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Son yıllarda dünyanın önde gelen firmalarında yaĢanan skandallar sonucunda 

meydana gelen finansal baĢarısızlıklar hem kurumsal yönetim kavramının hem de 

kurumsal yönetim ve firma performansı arasındaki iliĢkinin araĢtırılmasının önemini 

arttırmıĢtır.  

Bu çalıĢmanın amacı, Borsa Ġstanbul Ġmalat Sanayi Sektöründe 2003-2014 

yılları arasında faaliyet gösteren 78 aile firmasının mali tablolarından ve faaliyet 

raporlarından elde edilen veriler yardımıyla kurumsal yönetim uygulamalarının firma 

performansları üzerindeki etkisinin araĢtırılmasıdır. ÇalıĢmada panel veri analizlerinden 

statik ve dinamik regresyon analizlerinden yararlanılmıĢtır. Regresyon modellerinde 

sırasıyla firmaların aktif karlılığı, özsermaye karlılığı, satıĢların karlılığı, Tobin-Q 

oranları ve piyasa değeri logaritması bağımlı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Bağımsız 

değiĢkenleri ise; sahiplik yapısı değiĢkenlerinden (ailenin en büyük sahiplik pay oranı 

ve halka açıklık oranı) ve yönetim kurulu yapısı değiĢkenlerinden (yönetim kurulu üye 

sayısı ve CEO ikiliği) oluĢmaktadır. Modelin açıklama gücünü artırabilmek için kontrol 

değiĢkenleri olarak satıĢların büyüklüğü (LSATIġ) ve kaldıraç oranı (LEV) 

kullanılmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda; en büyük sahiplik pay oranının muhasebe 

temelli performans göstergelerini negatif, piyasa temelli performans göstergelerini 

pozitif etkilediği tespit edilmiĢtir. Halka açıklık oranının muhasebe temelli performans 
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göstergelerini pozitif, piyasa temelli performans göstergelerini negatif etkilediğine 

ulaĢılmıĢtır. Yönetim kurulu üye sayısının firma performansını pozitif, CEO ikiliğinin 

ise firma performansını negatif etkilediği tespit edilmiĢtir. Sonuç olarak; BIST Ġmalat 

Sektöründeki aile firmalarının sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısının firma 

performansını etkilediğine ulaĢılmıĢtır.  

 

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yönetim, Firma Performansı, Sahiplik yapısı, Yönetim 

Kurulu Yapısı, Panel Veri Analizi 
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Financial failures as a result of recent skandals in world prime firms have raised 

the significance of both corporate governance and investigation of the relation between 

corporate governance and firm performance.  

Aim of this study is to investigate the impact of corporate governance practices 

on firm performance. The data set from 2003-2014 financial statements and annual 

report of the enterprises who are 78 family firm manufacturing sector and whose shares 

are traded in Ġstanbul Exchange. Statistical and dynamic regression analyzed were 

utilized from panel data analyzes in the study. In the regression models, return on assets, 

return on equity, return on sales, Tobin-Q and market value logarithm are used as 

dependent variables. The independent variables are ownership structure variables (free 

float ratio and the largest shareholding ratio of the family) and the board of directors 

(the number of board members, CEO duality). Natural of logarithm of sales (LSATIġ) 

and leverage ratio (LEV) as control variables was increase the model‟s explanation 

power. It is found that the free float has positive effect on accounting-based 

performance indicators and negative market-based performance indicators.  It was 

determined that the number of the board positive effected on firm performance and that 

CEO duality negative effected on firm performance. As a result; The family companies 

in the BIST Manufacturing Sector the ownership structure and the board structure 

affected the firm performance.  

CORPORATE GOVERNANCE, OWNERSHIP 

STRUCTURE AND FINANCIAL 

PERFORMANCE RELATIONSHIP: A FIELD 

STUDY IN BIST 
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1. GĠRĠġ 

 

KüreselleĢme ile birlikte ülkeler arasındaki sınırların ortadan kalkması ve 

teknolojinin hızlı bir Ģekilde geliĢmesi, yatırımcıların daha ucuz maliyetle ve kolay bir 

Ģekilde firma bilgilerine ulaĢımını sağlamıĢtır. Bilgiye daha kolay ulaĢım ise firmaların 

kurumsal yapısının sağlamlığını, güvenilirliğini ve sermayenin iyi yönetilmesini zorunlu 

hale getirmiĢtir. Bu zorunlulukların gerçekleĢtirilebilmesi için baĢta Ekonomik ĠĢbirliği 

ve GeliĢimi Örgütü (OECD) ülkeleri olmak üzere tüm dünyada geçerli olabilecek bir 

sistem geliĢtirilmiĢ ve bu sistem “kurumsal yönetim” olarak adlandırılmıĢtır. Kurumsal 

yönetim sistemi, özellikle 1990‟lı yıllarda yaĢanan Asya krizinin tüm dünya 

ekonomisini etