisken
olarak modele dahil edilmistir. Analiz sonucunda biiyiik hissedarlarin sermaye
paymin ROA ve ROE iizerinde etkili olmadigini belirlemislerdir. Buna karsin

Abdullah ve Page (2009) arastirmalarinda sahiplik yapist ile firma performansi
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arasindaki iliskiyi Ingiltere firmalar1 agisindan ve 1999-2004 yillar1 igin
incelemiglerdir. Yazarlar biiyiik hissedarlarin sermaye paymnin artmasi ilk ii¢ yil i¢in
(1999, 2000 ve 2001) Tobin’s q ve ROA iizerinde olumlu katki yaptigim
belirlemislerdir. Bu bulgular Holderness ve Sheehan (1988) yilinda yaptigi
calismasinda biiylik hissedarlarin diger hissedarlar1 istismar edecegi ve firma
kaynaklarmi1 kendi ¢ikarlarina gore kullanacaklari beklentisi ile Ortiismektedir.
Biiyiik hissedarlara sahip firmalar devamliliklarini korumaktadirlar ve iyi performans

gostermektedirler.

Bayrakdaroglu (2010) ¢alismasinda BIST 100°de faaliyet gdsteren 72 sirket
icin sahiplik yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi 2005-2009 yillari
acisindan arastirmistir. EKK yontemleri ile gerceklestirilen regresyon analizleri
sonucunda en blyik ortagin sermaye pay1, en biiyiik li¢ ortagin sermaye payi, en
biiyiik bes ortagin sermaye pay1 ile finansal performans gostergeleri ROA, ROE ve
Tobin’s q arasinda pozitif iligskiyi ampirik olarak kanitlamigtir. Bu sonuglar, en biyik
hissedarlarin sermaye paylarni artirmalart halinde, firmanin kaynaklarin1 kendi

menfaatine kullanabilecegini gostermektedir.

Tanridven ve Aksoy (2010) BIST’da islem goren 113 firmada ortaklik
yogunlagsmasinin firma performansi tizerindeki arastirmislardir. Calisma sonucunda
en buyik ortagin paymin ROA iizerinde negatif, buna karsin Tobin’s q (zerinde
pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Bununla birlikte en biiylik ortagin pay1 ile ROE
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bohren ve Stréom (2010) ise Oslo
Borsasi'nda islem goren 203 Norveg sirketi ilizerine yaptiklar1 caligmalarinda
kurumsal yonetim politikalar1 ile firma performans: arasindaki iliskiyi Olgmeyi
amaglamislaridir.  Gergeklestirilen ekonometrik analizler sonucunda biiyiik
hissedarlarin sermaye pay: ile hisse senedi getirileri, ROA ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan iliskiler tespit etmislerdir. Benzer sekilde Arosa, Iturralde ve
Maseda (2010) Ispanya’da borsada islem gdrmeyen aile ve aile disi isletmelerin
sahiplik yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirmada
2006 yilina ait 217 aile dis1 isletmenin ve 369 aile isletmenin verilerinden
yararlanmiglardir. Calisma sonucunda ROA ile biiyiik hissedarlarin sermaye pay1
arasinda anlamli bir iliski belirlenememistir. Pay sahipliklerinin ¢ok kiigiik oranlarda

oldugu, birgcok hissedara sahip sirketlerde, herhangi bir hissedarin yonetimin
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performansini izlemesi ona yiiksek getiri saglamamaktadir. Elde edilecek getiriler
biitin hissedarlar tarafindan paylasilmakta ve tek bir kisinin katlandigi izleme
maliyeti, o kisinin elde edecegi getiriyi fazlasi ile asmaktadir. Bu sorunun iistesinden
gelebilecek mekanizmalardan bir tanesi, sirkette biiyilk paya sahip hissedarlarin
olmasidir (Kargin, 2006: 48). Reyna ve Encalada (2012) arastirmalarinda, Meksika
Borsasi’na kayitli 83 firmanin sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin firma degeri
tizerindeki etkisini 6lgmek istemislerdir. Calismada en biiyiik {i¢ ortagin sermaye
payi1 toplanarak modele dahil edilmistir. Ampirik analizler sonucunda biiyiime firsati
olan firmalar agisindan en biiyiik {i¢ ortagin sermaye pay1 ile Tobin’s q arasinda
negatif bir iligki; buna kars1 bliylime firsatt olmayan firmalar agisindan ise en biiyiik
lic ortagin sermaye payi ile Tobin’s q arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Demsetz ve
Lehn (1985) gore firma ortaklarinin ¢ok sayida kiigiik ortaktan olustugu ve S0z
konusu ortaklarin ayni zamanda degisik sektorlerde faaliyet gosterdigi durumlarda,
sirketin list diizey yoneticilerinin faaliyetlerini aksattiklar1 gozlemlenebilmektedir
(Demsetz ve Lehn, 1985). Boylelikle isletmelerde performans diisiikliigii ve bu
performans diisiikligiinden dogan finansal kayiplar meydana gelmektedir. Ortaklar
arasinda biliylik yatirimeilarin olmasi, yoneticilerin denetimini arttiracak ayni
zamanda yoneticilere yapilacak tesvik edici ddemelerin azalmasina neden olacaktir

(Dogan, 2007).

Abbasi, Kalantari ve Abbasi (2012) ¢alismasinda, Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda gida sektoriinde hisse senetleri islem gdren 82 firmanin 2002—- 2011
yillart i¢in kurumsal yonetim mekanizmalart ile firma degeri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada % 5’in iizerinde ortaklik payr olanlar, biiyiik hissedar
olarak tanimlanmistir. Arastirma sonucunda biiyiik hissedarlar ile Tobin’s q arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki belirlenmistir. Benzer sonucglar Cin borsalarinda finans
sektorli disinda hisse senetleri islem goren firmalar acisindan Kang ve Kim (2012)
tarafindan da tespit edilmistir. Kula (2006) gore; yoneticilerin sahiplik ile oy
kullanma haklar1 yiiziinden kisisel menfaat elde etmelerinin yaninda hakim
hissedarlarin da kendi refahlarini en iist noktaya ¢ikarmak i¢in, kontrol haklarini
kullanarak isletme varliklarm1 etkin ve verimli olmayacak bicimlerde

dagitmaktadirlar. Kendi menfaatini en {ist noktaya ¢ikarmak ve getiriyi diger
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kisilerden kendilerine aktarmak amaci ile kontrol giicii kullanilma siirecinin

miilksiizlestirme olarak ifade edilmektedir.

Chen (2012) Iskandinav iilkelerinde (Norveg, Isveg, Danimarka ve
Finlandiya) faaliyette bulunan en biiyikk 20’ser sirketin sahiplik yapisinin firma
performansi iizerindeki etkisini 2008-2010 yillar1 i¢in arastirmistir. Calismada
sonucunda en biiylik hissedarin sermaye payr ile ROE arasinda pozitif iliski
gozlemlenirken Tobin’s q arasinda anlamli olmayan bir iliskinin varligini ortaya
koymustur. Buna karsin Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda faaliyet gosteren 79 firmanin 2007-2011 yillarima ait verilerinden
yararlanildigi aragtirmalarinda YK ve sahiplik yapisinin firma performansi
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arastirmada %20’in lizerinde sermaye pay1 olan
ortaklar biiylik hissedar olarak tanimlanmistir. Yapilan analiz sonucunda ROA ve
Tobin’s q ile biiyiik hissedarlarin sermaye payi arasinda negatif bir iliski tespit
etmislerdir. Benzer sekilde Kuznetsov ve Muravyev (2012) 1995-1997 yillar
arasinda Rusya borsasinda bulunan 236 firmanin sahiplik yapisinin  firma
performansi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda en
biiyiik ortagin sermaye payinin artmasi Tobin’s q oranini negatif yonde etkiledigini
belirlemislerdir. Biliyiikk hissedarlarin  varligi, bazi maliyetlere de sebep
olabilmektedir. Bu maliyetlerin en Onemlisi, biiyiikk yatirimecilarin ¢esitlendirme

yapmamalar1 ve bu ylizden yliksek riske katlanmalaridir.

Koerniadi ve Tourani-Rad (2012) g¢alismalarinda, Yeni Zelanda borsasina
kayith firmalar acisindan yonetim kurulunun 6nemini ampirik olarak incelemistir.
Calismada % 5’in lizerinde ortaklik payr olanlar, biiyiikk hissedar olarak
tanimlanmistir. Analiz sonucunda biiylik hissedarlar ile ROA, ROE ve Tobin’s q
arasinda negatif ancak anlamli olmayan bir iliski saptanmigtir. Biitiin hissedarlar iyi
yonetimden fayda saglarken, cesitlenmemis bir portfoyiin zararina yalnizca biiyiik
hissedarlar katlanmak durumunda kalacaktir. Sermaye sahipliginin daha az yogun
olan firmalarda hissedarlar yonetimden ayrilmaktadir. Bu tiir sirketlerde profesyonel
yoneticilerin sirketi daha iyi yonetecekleri disiiniilebilir fakat hissedarlar ve diger
firma ¢ikar gruplar arasindaki c¢ikar farkliliklar1 sonucu vekélet problemlerinin ve
dolayisiyla vekalet maliyetlerinin ortaya c¢ikma ihtimalini de géz ardi etmemek

gerekir. Belirli bir derecede sermaye yogunlugunun; 6zellikle biiyiik hissedarlarin
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yoneticileri dizenli olarak kontrol etmeleri sonucu firma degerini artirabilecegi
sdylenebilir (Kargm, 2006). Buna karsin italya’daki firmalarin sahiplik yapis: ile
performans arasindaki iliskiyi Alimehmeti ve Paletta (2012) EKK ydntemini
kullanarak incelemislerdir. Yazarlar 2006’da 186; 2007°de 201; 2008’de 188 ve
2009°da 224 firma verisinden yararlanmislardir. Modelin tahmin sonuglarinda 2008
yil1 hari¢ diger yillar ig¢in en biiyiik ortagin sermaye paymin artmasi varlik basina
diisen karliligt olumlu yonde etkiledigini belirlemislerdir. Yazarlar 2008 yilinda
iliskinin anlamli ¢ikmamasimi yasanan finansal krize ve kamulastirmaya
baglamiglardir. Sayman (2012) sahiplik yapisinin firma performanst iizerine
etkilerini BIST firmalar1 agisindan incelemistir. Gelistirilen ekonometrik modeller
sonucunda en biiyilk ortagin sermaye payinin azalmasit firmalarin piyasa
performansimi olumlu yonde etkiledigi tespit etmistir. Bununla birlikte firmalarin
sahiplik  yapist  ¢esitlendikce, isletmeler piyasada daha yiiksek fiyatla
degerlendirilmekte ve yatirimcilar arasinda daha yiiksek fiyatlardan alinip satilmasi
tercih edilmektedir. Buna gore, isletmeler aile isletmesi 6zelliginden uzaklastikga,
kurumsal yatirimcilar, kamu gibi biiyiik pay sahipleri tarafindan yonetilmekten
uzaklastikca ve halka agiklik oranlart arttik¢a piyasanin bu durumu daha olumlu

degerlendirmekte oldugu séylenebilmektedir.

Cook (2013) Kanada Borsasi’nda islem goren 62 firmanin kurumsal yonetim
uygulamalarinin ile finansal performans (zerindeki etkisini incelemistir. Analiz
sonuglarina gore; biiyiik hissedarlarin sermaye pay1 ile ROA ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan bir iliski belirlenmistir. Moscu (2013) Yonetim kurulu
ozelliklerinin firma performans: {izerindeki etkisini Romanya borsasina kayith
firmalarin verilerini kullanarak arastirmistir. Analizlerde bir firmada biiyiik hissedar
olmast durumunda 1, aksi durumda O olarak tanimlamistir. Ampirik analizler
sonucunda biiyiik hissedarin olmasi ile ROA ve ROE arasinda negatif ve ancak
dogrusal olmayan bir iliskinin varligin1 ortaya koymustur. Bu bulgulari; en biiyiik
hissedarin oy kullanma giicii nakit akim haklarin1 artiyorsa firma degerinin
azalmastyla iligkilendirmistir. 20062011 yillarin1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam
firmalar1 tizerine yapmis olduklar1 arastirmalarinda Vo ve Phan (2013) kurumsal
yonetim ile firma performansi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Yapilan ampirik

analiz sonucunda Vo ve Phan (2013) biiyiik hissedarlarin sermaye pay1 ile firma
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performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir.
Biiyiik hissedarlar veya uzun vadeli sirket i¢i ortakliklar tarafindan gozetim ve
denetim fonksiyonlar1 yerine getirmelerine ragmen, biiylik hissedarlarin olmasi

performans iizerinde bir farklilasmaya neden olmamaktadir.

Sonug olarak biyuk hissedarlarin sermaye pay:r ile finansal performans
arasinda pozitif bir iligki tespit eden ¢aligmalarda yazarlar; biiyiik hissedarin varlig
sirket i¢i denetim gilicline ve giidiiye sahip olmalarindan ve kendi c¢ikarlarini
maksimize etmeye ¢alismalarindan dolay1 firma performansi tizerinde olumlu bir etki
yaptigin1 savunmuslardir. Diger yazarlar ise biiyiikk hissedarlarin varligi, bazi
maliyetlere neden oldugu ve biiyiik yatirimcilarin gesitlendirme yapmamalar1 ve bu
yiizden yliksek riske katlanmalarindan dolay1 firma performansini azalttigini ileri
stirmiislerdir. Bu calismalarin disinda bir kisim yazarlar ise en biiylik hissedarlarin
sermaye payinin finansal performans tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini iddia

etmislerdir.
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Tablo 12. En Biiyiik Ortak Sahipliginin Isletmenin Finansal Performansina Etkisini Inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

- ) Firma Performans Ol¢cuimi
Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin’s q | Karhhk
Kuznetsov ve Muravyev 2001 Rusya 1995-1997 236 EKK -*
Beiner vd. 2003 Isvigre 2001 165 EKK/GLM -
Oxelheim ve Randgy 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK -*
Oxelheim ve Randgy 2003 Isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK -*
Andersson vd. 2004 Isvec 1999-2003 87 EKK + +/+
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK +*
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK +*
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK -* +*
Beiner vd. 2006 Isvigre 2002 109 EKK/GLM -/+
Rose 2007 Danimarka 1998-2001 +100 EKK -
Cheung vd. 2007 Hong Kong 2002 168 EKK -* -
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK -
Cho ve Kim 2007 Kore 1998 347 EKK +*
Zeitun ve Tian 2007 Urdiin 1989-2002 59 LOJ + +*/+*
Lam ve Lee 2008 Hong Kong 2003 128 REG/KOR/ T -* -/-
Lee 2009 Kore 2000-2006 579 EKK/ROB +* +*
Wang ve Clift 2009 Avustralya 2003 243 EKK -/-
Abdullah ve Page 2009 Ingiltere 1999-2004 365 EKK +*/-* +*/-*
Bohren ve Strom 2010 Norveg 1989-2002 230 EKK/2EKK/GEKK/HEKK + +/+
Bayrakdaroglu 2010 Turkiye 2005-2009 72 EKK +* +*[+*
Tanrioven ve Aksoy 2010 Turkiye 1996-2009 113 EKK +* -+
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 586 EKK/KOR +
Koerniadi ve Tourani-Rad | 2012 | Yeni Zelanda | 2004-2006 182 EKK/2EKK - -/-
Abbasi vd. 2012 Iran 2002-2011 82 GEKK +*
Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM -[+*
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Tablo 12 (devam)

Fauzi ve Locke 2012 | Yeni Zelanda | 2007-2011 79 GLM/KOR -* -*
Norve,
Chen 2012 Isveg, 2008-2010 80 EKK : >
Danimarka,
Finlandiya
Sayman 2012 Turkiye 1998-2009 179 SEM -*
Kang ve Kim 2012 Cin 1994-2002 6588 SEM/GMM +* +*
Alimehmeti ve Paletta 2012 Italya 2006-2009 2007 EKK +*
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK/KOR -
Cook 2013 | Kanada gostve 62 LOJ/ANV/KOR/T : +
Moscu 2013 Romanya 2010 62 EKK -/-

e *Istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

e Algili donemler arasinda ortalama firma sayisim gostermektedir.

e  REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en ki¢ik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, T; t-testini, LOJ; Lojistik
regresyon yéntemini, ANV; anova yontemini, ROB; direngli (saglam) tahmincisini, GMM; genellestirilmis momentler yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini,
GEKK; genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi, HEKK; havuzlanmus en kiigiik kareler yontemini, SEM; sabit etkiler modelini, TOBIT; tobit modelini gostermektedir.

165


http://tureng.com/search/sabit%20etkiler%20modeli

2.2. YONETIM KURULU SAHIPLIGININ ISLETMENIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISi

Sirket hisselerinden pay sahibi olan kisilerin 6zellikle temsil maliyetlerini
azaltmak amaciyla sirkette yonetici olarak ¢alismalar1 yonetici sahipligi olarak ifade
edilmektedir. Bununla birlikte ydneticilerin motivasyonunu artirmak maksadiyla
sirkete ortak alinmasi da sdz konusu olabilmektedir. Isletmenin hisse senetlerinin
sahiplerinin ayn1 zamanda isletmede yonetici olabilmektedir. Bu durum, hisse senedi
sahipleri ile isletme yoneticileri arasinda dogmasi muhtemel temsil sorununu
onlemek amaciyla uygulamaya gegirilmektedir. Bagka bir ifade ile isletmenin hisse
senedi sahipleri kendi servetlerini en c¢oklastiracak yatirimlarin hayata gegirilmesi
adina ve yoneticileri tesvik etmek amaciyla yoneticileri isletmeye ortak olarak dahil
etmektedirler (Sayman, 2012: 98-99). Daginik sermaye yapisi yonetici sahipligi i¢in
uygun bir yapidir bu sayede yonetici baskin olan bir grubun olmamasini degerlendirir
ve sirkette hem yOnetici hem ortak olabilir. Yonetici sahipliginin ortaya ¢ikmasinin
sebebi sirket sahibinin yoneticiyi ortak ederek yoneticinin kendi kigisel ¢ikarlarini
isletme ¢ikarlarinin {istiinde tutmasina engel olmak istemesidir. Hissedar ¢ikarlari ve
yonetici ¢ikarlart bu sayede uyumlagacaktir. Fakat bu hissedarlik oranmin ¢ok iyi
kararlagtirilmas1 gerekmektedir yonetici bir anda baskin hale gelip diger ortaklarin
magduriyetlerine sebep olabilmektedir (Demsetz ve Lehn 1985; akt. Karayormuk,
2010: 56).

Yonetici sahipliginden bahsedebilmek i¢in yonetim kademesinin sirket
hisselerine sahip olmasi gerekmektedir. Fakat yonetici sahipligi i¢in yoneticilerin
baskin (hdkim) ortak olma sarti yoktur. Yonetici sahipliginin en etkin oldugu
sermaye sahipligi ¢esidi dagmik sermaye sahipligidir. Bunun en dnemli nedeni ise
daginik sermaye sahipliginde hakim ortak olmayisidir. Dolayisiyla, daginik sermaye
sahipliginde yonetici ¢ok az bir hisse orani ile tiim kontrolii elinde tutan kisi
olmaktadir. Bunu, hakim hissedar grubunun olmayisiyla elde etmektedir (Saking,
2008: 49). Ancak, Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) gore yoOnetici sahipliginin
temel nedeni soyledir. Hissedarlar yoneticilerin etkinligini ne kadar genis bir alana
yayarlarsa, sirket varliklar1 hissedarlarin  zenginliini arttirmaktan ziyade

yoneticilerin kisisel ¢ikarlarina hizmet edecektir. Bu problemin asilmasi yoneticilere
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isletme hisselerinden verilerek gergeklesecektir. Boylelikle, paydaslarin ¢ikarlar

yoneticilerin ¢ikarlar ile uyumlastirilmis olacaktir.

Vekalet teorisinde; isletme sahiplerinin, sahipligine karsilik, isletmenin
tamamina sahip olmayan yoneticiler tarafindan yonetilmesi halinde yoneticiler,
isletme degerini en iist noktaya ¢ikarmak yerine Kisisel menfaatleri ve amaclar
dogrultusunda hareket ederek vekalet sorunlarma neden olabilmektedirler. Bu
yuzden vekalet problemlerinin en aza indirilmesine yonelik yapilan arastirmalar
vekalet maliyeti olarak ifade edilmektedir. Baska bir ag¢idan vekalet teorisi, kontrol
ve sahipligin birbirinden ayrilmasi lizerinde dururken, paydaslik teorisi tiim paydas
gruplarinin menfaatlerini temsil edecek bir yonetim anlayisini savunmus, kaynak
bagimlilig1 teorisi ise isletmelerin sermaye ihtiyacin1 karsilamalar1 i¢in yabanci
yatinmcilarin iilkeye tesvikinin saglanmasinin yonetimin esas gorevi olmasi
gerektigini ileri stirmistlr. Boylelikle bu teorilerin esas teskil ettigi sahiplik ve
kontrol ayrimi, tim hissedar gruplarinin menfaatleri ve sermaye ihtiyacinin
karsilanmasi noktasinda kurumsal yonetim uygulamalarina Onciilik etmistir. Bu
uygulamayla yoneticiler, faaliyetlerini yerine getirirken hissedarlarina ve tum ilgili
gruplarina yonelik sorumluluk bilinciyle hareket ederek seffaf, adil ve hesap verebilir
bir tutum sergilemeleri elde edilmeye ¢alisiimistir (Karabiyik, 2011: 2).

Isletmenin hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar, yoneticilerden elde
edecekleri verimi arttirmak ve bdylece servetlerini maksimum yapmak maksadiyla,
yoneticileri isletmenin hisse senedi sahibi yaptiklar1 bilinmektedir (Himmelberg,
Hubbard ve Palia, 1999). Isletmenin yoneticileri isletmeyi kendi varliklar1 gibi
gormeleri icin yapilan bu uygulama ile yoneticiler kendi ¢ikarlarini da artirmak
amaciyla net bugiinkii degeri negatif olan yatirimlari hayata gecirmekten
kacinacaklardir. Bu sekilde yoneticiler isletmeyi sahiplenecek ve diger hisse senedi

sahipleri ile ortak bir gaye i¢in ugrasacaklardir (Sayman, 2012: 99).

Yonetim kurulu sahipligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarin bir kisminda CEO’nun ve yonetim kurulu Uyelerinin sermaye pay1
toplanarak yonetici sahipligi (Managerial Ownership) degiskeni olarak modele dahil

edilmistir. Diger c¢alismalarda ise sadece yoOnetim kurulu sahipligi ile (Board
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Ownership) firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin bu

boliminde YK sahipligi ile yapilmis olan ¢aligmalar 6zetlenecektir.

Yoneticilerin yerini saglamlastirmasinin hisselerin  hangi oranina sahip
oldugunda gergeklestigi ile ilgili yapilan ¢ok sayida calisma vardir. Ancak, bu oran
diger hissedarlarin paylari, piyasay1 diizenleyici kurallar, yasal gergeve, sirketin 6zel
kosullar1 gibi ¢cok sayida degisken tarafindan belirlendiginden, her arastirmada farkli
oranlara ve sonuclara ulasilmistir. Yoneticilerin yerini saglamlastirdiklar1 hisse orani
icin kesin bir rakam belirlemek miimkiin degildir, sirketin ve sirketin i¢inde
bulundugu ekonominin 6zel kosullart icerisinde degisiklik gostermektedir (Dogan,
2007: 35). Bu cergevede yonetici sahipliginin isletmelerin finansal performansina

etkisini inceleyen arastirmalar asagida 6zetlenecektir.

Morck, Shleifer ve Vishny (1988) yonetici sahipligi ve firma degeri
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Yoneticilerin %5 seviyesine kadar sermaye payini
artirmasi, hissedarlarin ¢ikarlariyla kendi ¢ikarlarinin uyumlu hale gelmesine ve
firma degerini artirmasina neden olmaktadir. Yoneticilerin %5 ile %25 arasinda
sermaye paymna sahip olmasi halinde, artan oy hakki sebebiyle firmada kendini
yerlesik hissetmesi, bulundugu gorevde daha uzun kalmasi, profesyonel yoneticilerin
ise alinma oraninin azalmasi, firma i¢i yoneticilerin %5 oranindan fazla paya sahip
blyuk hissedarlara karsi iistiinliik saglamasi gibi sonuglar dogurarak yoneticilerin
sitket dis1 ilgi alanlarmi tatmin etmesi ve firma degerinin azalmasi ile
neticelenmektedir. Hermalin ve Weisbach (1991) yonetici sahipliginin firma
performans1 iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Yoneticilerin  %0-%]1 arasi
sermaye sahipligi olmasi firma performansini artirmakta buna karsin %1-%35 arasi
olmasi performansi azaltmakta, %5-%20 arasi1 olmasi artirmakta ve %20 ve sonrasi

ise tekrar performansi azaltmaktadir.

Yermack (1996) 1984-1991 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 452 ABD
firmasi {izerine yapmis oldugu arastirmasinda YK yapisinin firmalarin muhasebe ve
piyasa esasli performans gostergeleri iizerindeki etkisini incelemistir. Analiz
sonuglarina gore; YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin; buna karsin ROA ile YK sahipligi arasinda pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliskinin varligim1 ortaya koymustur.
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Yoneticiler, sermayenin tabana tam olarak yayildigi ve hakim bir hisse senedi

sahibinin olmadig1 genis tabanli sahiplik durumunda etkinliklerini arttirmaktadir.

Barnhart ve Rosenstein (1998) 1990 yilinda S&P 500 borsa endeksinde
bulunan 321 Amerikan firmasi {izerine yaptiklari ¢alismalarinda YK yapisi ile
firmalarin piyasa performansi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Analiz sonuglarinda
YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
belirlemislerdir. Bu sonuglara paralel olarak Vafeas ve Theodorou (1998) ABD
firmalar1 iizerine yaptiklart caligmalarinda YK yapis1i ile firma performansi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda YK sahipligi ile Tobin’s q
arasinda negatif ancak anlamli olmayan bir iliski ortaya koymuslardir. Isletmenin
hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar, yonetim kurulunun etkinligini ve
verimliligini yiikseltmek ve boylelikle kazanglarini maksimum yapmak amaciyla
yoneticileri isletmenin hisse senedi sahibi yaptiklar1 bilinmektedir. Ancak yukarida
Ozetlenen calismalarda yazarlar analize dahil ettikleri donem ve 6rneklemlerinin ¢ok
az olmasindan dolayr anlamli bir iligki elde edememisler ve YK sahipliginin daha

uzun dénemde performans iizerindeki etkisini tam anlamziyla belirleyememislerdir.

Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) ABD firmalari agisindan sahiplik
yapisint arastirmistir. Gelistirilen modeller sonucunda; YK sahipliginin Tobin’s q
tizerinde etkili olmadigini belirlemislerdir. Yazarlar isletme hisse senedi sahiplerinin
isletme yoneticilerinin kontrol diizeyini yiikseltmesi durumunda temsilcilik sorunu
olusacaktir. Boylelikle yonetim kurulunun kendi menfaatlerine gére harcamalar
yapacagi, negatif net bugiinkii degere sahip yatirnmlar1 girisebilecegi ve politikalari
uygulayacagim ifade edilmektedir. Benzer sonuglar Demsetz ve Villalonga (2001)
tarafindan da elde edilmistir. S6z konusu yapilan c¢aligmalarin disinda Morck,
Shleifer ve Vishny (1988), McConnell ve Servaes (1990), Hermalin ve Weisbach
(1991), Short ve Keasey (1999), Faccio ve Lasfer (1999) Lau (2004) gibi yazarlar
yonetim kurulu sahipligi ile firma performans gostergeleri arasinda dogrusal olmayan
iligkiler tespit etmislerdir. Lins (2002) gore yoneticilerin kontrol haklarinin nakit
akim haklarin1 agmasi halinde firma performansinin azalmaktadir. Ayrica yonetici
haklarindaki sapmalar, hissedarlarin az korundugu Ulkelerde daha sik bir sekilde

rastlanmaktadir.

169



Postma, Ees ve Sterken (2003) 1997 yilinda Hollanda borsasina kayitli 94
firmanin YK yapis1 ile finansal performanslart arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Calisma sonucunda YK sahipligi ile ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliski bulmuslardir. Benzer sekilde Mak ve Kusnadi
(2005) Singapur ve Malezya borsalarina kayitli 230 firmanin yonetim kurulu yapisi
ile firma degeri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Analiz sonucunda her iki iilke i¢in
YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
belirlemislerdir. Buna karsin Carter, Simkins ve Simpson (2003) Fortune 1000
firmalarinda kurumsal yonetim uygulamalar1 ile Tobin’s q arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Analizler sonucunda YK sahipligi ile firma degeri arasinda pozitif
iliskiyi ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Filatotchev, Lien ve Piesse (2005)
Tayvan’da 1999 yilinda bulunan 228 firma igin kurumsal yonetim ile firma
performans: arasindaki iliskiyi 2EKK yontemi araciligiyla 6lgmiislerdir. Calisma
sonucunda YK sahipligi ile ROA ve hisse basina temettii arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular; firmanin hisse senetlerini ellerinde bulunduran
yoneticiler, kendi menfaatlerini diisiiniip risk almasi ve servetlerini maksimum

yatirimlar1 gergeklestirmesi ile agiklanabilir.

2002 yillin1 iceren ve toplam 109 Isvigre firmasi iizerine yapmus olduklari
arastirmalarinda Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2006) kurumsal yonetim
ile firma degeri arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda YK
sahipligi ile Tobin’s q arasinda negatif bir iliski elde edilmistir. Benzer sekilde Cho
ve Kim (2007) calismalarinda, sahiplik yapisinin karlilik tizerindeki etkisini 1998
yilinda Kore’de faaliyette bulunan 347 firma acisindan incelemislerdir. Gelistirilen
modellerin bir kisminda YK sahiplik seviyesinin artmasmin firma karliligi (ROA)
tizerinde olumsuz etki yaptigimi tespit etmislerdir. Jensen ve Meckling’in temsil
teorisinde, firmaya yeni ortaklar alindiginda y0netici-sahiplerin firmaya karsi
tasidiklar1  tesvikler degisir. Temsil teorisinde; yoOnetici-sahiplerinin  hisse
sahipliklerindeki bir azalmanin, firmanin y0netici-sahipleri ile yeni ortaklarin
manfaatleri birbirinden uzaklastirabilecegi ifade edilmistir. Yonetici-sahiplerin hisse
sahipligindeki azalmanin neticesi olarak, firmanin degerini artirmaya yonelik
olmayan bireysel harcamalar1 artirma egilimi i¢ine girerler ve buna bagli olarak

yoOnetici-sahiplerle yeni ortaklar arasinda menfaat ¢atismasi ortaya g¢ikar. Firma
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performanst bu durumdan olumsuz olarak etkilenir (Bulut, Cankaya ve Er, 20009:
104).

Mura (2007) Ingiltere’de 1991-2001 yillarinda faaliyette bulunan 1100 finans
sektorii diginda kalan firmalarin sahiplik yapisi ile performanslari arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Gergeklestirilen 9 model sonucunda, yazar modellerin bir kisminda YK
sahipliginin Tobin’s q lizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Stulz
(1998) gore yoneticilerin ¢ok fazla hisseyi elinde bulundurmasi ve sahip olduklar
hisse ile orantili oy giicii temin etmeleri neticesinde sirket igindeki konumlarini
giiclendirmeye baslamalari, yoOneticilerin sirketteki hisselerinin belirli bir orandan
daha fazla olmasi halinde hissedar ile yoneticiler arasindaki cikar ¢atismasinin
beklendigi gibi azalmayip, tam tersi bir sekilde daha da derinlesme ihtimali de s6z
konusudur. Bu sonuclara paralel olarak sekilde Yu (2008) Cin’de faaliyette bulunan
firmalari YK yapisinin firma performansi iizerine etkisini arastirmistir. Analizler ile
2000-2004 yillart i¢in YK sahipligi ile ROA ve ROE arasinda karma iliskiler elde

edilmistir.

Ehikioya (2009) 1998-2002 yillar1 arasinda Nijerya borsasina kayith 107
firma tizerine yaptig1 ¢alismasinda kurumsal yonetim yapisi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi EKK yontemi aracigiyla 6lgmiistiir. Analiz sonucunda yonetim
kurulu sahipligi ile ROA arasinda negatif ve anlamli bir iligki; bununla birlikte ROE
ve Tobin’s q arasinda ise negatif ancak anlamli olmayan bir iligki tespit etmistir.
Abdullah ve Page (2009) ise arastirmalarinda sahiplik yapisi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi Ingiltere firmalar1 agisindan ve 1999-2004 yillar1 igin
incelemislerdir. Yazarlar yonetim kurulu sahipliginin artmasi ilk ii¢ yil i¢in (1999,
2000 ve 2001) performans gostergelerine olumlu etki yaparken, son ii¢ yil igin ise

(2002, 2003 ve 2004) negatif etki yaptigini savunmuslardir.

Sueyoshi, Goto ve Omi (2010) 1999-2006 yillar1 arasinda Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasi’nda imalat sanayide islem goren 270 firmada kurumsal yonetim
ile performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
YK sahipligi ile firmalarin operasyonel performansi arasinda anlamli olmayan bir
iliski tespit etmislerdir. Benzer sekilde Rashid, Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010)

caligmalarinda, Banglades’te bulunan firmalarin YK bilesenleri firma performansi
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Uzerindeki etkisini tespit etmeyi amaclamislardir. Arastirmada YK sahiplik
seviyesinin artmasi varlik karliligini ve Tobin’s q oranini etkilemedigi sonucuna
ulasilmistir. Benzer sekilde Arosa, Iturralde ve Maseda (2010) calismalarinda,
Ispanya’da faaliyette bulunan aile firmalar1 icin YK sahipligi ile ROA arasinda
anlamli bir iliski belirlenememistir. Bu bulgularin aksine YK kazanglar ya da hisse
senedi fiyatlarmin yikselecegini 6grendiklerinde s6zlesmeler hususunda pazarlik
yapabilmekte ayrica finansal kalemleri kotii yonde kullanabilmektedir. Yermack
(1997) yonetim kurulunun iyi haberlerin ilan edilmesinden kisa bir siire 6nce hisse
senedi opsiyonlart bigciminde 06denekler aldiklarmmi ve kotii haberlerin ilan

edilmesinden once ise bu tur ddeneklerin ertelendigini belirtmektedir.

Irlanda firmalar iizerine yaptiklar1 ve 2001 yilina ait 77 firma verisinden
yararlandiklar1 arastirmalarinda O’Connell ve Cramer (2010) yonetim kurulu
ozellikleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. EKK ve 2EKK
yontemi kullanilan ¢aligma sonucunda yonetim kurulu sahipligi ile ROA ve Tobin’s
q arasinda anlamli olmayan iligkiler ortaya konmustur. Benzer anlamli olmayan
sonuclar Cho (1998); Mehran (1992); Beatty ve Zajac (1994), Agarwal ve Knoeber
(1996) tarafindan da belirlenmistir.

Bohren ve Strom (2010) Oslo Borsasi'nda islem goren 203 Norveg sirketi
tizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda kurumsal yonetim politikalari ile firma performansi
arasindaki iliskiyi Olgmeyi amaglamislardir. 1989-2002 yillarinin verilerinden
yararlanilan ¢alismada EKK, 2EKK, GEKK ve HEKK yodntemlerini kullanmislardir.
Gergeklestirilen ekonometrik analizler sonucunda YK sahipligi ile hisse senedi
getirileri, ROA ve Tobin’s q arasinda anlamli olmayan iligkiler tespit etmislerdir.
Ancak HEKK yodntemi sonucunda ile YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda pozitif ve
anlamli iligkilere rastlanilmistir. Yazarlar elde ettigi bulgulart yoOneticilerin
sermayenin belli bir oranina sahip oldugunda bu durumun yoneticileri tesvik
etmesiyle agiklamiglardir. Jensen (1976) goOre Yoneticilerin sahip oldugu hisse
senetlerinin ¢ok az, hissedar sayisinin ¢ok fazla, hisselerin ¢ok dagmnik oldugu
durumlarda, yoneticilerin sirket varliklarini kendi ¢ikarlari i¢in kullanmalar1 olasiligi
yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Hissedar ile yoneticiler arasindaki bu ¢ikar
catismasinin azaltilmasmin, yoneticilerin sahip olduklar1 paym artirilmasi ile

miimkiin olabilecegi belirtilmistir (Dogan, 2007: 34).
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Unli (2011) BIST firmalarinda YK sahipligi ile firma degeri arasindaki
iligkiyi 6lgmeyi amaglamiglardir. 2004-2008 yillarinin ve 77 firma verilerinden
yararlanildigi  ¢alismada EKK yontemini kullanmiglardir. Modelin  tahmin
sonuglarinda yonetim kurulu sahipliginin Tobin’s q tizerinde etkili olmadigini ortaya
koymuslardir. Buna karsin Elsayed (2011) ¢aligmasinda, Misir Borsasi’na kayitl 92
firmanm yonetim kurulu biiyiikliigii ile performansi arasindaki iliskiyi 6lgmek
istemistir. Modelin tahmin sonuglarinda YK sahipliginin firma performansi tizerinde
(ROA, ROE ve Tobin’s q) negatif bir etkiye sahip oldugu ancak bu iligskinin dogrusal
olmadigimi tespit edilmistir. YOnetim kurulunun hissesi arttik¢a, kendini savunma
firsat1 artmakta, YK eskisi kadar firma degerini yikselten faaliyetlere yonelmek
yerine kendi menfaatlerine uygun bir sekilde hareket etmeye baslayacaktir. Bu
ylzden mevcut hissedarlar bagka sirketlere yatirima yonelmekte bu durumda firma

performansini ve degerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Reyna ve Encalada (2012) aragtirmalarinda, Meksika Borsasi’na kayitli 83
firmanin sahiplik ve YK vyapisinin firma degeri tizerindeki etkisini 6l¢mek
istemiglerdir. Ampirik analizler sonucunda biiyiime firsati olan firmalar agisindan
YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda negatif bir iliski; buna kars1 biiylime firsati
olmayan firmalar agisindan ise YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda pozitif iliski
bulmuslardir. Benzer karma sonuglar Demsetz ve Lehn (1985); Mcconnell ve
Servaes (1990); Oswald ve Jahera (1991); Craswell, Taylor ve Saywell (1997);
Fishman, Gannon ve Vinning (2005) gibi yazarlar tarafindan da tespit edilmistir.
Butun bu sonuglara paralel olarak Wellalage ve Locke (2012) ise sahiplik yapist ile
finansal performans arasindaki iligkiyi panel veri kullanarak arastirmiglardir. 2004-
2009 yillart arasinda Sri Lanka borsasina kote olmus 152 firma iizerine yaptiklari
calismada GMM kullanmiglardir. Modelin tahmin sonuglarina gére YK sahipliginin (
%0-%30 ve % 70) ROA ve Tobin’s q lizerinde u seklinde (u-shaped) bir etkisi
oldugunu belirtmislerdir. Bagka bir ifade ile YK sahipligi belli bir noktaya kadar
firma performansin1 artirmakta, belli noktadan sonra firma performans: azalmaya
baslamaktadir. Bu yiizden yazarlar, YK sahiplik seviyesinin iyi ayarlanmasi

gerektigini belirtmislerdir.

Masulis, Wang ve Xie (2012) S&P 1500 borsa endeksinde bulunan ortalama

1109 firma agisindan kurumsal yonetim uygulamalarimin firma performansi
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Uzerindeki etkisini 1998-2006 yillar1 verilerinden yararlanarak incelemislerdir.
Modelin tahmin sonuglarinda yonetim kurulu sahipligi ile Tobin’s q arasinda pozitif
ve anlamli sonuglar ortaya koymuslardir. Yazarlara gore; yonetim kurulu sahsi
menfaatlerini artirmak amaciyla net bugunki degeri negatif olan yatirimlara
yonelmeyecektir. Bu yiizden YK isletmeyi sahiplenerek ve diger hissedarlar ile ortak
bir gaye icin ugrasacaklardir.

Benzer sekilde Horvath ve Spirollari (2012) S&P 500 borsa endeksinde
bulunan 136 Amerikan sirketinin yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansina
etkisini incelemislerdir. 2005-2009 yillarinin verilerinden yararlanildig1 arastirmanin
sonucunda YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulmuslardir. Benzer bir sekilde Fauzi ve Locke (2012) ise Yeni Zelanda
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 79 firmanin 2007-2011 yillarina ait
verilerinden yararlanildigi arastirmalarinda YK ve sahiplik yapisinin  firma
performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda ROA ve
Tobin’s q ile YK sahipligi arasinda pozitif bir iligski tespit etmislerdir. Jensen ve
Meckling (1976) yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri arasindaki iliskiye;
sermaye sahipliginin yatirimlara, yatirimlarin ise firma degerine olan etkisi seklinde
bakilmasi gerektigini belirtmislerdir. Elinde hi¢ hisse senedi bulunmayan ya da ¢ok
az hisse bulunduran yoneticiler, firma degerini maksimize eden yatirimlar1 bulmak
icin zaman harcamak istemeyebilirler veya bu yatirimlarda kendi menfaatleri yoktur
denebilir. Diger taraftan; yoneticilerin sermaye payr yiikseldik¢e firma degeri
maksimizasyonundan sapmalar azalacaktir. Yoneticilerin sermaye paylarinin
yiikselmesi; hissedarlar ile ¢ikarlarinin benzesmesi, aradaki uyum sayesinde vekéalet
problemlerinin azalmasi ve dolayisiyla firma degerinin artmasi1 seklinde

sonuglanacaktir (Giivenger, 2008: 79).

Shukeri, Shin ve Shaari (2012) 10 farkli sektor ile 2011 yilina ait 300 firma
verisi kullandiklar1 ¢alismalarinda YK o6zelliklerinin firma performansina etkisini
aragtirmiglardir. Regresyon modelinin sonucunda YK sahipligi ile ROE arasinda
anlamli olmayan bir iliski ile karsilagmislardir. 2006-2011 yillarin1 kapsayan ve
toplam 77 Vietnam firmalar lizerine yapmis olduklar1 aragtirmalarinda Vo ve Phan
(2013) kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.

Yapilan analiz sonucunda Vo ve Phan (2013) yonetim kurulu sahipligi ile firma
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performanst (ROA) arasinda dogrusal olmayan bir iliskiye sahip oldugunu
belirlemisledir. Benzer sekilde Rad vd. (2013) kurumsal yonetimin firma
performans1 iizerindeki etkisini Iran ve Malezya firmalar1 igin karsilastirilarak
incelemislerdir. Malezya firmalari igin ise YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligmi ortaya koymuslardir. Bununla
birlikte s6z konusu iki iilkenin verileri birlestirilerek yeni bir regresyon analizi
sonucunda YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda yine negatif bir iliski belirlemislerdir.
Bagka bir ifade ile yonetim kurulunun sermayede sahip oldugu yizde arttiginda ise
isletme degeri bu durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir. Yazarlara gore; isletme
yonetim kurulunun isletme iizerindeki kontrol diizeyi yilikseldikge yonetici kendini
daha ¢ok savunabilecek, karli ve riskli yatirimlari ger¢eklestirmek gibi firma degerini

diisiiren faaliyetlerde bulunacaktir.

Cook (2013) Kanada Borsasi’nda islem goren 62 firmanin kurumsal yonetim
uygulamalarinin ile finansal performans Uzerindeki etkisini incelemistir. Analiz
sonuglarinda YK sahipligi ile ROA ve Tobin’s q arasinda anlamli olmayan bir iligki
belirlenmistir. Buna karsin Bhagat ve Bolton (2013) Risk Metrics veri tabanindan
yararlanarak ABD’de bulunan 1500 firmanin yonetim ve sahiplik yapisinin
performansi lizerindeki etkisini ampirik olarak test etmislerdir. Arastirmada analize
dahil edilen donemi 2002 yili oncesi ve 2002 yili sonrasi olarak iki gruba
ayrrmuglardir. Ampirik analizler sonucunda her iki donem i¢in de YK sahipligi ile
ROA ve Tobin’s q arasinda pozitif iliskiler tespit etmislerdir. Benzer sekilde Kumar
ve Singh (2013) Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith 176
firma verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda yonetim ve sahiplik yapisi ile firma
degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YK
sahipligi ile Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulmuslardir. Kumar ve Singh (2013), Bhagat ve Bolton (2013) Jensen ve Meckling
(1976) yaptigi c¢alismasinda oldugu gibi yonetim kurulunun isletme sermayesi
icindeki hisselerinin ylikselmesi, yonetim kurulunun isletmeye olan pozitif ilgisi
artacagin1 savunmuslardir. Boylelikle hissedarlar ile aralarindaki temsilcilik sorunlari
azalacak ve azalan temsilcilik sorunlar1 temsilcilik maliyetlerini azaltacak ve firma

degeri yiikselecektir.
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Bayrakdaroglu (2010) BIST 100°de faaliyet gosteren 72 firma icin sahiplik
yapist ile finansal performans arasindaki iliskiyi 2005-2009 yillar1 agisindan
arastirmistir. EKK yontemleri ile gergeklestirilen regresyon analizleri sonucunda YK
sahipligi ile finansal performans gostergeleri ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan iligkiler bulmustur. Benzer sekilde Davies, Hillier ve McColgan
(2002) Londra Menkul Kiymetler Borsasi’'nda hisse senetleri islem goren 752
firmanin sahiplik yapisi ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alisma
neticesinde YK sahipligi ile Tobin’s q arasinda anlamli olmayan iliskiler tespit
etmislerdir. Buna karsin 2005-2009 yillarini igine alan ve finans sektorii disinda
kalan 80 Pakistan firmasi lizerine yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda Rehman ve Shah
(2013) yonetim kurullarimin ve sahiplik yapilarimin firma performansi iizerindeki
etkisini EKK yontemi yardimiyla tahmin etmislerdir. Ampirik analizler sonucunda
YK sahipligi ile ROA arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli; buna karsin
Tobin’s q ve ROE ile YK sahipligi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmayan bir iliski elde etmislerdir. Bununla birlikte, yOnetici sahipligi olmasi
halinde, yiksek riskli ve net bugilinkii degeri negatif veya alternatif yatirim
firsatlarina gore gorece kiiciik degere sahip olan yatirimlarin gergeklestirildiginde
isletmeye yabaci kaynak transferi gergeklestiren kreditorlerden hissedarlara refah
transferi gerceklesecektir ve boylelikle isletmenin degeri de diisecektir (Sayman,
2012: 100-101).

Sonug olarak YK sahiplik seviyesinin artmasi firma performansini artirdigini
savunan yazarlar; firmanm hisse senetlerini ellerinde bulunduran yoneticiler, kendi
menfaatlerini  diisiiniip risk almast ve servetlerini  maksimum yatirimlar
gergeklestirmeleriyle iligskilendirmislerdir. Bununla birlikte bazi yazarlar bu
diisiinceye ek olarak yonetici sahiplik seviyesinin iyi ayarlanmasi gerektigini, belli
bir seviyeden sonra firma performansina zarar verecegini ileri siirmiislerdir. YK
sahiplik seviyesinin artmasi firma performansini azalttigini savunan yazarlar ise
yonetici sahipligi olmast durumunda, yoneticilerin firma degerini Yyukselten
faaliyetlere yonelmek yerine kendi menfaatlerine uygun bir sekilde hareket etmeye
baslayacaklarini ifade etmislerdir. Bu bulgularin disinda YK sahipligi ile firma

performansi arasinda bir iligkinin olmadigin1 savunan yazarlar da mevcuttur.
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Tablo 13. Yonetim Kurulu Sahipliginin Isletmenin Finansal Performansina Etkisini Inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

- " Firma Performans Ol¢cimi
Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin’s q K:rhhk
Yermack 1996 ABD 1984-1991 452 EKK/SEM +* +
Barnhart ve Rosenstein | 1998 ABD 1990 321 EKK/3EKK -
Vafeas ve Theodorou 1998 ABD 1994 307 EKK -
Himmelberg vd. 1999 ABD 1982-1992 359° HEKK/SEM +
Demsetz ve Villalonga | 2001 ABD 1986-1990 223 EKK/2EKK +
Davies vd. 2002 Ingiltere 1995 752 EKK +
Postma vd. 2003 Hollanda 1997 94 ADM - +/+
Carter vd. 2003 ABD 2005 797 EKK/2EKK +*
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK +
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK +
Filatotchev vd. 2005 Tayvan 1999 228 2EKK +*
Beiner vd. 2006 Isvigre 2002 109 EKK/GLM -/-
Mura 2007 Ingiltere 1991-2001 1100 GMM ++*
Cho ve Kim 2007 Kore 1998 347 EKK -*
Yu 2008 Cin 2000-2004 1977 EKK/T +*/-*
Ehikioya 2009 Nijerya 1998-2002 107 EKK - -*/-
Abdullah ve Page 2009 Ingiltere 1999-2004 365 EKK +%/-* +*/[-*
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 752 REG/KOR + +
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 369 EKK/KOR +
O’Connell ve Cramer 2010 Irlanda 2001 77 EKK/2EKK + -
Sueyoshi vd. 2010 Japonya 1999-2006 270 EKK/TOBIT +/+
Bohren ve Strom 2010 Norveg 1989-2002 230 EKK/2EKK/GEKK/HEKK ++* -/-
Bayrakdaroglu 2010 Turkiye 2005-2009 72 EKK - -/-
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 EKMS/EKMK - -/-
Unli 2011 Turkiye 2004-2008 77 SEM -
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Tablo 13 (devam)

Horvéth ve Spirollari 2012 ABD 2005-2009 136 REG +*
Fauzi ve Locke 2012 Yeni 2007-2011 79 GLM/KOR 4% %
Zelanda
Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM - [+*
Masulis vd. 2012 ABD 1998-2006 11092 EKK/2EKK/SEM +*
Wellalage ve Locke 2012 Sri Lanka 2004-2009 152 GMM +*/-* +*[-*
Shukeri vd. 2012 Malezya 2011 300 EKK +
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK/KOR -*
Rad vd. 2013 Iran 2006-2010 87 EKK -
Rad vd. 2013 Malezya 2006-2010 96 EKK -*
Bhagat ve Bolton 2013 ABD 1998-2007 1500 2EKK/EKK +* +*
Cook 2013 | Kanada | ‘21 62 LOJ/ANV/KOR/T + :
Kumar ve Singh 2013 Hindistan 2008-2009 176 REG/KOR +*
Rehmanve Shah 2013 Pakistan 2005-2009 80 EKK - -*/-

e *Istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

e ?lgili dosnemler arasinda ortalama firma sayisi gostermektedir.

e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yéntemini, EKK; en kiicuk kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; ii¢ asamali en
kucuk kareler yontemini, T; t-testini, LOJ; Lojistik regresyon yontemini, ANV; anova yéntemini, GMM; genellestirilmis momentler yontemini, GLM; genellestirilmis
dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini, GEKK; genellestirilmig en kiigiik kareler yontemi, EKMS; en kigik mutlak sapmalar yontemini, EKMK; En Kiguk
Medyan Kareler Ydéntemini, HEKK; havuzlanmis en kiigiik kareler yontemini, ADM; arag degiskenler modelini, TOBIT; tobit modelini, gostermektedir.
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2.3. GENEL MUDUR SAHIPLIGININ ISLETMENIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISi

Genel midur (CEO) sahipliginden bahsedebilmek igin yonetim kademesinin
sirket hisselerine sahip olmasi gerekmektedir. Genel miidiiriin sermaye pay1 ile
finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin bir kisminda genel
mudiiriin ~ sermaye paymin, yonetim kurulunun sermaye payr kisminda
degerlendirilmistir. Baska bir ifade ile genel midiiriin sermaye pay1 ile yonetim
kurulunun sermaye payi toplanarak tek bir bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmistir. Literatiir incelendiginde ayr1 ayr1 genel miidiiriin sermaye payinin
performans tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalarin sayisi ¢ok fazla olmadigi

gbzlemlenmistir.

Firma faaliyetlerinin kontrolinu elinde bulunduran st dizey yoneticiler ile
yaygin hissedarlarin ¢ikarlarini birbirine yaklagtirmanin bir diger ve belki de en etkin
yolu, yoneticilerin 6nemli oranlarda sirket hisselerinin sahibi olmalaridir. Bu
durumda hissedarlar gibi yoneticiler de, hisse degeri artisindan yiiksek fayda
saglayacaklardir. Ayni amaglarla kararlar alarak ve yatirimlarda risk-getiri dengesini
optimum  dizeyde saglayarak, hissedar degerini maksimum  kilmayi
hedefleyeceklerdir. Bu nedenle sozlesmeler hazirlanirken, CEO’ya hisse ayirimi
optimum 6denek bilesimi i¢inde énemli bir kalem olarak degerlendirme kapsamina
alinmaktadir (Kargin, 2006: 39).

CEO sahipliginde, CEO’nun isletmenin hisse senetlerinin biiylik bir kismini
ellerinde bulundurmasi1 sart degildir. Ayrica CEO sahipligi isletmelerin
yonetimlerinde bulunan profesyonel yoneticilerin ayn1 zamanda isletmenin hisse
senetlerine de sahip olmasi ile miimkiindiir. CEO, sermayenin tabana tam olarak
yayildigi ve ha&kim bir hisse senedi sahibinin olmadigi genis tabanli sahiplik
durumunda etkinligi artmakta, diisiik sermaye oranlar1 ile isletmenin tiim
faaliyetlerindeki kontroliinii ellerinde tutmaktadirlar (Sayman, 2012: 99). Vekalet
teorisi sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi gerektigini savunurken, paydaslik
teorisi tim paydas gruplarinin g¢ikarlarii temsil edecek bir yonetim anlayigini

savunmustur (Karabiyik, 2011).
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ABD’de 1986 yilinda faaliyette bulunan 404 firmada Chung ve Pruitt (1996)
Ceo’nun sermaye pay1 ile firma degeri arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamiglardir.
Analizler sonucunda Ceo’nun sermaye payinin artmasi Tobin’s q oranini olumlu
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bhagat ve Black (2002) ise ABD’de 1985-1995
yillar1 arasinda faaliyette bulunan 928 firmanin yonetim kurulu yapisi ile performansi
arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
1988-1993 donemleri icin CEO sahipligi ile Tobin’s q arasinda pozitif bir iliski
bulmuslardir. Buna karsin 1988-1990 donemleri icin CEO sahipligi ile ROA arasinda
negatif, buna karsin 1991-1993 ddnemleri icin CEO sahipligi ile ROA arasinda
pozitif bir iliski elde etmislerdir. Bu durum; CEO kendi menfaatlerini diisiiniip risk

almasi ve servetlerini maksimum yatirimlar1 gergeklestirmeleriyle agiklanmigtir.

Haniffa ve Hudaib (2006) 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 347
Malezya firmasi tizerine yapmis olduklar1 arastirmada sahiplik yapisinin performans
uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma neticesinde CEO sahipligi ile Tobin’s q
arasinda negatif bir iliski; buna karsin ROA ile CEO sahipligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliski belirlenmistir. Buna karsin Bennedsen, Kongsted ve
Nielsen (2008) ise Danimarka’daki kiglik ve ortak buylklukteki firmalar tzerine
yapmis olduklar1 aragtirmada yonetim kurulu yapisinin performans UGzerindeki
etkisini ampirik olarak test etmiglerdir. Gergeklestirilen analizler sonucunda CEO
sahipligi ile ROA arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkiler
belirlenmistir. Elde ettigi bugulart yazar; CEO sahipligi olmasi durumunda,
CEO’nun firma degerini yukselten faaliyetlere yonelmek yerine kendi menfaatlerine

uygun bir sekilde hareket etmeye baslamalariyla iliskilendirmistir.

1992-2001 yillarim1 kapsayan ve ABD firmalar1 iizerine yapmis olduklari
caligmalarinda Coles, Daniel ve Naveen (2008) YK yapisi ile Tobin’s q arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda CEO sahipligi ile Tobin’s
g arasinda anlamli olmayan bir iligki belirlenmistir. Benzer bir sekilde Cheng (2008)
S&P 1500 borsa endeksinde bulunan 1252 Amerikan firmasmin YK yapisi ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonuglarinda CEO sahipligi ile
Tobin’s q ve ROA arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliski ortaya konmustur. Kim (2013) ise 2002 yilinda Fortune 1000 listesinde yer alan

290 Amerikan sirketlerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal
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performansi lizerinde etkisini incelemistir. Coklu regresyon analizi sonucunda CEO

sahipligi ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenememistir.

Sonu¢ olarak kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen aragtirmalarda CEO sahipligi ve yonetici sahipligi onemli bir yer
tutmaktadir. CEO sahipliginin finansal performans iizerindeki etkisini inceleyen

calismalarda litetatiirde farkli sonuglarin tespit edildigi goriilmiistiir.
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Tablo 14. Genel Miidiir Sahipliginin Isletmenin Finansal Performansina Etkisini Inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

. . . Performans Ol¢iimd
Yazar Yil Ulke Donem Firma Sayisi Model Tobin’s q | Karhlik
ChungvePruitt 1996 ABD 1986 404 EKK/3EKK +*
Bhagat ve Black 2002 ABD 1988-1993 928 EKK/3EKK +* -*[+*
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK -* +
Bennedsen vd. 2008 Danimarka 1999 6850 GLM/ADM -*
Coles vd. 2008 ABD 1992-2001 7428 EKK +
Cheng 2008 ABD 1996-2004 1252 EKK - -
Kim 2013 ABD 2002 290 REG/KOR +

e *Istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.
e ?lgili dosnemler arasinda ortalama firma sayisim gostermektedir.
e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en ki¢iik kareler yontemini, 3EKK; ii¢ asamali en kiigiik kareler yontemini, GLM; genellestirilmis

dogrusal modelini, ADM; ara¢ degiskenler modelini gostermektedir.
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2.4. YABANCI YATIRIMCI SAHIPLIGININ ISLETMENIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir¢ok isletme ya dogrudan yabancilar tarafindan
kurulmus veya daha sonrasinda ise yabanci yatirimcilar tarafindan ele gegirilmistir.
Ozellikle yakin ge¢miste iilkemizde yabancilar tarafindan sahip olunan isletme orani
her gecen giin artmaktadir. Bankacilik sektorii diizenleyici kurumunun onaylar
cercevesinde 6zel bankalar ve 6zellestirme gabalarinin sonug vermesi neticesinde pek
¢ok kamu kurulusu yabanci hisse senedi sahipleri ile tanismaktadirlar. isletmeler
ozellikle kurumsal yabanci hissedarlar tarafindan idare edilmeye baslandiklarinda bu
durum isletmeye; yeni bilgiler ve teknolojiler ile birlikte bllyik miktarda sermaye
transferi de saglamaktadir (Sayman, 2012: 115). Bununla birlikte Glkemizde firmalar,
genellikle aile sirketi bigiminde yapilanarak, sermaye ve yonetimi bir arada tutmak
isteseler de, son yillarda menkul kiymet piyasalarinda islem goren firma sayisindaki
artis, yabanci firmalarla kurulan ortakliklar ve profesyonel yonetici istthdaminda
yasanan gelismeler, vekélet teorisini Turkiye icin de son derece 6nemli bir konu

haline getirmistir (Guvenger, 2008: 2).

Kurumsal yOnetim mekanizmalarinin bir kismi birbirini tamamlayici
Ozelliklerde iken, bir kismi birbirinin ikamesi olarak kullanilabilmektedir. Firma,
degerini, etkinligini ve performansini yikseltebilmek igin, kendi sartlarina uygun
kurumsal yonetim mekanizmalar1 bilesimini belirlemek zorundadir. Ozellikle
sermaye piyasalarindan fon temin etme ihtiyacinda olan, hatta yabanci sermayeyi
cekmeye c¢alisan firmalar icin, iyi bir kurumsal yonetim zorunluluk haline
gelmektedir. Yapilan aragtirmalar yabanci yatirimcilarin, firmalarin performanslar
kadar kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligine de 6nem verdiklerini ortaya
koymaktadir (Kargin, 2006: 2).

Yabanci yatirimcilar, degisik Ulkelerde uzun sureli yatirrm yapabilmek icin
given unsuruna 6n planda tutmakta, yatirirm yapmadan 6nce haklarinin ne oldugunu
ve smirlarini bilmek istemektedir. Dolayisiyla isletmeler, uzun sureli ve yatiriminin
karsiligim1 almak hususunda sabirli olan sermayeyi kendilerine g¢ekebilmek icin
giivenilir ve genel kabul gérmiis kurumsal yonetim dizenlemeleri ve uygulamalari

yapmak zorundadirlar. Bu yiizden yabanci yatirim yapmak igin aranan giiven,
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basarili kurumsal yonetim sistemi olusturulmasina ve olusturulan kurumsal yénetim
sisteminin korunmasina yonelik temel ilkelerin belirlendigi uluslararasi bir anlagma
ile saglanabilir (Karabiyik, 2011: 47) . Bununla birlikte La Porta v.d. (1999) belirttigi
gibi yabanci yatirimcilar kurumsal yonetim mekanizmalarinin yetersiz oldugu
gelismekte olan iilkelere hakim ortak olma yolunu tercih ederek hukuksal boslugu
doldurmaktadir.

Kaynak bagimlihig teorisi gOre isletmelerin sermaye ihtiyacim
karsilayabilmeleri icin yabanci yatirnmcilarin iilkeye tesvikinin saglanmasinin
yOnetimin esas gorevi olmasi gerekmektedir (Karabiyik, 2011: 2). Yabanci yatirimet
sahipliginin finansal performans iizerindeki etkisini son yillarda incelenmeye
baslanmigtir. Konuya iligskin literatiir taramasinda birka¢ calisma disinda yabanci
yatirimet sahipligi ile finansal performans arasinda pozitif bir iligski tespit edildigi

goriilmistiir. S6z konusu ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

La Porta vd. (2000) hissedarlarin korunmasini, etkin bir kurumsal yonetim
icin zorunlu oldugunu ifade etmislerdir. Yasal korunma, sermaye piyasalarinin
gelismiglik diizeyini artiracak ve Ozellikle yabanci sermayeyi ¢ekmesini
saglayacaktir. Tirkiye’de, azinlik hissedar korunmasinin yetersiz ve Ssermaye
piyasalarina giiven zayiftir ve kurumsal yonetim cabalari oncelikle bu giivenin
yerlestirilmesini temin edecek mekanizmalara yonelik olmalidir (Ararat ve Ugur,
2003).

Barnhart ve Rosenstein (1998) 1990 yilinda S&P 500 borsa endeksinde
bulunan 321 Amerikan firmasi lizerine yaptiklari arastirmalarinda YK yapist ile
piyasa performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonuglarinda kurumsal
holdinglerin sermaye payi ile Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iliski belirlemislerdir. Finans sektdrii disinda Norve¢ ve Isve¢’te faaliyette
bulunan firmalarin YK yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini Oxelheim ve
Randey (2003) EKK ve 2EKK yontemleri yardimiyla test etmislerdir. 650
gozlemden olusan ve 1996-1998 yillarini igine alan calisma sonucunda yabanci
yatirimecilarin sermaye payi ile firma degeri arasinda pozitif ve anlaml iliskiler
bulmuslardir. Sonu¢ olarak yazarlar yabancilarin sermaye payi arttikga vekalet

maliyetleri azaldigini belirtmislerdir.
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Cornett, Marcus, Saunders ve Tehranian (2007) S&P 100 borsa endeksinde
bulunan firmalarda yonetim kurulu biyiikligii ile performans arasindaki iliskiyi
EKK regresyon yontemi araciligiyla test etmislerdir. 1993-2000 yillarinin
verilerinden yararlandiklar1 ¢alisma sonucunda yabanci yatirimer sahipligi ile ROA
pozitif bir iliski tespit etmislerdir. 1989-2002 yillarinin veri seti ile halka acik 59
Urdiin firmas: iizerinde sahiplik yapismin performans iizerindeki etkisini inceleyen
Zeitun ve Tian (2007) yabanci yatirimcilarin sermaye payi ile ROA ve ROE arasinda
anlamli olmayan bir iliski; buna karsin Tobin’s q arasinda negatif ve anlamli bir iliski
gozlemlemislerdir. Cho ve Kim (2007) calismalarinda, sahiplik yapisinin karlilik
tizerindeki etkisini 1998 yilinda Kore’de faaliyette bulunan 347 firma agisindan
incelemislerdir. Gelistirilen modellerin bir kisminda yabanci yatirimceilarin sermaye
pay1 ile firma karliligi (ROA) arasinda pozitif %1 diizeyinde anlamli sonuglar ortaya
koymuslardir. Sayilir (2003) gore yabanci yatirimer sanayilesmis iilke menseli ise,
ortak girisime teknik teknoloji saglamasi yaninda, dnemli bir genel yonetim katkisi
saglamaktadir. Yabanci yatirnmcinin politikalarin olusturulmasi, is yordamlarinin ve
yonetim tekniklerinin gelistirilmesi, gibi bir¢ok alanda ortakliga kaynaklik etmesi
beklenir (Sayilir 2003: 45-46).

Lee (2009) doktora tezinde Kore borsalarinda 2000-2006 yillarinda islem
goren 579 firmada kurumsal yonetim ile performans arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Yapilan analiz sonucunda yabanci yatirimer sahipligi ile Tobin’s q ve ROA arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki belirlemistir. Benzer sekilde Elsayed
(2011) calismasinda, Misir Borsasi’na kayitli 92 firmanin yonetim kurulu ve sahiplik
yapist ile performansi arasindaki iliskiyi Olgmek istemistir. Modelin tahmin
sonuglarina gore, kurumsal yatirimci ve uluslararasi yatirimci sahipligi ile piyasa
esaslt performans gostergesi olan Tobin’s q arasinda negatif bir iliski; buna karsin
muhasebe esasli performans gostergesi olan ROA ve ROE arasinda ise pozitif bir
iliski elde edilmistir. Buna karsin Sueyoshi, Goto ve Omi (2010) 1999-2006 yillar1
arasinda Japonya’da Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda imalat sanayide islem
goren 270 firmada kurumsal yonetim ile performans arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda yabanci yatirimer sahipliginin
artmasi firmalarin operasyonel performansin da azalmasina neden olmaktadir. Kargin

(2006) gore ulusal tasarruflar1 yatirnrma yonlendirecek ve yabancit kurumsal
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yatirimecilar bakimindan cazip olabilecek bir sermaye piyasasinin gelismisligini
saglayabilmektir. Sirketler, sirket sozlesmelerini seffafligi ve azmlik haklarinin
korunmasini saglayacak bi¢cimde diizenlemelidirler. Muhasebe standartlar1 artirmali
ve uygulanmasi zorunlu kilinmalidir. Yasal diizenlemeler azinlik haklarinin
korunmasina yonelik olarak diizenlenmeli ve bu diizenlemelerin uygulanmasi temin

edilmelidir (Kargin, 2006: 85).

Wellalage ve Locke (2012) sahiplik yapist ile firma finansal performans
arasindaki iligkiyi panel veri kullanarak arastirmiglardir. Modelin tahmin sonuglarina
gore yabanci yatirimeilarin sahipliginin ROA iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
ortaya koymuslardir. Ancak yabanci sahipligi ile Tobin’s q arasinda gergeklestirilen
5 modelin bir tanesinde negatif ve anlamli bir iliski, diger modellerde ise anlamli
olmayan iliskiler bulmuglardir. Benzer bir sekilde Mollah, Al Farooque ve Karim
(2012) Bostvana Cumhuriyeti’nde bulunan 19 firmanin 2000-2007 yillart igin
sahiplik yapisi ile performans arasindaki iliskiyi EKK yontemi ile arastirmistir.
Calisma sonucunda yabanci yatirimer sahipligi ile ROA arasinda pozitif bir iliski;
buna karsin ROE ve Tobin’s q arasinda ise anlamli olmayan bir iliski
gozlemlemislerdir. Buna karsin Abbasi, Kalantari ve Abbasi (2012) ¢alismasinda,
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda gida sektoriinde hisse senetleri islem goren 82
firmanin 2002— 2011 yillar i¢in kurumsal yonetim mekanizmalart ile firma degeri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda yabanci yatirimci sahipligi
ile Tobin’s q arasinda pozitif ve anlaml bir iliski belirlenmistir. Bu durumu yazarlar;
yabanci yatirimcilar ulusal firmalara yalnizca sermaye getirmemekte ayni zamanda
gelismis sermaye piyasalarindan gelismekte olan piyasalara gbzetim becerilerini ve
kendilerini gilivence altina alan kurumsal yonetim uygulamalarini getirmeleriyle

iliskilendirmislerdir.

Moscu (2013) yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi {izerindeki
etkisini Romanya borsasina kayith firmalarin verilerini kullanarak arastirmistir.
Ampirik analizler sonucunda yabanc1 yatirimci olmast durumunda firmanin ROA ve
ROE’si olumsuz yonde etkilendigi tespit edilmistir. Bayrakdaroglu (2010)
calismasida BIST 100°de faaliyet gosteren 72 sirket igin sahiplik yapisi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi 2005-2009 yillar1 ag¢isindan arastirmistir.  EKK

yontemleri ile gerceklestirilen regresyon analizleri sonucunda yabanci yatirimci
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sahipligi ile ROA arasinda negatif bir iliski; buna karsin ROE ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan iliskileri bulmugtur. 2007-2012 yillar1 arasinda Vietnam Borsasina
kayitli firmalar tizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda Phung ve Hoang (2013) ise sahiplik
yapist ile firma performansi arasindaki iligskiyi sabit etkiler modeliyle 6l¢miislerdir.
Model sonuglarinda yabanci yatirimer sahipligi ile ROA ve Tobin’s q arasinda u

seklinde (u-shaped) bir iligki belirlemislerdir.

Sonug olarak ¢alismalarin 6nemli bir kisminda yabanci yatirimci sahipligi ile
firma performansi arasinda olumlu pozitif bir iliski tespit edilmistir. S6z konusu
yazarlara gore yabanci yatirimcilar teknik teknoloji saglamasi yaninda, énemli bir
genel yonetim katkisi saglamaktadir. Bununla birlikte yazarlar; yabanci
yatinmcilarin ~ kendilerinin  haklarinin ~ korundugu giivenli iilkelere yatirim
yapacaklarin1 vurgulamiglardir. Ayrica iilkelerin disa acikligi yabanci yatirimci

sahipligini de artirmaktadir.
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Tablo 15. Yabanci Yatimci Sahipliginin Isletmenin Finansal Performansina Etkisini Inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

- ; Firma Performans Olgumi
Yazar Yil Ulke Doénem Sayisi Model Tobin’s q | Karhlik
Barnhart ve Rosenstein 1998 ABD 1990 321 EKK/3EKK/KOR -
Oxelheim ve Randgy 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK +*
Oxelheim ve Randgy 2003 Isvec 1996-1998 121 EKK/2EKK +*
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +*
Cho ve Kim 2007 Kore 1998 347 EKK +*
Zeitun ve Tian 2007 Urdin 1989-2002 59 LOJ -* -/-
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK +*
Lee 2009 Kore 2000-2006 579 EKK/ROB +* +*
Sueyoshi vd. 2010 Japonya 1999-2006 270 EKK/TOBIT -*[-*
Bayrakdaroglu 2010 Turkiye 2005-2009 72 EKK + -*[+
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 EKMS/EKMK +* +*/+*
Abbasi vd. 2012 Iran 2002-2011 82 GEKK +*
Mollah vd. 2012 Bostvana 2000-2007 19 EKK + +*/+
Wellalage ve Locke 2012 Sri Lanka 2004-2009 152 GMM - -*
Moscu 2013 Romanya 2010 62 EKK -[-*
Phung ve Hoang 2013 Vietnam 2007-2012 475% SEM +*/-* +*/-*

e *istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

e %lgili donemler arasinda ortalama firma sayisin1 gostermektedir.

e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon ydntemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; ti¢ asamali en
kucuk kareler yontemini, LOJ; Lojistik regresyon yontemini, ROB; direngli (saglam) tahmincisini, GMM; genellestirilmis momentler yontemini, SEM; sabit etkiler
modelini, GEKK; genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi, EKMS; en kiiciik mutlak sapmalar yontemini, EKMK; En Kiciuk Medyan Kareler Ydntemini, TOBIT; tobit
modelini, gdstermektedir.
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25. HALKA ACIKLIK ORANININ FINANSAL PERFORMANS
UZERINDEKI ETKISi

Halka acilma, bir anonim ortakligin kaynak ihtiyacin1 karsilamada
basvurdugu bir “Dogrudan Finansman” seklidir. Sirketlerin paylarini halka arz etme
bicimi, farkli kosullara bagli olarak degisebilmektedir. Sirketler, mevcut sermayeyi
temsil eden paylarinin bir bolimuni ortak satisi bigiminde halka arz edebildigi gibi
sermaye artirimi yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklarmi kisitlamak
suretiyle de halka arzi tercih edebilir veya her iki yontemi birlikte uygulayabilir. Eger
halka arz, halka kapali bir anonim ortaklik tarafindan ilk kez yapilirsa, bu “Halka
Acilma” olarak ifade edilmektedir. Onceden paylarini halka arz etmis ortakliklarin,
paylarini tekrar halka arz etmelerine “ikincil Halka Arz” olarak ifade edilmektedir

(SPK, 2014).

Firmalar belirli oranlarda halka agilma yoluna giderek, sermaye edinimi,
miilkiyetin tabana yayilmasi ve riskin dagitilmasi gibi halka ac¢ilmanin olasi
avantajlardan yararlanmak istemektedirler. Halka agilma yoluyla miilkiyetin tabana
yayilmasi aslinda ¢ok sayida yatirimecinin firma hissesini satin alarak, firmanin ortagi
olmasi isleminden bagka bir sey degildir. Ancak bu durum, firmalara ¢esitli acilardan
avantajlar saglarken, bu olusan yapinin profesyonel yoneticilere olan ihtiyact zorunlu
hale getirdigi goriilmektedir (BUyikdereli, 2007: 26). Bununla birlikte halka arz
isletmelere; yeni ve ilave finansman olanaklar1 saglamasi, likidite saglanmasi, ulusal
ve uluslararasi alanda tanmirhk, kurumsallagsma ve kredibilite artig1 gibi yararlan
getirmektedir. Ayrica halka arz, firmalar i¢in bir finansman kaynagi saglamanin yani
sira, firmanin yabanci kaynak temin etme glcini de olumlu yonde etkilemektedir.
Firmalarin halka agilmasi, ek kaynak elde etme avantaji ile isletme tarafini,
sermayenin tabana yayilmasi ve riskin ¢esitlendirilmesi ile ise yatirirmciyr memnun
edecek bir sermaye piyasasi eylemidir (Sayman, 2012: 116). Buna karsin halka agik
isletme tiim ilgili gruplarina karsi karsiya kaldiklar1 6nemli bir problem, isletmeyi
inceleme ve izlemedir. YK grup paydaslar, kiicik paydaslar ve onlarin bazilari
yonetici sifatiyla kurulda bulunabilen vekilleri arasinda bir koprii vazifesi gormelidir.
Yonetim kurulunun yapist, kurul ile isletme iist yonetimi arasinda bir gii¢ dengesini

bicimlendirir (Karab1yik, 2011: 61).
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Halka agik isletmeler biiyiik oranda sahiplik ve kontrol ayrimina sahip olup;
isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki ayrim belirgindir. Halka kapali
isletmelerde ise sahiplerin ayn1 zamanda isletme yoOnetim yapisinda 6nemli rol
oynamaktadir (Karabiyik, 2011: 93). Halka ac¢ik firma yoneticilerinin firma
kaynaklarin1 deger maksimizasyonu icin degil de, kendi ayricaliklarini artirmak
yoniinde kullanmalari, vekalet maliyetlerine yol agmaktadir. Firma agisindan; izleme,
tazmin harcamalar1 ve engellemeyen kayiplar 6nemli birer maliyet unsuru olusturur.
Vekalet maliyetlerinin, sermaye sahipligi ve kontrol ayriminin daha diistik diizeyde
olmas1 sebebiyle, halka kapali firmalarda s6z konusu olmayacag: kabul edilir
(Glvencer, 2008: 66).

Cogunlukla kiciuk Olcekteki firmalarda halka agilma s6z konusu
olmadigindan veya olamadigindan hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar ile
baslangigta sermayeyi getirenler ve hatta yoneticiler ayni kisiler olmaktadir. Bununla
birlikte bliyliyen ve halka agilan firmalarda, halka agilma ile birlikte firma
yoneticilerinin kimin elinde bulunacagi, firmanin kim tarafindan kontrol edecegi
sorun haline gelmektedir. Dolayisiyla firmanin kontrolii de sermaye sahipligi
kavrami ile iliskilendirilmektir (Sayman, 2012: 77). Bununla birlikte halka agik
firmalarda, firma ortakligi yayginlastigi i¢in yonetim ve kontrol kiigiik firmalarda
oldugu gibi ortaklarin ellerinde degildir. Firma ortaklarinin kontrolden uzaklagsmasi
nedeniyle olusabilecek muhtemel sorunlarin giderilmesi ve ortaklar adina firmanin
yonetilmesi igin vekalet teorisi gelistirilmistir. Vekalet teorisine gore firma ortaklar
profesyonel yoneticiler ile anlasarak firmalarini1 kendi adlarina yonetmelerini talep
ederler. Vekalet teorisinde, sahiplik ve kontrol ayrimina gore firmalarin; hisse
senetleri menkul kiymet piyasalarinda islem goren halka agik firmalar ve hisse
senetleri menkul kiymet piyasalarinda islem gormeyen halka kapali firmalar olarak
ikiye ayrildigr goriilmektedir. Halka agik firmalarda sahiplik ve kontrol ayrimi
oldukga belirginken, halka kapali firmalarda sahiplik ve kontrol i¢ icedir (Guvencer,
2008: 65). Berle ve Means (1932) modern firmalarda sahiplik ve kontrolin ayristig
zaman ve bu ayrimin kontrolii elinde tutan yoneticiler ile diger paydaslar arasinda
cikar farkliliklar1 yaratarak, vekalet problemleri yaratildigimi ifade etmislerdir.
Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrismasi, deger maksimizasyonuna 6nceki kadar

onemli olmayacagimin bir gostergesidir. Ciinkii modern firma yapisinda yonetim
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gorevini yapan yoneticiler, kendilerini firma performansindan ayri tutacak sekilde
ticretle calistirlmaktadirlar. Berle ve Means (1932) gore; halka agik firma yapisi

sosyal ve ekonomik bakimdan etkinsizlige sebep olacaktir.

Halka agik firmalarda temel olarak iki farkli kurumsal y6netim modeli ortaya
cikmaktadir. Bunlardan birincisi, Amerika ve Ingiltere’de hakim olan anlayzs,
yoOnetici baskin model olarak ifade edilebilir. Avrupa kitasinin ¢ogunda hakim olan
anlayis ise, hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran hissedar yogunluguna dayali
model olarak ifade edilebilir. Kontrol ister profesyonel yoneticilerin, isterse biylk
hissedarlarin elinde olsun Onemli olan nokta azinlik hissedarlar haklarinin nasil
korunacagi hususunda diigiimlenmektedir. Kurumsal yonetim ¢alismalarinin amaci
da azinlik hissedarlariyla hakim hissedarlar arasindaki ¢ikar catigsmalarini en aza

indirmek Uzerine kuruludur (Saking, 2008: 5).

Pedersen ve Thomsen (1997)’e gore; hissedarin toplam sermaye igerisindeki
pay1l %25’ asmiyorsa bu firmanin genis tabanli sermaye sahipligine sahip bir firma
olarak ifade edilecektir. Bu durum genis tabanli sermaye sahipligi halinin halka
aciklik oraninin yiiksek olmasi bazi sonuglari da dogurmaktadir. Yani; bir firmanin
sermaye yogunlugu azaldikga, o firmanin halka agiklik oraninin yiiksek olacagi ileri
stiriilmiistir. Buna karsin bir firmada aile isletmesi veya kurumsal yatirimci
sahipliginde ise 0 firmanin halka agiklik oranmin daha diisiik olacagr kabul

edilmektedir.

3. KURUMSAL YONETIMDE KONTROL DEGISKENLER iLE
ILGILI YAPILMIS OLAN ARASTIRMALAR

Kurumsal yonetim ile firmalarin finansal performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmalarin  biiylik bir kisminda gelistirilen modellere kontrol
degiskenleri eklenmistir. Baska bir ifade ile gelistirilen ekonometrik modellere
kurumsal yonetim ile ilgili bagimsiz degiskenlerin yan1 sira (temel bagimsiz
degisken) firmalarin performansini etkileyebilecek igsel faktorler veya finansal
oranlar da (kontrol degiskenleri) eklenmistir. S6z konusu kontrol degiskenleri
firmalarin kaldirag¢ orani, firma biiyiikliik gostergeleri (toplam varliklar, satiglar veya

0zsermaye) ve firma yasidir. Bu kontrol degiskenlerinin firmalarin finansal
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performansi iizerinde nasil ve ne yonde bir etkiye sahip oldugu asagida yapilmis olan

calismalarda Ozetlenecektir.

3.1. KALDIRAC ORANININ ISLETMENIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISI

Firmalarin finansman politikas1 olarak vermesi gereken en dnemli kararlardan
biri firmanin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigidir. Bir isletmenin sermaye
yapisi, yabanci kaynaklar ve 0zsermayeden olusan bilangonun pasif kismidir. Bu
acidan bilangonun pasif kisminda ne kadar yabanci kaynak ve ne kadar 6z kaynak
kullanmas1 gerektigi ve bu kararlarin firma degeri ilizerinde yaratacagi etkiler

firmalar i¢in son derece dnemli olmaktadir (Ercan ve Ban 2005: 227).

Kaldirag orani isletmenin toplam bor¢larinin varlik toplamina béliinmesiyle
elde edilir. S6z konusu oran kaldirag orani olarak da ifade edilir. Oran varliklarin
yizde kagmnin borglarla finanse edildigini gosterir. Clinkii isletmenin tasfiyesi
halinde, borg verenler 6zsermayenin yeterliligi halinde alacaklarini tahsil etme
olanag1 bulurlar. Ortaklar ise oranin belli yiizdeye kadar biiylik olmasini isterler.
Cunkld bu durum Ozsermayeye oranla yabanci kaynak kullaniminin daha fazla
oldugunu ifade eder. Bu sekilde finansman kaldiraci etkisiyle isletmenin karliligim
artirip, ortaklarin daha fazla kar payr almalarin1 saglar (Biiker, Asikoglu ve Sevil,
2011: 94).

Isletmelerin sermaye yapisimi degistirerek sermaye maliyetlerini veya piyasa
degerini etkileyip etkilemeyecekleri hususunda farkli teorik yaklasimlar mevcuttur.
S6z konusu sermaye yapisina iligkin temel teorik yaklasimlar; Net Gelir Yaklasimi,
Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller (MM)
Yaklagimi’dir. Net gelir yaklagimi bir firmanin degerlendirmesinde, degerinin
saptanmasinda kaldirag faktoriiniin etkisini en asir1 bicimde dikkate alan bir yaklagim
oldugu soylenebilir. Bu yaklasima gore; bir firma kaldirag faktoriiniin derecesini
degistirmek yoluyla, piyasa degerini ylikseltmek ve sermaye maliyetini diisiirmek
olanagina sahiptir (Akglic, 1998: 485). Net Faaliyet Geliri Yaklagimi ise firmanin net
faaliyet gelirinin yani faiz ve vergi Onceki kazancinin firmanin sabit bir
kapitalizasyon orani (agirlikli sermaye maliyeti) ile kapitalize edilmesi firmanin

piyasa degerini verecektir. Bu goriise gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti biitiin
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sermaye yapilari i¢in sabittir ve buna bagli olarak firmanin piyasa degeri de sabit
olmaktadir, bor¢lanmadan etkilenmemektedir. Geleneksel yaklasima gore; firmanin
bir adet optimal sermaye yapist vardir ve firma kaldirag faktoriinii kullanmak
suretiyle sermaye maliyetini diisiirebilir ve firmanin piyasa degerini artirabilir.
Geleneksel yaklagim net gelir yaklagimi ile net faaliyet geliri yaklagimin ortasinda
yer almaktadir (Okka, 2009: 481-483). MM yaklagimina gore ise, isletme degerinin
belli varsayimlar ¢er¢evesinde sermaye yapisindan bagimsiz olmaktadir. Baska bir
ifade ile isletmelerin optimal bir sermeye yapist bulunmamakta, isletmeler sadece
risklilik hallerine gore gruplara ayrilmaktadir. Bu yaklasimima gore benzer risk
grubundaki bir isletmenin, esit net faaliyet gelirine sahip bir isletmeye gore sermaye

yapisini degistirerek isletme degerini etkileyemeyecegi ifade edilmektedir (Sayman,

2012: 14).

Yukarida sermaye yapisini agiklayan teorik yaklagimlarin disinda iflas ve
temsil maliyetleri de isletmelerin bor¢lanmalarini etkilemektedir. Finansal sikinti
maliyetleri, isletmelerin likidite sorunlari sebebiyle karsilasabilecekleri ve iflas
siireciyle sonuglanabilecek durumlarin isletmeye olan maliyetleridir. Temsil
maliyetleri ise esas olarak igletmenin hissedarlar: ile yoneticileri arasinda olusacak
cikar catismalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir. Yoneticiler riski
disiirmek gldiisiiyle hareket ederken, hisse senedi sahipleri riskin artip
artmamasindan bagimsiz olarak daha ylksek getiri elde etmek isterler (Aydin, Basar
ve Coskun, 2010: 298-299). Bununla birlikte Vekéalet maliyetlerini kontrol altina
almak icin yoneticiler, borclanma ve 0zsermayeyle finansman arasindaki uygun
birlesimi olusturmayi, uygun temettu politikasini ve kendileri tarafindan elde
tutulacak hisse senedi sayisini belirlemeye calisirlar. Firma yoneticilerinin sermaye
yapist ile ilgili verecekleri kararlarin vekélet problemleri ve buna bagli olarak vekalet
maliyetleri Uzerinde 6nemli rol oynadig: birgok arastirmaci tarafindan savunulmus ve
ampirik bulgularla desteklenmistir. Sermaye yapist segiminin vekélet maliyetlerini
hafifletmeye yardimci olacagma dair finans literatirinde goriis birligi vardir.
Borglanma politikasi, vekalet maliyetlerinin azaltilmasinda faydali bir ara¢ olarak
kullanilabilir. Bor¢lanma sonucunda firmalar diizenli olarak faiz ve anapara 6demesi

yapmak durumundadir. Yapilan bu 6demeler, nakit akimlarint kullanma konusunda
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yetki sahibi olan yoneticilerin kontrol altina alinmas: konusunda, vekalet verenlere

yardimci olmaktadir (Glvenger, 2008: 57).

Kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi arasindaki iligkiyi test
eden arastirmalarda kaldira¢ orani kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.
Bagka bir ifade ile kurumsal yonetim uygulamalarinin yani sira kaldirag oraninin da
performans tiizerinde etkili olabilecegi i¢in analizlerde yer almistir. S6z konusu
arastirmalarda muhasebe ve piyasa temelli performans gostergeleri kullanilmustir.
Yapilan c¢alismalarin  6nemli bir b6liminde muhasebe temelli performans
gostergeleri ile (ROA ve ROE) kaldirag orani arasinda negatif iliskiler tespit
edilmistir. Buna karsin piyasa temelli performans gostergesi ile (Tobin’s q) pozitif
iligkiler belirlenmistir. Tiim bu sonuclara ragmen literatiirle farkli sonuglar ortaya

koyan arastirmalar da mevcuttur.
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Tablo 16. Kaldira¢ Oraminmin Isletmenin Finansal Performansina Etkisi fnceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

Performans Ol¢uimii

Yazar Y1l Ulke D6nem Firma Sayisi Model —
Tobin’s q Karhhk
Barnhart ve Rosenstein 1998 ABD 1990 321 EKK/3EKK/KOR -
Vafeas ve Theodorou 1998 ABD 1994 307 EKK -*
Postma vd. 2003 Hollanda 1997 94 ADM +* -*[-*
Beiner vd. 2003 Isvigre 2001 165 EKK/GLM +
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK +*
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK +*
Andres vd. 2005 1%?k§§iD 1996 450 EKK/GLM - -*
Chen 2005 Hong Kong 1995-1998 412 EKK - *[-*
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK +* -*
Beiner vd. 2006 Isvigre 2002 109 EKK/GLM -*[-*
G. Afrika,
Kyereboah-Coleman 2007 Ga”ieﬁ;f:rya' 1997-2001 103 EKK ; o
Cheung vd. 2007 Hong Kong 2002 168 EKK - -*
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +*
Cheng 2008 ABD 1996-2004 1252 EKK -* -*
Guest 2009 Ingiltere 1981-2002 1252 GLM/EKK/SEM +-* -*
Wang ve Clift 2009 Avustralya 2003 243 EKK -[-*
Sueyoshi vd. 2010 Japonya 1999-2006 270 EKK/TOB +*[+*
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 752 REG/KOR +* -*
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 369 EKK/KOR -*
Aygln vd. 2011 Tirkiye 2006-2007 98 REG/KOR +* -*
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 EKMS/EKMK -* +%/-*
Baptista vd. 2011 Brezilya 2008 121 REG/KOR + -[-*
Wintoki vd. 2012 ABD 1991-2003 >6000 EKK/SEM/GLM +*[+*
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Tablo 16 (devam)

Horvath ve Spirollari 2012 ABD 2005-2009 136 REG +
Saravanan 2012 Hindistan 2001-2010 1732 REG/KOR/T -
Fauzi ve Locke 2012 Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM/KOR + +
Koerniadi ve Tourani-Rad 2012 Yeni Zelanda 2004-2006 182 EKK/2EKK -* -[+*
Abbasi vd. 2012 fran 2002-2011 82 GEKK +*
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 EKK/KOR -* -*/-
Norveg, Isveg,
Chen 2012 Danimarka, 2008-2010 80 EKK +* -*
Finlandiya
Obradovich ve Gill 2013 ABD 2009-2011 333 REG/KOR +*
Rehman ve Shah 2013 Pakistan 2005-2009 80 EKK - -[-*
Guillet vd. 2013 ABD 1992-2008 351 EKK/KOR -* -*
\/o ve Phan 2013 Vietnam 20062011 77 EKK/KOR -*
Younas vd. 2013 Pakistan 2006-2010 52 EKK -*
Wang vd. 2013 RiskMetrics 1996-2006 210 REG -*
Taghizadeh ve Saremi 2013 Malezya 2000-2011 244543 REG/KOR -*[-*
Rad vd. 2013 fran 2006-2010 87 EKK +
Rad vd. 2013 Malezya 2006-2010 96 EKK -*
Arosa vd. 2013 Ispanya 2006 307 EKK/KOR -*
Kumar ve Singh 2013 Hindistan 2008-2009 176 REG/KOR -*
Liao ve Younng 2013 Cin 1999-2010 1250 GLM/EKK/KOR =¥
Moscu 2013 Romanya 2010 62 EKK -/-

e *[statistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

e 2lgili dsnemler arasinda ortalama firma say1sim gostermektedir.

e REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon ydntemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; ti¢ asamali en
kucuk kareler yontemini, T; t-testini, GMM; genellestirilmis momentler yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, GEKK; genellestirilmis en kiigiik kareler
yontemini, SEM; sabit etkiler modelini, EKMS; en kiicik mutlak sapmalar yontemini, EKMK; en kiiciik medyan kareler yontemini, ADM; ara¢ degiskenler modelini,
TOBIT; tobit modelini gdstermektedir.
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32. FIRMA BUYUKLUGUNUN ISLETMENIN  FINANSAL
PERFORMANSINA ETKISi

Kurumsal yonetim c¢alismalarinda firma biiyiikliik gostergeleri; toplam
varliklar, toplam satislar ve toplam 0zsermaye ile Ol¢lilmiistiir. Kurumsal yonetim
uygulamalar ile firma performansi arasindaki iliskiyi test eden arastirmalarda firma
biiyiikliigii kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Baska bir ifade ile
kurumsal yoOnetim uygulamalarinin yani1 sira firma biiyiikliigiiniin performans

tizerinde etkili olabilecegi i¢in analizlerde yer almistir.

Isletmenin bilylimesinin belli avantajlar1 vardir. Isletmeler blyuyerek 6lgek
ekonomilerinden faydalanmak isterler. BlylUk olmaktan kaynaklanan bu avantajlar
isletmenin  blyumesinde en 6nemli sebeplerdendir. isletmelerin Gretimlerini
arttirmalart icin buna sebep olacak gelismelere ve/veya ekonomik guddlere
ihtiyaclar: vardir. Ornegin isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki buyiime,
isletmenin de buyime karari almasinda etkili olacaktir. Ayrica endistri blyudikce
ve toplam dretim hacmi arttikca o endustride faaliyette bulunan isletmelerin
maliyetlerinin azalmasina neden olan kimi avantajlar ortaya ¢ikacaktir (Iskenderoglu,
2008: 20). Ancak biiylimenin avantajlari oldugu kadar dezavantajlari vardir. Burada
onemli olan optimal isletme blyukliginin belirlenmesinde isletmenin Gretim
hacminin yani sira Uretim genisligi ve derinliginin de dikkate alinmas: gerektigine

isaret etmektedir.

Kumar, Rajan ve Zingales (2001), firma biiyiikliigiinii etkileyen faktorleri su
sekilde ifade etmislerdir (Okur, 2014: 17).

Isletmenin igerisinde bulundugu ekonominin biiyiikliigii ve

gelismisligi.

e Isletmenin sahip oldugu sermaye biiyiikliigii.

e Ozellikle soyut varliklar tzerinden ekonomik faaliyetlerini yiiriiten
isletmeler yasal diizenlemelerden yogun olarak etkilenmektedirler.

e Kanuni diizenlemelerin kalitesinin artmasi daha biiylik igletmelerin

olusmasina olanak tanir.
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Buytk firmalar igin firma igindekiler ile sermaye piyasalarindaki bilgi
asimetrisinin diisiik oldugudur. Bu sebeple biyuk firmalar 6zsermaye gibi menkul
degerleri daha ¢ok kullanarak, bor¢ seviyesini diisik tutmaktadirlar (Rajan ve
Zingales, 1995). Kucuk firmalarda firma icindekilerle sermaye piyasalari arasindaki
bilgi asimetrisi daha yiksektir (Harris ve Raviv, 1991). Bir firma buyldlkce,
hakkinda daha fazla bilgi beklentisi olusarak pazardaki bilgi asimetrisi dizeyini
azaltip, bor¢lanmay1 kolaylastirir. Kiiciik firmalarda bilgi asimetrisi biliylik firmalara
gore daha fazladir. Bu durum, kii¢iik firmalarin dis kaynak kullanimlarii bilgi
asimetrisi sebebiyle daha ¢ok maliyetli hale getirir (Padron vd., 2005).

Finans literatirtinde toplam varliklar, toplam satislar veya toplam 6zsermaye
firma biytikligiini gosterir ve finans literatiiriin 6nemli bir kisminda karlilik ve
performans 6lgmede bagimsiz veya kontrol degisken olarak kullanilmistir. Biiyiik
firmalar Olgek ekonomisinden yararlandiklarindan dolay1 kiiciik firmalara gére daha
etkili olabilir. Diger taraftan firmalar daha biylk hale geldiklerinde mali verimsizlik
ve performans diismesi riski ile karsi karsiya kalabilir. Bu nedenle firma
biiylikliigiiniin finansal performansa etkisi belirsiz ve tartismali bir konudur
(Majumdar, 1997). Bununla birlikte firma biiytikligii arttikga yoOnetici sahipligi
(Managerial Ownership) oranini artirabilir, bu durum temsilci maliyetleri ve ahlaki
rizikoyla da yakindan ilgilidir. Ayrica firma biiylikligiiniin artmasi firmanin daha
profesyonel yonetici c¢alistirmasim1 da etkileyebilir (Unlii, Bayraktaroglu ve
Samiloglu 2011: 205).

Firma biiytikliigii ile finansal performans arasindaki iliskiyi dlgen ¢aligmalar
incelendiginde karma sonuglar tespit edildigi goriilmiistiir. Obradovich ve Gill
(2013), Swastika (2013) firma biiyiikliigi ile performans arasinda pozitif bir iliski
belirlemislerdir. Buna karsin Banchuenvijit (2012), Kumar ve Singh (2013), Liao ve
Younng (2013) ise firma biyiikligi ile performans arasinda negatif bir iligki tespit
etmiglerdir. Bu caligmalar diginda Khatap vd. (2011), Bouaziz ve Triki (2012),
Moscu (2013) ise firma biiylikligiiniin performans iizerinde etkili olmadigini
savunmuslardir. Tiim bu sonuglar firma biiylikligiiniin performans Uzerindeki
etkisinin tam olarak bilenememesine ve konuya olan ilginin artmasina neden

olmustur.
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Tablo 17. Firma Biiyiikliigiiniin Isletmenin Finansal Performansina Etkisi Inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

Firma

Performans Olciimii

Yazar Yil Ulke Donem Say1s1 g:)’g:;:fg‘ejrl Model Tobin’s q Karhhik
Yermack 1996 ABD 1984-1991 452 Ozsermaye EKK/SEM +*[+* +*
Eisenberg vd. 1998 Finlandiya 1992-1994 879 Varliklar GLM/ADM -/-
Barnhart ve Rosenstein | 1998 ABD 1990 321 Varliklar EKK/3EKK/KOR -
Vafeas ve Theodorou 1998 ABD 1994 307 Satislar EKK -
Tian ve Lau 2001 Cin 1996-1997 113 Varliklar REG/KOR -/-
Bhagat ve Black 2002 ABD 1988-1993 928 Satiglar EKK/3EKK -* [+
Kiel ve Nicholson 2003 Avustralya 1996-1998 348 Varliklar REG/KOR/ANV -*
Oxelheim ve Randgy 2003 Norveg 1996-1998 132 Satiglar EKK/2EKK -*
Oxelheim ve Randgy 2003 Isveg 1996-1998 121 Satiglar EKK/2EKK -*
Carter vd. 2003 ABD 2005 797 Varliklar EKK/2EKK +*
Beiner vd. 2003 Isvigre 2001 165 Varliklar EKK/GLM +
Chen 2005 Hong Kong | 1995-1998 412 Varliklar EKK -* +*/+
Bozec 2005 Kanada 1976-2000 25 Satiglar EKK -
Andres vd. 2005 | 10OECD 1996 | 450 Satislar
Ulkesi EKK/GLM +* +*
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 Varliklar EKK -/-
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 Varliklar EKK +*/+*
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 Satislar EKK -* +*
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 Varliklar EKK -
G. Afrika,
Kyereboah-Coleman 2007 | Gana, Nijerya, | 1997-2001 103 Varliklar EKK + +*
Kenya
Cheung vd. 2007 Hong Kong 2002 168 Varliklar EKK - +*
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 Satiglar EKK/2EKK -
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Tablo 17 (devam)

Cho ve Kim 2007 Kore 1998 347 Varliklar EKK +*/-*
Peng vd. 2007 cin 1992-1996 | 240* Varliklar EKK/KOR -*
Yu 2008 Cin 2000-2004 | 1977 Varliklar EKK/T +/+
*
Lam ve Lee 2008 | Hong Kong 2003 128 | Varliklar/Satislar | REG/KOR/T SA R /;*//'+*
Bennedsen vd. 2008 Danimarka 1999 6850 Varliklar GLM/ADM +*
Cheng 2008 ABD 1996-2004 | 1252 Varliklar EKK - -
Guest 2009 Ingiltere 1981-2002 | 125* Varliklar GLM/EKK/SEM +*/+* +*
Ehikioya 2009 Nijerya 1998-2002 107 Varliklar EKK + +*/+
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 75* Satiglar REG/KOR +* +*
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 369 Varliklar EKK/KOR +/-
Liickerath-Rovers 2010 Hollanda 2005-2007 99 Varliklar EKK +*
Sueyoshi vd. 2010 Japonya 1999-2006 270 Varliklar EKK/TOB +*/+*
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 Varliklar EKMS/EKMK -* -*/-
Gill ve Mathur 2011(a) Kanada 2008-2010 91 Varliklar EKK/KOR +*
Gill ve Mathur 2011(b) Kanada 2008-2010 75 Varliklar EKK/KOR +*
Aygun vd. 2011 Turkiye 2006-2007 98 Satiglar REG/KOR - +*
Horvéth ve Spirollari 2012 ABD 2005-2009 136 Satislar/Varliklar REG -
Saravanan 2012 Hindistan 2001-2010 1732 Satiglar REG/KOR/T +*
Fauzi ve Locke 2012 | Yeni Zelanda | 2007-2011 | 79 Varliklar GLM/KOR +* +*
Wintoki vd. 2012 ABD 1991-2003 | >6000 Ozsermaye EKK/SEM/GLM +*[+*
Koernlale\;(e;l Tourani- 2012 Yeni Zelanda | 2004-2006 182 Ozsermaye EKK/2EKK +* +*[4+*
Abbasi vd. 2012 [ran 2002-2011 82 Varliklar GEKK -*
Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 Varliklar SEM/REM -*
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 Varliklar EKK/KOR - +/-
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Tablo 17 (devam)

Obradovich ve Gill 2013 ABD 2009-2011 333 Varliklar REG/KOR +*
Kim 2013 ABD 2002 290 Satiglar REG/KOR +*
\/o ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 Varliklar EKK/KOR +
Swastika 2013 Endonezya 2005 51 Varliklar REG +*
Wang vd. 2013 RiskMetrics | 1996-2006 210 Satiglar REG +*
Taghizadeh ve Saremi | 2013 Malezya 2000-2011 | 244543 Varliklar REG/KOR +*[+*
Rad vd. 2013 Iran 2006-2010 87 Varliklar EKK -*
Rad vd. 2013 Malezya 2006-2010 96 Varliklar EKK -*
Ramezani vd. 2013 Iran 2006-2010 140 Varliklar REG/KOR +
Arosa vd. 2013 Ispanya 2006 307 Varliklar EKK/KOR +*
Rehman ve Shah 2013 Pakistan 2005-2009 80 Varliklar EKK - +/+*
Kumar ve Singh 2013 Hindistan 2008-2009 176 Varliklar REG/KOR -*
Liao ve Younng 2013 Cin 1999-2010 | 1250 Satiglar GLM/EKK/KOR -*
Moscu 2013 Romanya 2010 62 Ozsermaye EKK -/+

e *Istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu géstermektedir.

e ?lgili dsnemler arasinda ortalama firma say1sim gostermektedir.
e REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiiglik kareler yontemini, 3EKK; ii¢c asamali en
kiiglik kareler yontemini, T; t-testini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, GEKK; genellestirilmis en kiigiik kareler yontemini, REM; rassal etkiler modelini, SEM;
sabit etkiler modelini, EKMS; en kii¢lik mutlak sapmalar yontemini, EKMK; en kic¢lk medyan kareler yontemini, ANV; anova yontemini, TOBIT; tobit modelini

goOstermektedir.

201



http://tureng.com/search/sabit%20etkiler%20modeli

3.3. FIRMA YASININ ISLETMENIN FINANSAL PERFORMANSINA
ETKISI

Firma yasi, isletmenin kurulus tarihi ile cari yil arasindaki fark olarak ifade
edilmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile firma performansi arasindaki
iliskiyi 6lgen birgok ¢alismada (6rn. Wang ve Clift 2009, Rashid vd. 2010, Ujunwa
2012, Younas vd. 2013, Kumar ve Singh 2013) firma yast kontrol degisken olarak
kullanilmistir. Bagka bir ifade ile kurumsal yonetim uygulamalarinin yani sira firma

yasinin performans tlizerinde etkili olabilecegi i¢in analizlerde yer almistir.

Firma yasmin yiliksek olmasi igletmelere belli avantajlari sunmaktadir.
Genellikle kurulusundan itibaren uzun siire gegmis olan isletmeler digerlerine oranla
daha biiyiik ve kredibilitesi daha yiiksek isletmelerden olusmaktadir. Bu sebeple yash
veya tecribeli isletmeler daha fazla yabanci kaynak ile finansman
saglayabilmektedirler (Sayman, 2012: 67). Benzer sekilde isletmelerin kazandiklar
tecribe, edindikleri cevre ve kaynaga ulasabilme kolayliklari s6z konusudur.
Isletmenin kar maksimizasyonu veya blyime arasindaki tercihi cogunlukla

isletmenin yasiyla ilgilidir (iskenderoglu, 2008: 35).

Yeni ve kugik firmalar; kurumsal itibarinin, marka bilinirliginin ve sermaye
yetersizliginin getirmis oldugu dezavantajdan dolay1 pazar paymi kaybetme riski ile
karsilagabilir (Kakani, Saha ve Reddy, 2001). Kokli firmalar daha tecribeli ve
yeniliklere daha hizli adapte olmasiyla birlikte satislarin1 ve karliliklarini artirmada
avantaja sahiptirler. Ancak farkli piyasa kosullarinda karlilik ile yas arasinda ters bir
iliski gozlemlenebilir (Liargovas ve Skandalis, 2008). Ornegin firma yasi ile
performans veya karlilik arasinda Younas vd. (2013), Saravanan (2012), Bennedsen
vd. (2008), Rashid vd. (2010) pozitif bir iliski; buna karsin Oxelheim ve Randay
(2003), Mak ve Kusnadi (2005), Choi vd. (2007), Cheng (2008) negatif bir iliski
tespit etmislerdir. Bu calismalarin disinda firma yasimin performans {izerinde
etkisinin olmadigin1 belirleyen (Orn. Eisenberg vd. 1998, Wang ve Clift 2009, Chen
2012) aragtirmalar da mevcuttur. Tiim bu sonuglar firma yasinin performans iizerinde

nasil bir etkiye sahip oldugu konusunda tartigmalara neden olmustur.

Buna karsin firma yasinin artmasi isletmelere bazi dezavantajlar1 da

getirmektedir. Koruma hipotezine gore, firmalarin yas1 arttikga, isletmeler siirekli bir
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sekilde rekabet etmekte geri kalmakta ve isletme icin kilit roldeki kaynaklara
ulagsmada zorluk ¢ekmektedirler (Loderer ve Waelchli, 2011). Ayrica rekabet ortami
sebebiyle firmalarin degisime ayak uyduramamasi durumunda kar marjlarinin ve
varlik karliliklarinin azalmasi da muhtemeldir. Yasca firmalarin is tecriibelerine ve
yeni teknolojileri satin alabilme imkanmin olmasma karsin, degisime ayak
uyduramamalari durumunda performanslarinin azalmasma sebep olmaktadir

(Loderer ve Waelchli, 2011).

Bununla birlikte literatir incelendiginde genellikle firma biyiikligi ile yasi
arasinda dogru bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Isletmeler igerisinde yénetime
kars1 galisabilecek koalisyonlarin bulunmaktadir. Bu koalisyonlara iyi bir kurumsal
yonetim uygulamasiyla yeterince tesvik edici davranilamamas: halinde butlnin
iyiligini dastinmek yerine kendi ¢ikarlart igin calisacaklart ve bu durumun
performans: diistiriicii etkide bulunacag: ifade edilmektedir. Ayrica isletmelerin
yaslanmalari ile bu koalisyonlarin  olusmus olma ihtimali  yiikseldigi
diistinuldiigiinde, yas ile performans arasindaki ters yonli iliski distincesi
desteklenmektedir (Taskin, Duran ve Aktas, 2013).
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Tablo 18. Firma Yasimn Isletmenin Finansal Performansina Etkisi inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

Performans Olciimii

Yazar Yil Ulke Donem Firma Sayisi Model Tobin’s Karhhk
Eisenberg vd. 1998 Finlandiya 1992-1994 879 GLM/ADM +/+
Tian ve Lau 2001 Cin 1996-1997 113 REG/KOR -/-
Oxelheim ve Randgy 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK -*-
Oxelheim ve Randay 2003 Isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK -*/-
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK -*[-*
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK +/+
Peng vd. 2007 Cin 1992-1996 240* EKK/KOR -*
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK -*
Bennedsen vd. 2008 Danimarka 1999 6850 GLM/ADM +*
Cheng 2008 ABD 1996-2004 1252 EKK -* -*
Yu 2008 Cin 2000-2004 1977 EKK/T +/+
Guest 2009 Ingiltere 1981-2002 125* GLM/EKK/SEM -*[+ -*
Ehikioya 2009 Nijerya 1998-2002 107 EKK + +*/+
Wang ve Clift 2009 Avustralya 2003 243 EKK -/-
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 75* REG/KOR +* +*
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 369 EKK/KOR +
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 EKMS/EKMK + +H+*[+* [+
Aygln vd. 2011 Turkiye 2006-2007 98 REG/KOR - +
Saravanan 2012 Hindistan 2001-2010 1732 REG/KOR/T +*
Wintoki vd. 2012 ABD 1991-2003 >6000 EKK/SEM/ GLM +x[-*
Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM +*
Norveg,
Chen 2012 Isveg, 2008-2010 80 EKK - +
Danimarka,
Finlandiya
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Tablo 18 (devam)

Vo ve Khan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK/KOR +

Younas vd. 2013 Pakistan 2006-2010 52 EKK +*

Arosa vd. 2013 Ispanya 2006 307 EKK/KOR -*
Kumar ve Singh 2013 Hindistan 2008-2009 176 REG/KOR +

o *[statistiksel olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

o ?lgili donemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.

e REG; coklu regresyon ydntemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, T; t-testini, GLM,;
genellestirilmis dogrusal modelini, REM; rassal etkiler modelini, SEM; sabit etkiler modelini EKMS; en kiicik mutlak sapmalar yéntemini, EKMK; en kiglik medyan
kareler ydntemini, ANV; anova ydntemini, en kiiciik medyan kareler yontemini, TOBIT; tobit modelini gdstermektedir.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ iSLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSI UZERINE ETKILERIi: BIST’DA ISLEM
GOREN IMALAT SANAYI iISLETMELERI UZERINE BiR ARASTIRMA

1. ARASTIRMANIN KONUSU

Ozellikle 2000’li yillarin basindan itibaren isletmelerin rekabet giiciiniin
artirllmasinda kurumsal yonetim uygulamalari 6nem kazanmistir. Yasanan muhasebe
skandallar1 (Enron, Parmalat vb.) nedeniyle kurumsal yonetim uygulamalarinin
yetersiz oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu yasanan skandallarin nedenleri arasinda
bagimsiz denetim ve i¢ denetim kavramlarinin i¢ ice gecmis olmasinin yani sira;
onemli sebeplerden biri de isletme yoneticilerinin verdikleri kararlarda hatali-yanh
davranmalaridir. Tiim bu yasananlar firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik yapisini

daha da 6nemli hale getirmistir.

Bu arastirmada kurumsal yonetimin teorik alt yapisini olusturan ¢calismalar ve
bunlar arasindan en ¢ok kabul goren yedi teori incelenmistir. Bu teoriler Vekalet
Teorisi (Agency theory), Paydas Teorisi (Stakeholder Theory), Temsil Teorisi
(Stewardship Theory), Yonetsel Egemenlik Teorisi (Managerial Hegemony Theory),
Miyop Piyasa Teorisi (Myopic Market Theory), Islem Maliyeti Teorisi (Transaction
Cost Theory) ve Kaynak Bagimliligi Teorisi (Resource Dependence Theory) olmak
Uzere yedi gruba ayrilmistir. Bu arastirma bu teoriler iizerine insa edilmistir. Bu tez
caligmasinda kurumsal yonetim uygulamalarmin firmalarin finansal performansina
etkisi arastirilacaktir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin
firmalarin muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri Gzerinde etkisinin olup

olmadigi, varsa hangi yonde etkiledigi test edilecektir.
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2. ARASTIRMANIN AMACI

Kurumsal yonetim uygulamalarinin bazi yonlerinin eksik olmasindan dolay1
kiresel finansal piyasalarda giderek buyuyen bir glven eksikligi s6z konusudur.
Vekalet teorisi; sirket yoneticileri ile hissedarlar1 arasinda potansiyel ¢ikar
catigmalarinin, vekalet maliyetlerini artiracagini ve performansi ise azaltacagini
savunmaktadir. Buna karsin temsil teorisi ise; yoneticilerin hizmet rolun
vurgulamakta ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki igsel bir ¢catismanin varligini
kabul etmemektedir. Bu teoriler baglaminda bu tezin amac1 Borsa Istanbul’da (BIST)
hisse senetleri islem goren imalat sanayi isletmelerinin kurumsal yonetim
uygulamalarinin finansal performansi tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda isletmelerin ile finansal performans Uzerinde, mevcut kurumsal
yonetim uygulamalarindan daha etkili bir kurumsal yonetim uygulamasinin
gelistirilmesi bu tezin temel iddiasin1 olusturmaktadir. Kurumsal yonetim
uygulamalari olarak; firmalarin yonetim kurulu tiye sayist (YKB), bagimsiz yonetim
kurulu tiye sayist (BYKU), kadin yonetim kurulu dye sayisi (KYKU), yabanci
yonetim kurulu iiye sayisi (YYKU), genel mudiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu
tiyesi olup olmadigi (IKILIK), ortak sayis1 (ORTSAY), en biiyiik ortaginin sermaye
pay1r (BUYUKZ1), en buyik ikinci ortaginin sermaye payr (BUYUK?2), yabanci
yatirimc1  sahipligi  (YABPAYI), CEO sahipligi (CEOPAYI), yoOnetim kurulu
sahipligi (YKPAYI) ve halka aciklik oran1 (HAO) gibi degiskenlerle firmalarin
karliliklar1, piyasa performansi ve finansal basarisizlik riski arasindaki iligkiler

incelenecektir.
3. ARASTIRMANIN ONEMIi

2001 ve 2002 yillarinda yasanan denetim, muhasebe ve kurumsal yonetim
skandallar1 (Enron, Tyco, Merrill Lynch, WorldCom, Parmalat vb.) ABD kaynakli
olsa da bir¢ok iilkeyi etkilemistir. Bu yasanan skandallar sonucunda firmalarda;
bagimsiz ve i¢ denetim kavramlari, yonetim kurullari, sahiplik yapilari 6nem
kazanmis ve son yillarda bu konularda yapilan arastirmalarin artmasina neden
olmustur. Bununla birlikte kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek olmasi, firmalarin
diisik maliyetle finansman kaynagi temin etmesine ve Kkrizleri daha ¢abuk

atlatmasma yardimci olmaktadir. Bu tezde kurumsal yonetim uygulamalar: ile
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finansal performans arasindaki iliski incelenmistir. Konuya iliskin ulusal literatiir
incelendiginde kurumsal yonetim uygulamalarini 2002 yilindan giiniimiize kadar tim
boyutlariyla inceleyen ve drneklem olarak sadece Imalat Sanayi isletmelerini analize
dahil eden bir arastirmaya rastlanilmamistir. Uluslararasi literatiirde ise kurumsal
yonetim ile ilgili bircok calisma olmasina ragmen, ayni anda tiim kurumsal yonetim
mekanizma bilesenlerinin; ROA, ROE, Tobin’s q ve Z Altman skoru Ulzerindeki
etkisini inceleyen bir arastirma yoktur. Bu tez yOnetim kurullarimin ve sahiplik
yapilarinin firmalarin finansal performansi {izerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu

tespit ederek literatiirde 6nemli bir boslugu dolduracaktir.

Arastirmada elde edilen bulgular; yatinmcilar, arastirmacilar, finansal
duzenleyiciler ve igletmelerin {ist yonetimi agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Yeni
bir kurumsal yonetim modeli olusturmak amaciyla yapilacak c¢alismalarda,
arastirmacilara kurumsal yonetim modelini bu tezin {izerine insa etme olanagi
saglayabilir. Bu tez bulgulari; kurumsal yonetim uygulamalarmin sirketin uzun
donemli degeri iizerindeki etkisinin tespit edilmesi ve bdylece yatirimcilarin kolay
karar almalart Uzerinde etkileri olabilir. Bununla birlikte bu tez; finansal
duzenleyicilerin  ekonomik buylme tesvikleri, sirket iflaslarinin azaltilmasi ve
hissedarlarin  refahlarinin korumasit konusunda alacaklar1 kararlara yardimci
olacaktir. Benzer sekilde kurumsal yonetim reformlarina odaklanan {ist yonetime de

katkida bulunmasi beklenmektedir.
4. VERI SETi, ORNEKLEM VE SINIRLILIKLAR

Daha 6nceden belirtildigi lizere bu aragtirmada yonetim kurulu biiyiikligi,
bagimsiz yonetim kurulu iyeligi, ikilik, kadin yonetim kurulu iyeligi, ortak sayisi,
yabanci yatirimct sahipligi, CEO ve yonetim kurulu sahipligi gibi kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile isletmelerin finansal performanslar1 arasindaki iligkinin ortaya

konulmasi amaglanmaktadir.

Arastirmada 2002-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide islem géren
firmalarin tamami ile bir 6rneklem olusturulmustur. S6z konusu yillar arasinda

imalat sanayide kesintisiz olarak islem goren toplam 1362 imalat sanayi firmasi

2 Ek 1°de bu firmalarin isimleri gosterilmistir.
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analize dahil edilmistir. Baska bir ifade ile s6z konusu donem arasinda biitiin imalat
sanayi firmalar1 analize dahil edilmistir. Calismada 11 yillik dénem analize dahil
edilerek toplam 1496 gbzlem sayisi elde edilmistir. Calismada 2002-2012 déneminin
kullanilmasimin nedeni verilerin ulasilabilir olmasinin yaninda yasanan skandallar
neticesinde 2000’li yillarin basindan itibaren isletmelerin kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin énem kazanmasidir. Ayrica Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan kriz,
firmalarin kurumsal yonetim mekanizmalarinda ve finansal performanslarinda
onemli degisiklik yaratabileceginden dolay1 2001 yil1 ve dncesi dénemler érnekleme
dahil edilmemistir. Bununla birlikte elde edilecek bulgularin genellenebilirligi i¢in ve
kullanilacak mali tablolarin tek diizeligin saglanmasi agisindan caligmada sadece
imalat sanayi firmalar1 kullanilmistir. Imalat sanayide yer alan 136 firmanm alt
sektorleri Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19. Imalat Sanayi’de Faalivet Gisteren Firmalarin Sektorlere Gire
Dagilimi

Sektor Firma Sayisi

Gida, I¢ki ve Ttln 21
Dokuma Giyim Egyasi ve Deri 21
Orman Uriinleri ve Mobilya 2

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 24
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 20
Diger imalat Sanayi 3

Toplam Firma Sayisi 136

Analiz kapsaminda incelenen firmalara ait finansal veriler iki farkli yolla elde
edilmistir. Imalat sanayi firmalarmm 2008 yili ve ncesine ait dénemlere iliskin
finansal veriler Borsa Istanbul (BIST)’in resmi internet sayfasindan
(www.borsaistanbul.com), 2009 yili ve sonrasina air donemlere iliskin finansal
veriler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’in resmi internet sayfasindan
(www.kap.gov.tr) temin edilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin
degiskenler ise 2002-2008 yillar1 i¢in sirket yilliklarindan, 2009-2012 yillari i¢in ise
sirketlerin faaliyet raporlarindan, web sayfalarindan, dipnot bilgilerinden ve KAP’tan

ulasilmistir.
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Kurumsal yonetim uygulamalar: ile finansal performans arasindaki iligkiyi
inceleyen bu arastirmanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin
bulgular;; Borsa Istanbul’da imalat sanayide islem goren firmalar agisindan
yorumlanmalidir.  Ayrica firmalarin  2002-2012  yillarina ait  verilerinden
yararlanilmasi ¢alismanin baska kisitidir. Imalat sanayide 2013 yili sonu itibariyle
173 adet firma faaliyet gostermektedir. Bu ¢alismada 2002-2012 yillar1 arasinda
kesintisiz olarak faaliyet gosteren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir.
Gortldagt gibi imalat sanayide bulunan tim firmalar analize dahil edilememis

olmamasi da ¢aligmanin bir diger kisittir.
5. ARASTIRMANIN MODELI VE HIPOTEZLER

Calismanin kapsami ve amaci gergevesinde asagidaki modeller gelistirilmis
olup, kurumsal yonetim mekanizmalarin (yonetim ve sahiplik yapisi) firma

performansi lizerindeki etkisi aragtirilmaya ¢aligilmistir.

Firma Performansi
Yonetim Kurulu Yapisi

(YKB, KYKU, YYKU, BYKU, KARLILIK
IKILIK) (ROA, ROE)

PIYASA DEGERI

(TOBIN)

Sahiolik FINANSAL

aniplik Yapisi BASARISIZLIK
(ORTSAY, BUYUK1, BUYUK2, TAHMINI
CEOPAYI, YKPAYI, YABPAYI, (ALTMAN)

HAOQO)

Sekil 1. Arastirmanin Modeli

Calismada test edilecek temel hipotezler Tablo 20°’de gosterilmistir.
Literatiirle tutarli bir sekilde 6 ana hipotez gelistirilmistir. Ilerleyen kisimlarda

gelistirilen modellerle yonetim kurulu ve sahiplik yapist ile ilgili degiskenlerin firma

210



performans gostestergeleri lizerindeki etkisi bu ana hipotezler dogrultusunda test

edilmektedir.

Tablo 20. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez Aciklama
Hi Y onetim kurulu yapisi firma karliligi Gzerinde etkilidir.
H> Y onetim kurulu yapisi firmanin piyasa degerini etkilemektedir.
Hs Yonetim kurulu yapisi finansal basarisizlik riskini etkilemektedir.
Ha Sahiplik yapis1 firma karlilig: Gzerinde etkilidir.
Hs Sahiplik yapis1 firmanin piyasa degerini etkilemektedir.
Hs Sahiplik yapisi1 finansal basarisizlik riskini etkilemektedir.

6. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER

Calismada dort adet bagimli degisken (Varlik Karliigi, Ozsermaye Karlilig,
Tobin’s q oran1 ve Z Altman Skoru), on iki adet temel bagimsiz degisken (yOnetim
kurulu iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, kadin yonetim kurulu uye
sayist, yabanci yonetim kurulu iiye sayisi, genel mudiriin ayn1 zamanda yonetim
kurulu Uyesi olma hali, ortak sayisi, en bilyiikk ortaginin sermaye payi, en biyiik
ikinci ortagiin sermaye payi, yabanci yatirimer sahipligi, CEO sahipligi, yonetim
kurulu sahipligi ve halka aciklik orani) ve U¢ adet kontrol bagimsiz degisken (toplam
varliklar, kaldirag orani ve firma yasi) kullanilmistir. S6z konusu degiskenler asagida

gosterilmistir.
6.1. BAGIMLI DEGISKENLER

Bir isletmenin finansal performans Olciminde ilk dikkat edilen husus
isletmenin bilango ve gelir tablolalar1 yardimiyla ortaya ¢ikan mali sonuglaridir.
Performans degerlendirmesi; isletmenin kullandigi kaynaklari, drettigi mal ve
hizmetleri, elde ettigi sonuglari takip etmesi, diizenli ve sistematik bir sekilde veri
toplamasi, bunlar1 analiz edip yorumlamasi ve raporlamasi siirecidir. Performansin
hesaplanmasi ve Olgiilmesi; zor ve karmasik siirectir. Bu nedenle etkin bir

performans Olgim sisteminin tasarlanmasindan gerekmektedir. Bu  sistem

211




faaliyetlerin ve amaglarin dogru olarak saptanmasi, uygun performans 6lgl setinin
belirlenmesi, verilerin toplanmasi, analiz edilmesi, raporlanmasi ve izlenmesi

stireclerinden meydana gelmektedir (Aksoy, 2011: 22-23).

Arastirmada bagimli degisken olarak muhasebe ve piyasa esasli finansal
performans gostergeleri kullanilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin
finansal performansina etkisini dlgen ¢alismalarda ii¢ farkli performans gostergesi
kullanilmistir. Bunlardan birincisi muhasebe esasli finansal performans gostergeleri
olan Varlik Karliligi (ROA) ve Ozsermaye karliligi (ROE)’dir. ikincisi ise piyasa
esasli gostergelerden biri olan Tobin’s q performans Ol¢iitiidiir. Son performans
gostergesi olan ve son yillarda yapilmis olan akademik g¢aligmalarda kullanilan Z
Altman Skoru’dur. Bu arastirmada bagimli degisken olarak hem muhasebe ve piyasa

esasli finansal performans gostergeleri hem de Z Altman skoru kullanilmistir.
6.1.1. Varhk Karhhg

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal performansina etkisini
Olgen c¢alismalarda finansal performans gostergeleri olarak muhasebe esash
gostergeler kullanmilmistir (Mehra, 1995; Yermack, 1996; Klein, 1998; Postma vd.,
2003; Filatotchev vd., 2005; Cho ve Kim, 2007; Pathan vd., 2007; Yu, 2008;
Praptiningsih, 2009; Agoraki vd., 2010; Arosa vd., 2010; Elsayed, 2011; Adusei,
2011; Fauzi ve Locke, 2012; Shukeri vd., 2012; Bino ve Tomar, 2012; Vo ve Phan,
2013; Rehman ve Shah, 2013; Bhagat ve Bolton, 2013; Cook, 2013).

Varlik Karliligi (ROA): Dénem net kdarimin toplam varliklara oranlanmasiyla
hesaplanmigtir. Bu oran firmalarin karliligini ve yonetimin yetenegini gosteren bir
orandir. Bagka bir ifade ile 1 TL’lik varlik bagina diisen kar miktarimni gostermektedir.
Isletmenin varliklarm etkin kullanip kullanmadigi da ifade etmektedir. Bir firmanin
finansman sekline veya sermaye yapisindaki degisikliklere gore ROA yiiksek veya
diisiik olabilir. Biiyiik 6l¢iide yabanci kaynak kullanan, dolayisiyla agir bir borg yiikii
altinda bulunan firmalarin ROA’s1 varliklarinin 6énemli bir boliimiinli 6z kaynaklar
ile finanse eden firmalara kiyasla daha diisiik olmas1 normaldir. Dolayisiyla firmanin
finansman sekline goére farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik
bulunmayan bu orani, bir firmanin kérlilik durumunun degerlendirilmesinde bir 6l¢ii

olarak kullanirken, dikkatli olmak gerekir (Akglc, 1998: 70). Literatiirde de benzer
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bir sekilde performans oOlcuminde varlik karliligi kullanidmistir (Molyneux ve
Thornton, 1992; Kasharma ve Kashish, 1998; Demirgli¢c-Kunt ve Huizinga, 1999;
Bashir ve Hassan, 2003; Abreu ve Mendes, 2002; Kaya, 2002; Kosmidou, Tanna ve
Pasiouras, 2005; Tunay ve Silpagar, 2006; Vong ve Chan, 2006; Abbasoglu vd.,
2007; Hrechaniuk, Lutz ve Talavera, 2007; Ben Naceur ve Goaied, 2008; Al-Shami,
2008; Kosmidou, 2008; Akintoye ve Adidu, 2008; Kosmidou, 2008; Davydenko,
2010; Ponce, 2011; Najjar ve Petrov, 2011; Muhammad, Khizerand ve Shama, 2011;
Doan ve Nguyen, 2011; Dogru, 2011; Javaid vd., 2011; Almajali, Alamro ve Al-
Soub, 2012).

6.1.2. Ozsermaye Karhhg

Ozsermaye Karlihgi (ROE): Donem net kdrimin ézsermaye toplamina
oranlanmasiyla hesaplanmigtir. Bu oran ortaklarca firmaya yapilan yatirnmin etkin
kullanilip kullanilmadigimi gosterir. Baska bir ifade ile bu oran isletmenin ve
yonetimin basarisini gostermektedir. Bu oraninin ROA’dan farki, finansal kaldirag
seviyesinin etkisidir. Finansal kaldira¢ 1yi kullanilmigsa ROE oran yiiksek olacaktir
(Okka, 2009: 112). Bununla birlikte ROE 1 TL’lik 0zsermaye basina diisen kar
miktarini ve isletmenin 6zsermayesini etkin kullanip kullanmadig1 da gostermektedir.
Oranin diisiik veya negatif olmasi igletmenin basarisizligi seklinde yorumlanabilir.
Literatiirde de benzer bir sekilde muhasebe esasli performans gostergesi olarak
Ozsermaye karliligi kullanilmigtir (Bourke, 1989; Pitelis, 1991; Sougiannis, 1994;
Graham ve Frankenberger, 2000; Notta ve Oustapassidis, 2001; Hanel ve Pierre,
2002; Alrashdan, 2002; Barth vd., 2003; Abor, 2005; Athanasoglou, Delis ve
Staikouras, 2006; Baum, 2006; Abor, 2007; Naceur ve Kandil, 2009; Ramrall, 2009;
Salteh vd., 2009; Shen vd., 2009; Hoffmann, 2011; Gupta, Srivastava ve Sharma,
2012; Igbal, 2012; Casmir ve Anthony, 2012; Soumadi ve Hayajneh, 2012; Arif ve
Anees, 2012; Ahmad, Abdullah ve Roslan, 2012; Berrios, 2013).

6.1.3. Tobin’s q Oram

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal performansina etkisini
Olgen caligmalarda finansal performans gostergeleri olarak piyasa esasli gostergeler
kullanilmigtir (Barnhart ve Rosenstein, 1998; Vafeas ve Theodorou, 1998;
Himmelberg vd., 1999; Demsetz ve Villalonga, 2001; Davies, Hillier ve McColgan,
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2002; Mak ve Kusnadi, 2005; Adams ve Mehran, 2005; Beiner vd., 2006; Belkhir,
2006; Mura, 2007; Staikouras vd., 2007; Zulkafli ve Samad, 2007; Andres ve
Vallelado; 2008; Adams ve Mehran, 2008; Ehikioya, 2009; Belkhir, 2009; Béhren ve
Strom, 2010; Unlii vd., 2011; Horvath ve Spirollari, 2012; Rad vd., 2013; Bhagat ve
Bolton, 2013; Kumar ve Singh, 2013).

Tobin's q (TOBIN): Firmanin piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi
ile elde edilmistir. Bu oran yatirnmcilarin sirketi nasil degerlendigine dair bulgu verir.
Yatirimcilar tarafindan begenilen sirketler diisiik risk ve yliksek biiylime oranina
sahiptir (Brigham ve Houston, 2011: 112). Bu oranin payinda yer alan piyasa degeri
bir hisse senedinin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlenmis degeridir.
Defter degeri ise firmanin varliklari ile borglar1 arasindaki farkin, mevcut hisse
sayisina boliinmesiyle bulunur. Oran, sirketin piyasa degerinin 6zSsermayesinin kag

kat1 oldugunu gosterir (Ilarslan, 2011: 161).

Calismada, piyasa esasli performans gostergesi olarak Tobin’s q (TOBIN)
orant kullanilmistir. Bir¢cok calismada firma performansmin oSlgiitii olarak genel
kabul gormiis olan Tobin’s q orani, ilk kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan
hesaplanmistir. Bu oran farkli sekillerde de hesaplanabilmektedir. Oran, firma
tizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma
maliyetine bolerek elde edilmektedir (Canbas, 2004). Chung ve Pruitt (1994) Tobin’s
g hesaplama yontemini “Yaklasik q Degeri” seklinde basit olarak asagidaki gibi

hesaplanmaktadirlar:

Yaklasik g=(MVE+PS+DEBT)/TA

MVE: Hisse senedi piyasa fiyati ile hisse senedi adedinin ¢arpimiyla bulunmaktadir.
PS: Tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimi sonucunda elde edilir.
DEBT: Firmanin toplam borg¢lariny/ylikiimliiliiklerini,

TA: Firma toplam varliklarini/aktiflerini gostermektedir.

Bu arastirmada ise kisaca Tobin’s q orani igletmenin piyasa degerinin defter
degerine oranlanmasiyla hesaplanmistir (Ben-Zion, 1978; Hirschey, 1982; Hirschey
ve Weygandt, 1985; Cockburn ve Griliches, 1988; Morck ve Yeung, 1991; Erickson
ve Jacobso, 1992; Hall, 1993; Chauvin ve Hirschey, 1993; Chauvin ve Hirschey,
1994; Cheng ve Chen, 1997; Chauvin ve Hirschey, 1997; Lev ve Zarowin, 1998;
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Himmelberg, Hubbard ve Palia, 1999; Tsai, 2001; Al-Horani vd., 2003; Gugler,
Mueller ve Yurtoglu, 2003; Core, 2003; Han ve Manry, 2004; Shah ve Stark, 2005;
Qureshi, 2007; Eklund, 2007; Bjuggren ve Wiberg, 2007; Lixin ve Lin, 2008;
Anindita, Prashant ve Anantha, 2008; Salteh vd., 2009; Gupta, Srivastava ve Sharma,
2012; Sadeghian vd., 2012; Soumadi ve Hayajneh, 2012; Badar ve Saeed, 2013;
Hamilton, Richards ve Stiegert, 2013) .

6.1.4. Z Altman Skoru

Arastirmadaki bir bagska bagimli degisken Z Altman skoru’dur. Kurumsal
yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal basarisizlik riski tizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla kullamilmgstir. Ozellikle son yillarda kurumsal ydnetim
uygulamalarmin finansal performans iizerindeki etkisini inceleyen galismalarda (Orn.
Bonna, 2012) Z Altman skoru bagimli degisken olarak kullanmilmistir. Z Altman
skoru firmalarin iflas riskini veya finansal basarisizlik (financial distress) riskini
O0lcmeye yaramaktadir. Finansal basarisizlik, bir firmanin finansal performansinin
zayifladigini veya bozuldugunu gosteren bir ifadedir. Firmalar finansal basarisizlik
ile kars1 karsiya kaldiklarinda bu durum hemen iflas ile sonuglanmamaktadir.
Dolayisiyla firmalarin iflas siirecine girmeden cesitli agamalardan gegmesi beklenir.
Bunlar; finansal sikintiya girmek veya problemle karsilagsmak, basarisizlik kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 6deyememe iflas olarak siralanabilmektedir (Sayman,
2012: 144). Ana amac1 kar elde etmek ve Omiirlerini siirekli kilmak olan firmalarda
meydana gelen bunun gibi basarisizliklar ve iflaslar arzu edilmeyen durumlardir.
Ancak, firmalarin 6nemli bir kismi kurulduktan sonra ilk bir iki yil igerisinde
basarisizliga ugramaktadirlar. Bu sliregte basariyr yakalayan isletmeler ise biiylir ve
gelisirler. Ancak bu biiyiime ve gelisme onlarin basarisizliga diismeyecegi anlamina
gelmez (Acikgdz, 2012: 8). Z Altman skorunun yilikselmesi, azalmasi veya iflas
riskinin artmasi, azalmasi durumunda firmalarda kurumsal yonetim uygulamalarinin
nasil degistigini belirlemek amaciyla modelde bagimli degisken olarak eklenmistir.

Arastirmada kullanilan Z Altman skorunun hesaplanmasi su sekildedir:

Altman (2000) yaptig1 ¢alismasinda X4 degiskeni giincelleyerek Z Altman
Skoru (ALTMAN) formilini su sekilde hesaplanmistir. White (2005), Lu ve Chang
(2011), Bonna (2012) gibi yazarlar benzer sekilde Z skoru olusturmuslardir.
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Z Skoru = X1= +0,717 (Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar)
Xo=+ 0,847 (Geg¢mis Yil Karlari / Varliklar)
Xs=+ 3,107 (Faiz ve Vergi Oncesi Kazan¢ / Toplam Varliklar)
Xa= + 0,420 Hisse Senetlerinin Defter Degeri / Borcun Defter Degeri
Xs=+ 0,998 (Satis Gelirleri / Toplam Varliklar)

Z Altman skorundaki Xi degiskeni, firmanin varliklar igerisindeki en likit
kismini, X degiskeni, firmanin kiimiilatif karini, X3 degiskeni, firmanin varliklarinin
etkinligi ve verimliligini, X4 degiskeni, firmalarin finansal basarisizlik durumunda
yabanci kaynaklarinin ka¢ kati degere sahip oldugunu, Xs degiskeni ise, firma
yoneticilerinin faaliyet becerisine isaret etmektedir (Sayman, 2012: 148). Elde edilen
Z skoru firmalarin finansal basarisizlikla karsilasma potansiyelini gostermektedir.
Altman (2000) calismasiyla katsayilar1 gilincelleyerek, Z skoru 1,23’in altinda olan
firmalar finansal basarisizlik riskinin veya potansiyelinin ¢ok fazla oldugunu ifade
etmistir. 1,23-2,90 arasinda Z skoru bulunan firmalar ise finansal basarisizlik ihtimali
belirsiz olan isletmelerdir ve bu isletmeler “Gri Bolge”de yer aldiklarimi
belirtmektedirler. 2,90°dan daha yiiksek olan firmalarin ise finansal basarisizlikla

karsilagsma risklerinin zayif oldugunu belirtmektedir.
6.2. BAGIMSIZ DEGISKENLER

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile firma performansi arasindaki iliski
incelendigi bu ¢alismada on iki adet temel bagimsiz degisken (YKB, KYKU, YYKU,
BYKU, IKILIK, ORTSAY, BUYUK1, BUYUK2, CEOPAYI, YKPAYI, YABPAYI,
HAO) kullanilmistir. S6z konusu degiskenler asagida agiklanmustir.

6.2.1.Yénetim Kurulu Yapist ile Tlgili Degiskenler

YKB: Bu degisken firmalarin yonetim kurulu tiye sayisini belirtir. Y Onetim
kurulu, genel kurulda hissedarlarin vermis olduklar1 yetki ¢ercevesinde, mevzuat,
esas sOzlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar dogrultusunda yetki ve
sorumluluklarini kullanir ve isletmeyi temsil etmektedir (Aygin vd., 2010: SPK,
2014: 24). Yonetim kurulu kararlar alirken, firmanin piyasa degerinin en iist seviyeye
¢ikarilmasint amaglar. Yonetim kurulu (YK) bu amagla sirket islerini, pay

sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasin1 temin edecek sekilde
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gerceklestirir. Bunu yaparken, hissedarlar ile sirketin biiyiime geregi arasindaki

hassas dengenin de bozulmamasina 6zen gosterir (SPK, 2012).

Seri: 1V, No: 57 sayilh Kurumsal Yonetim [Ikelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Tebligde; YK iiyeligine prensip olarak, yiiksek bilgi ve beceri
seviyeye sahip, nitelikli, belli bir tecriibeye sahip olan kisiler aday gosterilir ve
secilecegi ifade edilmistir. Buna iliskin genel esaslar sirket ana sozlesmesinde yer
alir. YK iiye sayisit ise yoOnetim kurulu tyelerinin etkili ve yapict galismalar
yapmalarina, rasyonel ve hizli kararlar almalarina ve komitelerin olusumu ve
calismalarin1 etkin bir bigcimde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenir. Yénetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler bulunur. Icrada
gorevli olmayan YK dyesi, YK iiyeligi haricinde isletmede baska herhangi bir idari
gorevi bulunmayan ve isletmenin giinliik is akisina ve olagan faaliyetlerine miidahil
olmayan kisidir. YK {iyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur
(SPK, 2014).

Yonetim kurulu biiyiikliigi ile ilgili yapilmis olan arastirmalar incelendiginde
uc temel teori karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi ve
Kaynak Bagimliligi Teorisi’dir. Vekalet teorisine gore; yonetim kurulu iiye sayisina
bir sinirlama getirilmelidir. Belirlenen simirlart asan firmalarin grup dinamikleri
acisindan catismalara yol acabilecegini ve firmanin finansal performansini
azaltacagin1 savunmuslardir. Kaynak bagimlilig1 teorisi agisindan ise iiye sayisi fazla
olan kurullar, daha fazla baglant1 saglamaktadir. Boylelikle kaynaklara ulasmak daha
kolay olmakta ve durum firmanin performansini artiracagr ileri siiriilmistiir. Temsil
teorisinde ise yoneticiler, vekalet teorisinde yer aldigi gibi kendi ekonomik

cikarlarmi gozetmek yerine, sirketin bir hizmetkar: gibi davranirlar.

Yonetim kurulu (YK) biiyilikligliniin firma performans: iizerindeki etkisini
Olcen ampirik caligmalar incelendiginde farkli sonuclarin tespit edildigi
gorilmektedir. Bhagat ve Black (2002), Kiel ve Nicholson (2003), Chen vd. (2005),
Beiner vd. (2006), Kyereboah-Coleman (2007), Larmou ve Vafeas (2009), Elsayed
(2011), Saravanan (2012), Kim (2013), Swastika (2013) gibi yazarlar yonetim kurulu
blytikligl ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemisler ve calismalarinin

sonucunda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Buna karsin Yermack (1996), Barnhart
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ve Rosenstein (1998), Carter vd. (2003), Lasfer (2004), Mak ve Kusnadi (2005),
Haniffa ve Hudaib (2006), Cornett vd. (2007), Cheng (2008), Guest (2009),
O’Connell ve Cramer (2010), Uchida (2011), Obradovich ve Gill (2013), Vo ve Phan
(2013), Samuel (2013) ise negatif bir iliski elde etmislerdir. Bhagat ve Black (2002),
Ehikioya (2009), Rashid vd. (2010) ise yonetim kurulu biyiikligi ile firma
performans1 arasinda karma (pozitif ve negatif) sonuclar bulmuslardir. Bu
calismalarin disinda Tian ve Lau (2001), Oxelheim ve Randey (2003), Bozec (2005),
Cornett vd. (2007), Yu (2008), Lefort ve Urzua (2008), Lickerath-Rovers (2010),
Ghabayen (2012), Horvéth ve Spirollari (2012), Priya ve Nimalathasan (2013),
Kumar ve Singh (2013) yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma performansi tizerinde
etkisinin olmadigin1 savunmuslardir. Tiim bu sonuclar, yonetim kurulu iiye sayisinin
firmalarin finansal performansi {izerinde etkisinin tam olarak bilenememesine neden

olmus ve konuya olan ilgi artmaya baglamistir.

BYKU: Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olup olmadigidir. Firmada bagimsiz
yonetim kurulu tiyesi varsa 1, yoksa 0 olarak tanimlanmistir. Tiirkiye agisindan 2011
yilinda SPK, kurumsal yonetim duzenlemeleri cercevesinde yonetim kurulunun,
sayist ikiden az olmamak tlizere en az iigte biri bagimsiz iiyelerden olusma
zorunlulugu getirmistir. 2012 yilinda BIST firmalarin ydnetim kurulu iiyelerinin
ve/veya sayisinin degismesine neden olmustur. Ancak 2011 yili éncesinde BIST
firmalariin 6nemli bir kisminda bagimsiz yonetim kurulu {yesinin olmadigi

gorilmiistiir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile ilgili yapilmis olan arastirmalar
incelendiginde {i¢ temel teori karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi,
Temsil Teorisi ve Kaynak Bagimliligt Teorisi’dir. Yonetim kurulu iiyelerinin
bagimsizligmin 6nemi vekalet teorisinde vurgulanmistir. Vekalet teorisine gore,
orgiit disindan olan yonetim kurulu iiyeleri, orgiit icindeki denetimin saglanmasi
bakimindan 6nemlidirler (Fama ve Jensen, 1983). Kaynak bagimlilig1 teorisinde ise,
yonetim kurullarinda firma disindan yOnetim  kurulu iyelerin olmasinin
sebeplerinden biri olarak, firma iginde bulunmayan yonetsel becerilere ve bilgiye
ulagilmasinin  saglanmasi durumu belirtilmektedir (Pfeffer ve Salancik, 1978).
Yonetim kuruluna firma disindan yonetim kurulu tiyelerinin dahil edilmesi, firmanin

basarisi i¢in gerekli olan kaynaklara ulagmasina katki saglayacaktir (Johnson, Daily
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ve Ellstrand, 1996). Temsil teorisine goére verimli ve etkili kararlarin alinabilmesi
icin yonetim kurulu {yelerinin 6nemli bir kisminin i¢ yoneticilerden olugmasi

gerektigini savunmaktadir.

Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarin tamamina yakin kisminda bagimsiz yonetim kurulu iiye sayis1 (BYKU)
temel bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu bagimsiz degiskenin firmalarin
finansal performansi iizerindeki etkisi tartisilmistir. Konuya iligkin literatiir
taramasinda farkli sonuclarin tespit edildigi goriilmiistiir. Ornegin Bozec (2005),
Guest (2009), Horvath ve Spirollari (2012), Taghizadeh ve Saremi (2013)
caligmalarinda BYKU sayisi ile firma performansi arasinda negatif bir iligki, buna
karsin Black ve Kim (2007), Bouaziz ve Triki (2012), Davila (2013) gibi yazarlar ise
pozitif bir iliski elde etmislerdir. Bu ¢alismalarin disinda Vafeas ve Theodorou
(1998), Saravanan (2012), Priya ve Nimalathasan (2013), Moscu (2013) gibi yazarlar
BYKU sayisi ile firma performansi arasinda anlamli bir iliski belirleyememislerdir.
Tim bu sonuglar tartismalara yol a¢mis, konuya olan ilginin artmasina neden

olmustur.

KYKU: Kadin yonetim kurulu sayisimin toplam yonetim kurulu sayisina
bolinmesiyle elde edilmistir. Kadinlarin yonetim kurullarinda temsil edilmeyisleri
son zamanlarda 6nemli bir baglik olarak incelenmeye baglanmistir. Ciinkii kadinlarin
yonetim kurulunda yer almalariyla olusan ydnetim kurullari cinsiyet gesitliligin
finansal performans tizerindeki faydalari bu konuyu 6n plana ¢ikarmistir (Julizaerma
ve Sori, 2012: 1077). Kadnlarin yonetim kurullarinda yer almalariyla olusan cinsiyet
cesitliligi iizerine yapilan diizenlemelerin ¢ogu kadin yonetim kurulu iiyelerinin
sirketin kurumsal yonetimini 1yi yonde etkileyecegi goriisiine dayanmaktadir. Bu
goriige gore yonetim kurullar1 etkinliklerini kadin yonetim kurulu {iyelerini
blinyelerine katarak daha genis yetenek havuzu olusturarak artirabilmektedirler
(Adams ve Ferreira, 2009: 292). Ayn1 zamanda kadin yonetim kurulu Gyeleri karar
alma siirecine katacaklar1 farkli perspektifle de sirket degerine pozitif katki
saglayabilirler (Campbell ve Minguez-Vera, 2008:435; akt. Karayel ve Dogan,
2014).
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Kadin yonetim kurulu iiyesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarda iki teori 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi Vekalet
teorisidir. Vekalet teorisine gore; yonetim kurulunda, cinsiyet bakimindan ¢esitliligin
olmast durumunda, baska bir ifade ile kadin iiyelerinde yer almasi durumunda,
yonetim kurulunun bagimsizligini arttiracak ve bdylelikle daha dengeli bir yonetim
kurulu yapis1t meydana gelecek ve alinacak kararlarin higbir kisi ya da grup adina
alnmamasia sebep olacaktir. Ikinci teori olan Kaynak bagimlilig1 teorisine gore;
Yonetim kurulunda cinsiyet agisindan ¢esitliligin arttirilmasi, yonetim kurulunu daha
bagimsiz hale getirecektir. Baska bir ifade ile yonetim kurulunda cinsiyet ¢esitliligin
arttirtlmasi halinde, igletmenin kaynaklardaki c¢esitliligin de arttirmasina yardimci
olacak boylelikle isletme performansini olumlu yonde etkileyecektir (Ocak, 2013:
109).

Kadin yonetin kurulu iiyesi ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda He ve Huang (2011) ABD firmalart i¢in, Ujunwa (2012) Nijerya
firmalar1 i¢in Mirza vd. (2012) Pakistan firmalar1 igin, Fauzi ve Locke (2012) Yeni
Zelanda firmalar1 i¢in, Vo ve Phan (2013) Vietnam firmalari i¢in, Taghizadeh ve
Saremi (2013) ise Norve¢ firmalart i¢in kadin yonetim kurulu iiyesinin firma
performansi iizerinde olumsuz bir etki yaptigin1 savunmuslardir. Cook (2013)
Kanada firmalar icin, Cavaco vd. (2013) Fransa firmalar1 i¢in, Joecks vd. (2013)
Almanya firmalar i¢in, Liu vd. (2013) Cin firmalar1 i¢in, Liickerath-Rovers (2010)
Hollanda firmalar1 igin, Campbell ve Minguez-Vera (2008) Ispanya firmalar1 igin
kadin yonetin kurulu iiyesi ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski tespit
etmislerdir. Priya ve Nimalathasan (2013) Sri Lanka firmalar1 i¢in, Rose (2007)
Danimarka firmalar1 i¢in, Randey vd. (2006) Danimarka firmalar1 igin, Dang vd.
(2013) ve Horvath ve Spirollari (2012) ABD firmalar i¢in, Shukeri vd. (2012)
Malezya firmalar i¢in, Wang ve Clift (2009) Avustralya firmalart i¢in yOnetim
kurullarinda cinsiyet cesitliliginin firmanin performans: iizerinde etkili olmadiginm
belirtmislerdir. Tiim bu sonuglar cinsiyet c¢esitliliginin performans {iizerindeki

etkisinin iilkelere gore farklilastigini gostermektedir.

YYKU: Yabanci yénetim kurulu iiyesi olup olmadigidir. Firmada yabanci
yonetim kurulu {liyesi varsa 1, yoksa 0 olarak tanimlanmistir. Giiniimiizde isletmeler

ayakta kalabilmek ve rekabet edebilmek icin ulusal bazda pazarda lider olmasi

220



yetmemekte ve ¢ok boyutlu diisiinmek zorundadirlar. Isletmeler, dogru kararlar
verebilmek ve dis pazarlara daha risksiz agilabilmek i¢in ilgili pazar1 ¢ok iyi taniyan
isletmeler ile is birligi yapmaktadirlar. S6z konusu 1is birlikler ile sirketler

birlesebilmekte ve yonetim kurullarina yabanci yonetim kurulu girmektedir.

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore; yonetim kuruluna bagimsiz ve bagimli
uyelerin getirilmesi baglantilarin kurulmasi, bilginin iletimi, degisik konularda
destek almay1 saglayan kaynaklarin temin edilmesi i¢in faydali olacaktir. Yonetim
kurulunda etnik koken, kiiltiirel altyap1 bakimindan gesitliligin arttirilmasi, yonetim
kurulunun bagimsizligini ve performansini arttiracaktir (Ocak, 2013: 109). Vekalet
teorisine gore; yonetim kurulunda bagimsiz olmayan iiyeler ile bagimsiz iiyeler
arasinda bir dengenin olmasi1 gerekmektedir. Bu denge icinde bulunan bagimsiz
yonetim kurulu iiyeler iist diizey yonetimi daha etkili bir sekilde kontrol edip
gOzetleyecektir. Vekalet teorisine gore; yonetim kurulunda, etnik koken agisindan
cesitliligin olmasi halinde yonetim kurulunun bagimsizligini arttiracak ve boylelikle

isletme performansi olumlu yonde etkilenecektir.

Yabanct yonetim kurulu tiyesi (YYKU) ile finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar incelendiginde karma sonuglarin tespit edildigi
goriilmiistiir. YYKU ile finansal performans arasinda Oxelheim ve Randgy (2003),
Kondrunina (2013) pozitif bir iligki, buna karsin Masulis, Wang ve Xie (2012);
Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut (2013) negatif bir iligki tespit
etmislerdir. Bu ¢alismalarin disinda Randgy, Thomsen ve Oxelheim (2006), Shukeri,
Shin ve Shaari (2012) gibi yazarlar ise YYKU ile firma performansi arasinda anlamli

olmayan bir iliski elde etmislerdir.

IKILIK: Genel mudirin (CEO) aymi zamanda yonetim kurulu iiyesi olup
olmadigidir. Genel miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi ise 1, degilse 0 olarak
tanimlanmistir. Genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olmasi (duality-
ikilik) ile ilgili yapilmis olan akademik calismalar incelendiginde {i¢ teori karsimiza
cikmaktadir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi, Kaynak Bagimliligi Teorisi ve Temsil
Teorisi’dir. Vekalet teorisine gore; bir isletmede ikilik olmasi durumunda, genel
mudurd denetlemek daha zor olacagi igin firma performansini olumsuz yonde

etkileyecegi ileri surtilmektedir (Rechner ve Dalton 1991). Cinki yonetim kurulunun
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gorevlerinden biri de genel miidiirii denetlemektir. Denetleyen ve denetlenenin ayni
kisiden olusmas1 firmanin yiiksek performans gostermesini engelleyecektir. Temsil
teorisi ise ikilik uygulamasimi firma performansini artirict bir unsur olarak
gormektedir. ikilik uygulamasmin, sirketin amaglarina odaklanmasini ve kararlarin
daha hizli uygulanmasini saglayacak bir komuta birligi yaratacagini ifade etmektedir
(Boyd, 1995; Baliga vd., 1996). Kaynak bagimlilig1 teorisine gore; yonetim kurulu
baskaninin veya iiyesinin ayni zamanda CEO olmas1 halinde firma disindaki kaynak
baglantilarinin miktar1 ve farkliliginin azalmasma neden olabilir. Bundan dolay1
ikilik neticesinde olusan gii¢lii liderlik yapisi ile firma performansi arasinda olumsuz

bir sekilde etkilenecektir.

Ikilik uygulamasi ile finansal performans arasindaki iliskiyi 6lcen caligmalar
incelendiginde Brickley vd. (1997), Kula ve Miihsiirler (2003), Chen vd. (2005),
Aygiin ve I¢ (2010), Gill ve Mathur (2011b), Ujunwa (2012), calismalarinda ikilik
uygulamasi ile firma performans: arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Buna karsin Elsayed (2007), Peng, Zhang ve Li (2007), Lam ve Lee
(2008), Yu (2008), Gill ve Mathur (2011a), Baptista, Klotzle ve Melo (2011) ise
caligmalar1 sonucunda ikilik ile firma performansi arasinda pozitif bir iliskinin
varligim ortaya koymuslardir. Abdullah (2004), Elsayed (2007), Faleye (2007), Yu
(2008), Valenti, Luce ve Mayfield (2011) gibi yazarlar ise ikilik uygulamasinin firma
performans: iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmislardir. ikilik
uygulamasi ile ilgili olarak literatiirde birbirinden farkli sonuglarin tespit edilmis
olmas1 ve ikilik uygulamasinin performans {zerindeki etkisinin tam olarak

bilinememesi neden olmustur.
6.2.2. Sahiplik Yapist ile Tlgili Degiskenler

ORTSAY: Firmada ortak sayisinmi ifade etmektedir. %1’den fazla sermaye
payina sahip ortaklar dikkate alinarak hesaplanmistir. Firmalarin sahiplik yapisi,
hissedarlarin yapis1 ve sayisi tarafindan belirlenmektedir. Sahiplik yapisinin derinligi
bagka bir ifade ile ortak sayis1 firmadan firmaya ¢esitlilik gostermektedir. Ortak
sayisinin fazla olmasi sahipligin tabana yayildigini gostermekte olup, bu durum
finansal piyasalarin temel amacindan bir tanesidir. Artan iletisim giicliyle beraber

firmalarin sahiplik yapis1 o6zellikle gelisen piyasalarla birlikte cok cesitlilik arz
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etmektedir (Sayman, 2012: 4). Bu arastirmada firmalarin ortak sayisinin firma
performansi lizerinde etkisinin olup olmadigi, varsa hangi yonde etkiledigini tespit

etmek amaciyla modele dahil edilmistir.

BUYUKI: Sermaye payr en biiyiik olan ortagin sermaye payimin, toplam

sermayeye boliinmesiyle elde edilmistir.

BUYUK?2: Sermaye payt en biiyiik ikinci ortagin sermaye payuin, toplam
sermayeye oranlanmasiyla hesaplanmistir. En blyUk veya en buyuk ikinci sermaye
paymni elinde bulunduran hissedar isletmenin alacag kararlarda s6z sahibidir. Baska
bir ifade ile yonetimin alacagi kararlarda etkin bir rol iistlenebilir. Bununla birlikte
biiyiik hissedarlar isletmenin pazarlama satis, liretim, dagitim politikalari, yatirim
kararlari, finansman ve temettii politikalar1 ile alinacak kararlarda da dogrudan
etkilidir. Azinlik ortaklar ile kontrol giiclinii ellerinde bulunduran ortaklar arasinda
bir temsilcilik sorunu ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir (La Porta, Lopez-De-Silanes ve
Shleifer, 1999). Hisse senedi sahipleri iginde kontrol giliciini ellerinde bulunduran
ortaklar isletmenin nakit akimlar1 iizerinde daha fazla etkili olabilmektedir.
Isletmenin sermayesine 6nemli oranda sahip olan ortaklar isletmedeki kontrol
giiclerini; oy kullanmada imtiyaz saglayan hisse senetleri ve holdinglesme yoluyla
arttirmaktadirlar. Birinci en biiyiik ortak sadece yatirnm amacli degil, direk isletmeyi
yonetme maksadiyla da isletmelere ortak olabilmektedir. Bu durum genel olarak
holdinglerde goriilmektedir. Bir isletmenin, diger bir veya birden fazla isletmeye,
bunlarin idaresine hakim olacak sekilde katilmasi, baska bir ifade ile bunlarin hisse
senetlerine sahip olmasi ve/veya yonetim kurulunda kendi iradesine tabi ydnetici
bulundurmasi holding iliskisi olarak nitelendirilmektedir. Holdinglesmede amac;
riskin dagitilmasi, vergi avantaji ve rekabet avantaji saglanmasidir (Sayman, 2012:
113). Ayrica sermaye payr en biiylik olan ortak yOnetim kararlarinda etkili
olabilmesinden dolay1 bagimsiz degisken olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Sahiplik
yapisinda ikinci sirada bulunan kiiciik ortagin miilkiyet yapist unsuru oldugu i¢in

yine modele ilave edilmistir.

Beiner vd. (2003), Rose (2007), Koerniadi ve Tourani-Rad (2012), Abbasi,
Kalantari ve Abbasi (2012), Vo ve Phan (2013) kurumsal yonetim ile firma

performansi arasindaki iligskiyi arastirdigi calismalarinda %5’in {izerinde sermaye
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pay1 olan ortaklari, biiyiik hissedar (Blockholders) olarak tanimlamislardir. Fauzi ve
Locke (2012), Mak ve Kusnadi (2005) ise %?20’nin iizerinde sermaye pay1 olan
ortaklar1 biiyilk hissedar olarak ifade etmislerdir. Yapilmis olan ¢alismalar
incelendiginde Kuznetsov ve Muravyev (2001), Oxelheim ve Randey (2003),
Cheung vd. (2007), Lam ve Lee (2008), Fauzi ve Locke (2012) biiyiik ortaklarin
sermaye payi ile firma performansi arasinda negatif bir iliski; buna karsin Mak ve
Kusnadi (2005), Cho ve Kim (2007), Zeitun ve Tian (2007), Lee (2009), Abbasi vd.
(2012), Reyna ve Encalada (2012), Alimehmeti ve Paletta (2012), Chen (2012),
Kang ve Kim (2012) gibi yazarlar ise pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Bu
aragtirmalarin disinda Andersson vd. (2004), Beiner vd. (2006), Choi vd. (2007),
Rose (2007), Wang ve ClIift (2009), Arosa vd. (2010), Vo ve Phan (2013), Cook
(2013) en biiyiik ortagin sermaye payinin firmalarin finansal performans: tizerinde

etkili olmadigini savunmuslardir.

YKPAYI: Yénetim kurulunun elinde bulundurdugu sermayenin, firmanin
toplam sermaye miktarina béliinmesiyle elde edilmistir. Baska bir ifade ile her bir
firma i¢in yonetim kurulu sahipligi ylizdesidir. Yonetim kurulunun sahipliginin
artmasi dolayistyla yonetim kurulunun kontroliin artmasi 6zellikle firmalarin piyasa
esasli performans gostergelerini etkileyebilmektedir. Y dneticilerin sahip oldugu hisse
senetlerinin ¢ok az, hissedar sayisinin ¢ok fazla, hisselerin ¢ok daginik oldugu
durumlarda, yoneticilerin sirket varliklarini kendi ¢ikarlari i¢in kullanmalar1 olasilig
yiikksek olmaktadir (Jensen, 1976). Hissedar ile yoneticiler arasindaki bu c¢ikar
catismasinin azaltilmasmin, yoneticilerin sahip olduklar1 paym artirilmasi ile
miimkiin olabilecegi belirtilmistir (Dogan, 2007: 34). Vekalet teorisinde; isletme
sahiplerinin, sahipligine karsilik, isletmenin tamamina sahip olmayan yoneticiler
tarafindan yonetilmesi halinde yoneticiler, isletme degerini en st noktaya ¢gikarmak
yerine Kisisel menfaatleri ve amaglar1 dogrultusunda hareket ederek vekalet
sorunlarina neden olabilmektedirler. Temsil teorisine gbre yonetim kurulu
sahipliginin artmasinin firmanin piyasa degerini olumlu yonde etkilemektedir. S6z
konusu teorilerin disinda Demsetz ve Villalonga (2001), Cheng (2008), O’Connell ve
Cramer (2010), Elsayed (2011), Rad vd. (2013), Cook (2013) gibi yazarlar yonetim

kurulu sahipliginin firma performansi tizerinde etkisinin olmadigin1 savunmusglardir.
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CEOPAYI: CEO’nun (genel miidiir’iin) elinde bulundurdugu sermayenin,
firmanin toplam sermaye miktarina béliinmesiyle elde edilmistir. Baska bir ifade ile
her bir firma i¢in CEO sahipligi yiizdesidir. Firma hisselerinin biiyiik bir boliimiiniin
belirli kisilerin (hissedarlarin) elinde bulunmasi miilkiyet yogunlugunun fazla
oldugunu gostermektedir. Bundan dolayr miilkiyet yogunlugunun fazla, buna karsilik
halka aciklik oraninin diisikk oldugu firmalarda hissedarlarin ayni zamanda
yonetici/CEO olma olasiliginin kuvvetli olmasindan bahsedilebilir (Bayraktaroglu,
2010: 14-15). CEO sahipliginde, CEO’nun isletmenin hisse senetlerinin biiyiik bir
kismini ellerinde bulundurmasi sart degildir. Ayrica CEO sahipligi isletmelerin
yonetimlerinde bulunan profesyonel yoneticilerin ayni zamanda isletmenin hisse
senetlerine de sahip olmasi ile miimkunddr. CEO, sermayenin tabana tam olarak
yayildigi ve hakim bir hisse senedi sahibinin olmadigi genis tabanli sahiplik
durumunda etkinligi artmakta, diisiik sermaye oranlart ile isletmenin tim
faaliyetlerindeki kontroliinii ellerinde tutmaktadirlar (Sayman, 2012: 99). Vekalet
teorisi; sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi gerektigini savunurken, paydaslk
teorisi ise tiim paydas gruplarinin ¢ikarlarini temsil edecek bir yonetim anlayisini

savunmustur (Karabiyik, 2011).

CEO sahipliginin performans iizerindeki etkisini inceleyen arastirmalarin
sonuglar1 incelendiginde Haniffa ve Hudaib (2006), Bennedsen vd. (2008) CEO
sahiplik seviyesinin artmast halinde firma performansinin olumsuz ydnde
etkilendigini; buna karsin Chung ve Pruitt (1996), Bhagat ve Black (2002) ise firma
performansinin olumlu yonde etkilendigini tespit etmislerdir. Bu ¢aligmalarin disinda
Coles vd. (2008), Cheng (2008), Kim (2013) CEO sahipligi ile finansal performans

arasinda anlamli bir iligkinin olmadigint savunmuslardir.

YABPAYI: Yabanci yatirimcilarin elinde bulundurdugu sermaye tutarinin,
toplam sermayeye boliinmesiyle elde edilmigtir. Yabanci yatirimcilarin elinde
bulundurdugu sermaye orani firmalarin halka agiklik oranini dolayisiyla sahiplik
yapisini etkilemektedir. Yabanci yatirimcilar, kurumsal yonetim mekanizmalarinin
yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelere hakim ortak olma yolunu tercih ederek
hukuksal boslugu doldurmaktadir (La Porta v.d., 1999). Kaynak bagimlilig1 teorisine

gore; isletmelerin sermaye ihtiyacini karsilayabilmeleri i¢in yabanci yatirimcilarin
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ilkeye tesvikinin saglanmasinin yonetimin temel gorevi olmasi gerekmektedir

(Karabiyik, 2011: 2).

Yabanci yatirimer sahiplik yiizdesinin artmasi halinde Lee (2009), Elsayed
(2011), Abbasi vd. (2012) gibi yazarlar firmanin hem piyasa hem de muhasebe esaslh
performans gostergelerinin de artacagimi savunmuslardir. Choi vd. (2007), Cornett
vd. (2007), Cho ve Kim (2007), Aytekin ve Ibis (2014) yabanci yatirimer sahipligi ile
karlilik gostergeleri arasinda pozitif; buna karsin Sueyoshi vd. (2010), Bayrakdaroglu
(2010), Wellalage ve Locke (2012), Moscu (2013) ise negatif bir iliski tespit
etmiglerdir. Bu ¢alismalarin disinda Barnhart ve Rosenstein (1998), Zeitun ve Tian
(2007), Mollah vd. (2012) gibi yazarlar ise yabanci yatirimci sahiplik diizeyinin

firma performansi tizerinde etkili olmadigini ifade etmislerdir.

HAO: Firmalarin halka ac¢iklik yiizdesidir. Firmalar belirli oranlarda halka
acilma yoluna giderek, sermaye edinimi, mulkiyetin tabana yayilmasi ve riskin
dagitilmas1 gibi halka ac¢ilmanin olast avantajlardan faydalanmak istemektedirler.
Halka ag¢ilma yoluyla miilkiyetin tabana yayilmasi aslinda ¢ok sayida insanin firma
hissesini alarak, firmanin ortagi olmasi isleminden bagka bir sey degildir. Ancak bu
durum, firmalara ¢esitli agilardan avantajlar saglarken, bu olusan yapinin profesyonel
yoneticilere olan ihtiyact zorunlu hale getirdigi goriilmektedir (Buyukdereli, 2007:
26). Halka agiklik orani firmalarin sahiplik yapisini etkilemektedir. YOnetimi
kaybetme endisesinde bulunan sirket ortaklar1 halka aciklik oranini belli seviyede
tutmak ister. Halka agilmalari durumunda hisse senedi satisinda eski ortaklara
oncelik hakki (Riichan Hakki) tanimaktadirlar. Dolayisiyla firmalarin halka ac¢iklik

yuzdesi sahiplik yapilarini etkileyebilecegi i¢cin modele ilave edilmistir.

Bununla birlikte halka agik firmalarda, firma ortakligi yayginlastigi icin
yonetim ve kontrol kiiciik firmalarda oldugu gibi ortaklarin ellerinde degildir. Firma
ortaklarinin kontrolden uzaklasmasi nedeniyle olusabilecek muhtemel sorunlarin
giderilmesi ve ortaklar adina firmanin yonetilmesi i¢in vekalet teorisi gelistirilmistir.
Vekalet teorisine gore firma ortaklar1 profesyonel yoneticiler ile anlagarak firmalarimni
kendi adlarma yonetmelerini talep ederler. Vekalet teorisinde, sahiplik ve kontrol
ayrimina gore firmalarin; hisse senetleri menkul kiymet piyasalarinda islem goren

halka acik firmalar ve hisse senetleri menkul kiymet piyasalarinda islem géormeyen
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halka kapali firmalar olarak ikiye ayrildigi goriilmektedir. Halka acik firmalarda
sahiplik ve kontrol ayrimi oldukga belirginken, halka kapali firmalarda sahiplik ve
kontrol i¢ icedir (Guvencer, 2008: 65).

6.2.3. Kurumsal Yonetim Disindaki Kontrol Degiskenler

Kurumsal yonetim ile firmalarin finansal performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmalarin  biiyiikk bir kisminda gelistirilen modellere kontrol
degiskenleri eklenmistir. Baska bir ifade ile gelistirilen ekonometrik modellere
kurumsal yonetim ile ilgili bagimsiz degiskenlerin yani sira (temel bagimsiz
degisken) firmalarin performansini etkileyebilecek icsel faktdrler veya finansal
oranlar da (kontrol degiskenleri) eklenmistir. S6z konusu kontrol degiskenleri
firmalarin kaldirag orani, firma biiyiikliik gostergeleri (toplam varliklar, satiglar veya

0zsermaye) ve firma yasidir. Bu kontrol degiskenler asagida agiklanmistir.

KALDIRAC:  Firmalarin  toplam  bor¢larmmin  toplam  varliklarina
oranlanmasiyla elde edilmistir. Bu oran varliklarin ylizde kaginin borglarla finanse
edildigini gostermektedir. Toplam borg¢ orani yiiksek olan isletmelerin faaliyetlerini
devam ettirebilmesi borglara baglidir. Bu oranin ¢ok yiliksek olmasi firmanin
riskliliginin artmasina ve mali sikintiya diismesine hatta iflas etmesine neden olabilir.
Ozellikle kredi verenler agisindan bu oranin diisiik olmasi istenir (Elitas ve Dogan,
2013: 46). Yiiksek kaldiragli firmalar riskli olmakla birlikte, bu firmalarin borglarin
geri 6demesi ve yeni krediler temin etmesi her zaman miimkiin olmayacaktir.
Yiiksek kaldirag genellikle olumsuz bir durum olmakla birlikte, bor¢ yatirim iliskisi,
firmalarin karliligin1 olumlu yonde etkileyebilir (Dogan, 2013: 127). Hurdle (1974)
yaptig1 caligmasinda finansal riskin artmasi karliligi artirici bir unsur oldugunu
vurgulamistir. Buna karsin Bothwell, Cooley and Hall (1984) firma borcu ile karlilik
arasinda negatif iliski elde etmistir. Benzer sonuclar Cummins ve Sommer (1996),
Agiobenebo ve Ezirim (2002), Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007), Al-Shami
(2008), Ahmed, Ahmed ve Usman (2010), Hassan (2011), Malik (2011), Najjar ve
Petrov (2011), Ahmed, Ahmed ve Ahmed (2011), Almajali, Alamro ve Al-Soub
(2012) tarafindan da tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldira¢ oraninin degismesi
firmalarin sahiplik yapisini da degistirebilecegi icin modele dahil edilmistir.

Kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi 6lgen caligmalarin 6nemli
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bir kisminda (Obradovich ve Gill 2013, Taghizadeh ve Saremi 2013, Liao ve Young
2013, Moscu 2013) kontrol degisken olarak modele eklenmistir.

Isletmelerin sermaye yapisini degistirerek sermaye maliyetlerini veya piyasa
degerini etkileyip etkilemeyecekleri hususunda farkli teorik yaklagimlar mevcuttur.
S6z konusu sermaye yapisina iligkin temel teorik yaklasimlar; Net Gelir Yaklasimi,
Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller (MM)
Yaklagimi’dir. Net gelir yaklasimina gore; bir firma kaldirag faktoriiniin derecesini
degistirmek yoluyla, piyasa degerini yiikseltme ve sermaye maliyetini diigiirme
olanagina sahiptir (Akgiic, 1998: 485). Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ise agirlikli
ortalama sermaye maliyeti biitlin sermaye yapilari i¢in sabittir ve buna bagli olarak
firmanin piyasa degeri de sabit olmaktadir, borglanmadan etkilenmemektedir. Buna
karsin Geleneksel Yaklagimi’nda ise firmanin bir adet optimal sermaye yapis1 vardir
ve firma kaldirag faktoriinii kullanmak suretiyle sermaye maliyetini diistirebilir ve
firmanin piyasa degerini artirabilir (Okka, 2009: 481-483). MM yaklasimina gore ise,
isletme degeri belli varsayimlar cercevesinde sermaye yapisindan bagimsiz

olmaktadir.

VARLIK: Firmalarin toplam varliklaridir. Diger degiskenler ile uyumlu
olmasi i¢in logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Toplam varliklar; firma
blytikliginii gosterir ve finans literatiirin 6nemli bir kisminda karlilik veya
performans 6lgmede bagimsiz veya kontrol degisken olarak kullanilmistir. Biiyiik
firmalar 6lgek ekonomisinden yararlandiklarindan dolay: kii¢lik firmalara gére daha
etkili olabilir. Diger taraftan firmalar daha biytk hale geldiklerinde mali verimsizlik
ve performans diismesi riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu nedenle firma
biiylikliigiiniin finansal performansa etkisi belirsiz ve tartismali bir konudur
(Majumdar, 1997). Bununla birlikte firma biyiikligiiniin artmast yonetici sahiplik
(Managerial Ownership) seviyesini artirabilir, bu durum temsilci maliyetleri ve
ahlaki rizikoyla da yakindan ilgilidir. Ayrica firma biiyiikliiglinlin artmasi firmanin
daha profesyonel yonetici calistirmasini da etkileyebilir (Unlii, Bayraktaroglu ve

Samiloglu 2011: 205).

Buyukluk gostergesi olarak Friend ve Lang (1988), Goneng ve Arslan (2003),
Carter vd. (2003), Deesomsak, (2004), Padron (2005), Mak ve Kusnadi (2005),
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Kyereboah-Coleman (2007), Lam ve Lee (2008), Ehikioya (2009), Arosa vd. (2010),
Elsayed (2011), Khatap vd. (2011), Saliha ve Abdessatar (2011), Obradovich ve Gill
(2013), Vo ve Phan (2013), Swastika (2013) gibi yazarlar firma blytklik gostergesi
olarak “Toplam Varliklar1” kullanmislardir. Rajan ve Zingales (1995), Vafeas ve
Theodorou (1998), Wiwattanakantang (1999), Bhagat ve Black (2002), Bozec
(2005), Caglayan (2006), Haniffa ve Hudaib (2006), Huang ve Song (2006),
Serrasqueiro ve Nunes (2008), Akbas ve Karaduman (2012), Horvath ve Spirollari
(2012), Shubita ve Alsawalhah (2012), Kim (2013), Wang vd. (2013) gibi yazarlar
ise buylikliik gostergesi olarak “Toplam Satiglar1” kullanmislardir. Bilkey ve Tesar
(1977), Cavusgil ve Naor (1992), Holzmuller ve Kasper (1991), Bonaccorsi (1992),
Archarungroj ve Hoshino (1998), Jonsson (2007), Banchuenvijit (2012) firma
biiyiikliigiinii “calisan sayist” ile dlgmiislerdir. S6z konusu biiytikliik gostergeleri
disinda Yermack (1996), Wintoki vd. (2012), Koerniadi ve Tourani-Rad (2012),
Moscu (2013) gibi yazarlar blyUkIik gostergesi olarak “toplam Ozsermayeyi”

kullanilmislardir.

Firma biiytikliigii ile finansal performans arasindaki iliskiyi 6l¢en calismalar
incelendiginde karma sonuglar tespit edildigi goriilmiistiir. Hall ve Weiss (1967),
Fiegenbaum ve Karnani (1991), Majumdar (1997), Vafeas ve Theodorou (1998),
Oxelheim ve Randgy (2003), Ozgulbas vd. (2006), Stierwald (2009), Guest (2009),
Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Obradovich ve Gill (2013), Swastika (2013)
firma biiyikligi ile performans arasinda pozitif bir iliski belirlemiglerdir. Buna
karsin Shepherd (1972), Bhagat ve Black (2002), Kiel ve Nicholson (2003), Cheung
vd. (2007), Elsayed (2011), Banchuenvijit (2012), Kumar ve Singh (2013), Liao ve
Younng (2013) ise firma biiyiikliigii ile performans arasinda negatif bir iligki tespit
etmiglerdir. Bu ¢aligsmalar disinda Simon (1962),Whittington (1980), Barnhart ve
Rosenstein (1998), Mak ve Kusnadi (2005), Cheng (2008), Khatap vd. (2011),
Bouaziz ve Triki (2012), Moscu (2013) ise firma biiyiikliigiiniin performans iizerinde
etkili olmadigin1 savunmuslardir. Tiim bu sonuglar firma biiyiikliigliniin performans
tizerindeki etkisinin tam olarak bilenememesine ve konuya olan ilginin artmasina

neden olmustur.

YAS: Firmalarin kurulus yu ile cari yil arasindaki farktir. Kurumsal yonetim

uygulamalar ile firma performans: arasindaki iligkiyi 6lgen birgok calismada (6rn.
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Batra, 1999; Lumpkin ve Dess, 1999; Peng, Zhang ve Li, 2007; Wang ve Clift, 2009;
Rashid vd. 2010; Ujunwa, 2012; Younas vd., 2013; Kumar ve Singh, 2013) firma
yast bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yeni ve kii¢iik firmalar; kurumsal
itibarinin, marka bilinirliginin ve sermaye yetersizliginin getirmis oldugu
dezavantajdan dolay1 pazar paymi kaybetme riski ile karsilasabilir (Kakani, Saha ve
Reddy, 2001). Kokli firmalar daha tecriibeli ve yeniliklere daha hizli adapte
olmasiyla birlikte satislarini ve karliliklarini artirmada avantaja sahiptirler. Ancak
farkl1 piyasa kosullarinda karlilik ile yas arasinda ters bir iliski gozlemlenebilir
(Liargovas ve Skandalis, 2008). Koruma hipotezine gore, firmalarin yasi arttikga,
isletmeler siirekli bir sekilde rekabet etmekte geri kalmakta ve isletme igin kilit
roldeki kaynaklara ulagsmada zorluk ¢ekmektedirler (Loderer ve Waelchli, 2011).
Ayrica rekabet ortami sebebiyle firmalarin degisime ayak uyduramamasi durumunda
kar marjlarinin ve varlik karliliklarinin azalmasi da muhtemeldir. Yasca firmalarin ig
tecriibelerine ve yeni teknolojileri satin alabilme imkaninin olmasina karsin,
degisime ayak uyduramamalari durumunda performanslarinin azalmasina sebep

olmaktadir (Loderer ve Waelchli, 2011).

Firma yas1 ile performans arasinda Younas vd. (2013), Saravanan (2012),
Bennedsen vd. (2008), Rashid vd. (2010) pozitif bir iliski; buna karsin Oxelheim ve
Randgy (2003), Mak ve Kusnadi (2005), Choi vd. (2007), Cheng (2008) negatif bir
iligki tespit etmislerdir. Bu ¢alismalarin disinda firma yasinin performans iizerinde
etkisinin olmadigini belirleyen (Orn. Eisenberg vd. 1998, Wang ve Clift 2009, Chen
2012) arastirmalar da mevcuttur. Tiim bu sonuglar firma yasinin performans tizerinde

nasil bir etkiye sahip oldugu noktasinda tartigmalara yol agmustir.

Sonu¢ olarak arastirmada kullanilan degiskenlerin 6zeti Tablo 21°de

gosterilmistir.
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Tablo 21. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimlamalar Kodlar:

Bagimh Degiskenler
Varlik Karliligt Net Kar/Toplam Varliklar ROA
Ozsermaye Karlihi Net Kar/Toplam Ozsermaye ROE
Tobin’s q Piyasa Degeri/Defter Degeri TOBIN
Z Altman Z Altman Skoru® ALTMAN

Yoénetim Kurulu Yapasi ile Tlgili Bagimsiz Degiskenler
YK Biiytikliigii Firmalarin YK iiye sayisidir. YKB
Kadin YK orant Kadin YK sayisi/Toplam YK sayisi KYKU
Yabanci YK varlig Yabanct YK varsa 1, yoksa 0 YYKU
Bagimsiz YK varligi Bagimsiz YK varsa 1, yoksa 0 BYKU
ikilik Genel miidiir ayni zamanda YK iyesi ise IKILIK
1, aksi durumlarda 0
Sahiplik Yapast ile Tlgili Bagimsiz Degiskenler

0/1° :
Ortak Sayisi %]1’den fazla sermaye payina sahip ortak ORTSAY

sayi1s1
En Biyiik Ortak En Biiyiik Ortagin Sermaye Tutari / BUYUK1

Toplam Sermaye
ikinci En biiyiik Ortak En Biiyiik Ikinci Ortagin Sermaye Tutar1 / BUYUK?

Toplam Sermaye
Yonetim Kurulu Sahipligi YK Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye YKPAYI
CEO Sahipligi CEO Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye CEOPAYI

Yabanci Sermaye Tutar1 / Toplam

Yabanci Sahipligi Sermaye YABPAYI
Halka Agiklk Orami Halka Ag¢ik Sermaye Tutar1 / Toplam HAO
Sermaye
Kontrol Degiskenler
Firma Biiyikligi Toplam Varliklarin Logaritmast VARLIK
Bor¢ Seviyesi Toplam Borglar/Toplam Varliklar KALDIRAC
Firma Yas1 Cari y1l-Kurulus yili YAS

7. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmanin bu kisminda tezin metodolojisi aciklanarak literatiirle tutarli bir
sekilde modellerin denklemleri verilmistir. Ayrica ¢aligmada tiim degiskenler birim
kok testine tabi tutulmustur. Son olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

verilerek diger iilke ortalamalar ile karsilagtirmalar yapilmistir.

3 Hesaplanma sekli bagimli degiskenler basliginda anlatilmstir.
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7.1. YONTEM

Calismada kullanilan veriler; 136 firmanmn 11 yillik verisini kapsadigindan
dolay1 dengeli panel veri 6zelligi tasimaktadir. Panel verilerin kullanildigi regresyon
modellerinde sabit terim i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (EKK), sabit ve
rassal etki olmak Uzere ¢ ayri etki ifade edilmektedir. Sabit etkiler, regresyon
denkleminde belirtilen oj¢ teriminin, butln yatay kesitler i¢in tim zaman serileri
boyunca sabit kabul edildigi durumu belirtilirken rassal etkiler ise, ai ve ot
terimlerinin degerinin &t istatiksel hata terimi gibi, pek ¢ok bireysel faktor tarafindan
etkilenecegini bu nedenle her ¢apraz kesit igin farkli oldugu durumu belirtilmektedir
(Greene, 2003: 615 akt. Sayman, 2012: 221). Denklemdeki it hata terimini

gOstermektedir.

Arastirmada veriler Stata 13.0 programindan yararlanarak c¢oziimlenmistir.
Oncelikle arastirmada birim etkilerinin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar
vermek i¢in Hausman testi kullanilmistir. Calismada varyans test sonuglari igin
Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. Gelistirilen modellerde otokorelasyon olup
olmadig1 Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve Baltagi-
Wu’nun Yerel En lyi Degismez Testi (LBI) ile lciilmiistiir. Degiskenlere ait ¢coklu
yatay kesit bagimliliin1 veya birimler arasi korelasyonu belirlemek amaciyla

Pesaran testinden yararlanilmistir.

Regresyon modelinin tahmininde coklu varyans sorunu (heteroskedasite),
otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon olmasi durumunda hata terimin varyansi
birim matrise esit olmamaktadir. Bu durum modelin tutarsizligina sebep olmakta ve
etkinligini etkilemektedir. Bu nedenlerden dolayr modelde heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasinda korelasyondan en az birisi olmasi durumunda ya
parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar dizetilmeli (direncli standart
hatalar elde edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yontemler ile tahmin edilmesi
gerekir (Tatoglu, 2013: 242). Literatlirde regresyon ¢oziimlenmesinde EKK yontemi
sik¢ca tercih edilmesine ragmen bu arastirmada yukarida bahsedilen nedenlerden
dolay1 direngli (robust) tahminciler kullanilmistir. Literatiirde kullanilan direngli
tahminciler Huber (1967), Eicker (1967), White (1980), Arellano (1987), Froot
(1989), Rogers (1993), Anselin (1988), Wooldridge (2002), Newey-West (1987,
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1994), Parks (1967), Kmenta (1986), Beck-Katz (1995), Driscoll ve Kraay (1998)
tarafindan Onerilmistir. Calismada, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun (yatay kesit bagimliliginin) varligina karsi direngli oldugu i¢in ve T<N
durumunda uygulanabildiginden Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli
tahminci tercih edilerek standart hatalar diizeltilmistir. Boylelikle Beck-Katz (1995)
tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon

problemleri 6nlenmis olmaktadir.

Tablo 22. Arastirmada Kullanilan Denklemler

ROAit = 1 YYKUit + B2 BYKUit + Ba IKILIKit + Ba YKBit + ps KYKUit + fs
ORTSAYit + fi7 BUYUKLit + s BUYUKRit + Bo CEOPAYI it + 10 YKPAYI it + fu1
YABPAYI it+ 1, HAOiz + 13 VARLIK it + 14 KALDIRAC it + S5 YAS it + o + &

ROEit = p1 YYKUit + B2 BYKUit + B3 IKILIKit + Bs YKBit + s KYKUit + Bs
ORTSAYit + 7 BUYUKLit + fs BUYUKRit + fo CEOPAYI it + 10 YKPAYI it + fu1
YABPAYI it+ 12 HAOiz + f1s VARLIK it + 14 KALDIRAC it + fis YAS it + a + &

TOBINit = 1 YYKUit + B2 BYKUit + B3 IKILIKit + Ba YKBit + s KYKUit + Se
ORTSAYit + 7 BUYUKLit + fs BUYUK2it + fo CEOPAYI it + 10 YKPAYI it + fu1
YABPAYI it+ 12 HAOiz + f1s VARLIK it + 14 KALDIRAC it + fis YAS it + a + &

ALTMANit = B1 YYKUit + B2 BYKUit + B IKILIKit + Ba YKBit + s KYKUit + S
ORTSAYit + fi7 BUYUKLit + s BUYUKQRit + fs CEOPAYI it + 10 YKPAYI it + fu1
YABPAYI it+ 1, HAOit + 13 VARLIK it + 14 KALDIRAC it + S5 YAS it + o + &

Tablo 22’de arastirmada kullanilan modellerin denklemleri gosterilmistir.
Aragtirmada dort tane model gelistirilmistir. Dort tane bagimli degisken, 12 tane
bagimsiz degisken, 3 adet kukla (gélge/dummy) degisken kullanilmistir.

Herhangi bir regresyon modelinde var olan bagimsiz degiskenler yanina
kukla bir degisken eklendiginde sadece sabit katsayi etkilenir. Modelde iki veya daha
fazla kukla degisken oldugunda da sadece sabit parametre etkilenecektir. Bu
durumda kukla degisken modelde dogrudan yazilmayip, bagimsiz degisken veya
degiskenlerle ¢arpimlar1 modelde yer alacaktir (Glirig, Caglayan ve Giris, 2013:362-
363).
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7.2. BIRIM KOK TESTLERI

Bir panel veri setinin istatistiksel analizi yapilmadan Once, o seriyi yaratan
stirecin zaman igerisinde sabit olup olmadiginin yani serinin duragan olup
olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Duragan olmayan seriler ile ekonometrik
analizler yapildiginda, sahte regresyon denilen yaniltici sonuglarla karsilasmakta
bagka bir ifade ile geleneksel t, F testleri ve R? degerleri sapmali sonuglar
verebilmektedir. Bu nedenle oncelikle duraganlik testi yapilmalidir (Tatoglu, 2013:
199).

Tablo 23. Panel Birim Kok Testi Sonuclart

LLC Testi PP Fisher Testi
DEGISKENLER | T-testi Olasilik (p) | Istatistik | Olasihk (p)
TOBIN -5,270 0,0002 34,0356 0,0012
ROA -52,380 0,0000 112,3750 0,0000
ROE -62,652 0,0000 119,5242 0,0000
ALTMAN -3,654 0,0005 32,5423 0,0017
YKB -24,980 0,0000 68,4545 0,0000
KYKU -39,250 0,0000 77,0214 0,0000
ORTSAY -23,230 0,0000 66,3520 0,0000
BUYUK1 -36,233 0,0000 107,6538 0,0000
BUYUK?2 -25,650 0,0000 71,2230 0,000
CEOPAYI -22,150 0,0001 64,6520 0,0000
YKPAYI -8,864 0,0022 41,5210 0,0001
YABPAY I -4,325 0,0021 33,5952 0,0015
HAO -4,352 0,0091 33,6521 0,0016
KALDIRAC -6,562 0,0003 37,2512 0,0010
VARLIK -8,650 0,0042 40,2320 0,0002
YAS -18,350 0,0021 55,9850 0,0000

Degiskenlere ait birim duraganlik test edilirken hipotezler agsagidaki gibidir.

Ho: Seride genel birim kok vardir (Ho: pi=p=1).
H1: Seride genel birim kok yoktur (Ho=pi=p<1).

Tablo 23’te serilerin duragan olup olmadig1 arastirilmistir. Degiskenler
arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Degigkenlere ait zaman serilerinde trent bulunuyorsa, iliski
gercek olmaktan ¢ok sahte regresyon (diizmece) olmaktadir. Bu yiizden regresyon

modelin gercek bir iliskiyi mi yoksa yaniltict bir iliskiyi mi gosterdigi zaman serisi
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verilerin duragan olup olmamalariyla ilgilidir (Seving, 2013: 235-236). Panel birim
kok testleri; birinci kusak ve ikinci kusak testler olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Birinci kusak testler Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002), Haris ve Tzavalis (1999),
Breitung (2000), Im, Pesaran ve Shin (1997), Hadri (2000), Fisher Philips ve Perron
(PP-Fisher ADF) (Choi, 2001) tarafindan tiiretilmistir. ikinci kusak testler ise Choi
(2002), Philips ve Sul (2003), Pesaran (2004), Moon ve Perron (2004), Bai ve Ng
(2004) tarafindan gelistirilmistir. Birinci kusak testlerin bir kismi birimler arasi
korelasyon olmadigin1 varsaymaktadir. Korelasyon varsa bu testlerin giicli zayiftir
(Tatoglu, 2013). Bu aragtirmada degiskenlerin normal dagilima sahip olmayan
(parametrik olmayan) analizlerde ve birimler arasi korelasyon oldugu durumlarda
uygun bir yontem olan birinci kusaklardan Fisher ADF Kok Testi kullanilmistir.
Ayrica Fisher ADF Kok Testi’nin alternatifi olan LLC (2002) testi kullanilmistir.
Tablo 23’ten gortldigii gibi her iki kok test sonuglar1 da serilerin duragan oldugunu
gostermektedir. Bagka bir ifade ile serilerin duragan olmasindan dolay1 degiskenlerin
birim koklerinin oldugunu savunan bos hipotez (Ho) istatistiksel olarak
reddedilmektedir. Sonug¢ olarak degiskenlerin ekonometrik analizler yapmak igin

uygun oldugu sdylenebilir.

7.3. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Tablo 24’te analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
tanmimlayici istatistik sonuclar1 yer almaktadir. Tablo 24’ten gorildiigii gibi BIST
imalat sanayide faaliyet gosteren ve analiz kapsaminda incelenen firmalarin ortalama
varlik karliligt (ROA) %2,41 olarak tespit edilmistir. Cavaco vd. (2013) Fransa'da
bulunan firmalarin 2003-2011 yillart i¢in ROA’sim1 %3 olarak, Vo ve Phan (2013)
2006-2011 willarm1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam firmasi ilizerine yapmis
olduklar1 arasgtirmalarinda ROA’y1 %11,8 olarak hesaplamiglardir. Obradovich ve
Gill (2013) 2009-2011 yillarinda Newyork borsasinda imalat ve hizmet sektoriinde
faaliyette bulunan 333 firmanin ROA’sin1 %7; Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 79 firmanin 2007-2011 yillar1 igin
ortalama ROA’smi1 %4 olarak bulmuslardir. BIST firmalarinin goreceli olarak
yukarida bahsi gecen iilkelerde bulunan firmalardan ortalama ROA’s1 daha diisiik
oldugu soylenebilir.
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Tablo 24. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Scfj;fsll Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum
ROA 1496 0,0241918 | 0,1916635 -4,452 2,993
ROE 1496 0,0665308 2,255487 -30,303 12,933

TOBIN 1496 1,984391 4,309919 0,147 109,462
ALTMAN 1496 2,52512 4,202251 -13,252 61,252
YKB 1496 6,549465 2,046343 3 18
KYKU 1496 0,1043783 | 0,1467453 0 0,75

ORTSAY 1496 6,00869 5,349265 1 43
BUYUK1 1496 48,93851 22,54961 0,59 97,54
BUYUK?2 1496 11,04753 11,90745 0 50,86
CEOPAYI 1496 4574434 14,26537 0 81,24
YKPAYI 1496 30,73351 29,39831 0 94,26
YABPAYI 1496 12,16383 25,46482 0 99,36
HAO 1496 32,34597 18,71143 0,54 98,68
VARLIK 1496 19,0348 1,467308 15,328 23,563

KALDIRAC 1496 0,461363 0,2292338 0,006 0,998
YAS 1496 36,11029 11,83778 3 77

Tablo 24’te ikinci bagimli degisken olan Ozsermaye karliliginin (ROE)
ortalamasi %6,6 olarak belirlenmistir. Cavaco vd. (2013) Fransa firmalari i¢in %09;
Velnampy (2013) Sri Lanka firmalari i¢in %4,89; Rehman ve Shah (2013) Pakistan
firmalar1 ig¢in %16,8; Taghizadeh ve Saremi (2013) Malezya firmalar1 i¢in %11,56
olarak hesaplamislardir. Ugiincii bagimli degisken olan Tobin’s q oranmin (TOBIN)
ortalamasi 1,98’tir. Obradovich ve Gill (2013) ABD firmalari i¢in 3,08; Saravanan
(2012) Hindistan firmalar1 igin 2,11; Guest (2009) Ingiltere firmalar1 i¢in 1,53 olarak
hesaplamiglardir. Son bagimli degisken Z Altman skoru ise 2,52 olarak elde
edilmistir. Bonna (2012) ABD firmalar igin 3,24 olarak bulmustur. Altman (2000)
yaptig1 ¢alismasinda Hisse Senetlerinin Defter Degeri / Borcun Defter Degeri (X4)
degiskenini giincellemistir. Calismalarin bir kismi bu giincellemeyi dikkate almadan
hesaplamalarindan dolay1 Z Altman skoru farkl: iilke firmalar1 agisindan saglikli bir

karsilastirilma yapilamamustir.

Tablo 24 incelendiginde ilk bagimsiz degisken olan yonetim kurulu iiye
sayisinin (YKB) ortalamasi 6,54’tiir. Di Pietra vd. (2008) Italya firmalar1 igin
ortalama YK {iye sayisini1 10,18; Coles, Daniel ve Naveen (2008) ABD firmalar1 igin
10,4; Bozec ve Dia (2007) Kanada firmalar ig¢in 11,19; Mak ve Kusnadi (2005)
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Singapur firmalar i¢in 8,4; Andres, Azofra ve Lopez (2005) 10 OECD iilkeleri
(Belgika, Kanada, Isvicre, Almanya, Ispanya, Fransa, ingiltere, italya, Hollanda ve
ABD) icin 11,6; Loderer ve Peyer (2002) isvicre firmalari igin 8,5; Arosa vd. (2013)
Ispanya firmalar1 igin 5,78; Cavaco vd. (2013) Fransa firmalar1 igin 9,29; Davila
(2013) Kolombiya firmalar1 5,59; O’Connell ve Cramer (2010) Irlanda firmalar1 igin
9,29; Reyna ve Encalada (2012) Meksika firmalari i¢in 11,59 olarak
hesaplamislardir. BIST imalat sanayide faaliyet gosteren firmalarm diger iilke
firmalarin yonetim kurulu iiye sayisindan daha az oldugu soylenebilir. TUrkiye’de
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yeni bir diizenleme yaparak yonetim kurulunun,
sayist ikiden az olmamak tlizere en az iigte biri bagimsiz iiyelerden olusma
zorunlulugu getirmistir. BIST firmalart 2011 yilindan sonra mevcut ydnetim
kurulunu degistirmeden, mevcut yonetim kurulu iiye sayisimin iigte biri kadar
bagimsiz yonetici de yonetim kurullarina eklemistir. Bu yiizden 2011 yilindan sonra

BIST firmalarinin yénetim kurulu iiye sayis1 kismen artmustir.

Diger bagimsiz degisken olan yonetim kurulu igerisinde kadin yonetim
kurulu oran1 (KYKU) %10,5 olarak belirlenmistir. Cook (2013) 2012-2013 yillart
arasinda Kanada isletmeleri agisindan KYK oranint %4,6 olarak hesaplamistir.
Ayrica Horvéath ve Spirollari (2012) S&P 500 borsa endeksinde faaliyet gosteren 136
Amerikan firmasi agisindan KYK oranint %15,2; Fauzi ve Locke (2012) 2005-2007
yillart arasinda Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren 79
firma icin KYK oranini %16,4 olarak tespit etmislerdir. Bununla birlikte Cavaco vd.
(2013) Fransa firmalar1 icin %10 olarak bulmuslardir. BIST imalat sanayide
faaliyette bulunan firmalarin kadin yonetim kurulu orani ¢ok yiiksek olmadigi
sOylenebilir. SPK kurumsal yonetim duzenlemeleriyle “Yonetim kurulunda en az bir
kadin iiye bulunur.” ilkesi getirilmistir. S6z konusu ilke “Uygula Uygulamiyorsan
Acikla” prensibi geregince tavsiye niteligindedir. Oniimiizdeki yillarda bu oranin

yiikselecegi tahmin edilmektedir.

Tablo 24°ten goriildiigii gibi BIST imalat sanayide faaliyet gosteren ve analiz
kapsaminda incelenen firmalarin ortalama yonetim kurulu sahipligi %30,73’tlir. Vo
ve Phan (2013) Vietnam firmalar1 i¢in %9,8; Horvath ve Spirollari (2012) ABD
firmalar1 i¢in %1,75; Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda %17,86; Mura (2007)
Ingiltere firmalar1 icin %12,25, Yu (2008) Cin firmalar1 igin %0,5 olarak

237



hesaplamiglardir. BIST imalat sanayi firmalarinda ydnetim kurulu sahipligi séz
konusu iilkelerden daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de firmalarin
daha cok aile sirketinden olusmasi, bagimsiz yonetim kurullarinin daha az olmasi

veya daha az profesyonel yonetici ile ¢alismasiyla agiklanabilir.

En biiylik ortagin ve en biiyiik ikinci ortagin sermaye payr incelendiginde
oranin %48,93 ve %11,04 oldugu goriilmektedir. Chen (2012) miilkiyet yapisi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda en biiyiik birinci ortagin
sermaye payini Norveg icin %28,6 Danimarka i¢in %23,9 Finlandiya i¢in %20,3 ve
Isvec icin %22,9 olarak hesaplamistir. iskandinav iilkelerinden BIST firmalarin en
biiyiik ortagin sermaye pay1 oldukca fazladir. Bu durum yine BIST firmalarinin
biiylik bir kisminin aile sirketlerinden olusmasi, sermayenin belli bir kesimde, aile

icinde ve yonetim kurulunda toplanmasi ile agiklanabilir.

Calismadaki bir diger bagimsiz degisken ise firmalarin halka ag¢iklik oranidir.
Tablo 24’ten goriildiigii gibi ortalama halka agiklik oran1 (HAO) %32,34’tiir. Gao,
(2002) 2001 yili i¢in HAO’mi ABD’de %93,9; gelismis (Ulkelerde HAO’nin
ortalamasin1 %86,4 ve gelismekte olan Ulkelerde HAO’nin ortalamasin1 %77,5
olarak hesaplamistir. Avrupa’daki ortalama halka agiklik oran1 %36,93 iken, bu oran
Fransa’da %14’tiir (Ginglinger ve Hamon, 2007). Tiirkiye’de halka agiklik oraninin
diger iilkelerden daha azdir. Bu durum yine Tiirkiye’deki firmalarin aile
sirketlerinden olusmasi halka agiklik oranimi azaltmaktadir. Halka agiklik orami

sermayenin tabana yayilmasi ac¢isindan yiiksek olmasi istenmektedir.
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Tablo 25. Korelasyon Tablosu

ROA | ROE | TOBIN | ALTMAN | YKB | KYKU | ORTSAY | BUYUKL | BUYUK2 | CEOPAYI | YKPAYI | YABPAYI | HAO | VARLIK | KALDIRAC | YAS
ROA 1.00

ROE 0.66 | 1.00

TOBIN 001 | 001 | 100

ALTMAN 034 | 004 | o001 1.00

YKB 016 | 002 | -002 0.22 1.00

KYKU 016 | -001 | 003 -0.01 0.04 | 1.00

ORTSAY 012 | 0141 | 005 0.02 009 | -0.05 1.00

BUYUK1 010 | -002 | 0.09 -0.07 -003 | -0.01 -0.30 1.00

BUYUK? 001 | 003 | 002 -0.09 014 | -0.01 0.08 -0.29 1.00

CEOPAYI 004 | 010 | 008 -0.05 -016 | 0.09 0.03 -0.01 0.01 1.00

YKPAYI 004 | 002 | -0.06 0.10 003 | 017 0.10 0.01 0.12 0.23 1.00

YABPAYI 001 | -013 | 0.8 0.03 005 | -0.16 -0.13 0.31 0.12 -0.10 -0.23 1.00

HAO 007 | 001 | 007 -0.11 010 | 001 0.01 -0.36 -0.21 -0.03 -0.19 -0.28 1.00

VARLIK 016 | 009 | -0.07 0.13 032 | -0.02 -0.08 0.14 0.12 -0.19 -0.10 0.11 018 | 100

KALDIRAC | 033 | -014 | 008 -0.42 -029 | 002 -0.02 0.01 -0.06 0.08 0.15 0.04 003 | -0.07 1.00

YAS 009 | 001 | -0.01 -0.05 017 | 0.0 -0.06 0.19 0.03 0.01 -0.02 0.13 021 | 022 -0.02 1.00

Kukla (Dummy) degiskenler korelasyon tablosuna dahil edilmemistir.
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Tablo 25’de kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi arasindaki
iligkiyi gosteren korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Korelasyon sonuglar
incelendiginde ROA ile kadin yonetim kurulu oran1 (KYKU) ve yonetim kurulu Gye
sayis1 (YKB) arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde yonetim
kurulu iiye sayisi arttikga finansal basarisizlik riski de %22 oraninda azalmaktadir.
Bununla birlikte yabanci yatirnmeilarin sermaye payr (YABPAYI) arttik¢a tobin’s q
orani yaklasik %18 oraninda artmaktadir. Ayrica korelasyon tablosunda bagimsiz
degiskenler arasinda 6nemli bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum modelin

giivenirliligini artirmaktadir.
8. AMPIRIK SONUCLAR

Bu bolimde kurumsal yonetim uygulamalari ile isletmelerin varlik karliligt,
Ozsermaye karliligi, Tobin’s q orani ve Altman Z skoru arasindaki iliskiyi 6lgen

regresyon modellerine iligkin sonuglar yer almaktadir.

8.1. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ VARLIK
KARLILIGI (ROA) UZERINDEKI ETKIiSI

Analizde, sabit etkiler ile rassal etkiler yaklasimindan hangisinin segilecegine
iliskin karar vermek i¢in Hausman Testi’nden yararlanilmistir. Bu test sonucunda
rassal etkiler modeline gore elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modeline gore elde
edilen katsayilar karsilastirilmakta, eger katsayilar arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski belirlenemezse (p>0.05) rassal etkiler modelinin kullanilmasinin,
eger istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcutsa (p<0.05) sabit etkiler modelinin
kullanilmasinin daha uygun oldugu ifade edilmektedir (Ocak, 2013: 114).

Sabit etkiler modeli, isletme bazinda bireysel etkileri sabit bir terim olarak
algilayarak pj, belirli bireysel 6zellikler ile zaman igerisindeki sabit dzellikleri igine
almakta ve bunlar zaman igerisinde sabit kalmaktadir. Sabit etkiler yontemin
uygulanabilmesi igin, belirli etkilerin olmasi ve zaman igerisinde bu etkilerin sabit
kalmasi1 gerekmektedir (Greene, 2000). Rassal etkiler modelinde ise sabit etkiler
modelinden farkli olarak yatay kesitlere 6zgii etkilerin ortalamasi1 ve varyansi belli
olan bir dagilimdan gelmektedir. Rassal etkiler modelinde yatay kesitlere ait etkiler

rassal bir dagilimdan geldigi varsayilmaktadir (Uludag ve Gokmen, 2010: 142).
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Tablo 26. Hausman Testi (Model 1)

Modeller Chi? testi Olasilik (p)

Yatay Kesit Rassal EtkKisi 45,0542 0,0000

Ho: Rassal etkiler mevcuttur.
H:: Rassal etkiler yoktur.

Tablo 26°da panel veri setinde modelin sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler mi
olacagina karar verilmesi amactyla Hausman testine bagvurulmustur. Genel olarak
sabit etkiler ile rassal etkiler modelleri birbirinden ¢ok farkli bulgular elde
edilememektedir. Hausman testi sonuglar: incelendiginde tespit edilen olasilik degeri
0,05’ten kii¢iikk olmasindan dolay: sabit etkiler modelinin tercih edilmesinin daha
dogru sonuglar verecegini gostermektedir. Baska bir ifade ile modelde kullanilan
firmalarin ve zamanin etkisi rassaldir Onermesini sunan ve € ile agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon yoktur diyen bos hipotez reddedilerek, sabit
modelde kullanilan firmalarin ve zamanin etkisi sabittir dnermesini sunan ve € ile
aciklayict degiskenler arasinda korelasyon vardir diyen hipotezin kabul edilmesi
gerekmektedir. Bos hipotezinin kabul edilmedigi i¢in rassal etkiler modelinin yerine

sabit etkiler modelinin kullanilmas: gerektigini gostermektedir.

Tablo 27. Otokorelasyon Testi Sonuglari (Model 1)

Bhargava, Franzini ve

Baltagi-Wu’nun Yerel

Modeller Narendranathan’in En lyi Degismez Testi
Durbin Watson testi (LBI)
Kurumsal Yonetim- 1,35 1,74

ROA (Model 1)

Degiskenlere ait otokorelasyon testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

H1: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Ayni hatalar arasinda korelasyon iliskisinin olmadigi regresyon analizinin

varsayimlarindan birisidir. Modeldeki hata terimler birbirleri ile iliskili ise modelde
otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Baska bir ifade ile birbirini izleyen hata
terimleri (ut) arasindaki korelasyonun sifira esit olmasi varsayiminin ihlali

otokorelasyon olarak ifade edilmektedir. Eger ut ile uw.1 arasinda otokorelasyon yoksa
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bu kovaryanslarin ve beklenen degerlerin sifira esit olmasi1 anlamina gelir. Modelde
otokorelasyon varsa, parametrelerin EKK tahmincileri sapmasiz ve tutarlidir; ancak
etkin olma Ozelliklerini kaybederler. Cunki otokorelasyon varsa hata terimlerinin
varyans tahmincisi sapmali olur. Bu durumda parametre tahmincilerinin varyanslari
da sapmali olur ve dolayisiyla parametre tahmincileri etkin degildir. Ayrica modelde
otokorelasyon olmasi durumunda parametre tahmincilerin varyansi olmasi
gerekenden kiigiik ¢ikar. Bu durumda anlamsiz bir parametre tahmincisinin anlaml
olma olasilig1 artar. Boylece anlamsiz bir katsayinin anlamli olma olasilig1 artar ve
R? degeri yiikselir. Dolayisiyla F degeri olmasi1 gerekenden daha biyik tespit edilir.
Sonug olarak t ve F testleri glivenirliligini yitirip yaniltict sonuglar verirler (Yildirtan,

2011).

Panel veri analizlerinde modellerde otokorelasyon olup olmadigini test etmek
icin Breusch-Godfrey veya Durbin-Watson testi kullanilamamaktadir (Bhargava,
Franzini ve Narendranathan, 1982). Bu yontemler yerine panel veri setleri igin
gelistirilmis Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve
Baltagi-Wu'nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) kullanilmistir. Tablo 27°de
gelistirilen modellerde otokorelasyon olup olmadigi s6z konusu yontemler ile test
edilmistir. Degerlerin 2’den kii¢ilk olmasi durumunda otokorelasyon oldugu
anlamina gelmektedir. Test sonuglar1 incelendiginde model 1°de otokorelasyon
oldugu (p<0.05) goriilmektedir. Bu durum; gelistirilen modelde hata terimlerinin
birbiri ile iligkili oldugunu, yani; modelde otokorelasyon oldugunu gostermektedir
Ayrica Durbin-Watson istatistigi birinci dereceden otokorelasyonun olup olmadigini
sinamak i¢in kullanabilmektedir. 136 gozlem ve 15 degisken icin kritik degerlerin
verildigi Durbin-Watson istatistik tablosu incelendiginde alt siirin yaklasik (du)
1,414 ve iist smirin 1,847 olarak gdzlenmistir®. Calismada elde edilen Durbin Watson
istatistigi 1,35 oldugu i¢in modelde birinci derecen otokorelasyon olduguna isaret

etmektedir. Sonug olarak Model 1 i¢in bos hipotez reddedilememistir.

Tablo 28. Birimler Arast Korelasyon Testleri Sonuglart (Model 1)

Pesaran’in Testi
Modeller

Deger Olasilik (p)

Yatay Kesit Bagimhih@ 21.725 0,0000

4 Durbin-Watson istatistik tablosundan 150 gozlem i¢in ve %1 anlamlilik i¢in degerler alinmustir.
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Degiskenlere ait ¢oklu yatay kesit bagimlilig1 testleri sonucunda hipotezler

asagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig vardir

Panel verileri modellerinde genel varsayimlarindan birisi de hata terimlerinin
birimlere gore bagimsiz oldugudur, fakat yatay kesit birimler boyunca hatalarin
esanli korelasyona sahip olmasi genellikle gorulebilmektedir. Bu durumda
otokorelasyon ve heteroskedasitede oldugu gibi korelasyon matrisinin birim matris
olmasmi engellenmektedir. Bu nedenle birimler arasi korelasyonsuzluk temel
hipotezi test edilmelidir (Tatoglu, 2013: 214-215). Bu tezde s6z konusu
korelasyonsuzlugu sinamak amaciyla Pesaran’in Testi kullanilmistir. Pesaran (2004)
T’nin kiigiik ve N’nin biiyiik oldugu durumlarda birimler arasi korelasyonu sinamak

amaciyla Breusch-Pagan testine alternatif bir test dnermistir.

Tablo 28’de sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimliligini 6lgmek ve
birimler arasi korelasyonu test etmek icin Pesaran CD testi kullanilmistir. Tablo 28
incelendiginde model 1’in olasilik degeri 0.05’ten kiiciikk oldugu igin yatay kesit
bagimlilig1 vardir. Baska bir ifade ile birimler arasi korelasyonun oldugu

anlagilmaktadir. Sonug olarak Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 29. Coklu Varyans (Heteroskedasite) Testi Sonuclart (Model 1)

Degistirilmis Wald Testi
Modeller Chi2 Olasilik (p)
Kurumsal Yénetim-ROA
(Model 1) 6505.65 0,000

Degiskenlere ait coklu varyans testleri sonucunda hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Degisen Varyans yoktur.

Hi: Degisen Varyans vardir.

Regresyonun hata terimi ile ilgili temel varsayimlarindan birisi de sabit
varyans varsayimidir. Sabit varyans varsayimin gegerli olmamasit durumu degisen
varyans olarak adlandirilir. Bagka bir ifade ile Modelde X arttik¢a Yi’nin varyansi

artiyor ise Yi’nin ayni varyansa sahip olmadigi ortaya cikar (Kutlar ve Babacan,
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2012: 48). Sabit varyans varsayimin gecerli olamamasi durumunda parametre
tahmincilerinden baslayarak model ile 1ilgili her konuda etki s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin degisen varyans soz konusu ise parametre tahmincileri
sapmasizdir. Dolayisiyla asimtotik olarak da sapmasizdirlar. Ayrica parametre
tahmincileri etkin degillerdir. Etkin olmadiklarindan dogrusal olsalar da en iyi
dogrusal sapmasiz tahminci degildirler. Etkinlik asimtotik olarak incelendiginde de
parametre tahmincileri asimtotik olarak da etkin degillerdir. Tahmincilerin etkin
olmamasi varyanslarin tahmininde hatalara neden olur. Varyanslar gercek degerinden
varyanslarin tahmincileri sapmali olmasi gerekenden daha kiigiik veya blyuk tahmin
edilirler (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2013: 257). Sonug olarak degisen varyans
durumunda EKK tahminleri yansiz olmakta ancak varyans ve kovaryans tahminleri
etkin olmadigindan istatistik hipotez testleri gegerliligini kaybetmektedir. Ayrica
belirli anlamlilik diizeyindeki tahmin ve 6ngorii araliklart genislemektedir (Albayrak,

2008: 112).

Tablo 29 Model 1’de ¢oklu varyans problemi olup olmadigini 6lgmek igin
Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. EKonometrik analizlerde standart LM, LR ve
Wald testleri sadece hatalarin normal dagildig1 varsayimi altinda kullanabilmektedir.
Ancak Degistirilmis Wald Testi normal dagilimin ihlalinde de kullanilabilmektedir
(Tatoglu, 2013: 209). Tablo 29 incelendiginde gelistirilen model 1 igin olasilik degeri
0.05’ten kiiclik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans

sorunu mevcuttur. Bagka bir ifade ile varyansin birimlere gore degistigi anlagilmakta

ve dolayisiyla heteroskedasite oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 30. Direncli (Robust) Tahmin Sonuclar: (Model 1)

Bagimli Degisken: ROA
Yillar: 2002-2012

Y1l Sayist: 11

Firma Go6zlem Sayisi: 136
Toplam Gozlem Sayisi: 1496

Degiskenler | Etkinlik | Std.Hata | t-istatistizi | P Degeri
Yonetim Kurulu Yapusu ile 1lgili Degiskenler
YKB .0049251 .0030513 2.61 0.047™
BYKU -.005628 0114517 -0.49 0.623
KYKU .0739495 0347659 3.13 0.009™
YYKU .0091036 0121988 0.75 0.456
IKILIK .0053304 .0110249 0.48 0.629
Sahiplik Yapust ile Tlgili Degiskenler
ORTSAY 001371 .0007782 2.46 0.048™
BUYUK1 .0005307 .0003024 2.35 0.049™
BUYUK?2 -.0001888 .0004934 -0.38 0.702
CEOPAYI .0006246 .0004409 1.42 0.157
YKPAYI -.0001684 .0001264 -1.33 0.183
YABPAYI -.0001859 .0001743 -1.07 0.286
HAO -.000188 .0004168 -0.45 0.652
Kontrol Degiskenler
KALDIRAC -.2595968 0294141 -8.83 0.000""
VARLIK 016302 .0034453 4.73 0.000"
YAS -.0006431 .0003884 -1.66 0.098"
Sabit (c) .2098236 .0590075 3.86 0.000
Wald chi2 212.32
P Istatistigi 0.0000
R? 0.1409

FHk ** ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Regresyon modelinin tahmininde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasinda korelasyon olmasi durumunda hata terimin varyansi birim matrise esit
olmamaktadir. Bu durum modelin etkinligini etkilemekte ve tutarsizligina neden
olmaktadir. Bu nedenlerden dolayr modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasinda korelasyondan en az birisi olmasi durumunda ya parametre
tahminlerine dokunmadan standart hatalar dizetilmeli (direncli standart hatalar elde
edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yontemler ile tahmin edilmesi gerekir
(Tatoglu, 2013: 242). Literatiirde regresyon ¢éziimlenmesinde EKK yontemi sikca
tercih edilmesine ragmen bu arastirmada yukarida bahsedilen nedenlerden dolay:

direngli (robust) tahminciler kullanilmigtir. Literatiirde kullanilan direngli tahminciler
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Huber (1967), Eicker (1967), White (1980), Arellano (1987), Froot (1989), Rogers
(1993), Anselin (1988), Wooldridge (2002), Newey-West (1987, 1994), Parks
(1967), Kmenta (1986), Beck-Katz (1995), Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan
onerilmistir. Calismada, degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi
korelasyonun (yatay kesit bagimliliginin) varligina kars1 direncli oldugu igin ve T<N
durumunda uygulanabildiginden veya tahmin giicli artmasindan dolay1 Beck-Katz
(1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminci tercih edilerek standart hatalar
diizeltilmistir. Boylelikle Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler

arasi korelasyon ve otokorelasyon problemleri 6nlenmis olmaktadir.

Beck-Katz (1995), tahmin i¢in asagidaki asamalar1 6nermistir (Tatoglu, 2013:
260).

e Model en kuguk kareler yontemi ile tahmin edilir.

e [’larin standart hatalarinin dogru tahminleri “Panel Diizeltilmis Standart
Hatalar (PCSE)” kullanilarak tahmin edilir.

e Kalintilarin AR yapisina sahip oldugu diistiniiliiyorsa Prais-Winsten (1954)
gibi temel AR(1) dizeltme yontemlerinden birisi kullanilarak diizeltme
yapilir. Diizeltme yapildiktan sonra, kalintilardan panel diizeltilmis hatalar

elde edilir.

Tablo 30°da kurumsal yonetim uygulamalari ile ROA arasindaki iliski
gosteren direngli tahminci sonuglari yer almaktadir. Bu modelde 2002-2012 yillarina
ait 136 imalat sanayi firmasinin verileri kullanilmistir. Tablo 30°dan anlasildig1 gibi
Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve
otokorelasyon problemleri 6nlenmis ve modelde F istatistik diizeyinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama giiciine sahip oldugu
gortlmektedir. Bununla birlikte ROA’daki degisimin yaklagik %14’lik kismu
kurumsal yonetim uygulamalar ile (15 tane bagimsiz degisken) acgiklanmaktadir.
Baska bir ifade ile regresyon modelinin goreceli etkinligini tespit etmede kullanilan

“belirleme katsayis1”’nin (R?) %14 oldugu anlasiimaktadir.

Modelin sonuglart incelendiginde Yyonetim kurulu yapisi ile ilgili
degiskenlerden kadin yonetim kurulu iyesinin (KYKU) ve yonetim kurulu

biiyiikliigiiniin (YKB) muhasebe esasli performans gostergesi olan varlik karliligi
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(ROA) iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu iiye sayisi veya
biiyiikliigii ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli bir
iliski vardir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi firmalarin
varlik basma diisen karliligim1 da artirmaktadir. Diger bagimsiz degisken kadin
yonetim kurulu orani ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
oldukca anlaml1 bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Yani; yonetim kurulunda kadin
tiyelerinin sayisinin dolayisiyla oraninin artmasi firmalarin varlik karliligi tizerinde
olumlu bir etki yapmaktadir. Diger yonetim kurulu yapisi ile ilgili degiskenlerden
bagimsiz yonetim kurulu tiye sayisi (BYKU), yabanci yonetim kurulu iiye sayisi
(YYKU) ve genel miidiiriin ayn1 zamanda y&netim kurulu iiyesi (Duality-ikilik) olup
olmadig1 (IKILIK) firmalarin varlik karlilig1 lizerinde etkili degildir. Bagka bir ifade
ile ROA ile BYKU, YYKU ve IKILIK arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

olmadig1 sdylenebilir.

Sahiplik yapist ile ilgili degiskenlere ait sonuglar incelendiginde firmalarin
ortak sayist (ORTSAY) ve en biiyiik hissedarin sermaye payr (BUYUK1) varlik
karlihigi (ROA) Uzerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Firmalarin ortak sayisi ile
ROA arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur. Ortak sayis1 artmasi firmalarin varlik
basma diisen karhiligimi da artirmaktadir. Diger bagimsiz degisken en biiyiik
hissedarin sermaye payi ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %5
seviyesinde anlamli bir iligki vardir. Baska bir ifade ile toplam sermaye igerisinde en
biiylik hissedarin sermaye paymnin artmasi ROA Uzerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu séylenebilir. Diger sahiplik yapist ile ilgili degiskenlerden en biyik ikinci
hissedarin sermaye payr (BUYUK2), genel miidiiriin sermaye pay1r (CEOPAYI),
yonetim kurulu iiyelerinin sermaye payt (YKPAYI), yabanci yatirimeilarin sermaye
payt (YABPAYI) ve halka agiklik oran1 (HAO) firmalarin varlik karliligi {izerinde
etkili degildir. Bagka bir ifade ile ROA ile BUYUK2, CEOPAYI, YKPAYI, YABPAYI
ve HAO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Ancak CEOPAYI ile
(B=,157) ROA arasindaki iliski anlaml1 olmasa da iliskinin pozitif olmasi1 6nemli bir

sonug olarak degerlendirilebilir.

Kontrol degiskenlere ait sonuglar incelendiginde aktif biiytlikliigiiniin
(VARLIK), yabanci kaynak kullanim oraninin (KALDIRAC) ve firma yasinin
(YAS) varlik karliligi (ROA) tizerinde etkili oldugu gorulmektedir. VARLIK ile ROA

247



arasinda pozitif, buna karsin KALDIRAC ile ROA arasinda negatif ve istatistiksel
olarak oldukca giiclii bir iliski mevcuttur. Biiyliklik gostergesi olan toplam
varliklarinin artmasi ROA’ya olumlu etki yaparken, kaldira¢ oranmin yiikselmesi
ROA’y1 olumsuz etkilemektedir. Son kontrol degiskeni olan firma yasi ile ROA

arasinda negatif ve zayif bir iligkinin oldugu anlagilmaktadir.

8.2. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ OZSERMAYE
KARLILIGI (ROE) UZERINDEKI ETKIiSi

Analizde, sabit etkiler ile rassal etkiler yaklasimindan hangisinin secilecegine

iliskin karar vermek i¢in Hausman Testi’nden yararlanilmistir.

Tablo 31. Hausman Testi (Model 2)

Modeller Chi? testi Olasilik (p)

Yatay Kesit Rassal Etkisi 36,0215 0,0000

Ho: Rassal etkiler mevcuttur.

H1: Rassal etkiler yoktur.

Hausman testi sonuglar incelendiginde tespit edilen olasilik degeri 0,05’ten
kiiglik olmasindan dolay1 sabit etkiler modelinin tercih edilmesinin daha dogru
sonuglar verecegini gostermektedir. Bagka bir ifade ile modelde kullanilan firmalarin
ve zamanin etkisi rassaldir onermesini sunan ve € ile aciklayici degiskenler arasinda
korelasyon yoktur diyen bos hipotez reddedilerek, sabit modelde kullanilan
firmalarin ve zamanin etkisi sabittir 0nermesini sunan ve € ile agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon vardir diyen hipotezin kabul edilmesi gerekmektedir. Bos
hipotezinin kabul edilmedigi igin rassal etkiler modelinin yerine sabit etkiler

modelinin kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 32. Otokorelasyon Testi Sonucglart (Model 2)

Bhargava, Franzini ve Baltagi-Wu’nun Yerel
Modeller Narendranathan’mDurbin | En Iyi Degismez Testi
Watson testi (LBI)
Kurumsal Yénetim-
ROE (Model 2) 151 167

Degiskenlere ait otokorelasyon testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir.
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Ho: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

Hq: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Panel veri analizlerinde modellerde otokorelasyon olup olmadigini test etmek
icin Breusch-Godfrey veya Durbin-Watson testi kullanilamamaktadir (Bhargava,
Franzini ve Narendranathan, 1982). Bu yontemler yerine panel veri setleri icin
gelistirilmis Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve
Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) kullanilmistir. Tablo 32’de
gelistirilen modellerde otokorelasyon olup olmadigi s6z konusu yontemler ile test
edilmistir. Degerlerin 2’den kiig¢iikk olmasi durumunda otokorelasyon oldugu
anlamina gelmektedir. Test sonuglari incelendiginde model 2’de otokorelasyon
oldugu (p<0.05) goriilmektedir. Bu durum; gelistirilen modelde hata terimlerinin
birbiri ile iligkili oldugunu, yani; modelde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak Model 2 igin bos hipotez reddedilememistir.

Tablo 33. Birimler Arast Korelasyon Testleri Sonuglart (Model 2)

Pesaran’in Testi

Modeller
Deger Olasilik (p)

Yatay Kesit Bagimhhgi 13.305 0,0000

Degiskenlere ait ¢oklu yatay kesit bagimlilig1 testleri sonucunda hipotezler

asagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Tablo 33’te sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimliligini 6lgmek ve birimler
arast korelasyonu test etmek icin Pesaran CD testi kullanilmistir. Tablo 33
incelendiginde model 2’nin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in yatay kesit
bagimliligr vardir. Baska bir ifade ile birimler arasi korelasyonun oldugu

anlagilmaktadir. Sonug olarak Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 34. Coklu Varyans Testleri Sonuglart (Model 2)

Degistirilmis Wald Testi

Modeller Chi2 Olasilik (p)
Kurumsal Yonetim-ROE
(Model 2) 4108.42 0,000

Degiskenlere ait coklu varyans testleri sonucunda hipotezler asagidaki gibidir.
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Ho: Degisen Varyans yoktur.

Hi: Degisen Varyans vardir.

Tablo 34 Model 2°de ¢oklu varyans problemi olup olmadigini élgmek igin
Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. Tablo 34 incelendiginde gelistirilen model 2
icin olasilik degeri 0.05°ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve modelde
degisen varyans sorunu mevcuttur. Baska bir ifade ile varyansin birimlere gore

degistigi anlasilmakta ve dolayisiyla heteroskedasite oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 35. Direncli (Robust) Tahmin Sonuclar: (Model 2)

Bagimli Degisken: ROE
Yillar: 2002-2012

Yil Sayist: 11

Firma Go6zlem Sayisi: 136
Toplam Gozlem Sayisi: 1496

Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
Yonetim Kurulu Yapist ile Ilgili Degiskenler
YKB .0428669 .0556869 0.77 0.441
BYKU .085732 .2047933 0.42 0.675
KYKU -.7825533 .6303153 -1.24 0.214
YYKU .0815212 .2753338 0.30 0.767
IKILIK 1839491 1627061 1.13 0.258
Sahiplik Yapust ile Ilgili Degiskenler
ORTSAY .0379337 .0182303 2.98 0.017™
BUYUK1 .0001656 .0066008 0.03 0.980
BUYUK?2 .0088245 .0096108 0.92 0.359
CEOPAYI .0186166 .0068341 3.25 0.006™"
YKPAYI .001333 .0036445 0.37 0.715
YABPAYI -.027644 .0063371 -4.36 0.000™"
HAO -.0048838 .0069182 -0.71 0.480
Kontrol Degigkenler
KALDIRAC -1.226222 .3790643 -3.53 0.001™"
VARLIK .0449653 .044319 3.31 0.003™
YAS .0051219 .0096537 -0.53 0.596
Sabit (c) .3043511 0611952 3.24 0.000
Wald chi? 93.16
P Istatistigi 0.0000
R? 0.0714

wxx *x ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada, degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyonun
(vatay kesit bagimliliginin) varligina kars1 direngli oldugu icin ve T<N durumunda

uygulanabildiginden veya tahmin giicii artmasindan dolayr Beck-Katz (1995)
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tarafindan gelistirilen direncli tahminci tercih edilerek standart hatalar diizeltilmistir.
Boylelikle Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi

korelasyon ve otokorelasyon problemleri 6nlenmis olmaktadir.

Tablo 35°te kurumsal yonetim uygulamalar1 ile ROE arasindaki iliski
gosteren direncli tahminci sonuglar1 gosterilmistir. Gelistirilen bu modelde 2002-
2012 yillarina ait 136 imalat sanayi firma verisinden yararlanilmistir. Tablo 35’ten
anlasildigr gibi Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi
korelasyon ve otokorelasyon problemleri 6nlenmis ve modelde F istatistik diizeyinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli aciklama giiciine sahip oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte ROE’deki degisimin yaklasik %7,1°lik kismi
kurumsal yonetim uygulamalar1 ile (15 tane bagimsiz degisken) agiklanmaktadir.
Baska bir ifade ile regresyon modelinin goreceli etkinligini tespit etmede kullanilan

“belirleme katsayis1”nin (R?) %7,1 oldugu anlasilmaktadir.

Modellerin sonuglart incelendiginde Yyonetim kurulu yapist ile ilgili
degiskenlerden yonetim kurulu biiytikligiiniin (YKB), kadin yonetim kurulu tiyesinin
(KYKU), yabanci yonetim kurulu iiye sayisinin (YYKU), bagimsiz yonetim kurulu
tiye sayisinin (BYKU) ve genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olup
olmamasinin (IKILIK) muhasebe esasli performans gostergesi olan G6zSermaye
karliligr (ROE) iizerinde etkili olmadigi goriilmektedir. Bagka bir ifade ile ROE ile
YKB, KYKU, BYKU, YYKU ve IKILIK arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

olmadig1 sdylenebilir.

Sahiplik yapist ile ilgili degiskenlere ait sonuglar incelendiginde firmalarin
ortak sayist (ORTSAY), toplam sermaye icerisinde genel miidiiriin sermaye pay1
(CEOPAYI) ve toplam sermaye icerisinde yabanci yatirimcilarin sermaye payi
(YABPAYI) 6zsermaye karliligi (ROE) tizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Ortak
sayist ile ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bir iligki
vardir. Bagka bir ifade ile ortak sayisinin artmasi firmalarin 6zsermaye basina diisen
karliligin1 da artirmaktadir. Diger bagimsiz degisken genel miidiiriin sermaye payi ile
ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde olduk¢a anlamli bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Yani; toplam sermaye igerisinde genel muddrin

sermaye paymin artmasi firmalarin 6zsermaye karlili§i iizerinde olumlu bir etki
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yapmaktadir. Buna karsin yabanci yatirimcilarin sermaye payi ile ROE arasinda
negatif ve istatistiksel olarak cok glicli bir iliski mevcuttur. Toplam sermaye
igerisinde yabanci yatirimcilarin sermaye payimin veya ortaklik yiizdesinin artmasi
0zsermaye basina diisen karlilik miktarini azaltmakta dolayisiyla firma performansini
olumsuz yonde etkilemektedir. Diger sahiplik yapisi ile ilgili degiskenlerden en
blyuk hissedarin sermaye payr (BUYUK1), en biiyiik ikinci hissedarin sermaye pay1
(BUYUK?2), yonetim kurulu tiyelerinin sermaye pay1 (YKPAYI) ve halka agiklik orani
(HAO) firmalarin 6zsermaye karliligi tizerinde etkili degildir. Baska bir ifade ile
ROE ile BUYUK1, BUYUK?2, YKPAYI ve HAO arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki yoktur.

Kontrol degiskenlere ait sonuclar incelendiginde firma biiyiikliigiiniin
(VARLIK) ve kaldirag oraninin (KALDIRAC) ROE iizerinde etkili oldugu; buna
karsin firma yasinin (YAS) ROE iizerinde etkili olmadigi goriilmektedir. VARLIK ile
ROE arasinda pozitif, buna karsin KALDIRAC ile ROE arasinda negatif ve
istatistiksel olarak oldukca gii¢lii bir iliski mevcuttur. Biiytikliikk gostergesi olan
toplam varliklarinin artmas1 ROE’ye olumlu yonde etki yaparken, kaldira¢ oraninin
yiikselmesi ROE’yi olumsuz yonde etkilemektedir. Son kontrol degiskeni olan firma

yast ile ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

8.3.KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ TOBIN’S Q ORANI
UZERINDEKI ETKISI

Analizde, sabit etkiler ile rassal etkiler yaklasimindan hangisinin seg¢ilecegine

iliskin karar vermek i¢in Hausman Testi’nden yararlanilmistir.

Tablo 36. Hausman Testi (Model 3)

Modeller Chi? testi Olasilik (p)

Yatay Kesit Rassal EtKisi 41,2151 0,0000

Ho: Rassal etkiler mevcuttur.

Hi: Rassal etkiler yoktur.

Hausman testi sonuglar incelendiginde tespit edilen olasilik degeri 0,05’ten

kiiglik olmasindan dolay:r sabit etkiler modelinin tercih edilmesinin daha dogru
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sonuclar verecegini gostermektedir. Baska bir ifade ile modelde kullanilan firmalarin
ve zamanin etkisi rassaldir 6nermesini sunan ve € ile agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon yoktur diyen bos hipotez reddedilerek, sabit modelde kullanilan
firmalarin ve zamanin etkisi sabittir 6nermesini sunan ve € ile agiklayic1 degiskenler
arasinda korelasyon vardir diyen hipotezin kabul edilmesi gerekmektedir. Bos
hipotezinin kabul edilmedigi igin rassal etkiler modelinin yerine sabit etkiler

modelinin kullanilmasi gerektigini géstermektedir.

Tablo 37. Otokorelasyon Testi Sonuglart (Model 3)

Bhargava, Franzini ve Baltagi-Wu’nun Yerel
Modeller Narendranathan’mDurbin | En Iyi Degismez Testi
Watson testi (LBI)
Kurumsal Yonetim-
TOBIN (Model 3) 149 1,58

Degiskenlere ait otokorelasyon testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

H1: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Panel veri analizlerinde modellerde otokorelasyon olup olmadigini test etmek
icin Breusch-Godfrey veya Durbin-Watson testi kullanilamamaktadir (Bhargava,
Franzini ve Narendranathan, 1982). Bu yontemler yerine panel veri setleri igin
gelistirilmis Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve
Baltagi-Wu'nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) kullanilmistir. Tablo 37°de
gelistirilen modellerde otokorelasyon olup olmadigi s6z konusu yontemler ile test
edilmistir. Degerlerin 2’den kii¢ilk olmasi durumunda otokorelasyon oldugu
anlamina gelmektedir. Test sonuglari incelendiginde model 3’te otokorelasyon
oldugu (p<0.05) goriilmektedir. Bu durum; gelistirilen modelde hata terimlerinin
birbiri ile iligkili oldugunu, yani; modelde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak Model 3 igin bos hipotez reddedilememistir.

Tablo 38. Birimler Arast Korelasyon Testleri Sonuglart (Model 3)

Pesaran’in Testi
Modeller

Deger Olasilik (p)

Yatay Kesit Bagimhih@ 28.473 0,0000
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Degigskenlere ait ¢oklu yatay kesit bagimlilig1 testleri sonucunda hipotezler

asagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig vardir

Tablo 38’de sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimliligini 6lgmek ve
birimler arasi korelasyonu test etmek i¢in Pesaran CD testi kullanilmistir. Tablo 38
incelendiginde model 3’iin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu igin yatay kesit
bagimliligi vardir. Baska bir ifade ile birimler arasi1 korelasyonun oldugu

anlagilmaktadir. Sonug olarak Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 39. Coklu Varyans Testleri Sonuglari (Model 3)

Degistirilmis Wald Testi
Modeller Chi2 Olasilik (p)
Kurumsal Yonetim-TOBIN
(Model 3) 5906.25 0,000

Degiskenlere ait ¢oklu varyans testleri sonucunda hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Degisen Varyans yoktur.

Hi: Degisen Varyans vardir.

Tablo 39 Model 3°te ¢oklu varyans problemi olup olmadigini 6lgmek igin
Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. Ekonometrik analizlerde standart LM, LR ve
Wald testleri sadece hatalarin normal dagildigi varsayimi altinda kullanabilmektedir.
Ancak Degistirilmis Wald Testi normal dagilimin ihlalinde de kullanilabilmektedir
(Tatoglu, 2013: 209). Tablo 39 incelendiginde gelistirilen model 3 igin olasilik degeri
0.05’ten kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans

sorunu mevcuttur. Baska bir ifade ile varyansin birimlere gore degistigi anlasiimakta

ve dolayisiyla heteroskedasite oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 40. Direncli (Robust) Tahmin Sonuclar: (Model 3)

Bagimli Degisken: TOBIN

Yillar: 2002-2012
Y1l Sayist: 11

Firma Go6zlem Sayisi: 136
Toplam Gozlem Sayisi: 1496

Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
Yonetim Kurulu Yapusu ile 1lgili Degiskenler
YKB -.0016563 .0363686 -0.05 0.964
BYKU 1427175 5723067 -0.25 0.803
KYKU 0343114 3774255 0.09 0.928
YYKU .3287045 .1338066 3.36 0.004™
IKILIK -.42384 2485249 -2.51 0.048™
Sahiplik Yapust ile Ilgili Degiskenler
ORTSAY .0039638 014767 0.27 0.788
BUYUK1 .0144242 0069272 2.81 0.037"
BUYUK?2 .0011901 .0097628 0.12 0.903
CEOPAYI .0063913 0034728 2,84 0.036™
YKPAYI -.0011456 .0022393 -0.51 0.609
YABPAYI 024877 .0089163 3.27 0.005™"
HAO -.0139585 .0045286 -3.48 0.002""
Kontrol Degiskenler
KALDIRAC .0240198 .0089285 2.39 0.049™
VARLIK -.252503 1163655 -2.99 0.030™
YAS -.0021977 .0087822 -0.25 0.802
Sabit (c) 1.32512 0.8205 3.98 0.002
Wald chi2 397.27
P Istatistigi 0.0000
R? 0.2030

*HE KK ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

Arastirmada degisen varyans, otokorelasyon veya birimler aras1 korelasyonun
(yatay kesit bagimliliginin) varligina kars1 direngli oldugu i¢in ve T<N durumunda
uygulanabildiginden veya tahmin giicii artmasindan dolayr Beck-Katz (1995)
tarafindan gelistirilen direngli tahminci tercih edilerek standart hatalar diizeltilmistir.
Boylelikle Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi

korelasyon ve otokorelasyon problemleri 6nlenmis olmaktadir.

Tablo 40’ta kurumsal yonetim uygulamalar1 ile Tobin’s q orani arasindaki
iliski gosteren direncli tahminci sonuglar1 yer almaktadir. Bu modelde 2002-2012

yillarina ait 136 imalat sanayi firmasinin verileri kullanilmistir. Tablo 40’tan
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anlasildigr gibi Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi
korelasyon ve otokorelasyon problemleri 6nlenmis ve modelde F istatistik diizeyinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama giiciine sahip oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte Tobin’s q oranindaki degisimin yaklasik %20°lik
kism1  kurumsal yoOnetim uygulamalart ile (15 tane bagimsiz degisken)
aciklanmaktadir. Baska bir ifade ile regresyon modelinin goreceli etkinligini tespit

etmede kullanilan “belirleme katsayis1”nin (R?) %20 oldugu anlasilmaktadir.

Modellerin sonuglari incelendiginde yonetim kurulu yapisi ile ilgili
degiskenlerden yabanci yonetim kurulu tiye sayisi (YYKU) ve genel miidiiriin ayni
zamanda yonetim kurulu tiyesi olup olmadigi (IKILIK) piyasa esasli performans
gostergesi olan Tobin’s q oran1 (TOBIN) tizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir.
YYKU ile TOBIN arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir
iligki vardir. Baska bir ifade ile yonetim kurulu igerisinde yabanci iiyelerin artmasi
firmalarin piyasa degerine olumlu katki yapmaktadir. Diger bagimsiz degisken olan
IKILIK ile TOBIN arasinda negatif ve istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli bir
iligkinin oldugu goriilmektedir. Yani; genel miidiiriin ayn1 zamanda y&netim kurulu
Uyesi olmasi1 halinde, firmanin piyasa degeri bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.
Diger yonetim kurulu yapist ile ilgili degiskenlerden yonetim kurulu biiytikligi
(YKB), kadin yonetim kurulu iiye sayisi (KYKU) ve bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayist (BYKU), firmalarin piyasa performansi tizerinde etkili degildir. Baska bir ifade
ile TOBIN ile YKB, BYKU ve KYKU arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
yoktur.

Sahiplik yapist ile ilgili degiskenlere ait sonuglar incelendiginde en biiyiik
hissedarin sermaye payr (BUYUK1), genel miidiiriin sermaye payr (CEOPAYI),
yabanci yatirimcilarin sermaye payr (YABPAYI) ve halka agiklik orami (HAO)
firmalarin piyasa esash performans gostergesi olan tobin’s q (TOBIN) orani1 tizerinde
etkili oldugu goriilmektedir. BUYUKL ile TOBIN arasinda pozitif ve %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Toplam sermaye icerisinde en biiyiik
birinci hissedarin sermaye payimnin artmasi firmalarin piyasa performansini olumlu
yonde etkilemektedir. Benzer sekilde diger bagimsiz degisken olan genel miidiiriin
sermaye payl ile TOBIN arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki

oldugu goriilmektedir. Yine toplam sermaye igerisinde genel mudurin sermaye

256



payinin artmasi firmalarin piyasa degerine olumlu katki yapmaktadir. Sahiplik yapisi
ile ilgili bagimsiz degisken olan yabanci yatirimcilarin sermaye payr ile TOBIN
arasinda pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak oldukca anlaml1 bir iligki vardir.
Diger bir ifade ile firmalarin sermayelerinin igerisinde yabanci yatirimcilarin
sermaye tutarinin artmasit halinde, bu durumdan firmanin piyasa degeri olumlu ve
cok giicli bir sekilde etkilenmektedir. Bu sonuglara paralel bir sekilde halka agiklik
orani ile TOBIN arasinda negatif bir iliski vardir. Yani halka agiklik orani1 azaldikg¢a
firmanin piyasa degeri de artmaktadir. Buna karsin ortak sayis1 (ORTSAY), en blyik
ikinci hissedarin sermaye pay1 (BUYUK2) ve yonetim kurulu tyelerinin sermaye
payt (YKPAY]) firmalarin piyasa performansi iizerinde etkili degildir. .Baska bir
ifade ile TOBIN ile ORTSAY BUYUK2 ve YKPAYI arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski yoktur.

Kontrol degiskenlere ait sonuglar incelendiginde firma biiyiikligiiniin
(VARLIK) ve kaldirag oraninin (KALDIRAC) firmalarin piyasa performansi tzerinde
etkili oldugu; buna karsin firma yasinin piyasa performansi iizerinde etkili olmadigi
gorilmektedir. VARLIK ile TOBIN arasinda negatif, buna karsin KALDIRAC ile
TOBIN arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Biiytiklik
gostergesi olan toplam varliklarinin artmasi firmalarin piyasa performansina olumsuz
yonde etki yaparken, kaldirag oranmin yilikselmesi piyasa performansini olumlu
yonde etkilemektedir. Son kontrol degiskeni olan firma yasi (YAS) ile TOBIN

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

8.4. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ Z ALTMAN
UZERINDEKI ETKISI

Analizde, sabit etkiler ile rassal etkiler yaklagimindan hangisinin secilecegine

iliskin karar vermek i¢in Hausman Testi’nden yararlanilmistir.

Tablo 41. Hausman Testi (Model 4)

Modeller Chi? testi Olasilik (p)
Yatay Kesit Rassal 48.0874 0.0000
Etkisi ’ ’

Ho: Rassal etkiler mevcuttur.

Hi: Rassal etkiler yoktur.
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Hausman testi sonuglar incelendiginde tespit edilen olasilik degeri 0,05’ten
kiiglik olmasindan dolay:r sabit etkiler modelinin tercih edilmesinin daha dogru
sonuglar verecegini gostermektedir. Bagka bir ifade ile modelde kullanilan firmalarin
ve zamanin etkisi rassaldir onermesini sunan ve € ile agiklayict degiskenler arasinda
korelasyon yoktur diyen bos hipotez reddedilerek, sabit modelde kullanilan
firmalarin ve zamanin etkisi sabittir 6nermesini sunan ve € ile agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon vardir diyen hipotezin kabul edilmesi gerekmektedir. Bos
hipotezinin kabul edilmedigi igin rassal etkiler modelinin yerine sabit etkiler

modelinin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir.

Tablo 42. Otokorelasyon Testleri Sonuglari (Model 4)

Bhargava, Franzini ve Baltagi-Wu’nun Yerel
Modeller Narendranathan’mDurbin | En Iyi Degismez Testi
Watson testi (LBI)
Kurumsal Yonetim-
ALTMAN (Model 4) 1.27 1,39

Degiskenlere ait otokorelasyon testi igin hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.
Hq: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Panel veri analizlerinde modellerde otokorelasyon olup olmadigini test etmek
icin Breusch-Godfrey veya Durbin-Watson testi kullanilamamaktadir (Bhargava,
Franzini ve Narendranathan, 1982). Bu yontemler yerine panel veri setleri icin
gelistirilmis Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve
Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) kullanilmistir. Tablo 42°de
gelistirilen modellerde otokorelasyon olup olmadigi s6z konusu yontemler ile test
edilmistir. Degerlerin 2’den kiigiik olmasi durumunda otokorelasyon oldugu
anlamina gelmektedir. Test sonuglari incelendiginde model 4’te otokorelasyon
oldugu (p<0.05) goriilmektedir. Bu durum; gelistirilen modelde hata terimlerinin
birbiri ile iliskili oldugunu, yani; modelde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak Model 1 i¢in bos hipotez reddedilememistir.

Tablo 43. Birimler Arast Korelasyon Testleri Sonuclart (Model 4)

Pesaran’in Testi
Modeller

Deger Olasilik (p)

Yatay Kesit Bagimhhgi 40.737 0,0000
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Degigskenlere ait ¢oklu yatay kesit bagimlilig1 testleri sonucunda hipotezler

asagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir

Tablo 43’te sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimliligin1 61¢mek ve birimler
arast korelasyonu test etmek igin Pesaran CD testi kullanilmistir. Tablo 43
incelendiginde model 4’iin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu igin yatay kesit
bagimliligi vardir. Baska bir ifade ile birimler arasi1 korelasyonun oldugu

anlagilmaktadir. Sonug olarak Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 44. Coklu Varyans Testleri Sonuglari (Model 4)

Degistirilmis Wald Testi

Modeller Chi2 Olasilik (p)
Kurumsal Yonetim- 4605.65 0,000
ALTMAN (Model 4) ' '

Degiskenlere ait ¢oklu varyans testleri sonucunda hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Degisen Varyans yoktur.

Hi: Degisen Varyans vardir.

Tablo 44 Model 4’te coklu varyans problemi olup olmadigini 6lgmek igin
Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. Ekonometrik analizlerde standart LM, LR ve
Wald testleri sadece hatalarin normal dagildig1 varsayimi altinda kullanabilmektedir.
Ancak Degistirilmis Wald Testi normal dagilimin ihlalinde de kullanilabilmektedir
(Tatoglu, 2013: 209). Tablo 44 incelendiginde gelistirilen model 4 i¢in olasilik degeri
0.05’ten kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans

sorunu mevcuttur. Bagka bir ifade ile varyansin birimlere gore degistigi anlasilmakta

ve dolayisiyla heteroskedasite oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 45. Direncli (Robust) Tahmin Sonuclar: (Model 4)

Bagimli Degisken: ALTMAN

Yillar: 2002-2012
Y1l Sayist: 11

Firma Gozlem Sayisi: 136
Toplam Gozlem Sayisi: 1496

Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
Yonetim Kurulu Yapusu ile 1lgili Degiskenler
YKB 1038821 0566895 2.78 0.037™
BYKU -.2144108 .3248571 -0.66 0.509
KYKU -.1429704 .688264 -0.21 0.835
YYKU -.1798094 .2937466 -0.61 0.540
IKILIK 322291 .2052598 1.75 0.076"
Sahiplik Yapust ile Ilgili Degiskenler
ORTSAY .0014642 .0204269 0.07 0.943
BUYUK1 -.009642 .0077012 -1.65 0.098"
BUYUK?2 -.0237054 0115532 -2.79 0.040™
CEOPAYI -.0060841 .0073955 -0.82 0.411
YKPAYI .0162323 .0038506 4.22 0.000™"
YABPAYI .0065942 .0055247 1.19 0.233
HAO -.0215276 .0078344 -2.30 0.006™"
Kontrol Degiskenler
KALDIRAC -8.28994 4441832 -18.66 0.000™"
VARLIK 4101086 .0499918 8.20 0.000™"
YAS -.0202726 .0088476 -2.89 0.022™
Sabit (c) 6.68513 2.206109 4,85 0.000
Wald chi2 1608.30
P Istatistigi 0.0000
R? 0.5181

*HE KK ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada, degisen varyans, otokorelasyon veya birimler aras1 korelasyonun
(yatay kesit bagimliliginin) varligia karsi direncgli oldugu i¢in ve T<N durumunda
uygulanabildiginden veya tahmin giicii artmasindan dolayr Beck-Katz (1995)
tarafindan gelistirilen direncli tahminci tercih edilerek standart hatalar diizeltilmistir.
Boylelikle Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi

korelasyon ve otokorelasyon problemleri 6nlenmis olmaktadir.

Tablo 45°te kurumsal yonetim uygulamalar1 ile ALTMAN arasindaki iliski
gosteren direngli tahminci sonuglar1 yer almaktadir. Bu modelde 2002-2012 yillarina

ait 136 imalat sanayi firmasimin verileri kullanilmistir. Tablo 45°ten anlasildig1 gibi
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Beck-Katz (1995) tahmincisi ile degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve
otokorelasyon problemleri 6nlenmis ve modelde F istatistik diizeyinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama giiciine sahip oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte ALTMAN skoru degisimin yaklasik %52’lik kismi
kurumsal yonetim uygulamalar ile (15 tane bagimsiz degisken) agiklanmaktadir.
Bagka bir ifade ile regresyon modelinin goreceli etkinligini tespit etmede kullanilan

“belirleme katsayis1”’nin (R?) %52 oldugu anlasiimaktadir.

Modellerin sonuglari incelendiginde yonetim kurulu yapisi ile ilgili
degigskenlerden yonetim kurulu biyiikliginin (YKB) ve ikilik uygulamasinin
(IKILIK) firmalarin iflas riskini veya finansal basarisizlik riskini 6l¢gmeye yarayan Z
Altman skoru (ALTMAN) tizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Yo6netim kurulu
tiyesi sayist ile ALTMAN arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %35 diizeyinde
anlamli bir iliski vardir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu biiyikligiinin artmasi
firmalarin finansal basarisizlik veya iflas riskini azaltmaktadir. Bu sonuca paralel bir
sekilde IKILIK ile ALTMAN arasinda pozitif ve istatistiksel anlamli ve zayif bir iliski
vardir. Bagka bir ifade ile ikilik olmasi halinde firmalarin iflas riskinin azaldig
sOylenebilir. Diger yonetim kurulu yapisi ile ilgili degiskenlerden kadin yonetim
kurulu iiye sayist (KYKU), bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist (BYKU), yabanci
yonetim kurulu {iye sayisi (YYKU) firmalarin finansal basarisizlik veya iflas riski
tizerinde etkili degildir. Baska bir ifade ile ALTMAN ile KYKU, BYKU ve YYKU

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1 sdylenebilir.

Sahiplik yapist ile ilgili degiskenlere ait sonuglar incelendiginde en biiyiik
hissedarin sermaye payr (BUYUK1), en biiyiikk ikinci hissedarin sermaye payi
(BUYUK?2), yonetim kurulu iiyelerinin sermaye pay1 (YKPAYI) ve halka agiklik orani
(HAO) firmalarim iflas riskini veya finansal basarisizlik riskini 6lgmeye yarayan Z
Altman skoru iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. En biiylik ve ikinci en biiyiik
hissedarin sermaye pay1 ile ALTMAN arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliski mevcuttur. Yani toplam sermaye icerisinde en biiyiikk ve ikinci en biiyiik
hissedarin sermaye paymnin artmasi halinde firmanin finansal basarisizlik riski de
artmaktadir. Bir diger degisken olan YKPAYI ile ALTMAN arasinda pozitif
istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iligki tespit edilmistir. Toplam sermaye

igerisinde yonetim kurulu iiyelerinin hisse miktar1 veya ortaklik pay1 artmasi halinde,
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bu durumdan firma olumlu y6nde etkilenerek iflas riski azalmaktadir. Buna karsin
HAO ile ALTMAN arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli
iliskiler belirlenmistir. Baska bir ifade ile halka acgiklik orani arttik¢a finansal
basarisizlik riski de artmaktadir. Ayrica diger sahiplik yapisi ile ilgili degiskenlerden
ortak sayist (ORTSAY), genel miidiiriin sermaye payr (CEOPAYI) ve yabanci
yatirimcilarin sermaye payi (YABPAYI) firmalarin finansal basarisizlik veya iflas
riski lizerinde etkili degildir. Yani; ALTMAN ile ORTSAY, CEOPAYI, ve YABPAYI
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Ancak YAPPAYI ile (B= ,233)
ALTMAN arasindaki iligki anlamli olmasa da iliskinin pozitif olmasi 6nemli bir sonug

olarak degerlendirilebilir.

Kontrol degiskenlere ait sonuglar incelendiginde aktif biiytikliik (VARLIK),
kaldirag oran1 (KALDIRAC) ve firma yas1 (YAS) ALTMAN fizerinde etkili oldugu
gorulmektedir. VARLIK ile ALTMAN arasinda pozitif;, buna karsin KALDIRAC ve
YAS ile ALTMAN arasinda negatif ve istatistiksel olarak oldukg¢a giiglii bir iliski
mevcuttur. Biiyiiklik gostergesi olan toplam varliklarinin artmast finansal
basarisizlik riskini azaltirken, kaldirag oraninin yiikselmesi ve firma yasinin

yiikselmesi finansal basarisizlik riskini artirmaktadir.
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GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Sirket yonetim kurullarinin ve sahiplik yapilarinin mercek altina alinmasi,
kurumsal yénetimin finansal boyutunu ilk kez ortaya koyan, Cadbury (1992) raporu
ile gergeklesmistir. Bu alandaki akademik caligmalar da yaklasik olarak ayni
donemde, Hermalin ve Weisbach (1991) calismasi ile hiz kazanmistir. Bu iki
calismayi izleyen yillardan giinlimiize kadar olan déonemde ise, yonetim kurullarinin
yapist ve sahiplik yapisi ile ilgili degiskenler pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan

piyasalar icin yapilan ¢aligmalarda irdelenmistir.

Kurumsal yonetim 2000’li yillarin basindan itibaren Onemini artiran bir
kavram haline gelmistir. Ozellikle rekabet giiciiniin artirilmasinda kurumsal ydnetim
uygulamalari onem kazanmistir. Yasanan muhasebe skandallart (Enron, Parmalat
vb.) nedeniyle kurumsal yonetim uygulamalariin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Bu yasanan skandallarin nedenleri arasinda bagimsiz denetim ve i¢ denetim
kavramlarmin i¢ ige gegmis olmasinin yani sira; dnemli sebeplerden biri de isletme
yoOneticilerinin verdikleri kararlarda hatali-yanli davranmalaridir. Tiim bu yasananlar

firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik yapisini daha da 6nemli hale getirmistir.

Bu tezin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem géren imalat
sanayi isletmelerinin kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performansi
tizerindeki etkisini incelemektir. Arastirmada 2002-2012 yillar1 arasinda BIST imalat
sanayide kesintisiz olarak faaliyet gosteren 136 firmanmn verilerinden
yararlanilmisgtir. Kurumsal yonetim uygulamalart olarak; firmalarin yonetim kurulu
liye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi, kadin yonetim kurulu liye sayisi,
yabanci yonetim kurulu iiye sayisi, ikilik, ortak sayisi, en biiyiik ve ikinci en biyik
en biiyiikk ortaginin sermaye payi, yabanci sahipligi, CEO ve yonetim kurulu
sahipligi, halka aciklik orani gibi degiskenlerle Ozsermaye Karliligi, Varlik Karlilig1,

Tobin’s q orani ve Z Altman skoru arasindaki iliskiler test edilmistir.

Arastirmada veriler Stata 13.0 programindan yararlanarak ¢oziimlenmistir.
Calismada, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun (yatay
kesit bagimliliginin) varligina kars1 direncli oldugu i¢cin ve T<N durumunda
uygulanabildiginden Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminci tercih
edilerek standart hatalar diizeltilmistir. Boylelikle Beck-Katz (1995) tahmincisi ile
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degisen varyans, birimler aras1 korelasyon ve otokorelasyon problemleri dnlenmis

olmaktadir.

Arastirmada 4 model gelistirilmistir. Modellerin sonuglar1 incelendiginde
yonetim kurulu yapist ile ilgili degiskenlerden yonetim kurulu biiyiikligiiniin (YKB)
muhasebe esasli performans gostergesi olan varlik karliligi (ROA) Uzerinde ve
finansal basarisizlik riskini 6lgen Z Altman skoru (ALTMAN) iizerinde etkili oldugu
gorilmektedir. Yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROA ve ALTMAN arasinda pozitif ve
istatistiksel anlamli bir iligski vardir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu iiye sayisinin
artmasi firmalarin varlik basma diisen karliligin1 artirmakta ve finansal basarisizlik
riskini azaltmaktadir. Bu sonuglar kaynak bagimlilig: teorisini destekler niteliktedir.
Bu durum yonetim kurulu iiye sayisi fazla olan kurullar, daha fazla baglanti
saglamas1 ve boylelikle kritik kaynaklara ulagsmanin daha kolay olmasi ile
aciklanabilir. Bununla birlikte daha biiyilk yonetim kurullarinin yonetsel anlamda
baski altina alinmasi da zordur. Birgok yazar tarafindan YK sayisinin fazla olmasinin
bilgi, tecriibe ve daha iyi tavsiye anlamin tagiyacagi vurgulanmistir. Bunun disinda
biiylik yonetim kurullari, mal ve hizmet piyasalari, sirket birlesme ve satin almalar
gibi firma performansini olumlu etki yapabilecek bilgilerin elde edilmesinde farkli
avantajlar da saglayabilir. Elde edilen bu sonuglar vekalet teorisi ile
iliskilendirilebilir. Vekalet teorisine gore; yonetim kurulu {iye sayisina bir sinirlama
getirilmelidir. Belirlenen smurlar1 asan firmalarin grup dinamikleri agisindan
catigmalara yol acabilecegini ve firmanin finansal performansini azaltacagini
savunmuslardir. Ancak bu ¢alismada YKB ile ROA ve ALTMAN arasinda pozitif bir
iliski elde edilmesi; yonetim kurulu {iye sayisinin sonsuz olacagi veya simirlama
getirilmeyecegi anlamina gelmemektedir. Bu yiizden Vekélet teorisinde savundugu
gibi yonetim kurulu iiye sayisina bir simirlama getirilmesi gerektigi sodylenebilir.
Piyasa esaslt performans gostergesi olan Tobin’s q ve ROE ile YKB arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iligki belirlenememistir. Sonug olarak YK biiytikligi

ROE ve Tobin’s q orani lizerinde etkili degildir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisimin (BYKU) finansal performans
tizerindeki etkisini 6lgen dort model gelistirilmistir. Modellerin sonucunda Vekalet
Teorisi ve Kaynak Bagimliligi Teorisi’nin aksine BYKU ile ROA, ROE, Tobin’s q ve

Z Altman Skoru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenememistir.
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Diger bir ifade ile bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmasinin isletmenin finansal
performansina bir etkisinin olmadigi sOylenebilir. Ancak anlamli bir iliski
belirlenememesinin nedeni; isletmelere 2011 yilinda bagimsiz yonetim kurulu
(BYK) dyesi bulundurma zorunlulugunun getirilmesi ve 2011 oncesi dénemlerde
BYK iiyesinin ¢ok fazla olmayisi ile agiklanabilir. Ayrica Tiirkiye’de kurumsal
yonetim kiiltiiriiniin gelismesi ile birlikte BYK iiyesinin performans gostergelerine
olumlu katki yapacagr distniilmektedir. Baska bir ifade ile kurumsal kultur
degistikce, gelismis iilkelerde oldugu gibi ililkemizde de isletmelerin performans
gostergeleri de artacaktir. Bununla birlikte literatiirde etkili yonetim kurullarinda,
firma disindan yonetim kurulu iiyelerin sayisinin daha fazla oldugu ile ilgili goriis
birligi mevcuttur. Bagka bir ifade ile bagimsiz yonetim kurulunun olmasinin etkili bir
kurumsal yonetim sisteminin diizenlenmesinde oldukca gereklidir. Bunlarin disinda
yonetim kurullarinda firma disindan yonetim kurulu iiyelerin olmasinin firma i¢inde
bulunmayan yonetsel becerilerin ve bilgiye ulasilmasinin saglanmasi bakimindan da
onemlidir. Sonug olarak iilkemizde 6zellikle bagimsiz yonetim kurulu sayisinin az
olmasindan ve goreceli olarak kurumsal yonetim sisteminin kismen gelismemis
olmasindan dolayt BYKU sayismin performans iizerinde anlamli bir etkisi
bulunamamustir. 2011 yilindan sonraki donemleri kapsayan verilerle BYKU sayisinin

finansal performans lizerindeki etkisi yeniden arastirilmaya ihtiyag¢ vardir.

Bununla birlikte tlkemizde firmalarin 6nemli bir kismi aile isletmesi oldugu
bilinmektedir. Genellikle yonetim kurulu Gyeleri aile icerisinden secilmektedir.
Ozellikle 2011 yili 6ncesi dénemde aile iiyeleri bazi bilgilerin gizli kalmasini
istediklerinden dolay1 dis iiyeleri yonetim kuruluna almamaktadirlar. Bagimsiz
yonetim kurulu eksikligi ise goOreceli olarak isletmenin finansal performansini

olumsuz yonde etkilemektedir.

Kadin y6netim kurulu tiye sayis1 (KYKU) ile finansal performans gostergeleri
arasinda farkli sonuglar tespit edilmistir. KYKU ile ROE, Tobin’s q orani ve Z
Altman skoru arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki elde edilmistir.
Buna karsin KYKU ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlaml
bir iliski belirlenmistir. Bagka bir ifade ile kadin yonetim kurulu (K'YK) iiye oraninin
artmasi firmalarin varlik basina diisen karliligini artirmaktadir. Bu sonuglar kaynak

bagimliligi ve vekélet teorisini destekler niteliktedir. Ydnetim kurulunda, kadin
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uyelerin olmas: durumunda yonetim kurulunun bagimsizlig artacaktir. Bu durum ise
isletme performansini olumlu yonde etkileyecektir. Bununla birlikte cinsiyet
cesitliligi kadin ve erkek yonetim kurulu tiyelerinin farkli karakter ve yeteneklerini
sirkete sunma siireci olarak goriilebilir. Ayrica isletmeler yonetim kurullar
etkinliklerini kadin yonetim kurulu iiyelerini biinyelerine katarak daha genis yetenek
havuzu olusturarak artirabilmektedirler. Sonu¢ olarak yonetim kurulunda kadin
uyelerin  bulunmasu, yonetim kurulunun daha iyi isleyisini saglayarak firma
performansini olumlu yoénde etkilemekte ve BIST firmalar1 agisindan kadin iiyelerin

sayisinin artiritlmasi tavsiye edilmektedir.

Diger bagimsiz degisken olan yabanci ydnetim kurulu iiye sayis1 (YYKU) ile
muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri arasinda farkli sonuglar tespit
edilmistir. YYKU ile ROA, ROE ve Z Altman Skoru arasinda istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir iliski tespit edilmistir. Buna karsin YYKU ile piyasa esash
performans gostergesi olan Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak oldukca
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar kaynak bagimlilig1 teorisini destekler
niteliktedir. Yonetim kurulunda kiiltiirel altyapt veya etnik koken bakimindan
cesitliligin olmasi, yonetim kurulunun bagimsizligini arttiracak ve bu durum ise
isletmenin performansini olumlu yénde etkileyecektir. Sonug olarak yabanci yonetim

kurulu tiyesi olan isletmeler yatirimci goziinde daha degerli oldugu sdylenebilir.

Genel mudurin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi (Duality-ikilik)
olmasmin (IKILIK) firma performansi iizerindeki etkisi incelendiginde; ikiligin
muhasebe ve piyasa temelli performans gostergelerine farkli etki yaptigi
goriilmiistiir. Ikilik ile ROA ve ROE arasinda anlamli bir iliski belirlenememistir.
Bagka bir ifade ile ikilik varlik basmna ve Ozsermaye basina karliligi
etkilememektedir. Buna karsin ikilik ile Tobin’s q oran1 ve Z Altman skoru {izerinde
etkilidir. Ikilik ile Tobin’s q orami arasinda negatif ve Z Altman skoru arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak zayif ve anlamli bir iligki vardir. Yani; ikilik olmasi
halinde isletmelerin iflas riski ve finansal basarisizlik riski azalmaktadir. Ayrica
ikilik olmas1 halinde isletmelerin piyasa performansi azaltmakta ve yatirimeilar ikilik
olan firmalara fazla talep gostermemektedir. Elde edilen sonuglardan da
goriilebilecegi gibi, Tobin's q Ol¢litii yani, piyasa degeri defter degeri oraninin ikilik

uygulamasinin olmadig: firmalarda da daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir.
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Hisse senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimcilar agisindan bu durum
degerlendirildiginde, 6zellikle firma se¢imi yapilirken genel miidiiriin ayn1 zamanda
yonetim kurulu tiyesi olmadig1 firmalar arasindan se¢im yapilmasi yatirimcinin daha
olumlu sonuclar elde etmesini saglayabilecektir. Baska bir ifade ile yatirimci
sermaye kazancinda ikilik uygulamasinin olmadig: firmalarda daha iyi sonuglar elde

edebilecektir.

Ulkemiz acisindan ikilik uygulamasini degerlendirdigimizde ikilik olmasi
halinde, genel mudird denetlemek daha zor hale gelmektedir. Yonetim kurulunun
gorevlerinden biri de genel miidiirii denetlemektir. Denetleyen ve denetlenenin ayni
kisiden olusmasiyla ve olusan giiglii liderlik yapisi ile firmanin yiliksek performans
gostermesini engelleyecektir. Bagka bir ifade ile iki gdrevin birbirinden ayrilmasi
neticesinde, genel miidiirii orgiitii etkin bir sekilde yonetirken, yonetim kurulu
bagkani da yonetimin c¢aligmalarini denetleyebilecektir. Ayrica CEO ile yOnetim
kurullugu gorevlerinin birbirlerinden ayrilmast yonetim kurulunun daha etkin ve
seffaf hareket edebilmesine imkan saglamaktadir. Bununla birlikte ikilik ile yetkinin
tek kiside toplanmasi ve genel miidiiriin uygun olmayan bi¢cimde hareket etmesine
neden olabilmektedir. Bdylelikle isletme acisindan problem yaratabilmekte, yetkinin
asirt artirilmasiyla birlikte yOnetim kurulunun bagimsiz karar alma yetenegini

onleyebilmekte ve stratejik karar vermeyi zorlastirabilmektedir.

Sahiplik yapisi ile ilgili degiskenlerin isletmelerin finansal performansina
etkisi incelendiginde yine muhasebe ve piyasa esashi performans gostergeleri
tizerinde farkli etki yapmistir. Tobin’s q ve Z Altman Skoru ile ortak sayisi
(ORTSAY) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ancak
ortak sayisinin muhasebe esasli performans gostergeleri olan ROA ve ROE’yi
etkilemektedir. Baska bir ifade ile ortak sayisi artmasi firmalarin varlik basina ve
0zsermaye basina diisen karliligini da artirmaktadir. En biiyiik ortagin sermaye pay1
(BUYUK1) ile Z Altman Skoru arasinda negatif bir iliski; buna karsin ROE arasinda
anlamli olmayan bir iligki belirlenmistir. Ayrica en biiyiik ortagin sermaye payi ile
ROA ve Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde
edilmistir. En biiyilik ikinci ortagin sermaye payi ile ROA, ROE ve Tobin’s q arasinda
anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir. Yine en biiyiik ikinci ortagin sermaye

pay1 (BUYUK?2) ile Z Altman Skoru arasinda negatif bir iliskinin varligi ortaya
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konmustur. Literatiirde biiyiik oranda sirket hisselerine sahip hissedarlarin varliginin,
firma performansini artirici bir unsur olduguna inanilmaktadir. Biiyiik hissedarin
varlig1 sirket i¢i denetim giiciine ve giidiiye sahip olmalarindan ve kendi ¢ikarlarin
maksimize etmeye ¢alismalarindan dolay1 firma performansi iizerinde olumlu bir etki
yapmaktadir. Ayrica biyik hisselere sahip olan ortaklar isletmeyi kontrolleri altina
almak isteyebilirler. Bu durum neticesinde biiyiik hissedara sahip olan isletmenin
temsil maliyetlerinde bir azalma gosterebilir. Bununla birlikte blyik hissedarlara
sahip firmalar devamliliklarin1 korumaktadirlar ve 1yi performans gostermektedirler.
Tiim bunlarin diginda biliylik hissedarlar isletme igerisinde neler oldugunu

gozlemleyip izleme ve miidahale etme olanagi da taniyabilir.

Sahiplik yapist ile ilgili diger degisken olan yonetim kurulu sahipligi
(YKPAYI) ile ROA, ROE ve Tobin’s q orani arasinda istatistiksel olarak anlamli
olmayan bir iligki; buna karsin YKPAYI ile Z Altman Skoru arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iligki tespit edilmistir. Baska bir ifade ile
yonetim kurulunun sermaye paymin artmast ROA, ROE ve Tobin’s q oranina bir
etkisi olmadig1r soOylenebilir. Ancak yonetim kurulunun sermaye pay1 arttikca
firmalarin finansal basarisizlik veya iflas riski azalmaktadir. Sonug olarak yonetici
sahipligi ile performans gostergeleri arasinda anlamli bir iligki belirlenememesine
ragmen yonetici sahiplik seviyesinin iyi ayarlanmasi gerekmekte ve belli bir

seviyeden sonra firma performansina zarar verebilecektir.

CEO Sahipligi (CEOPAYI) ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelendiginde sonuglar temsil teorisini destekler niteliktedir. CEOPAYI ile ROE ve
Tobin’s q oram arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.
Ancak CEOPAYI ile (B= ,157) ROA arasindaki iliski anlamli olmasa da iliskinin
pozitif olmasi1 onemli bir sonu¢ olarak degerlendirilebilir. Bagka bir ifade ile
CEO’nun sermaye payinin artmasi isletmenin muhasebe ve piyasa esasli performans
gostergelerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bir isletmede CEO’nun sermaye
payimnin olmamasi veya ¢ok az olmasi halinde CEO firma degerini maksimize eden
yatirimlart bulmak i¢in zaman harcamak istemeyebilir veya bu yatirimlarda kendi
cikarlart yoktur. CEO’nun sermaye pay1 arttikca firma degeri maksimizasyonundan
sapmalar azalacaktir. CEO’nun sermaye paylarinin artmasi neticesinde hissedarlar ile

cikarlarmin benzesmesi ile birlikte bu uyum sayesinde vekalet problemlerinin
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azalmas1 neden olmaktadir. Bu durum vekalet teorisinin aksine isletmenin firma

degerinin ve performansinin artmasi ile sonuglanacaktir.

Yabanci Sahipligi (YABPAYI) ile firma performans: arasindaki iliskiyi
incelendiginde farkli sonuglar tespit edilmistir. Yabanci sahipligi ile ROA ve Z
Altman skoru arasinda anlamli olmayan bir iligki; buna karsin ROE ve Tobin’s q
orani ile YABPAYI arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilmistir.
Yabanci sahipliginin artmasi isletmelerin 6zsermaye bagsina disen karliligini
azaltirken piyasa degerini yiikseltmektedir. Yatinnmcilar 6zellikle sermaye kazanci
elde etmek istiyorsa, yabanci sahipligi olan firmalara yonelmelidir. Sonug¢ olarak
kaynak bagimlilig1 teorisi ile tutarli bir sekilde yabanci sahipligi firma degerini
artirict bir unsurdur. Bununla birlikte yabanci yatirimcilarin kendilerinin haklarinin
korundugu giivenli iilkelere yatirim yapmaktadirlar. Ayrica iilkelerin disa agiklik

seviyesi de yabanci yatirimct sahipligini artirmaktadir.

Kontrol degiskenlere ait sonuglar incelendiginde, aktif biiyiikligl ile ROA,
ROE ve ALTMAN arasinda pozitif bir iliski; buna karsin kaldirag orani ile ROA,
ROE ve ALTMAN arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Ayrica firma yas1 azaldik¢a isletmelerin finansal bagarisizlik riski de

azaldig1 belirlenmistir.

Ozetle BIST’da hisse senetleri islem goren imalat sanayi isletmelerin
kurumsal yonetim uygulamalariin finansal performansi tizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir. Bagka bir ifade ile sahiplik yapisinin ve yonetim kurulu yapisinin
isletmenin karliligi, piyasa degeri ve finansal basarisizlik riski tizerinde etkili oldugu
gorulmektedir. Bu sonuglar arastirmada gelistirilen ana hipotezleri dogrulamaktadir.
Ancak s06z konusu yonetim kurulu ve sahiplik yapist degiskenlerinin bir kismi1 firma
performansi tizerinde etkili iken, diger kismi ise firma performans: iizerinde etkili
degildir.>

Arastirmada elde edilen bulgular; yatinmcilar, aragtirmacilar, finansal
duzenleyiciler ve igletmelerin {ist yonetimi agisindan buyik 6nem tasimaktadir. Yeni

bir kurumsal yonetim modeli olusturmak amaciyla yapilacak caligmalarda,

5 Yonetim kurulu ve sahiplik yapist degiskenleri ile ilgili alt hipotezlerin sonuglart Ek 2’de
gosterilmistir.
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aragtirmacilara kurumsal yonetim modelini bu tezin lizerine insa etme olanagi
saglayacaktir. Bu tezin sonucunda; kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketin uzun
vadeli degeri tizerindeki etkisi tespit edilmesi ile yatirimcilarin karar almalar
kolaylasacaktir. Benzer sekilde bu c¢alismanin sonuglari, kurumsal yonetim
reformlarina odaklanan iist yonetime katkida bulunacaktir. Baska bir ifade ile bu
aragtirma yonetim ve sahiplik yapilari agisindan BIST Imalat Sanayi’de islem goren

firmalara 151k tutacaktir.

Kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen bu arastirmanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin
bulgulari; Borsa Istanbul’da imalat sanayide faaliyette bulunan firmalar agisindan
yorumlanmalidir.  Ayrica firmalarin  2002-2012  yillarina  ait  verilerinden
yararlanilmas1 calismanin bagka kisitidir. Imalat sanayide 2013 yili sonu itibariyle
173 adet firma faaliyet gostermektedir. Bu calismada 2012-2012 yillar1 arasinda
kesintisiz olarak faaliyet goOsteren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir.
Goriildiigii gibi imalat sanayide bulunan tiim firmalar analize dahil edilmemis

olmamasi da ¢aligmanin bir diger kisittir.

Gelecek ¢aligmalarda kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans
arasindaki iliski farkli sektorler veya imalat sanayide bulunan alt sektorler agisindan
incelenebilir. Ayrica yonetim kurulu {iyelerinin yasi, cinsiyeti, egitimi, tecriibesi gibi
degiskenlerin performans iizerindeki etkisi arastirilabilir. Tiim bunlarin diginda
komite sayisinin, bazi komitelerin varliginin, kurumsal yatirime1 ve kamu

sahipliginin igletmenin finansal performansina etkisi incelenebilir.
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EKLER

Ek 1. Analizlerde Kullanilan Firmalar

Sirket Ad1 Sirket Kodu |Sirket Ad1 Sirket Kodu
ALTINYAG ALYAG CIMSA CIMSA
ANADOLU EFES AEFES DENIZLI CAM DENCM
BANVIT BANVT ECZACIBASI YAPI ECYAP
DARDANEL DARDL EGE SERAMIK EGSER
ERSU GIDA ERSU GOLTAS CIMENTO GOLTS
FRIGO PAK GIDA FRIGO HAZNEDAR REFRAKTER [HZNDR
KENT GIDA KENT iZOCAM IZOCM
KEREVITAS GIDA KERVT KONYA CIMENTO KONYA
KONFRUT GIDA KNFRT KUTAHYA PORSELEN KUTPO
KRISTAL KOLA KRSTL MARDIN CIMENTO MRDIN
MERKO GIDA MERKO NUH CIMENTO NUHCM
PENGUEN GIDA PENGD TRAKYA CAM TRKCM
PINAR ET VE UN PETUN USAK SERAMIK USAK
PINAR SU PINSU UNYE CIMENTO UNYEC
PINAR SUT PNSUT BORUSAN BORU BRSAN
SELCUK GIDA SELGD BURCELIK BURCE
SEKER PILIC SKPLC CELIK HALAT CELHA
TAT KONSERVE TATKS CEMTAS CEMTS
T.TUBORG TBORG DEMISAS DOKUM DMSAS
TUKAS TUKAS ERBOSAN ERBOS
VANET VANET EREGLI DEMIR CELIK EREGL
AKAL TEKSTIL AKALT FENIS ALUMINYUM FENIS
AKIN TEKSTIL ATEKS [ZMIR DEMIR CELIK IZMDC
ALTINYILDIZ ALTIN KARDEMIR KRDMA
ARSAN TEKSTIL ARSAN SARKUYSAN SARKY
BERDAN TEKSTIL BERDN ALARKO CARRIER ALCAR
BISAS TEKSTIL BISAS ANADOLU ISuzU ASUZU
BOSSA BOSSA ARCELIK ARCLK
DERIMOD DERIM BOSCH FREN SISTEMLERI |BFREN
ESEM SPOR GiYiM ESEMS DITAS DOGAN DITAS
GEDIZ IPLIK GEDIZ EGE ENDUSTRI EGEEN
IDAS IDAS EMEK ELEKTRIK EMKEL
KARSU TEKSTIL KRTEK EMINIS AMBALAJ EMNIS
5858,‘3’.?‘ SABANCI KORDS F-M IZMIT PISTON FMIZP
LUKS KADIFE LUKSK FORD OTOSAN FROTO
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Sirket Ad1 Sirket Kodu |Sirket Ad1 Sirket Kodu
MENDERES TEKSTIL MNDRS [HLAS EV ALETLERI IHEVA
MENSA MENSUCAT MEMSA KARSAN OTOMOTIV KARSN
SOKTAS SKTAS KLIMASAN KLIMA KLMSN
SONMEZ FILAMENT SONME MUTLU AKU MUTLU
VAKKO TEKSTIL VAKKO OTOKAR OTKAR
YATAS YATAS PARSAN PARSN
YUNSA YUNSA PIRELLI KABLO PRKAB
GENTAS GENTS T.DEMIR DOKUM TUDDF
KELEBEK MOBILYA KLBMO TOFAS OTO. FAB. TOASO
ALKIM KAGIT ALKA VESTEL VESTL
BAK AMBALAJ BAKAB ADEL KALEMCILIK ADEL
DENTAS AMBALAJ DENTA GOLDAS KUYUMCULUK | GOLDS
DOGAN BURDA DOBUR SERVE KIRTASIYE SERVE
HURRIYET GZT. HURGZ ADANA CIMENTO ADANA
KAPLAMIN KAPLM AFYON CIMENTO AFYON
KARTONSAN KARTN AKCANSA AKCNS
OLMUKSA OLMKS ANADOLU CAM ANACM
TIRE KUTSAN TIRE BATI CIMENTO BTCIM
VIKING KAGIT VKING BATISOKE CIMENTO BSOKE
AKSA AKSA BOLU CIMENTO BOLUC
ALKIM KIMYA ALKIM BURSA CIMENTO BUCIM
AYGAZ AYGAZ CIMBETON CMBTN
BAGFAS BAGFS CIMENTAS CMENT
BRISA BRISA MARSHALL MRSHL
CBS BOYA CBSBO PETKIM PETKM
CBS PRINTAS PRTAS PETROL OFISIi PTOFS
DEVA HOLDING DEVA PIMAS PIMAS
DYO BOYA DYOBY SASA SASA
ECZACIBASI ILAC ECILC SODA SANAYIi SODA
EGE GUBRE EGGUB TURCAS PETROL TRCAS
EGE PROFIL EGPRO TUPRAS TUPRS
EGEPLAST EPLAS GUBRE FABRIK. GUBRF
GOOD-YEAR GOODY HEKTAS HEKTS
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Ek 2. Alt Hipotezlerin Kabul-Red Edilme Durumlar:

DEGISKENLER ROA ROE TOBIN’S Q ALTMAN
YKB KABUL RED RED KABUL
BYKU RED RED RED RED
KYKU KABUL RED RED RED
YYKU RED RED KABUL RED
IKILIK RED RED KABUL KABUL
ORTSAY KABUL KABUL RED RED
BUYUK1 KABUL RED KABUL KABUL
BUYUK2 RED RED RED KABUL
CEOPAYI RED KABUL KABUL RED
YKPAYI RED RED RED KABUL
YABPAYI RED KABUL KABUL RED
HAO RED RED KABUL KABUL
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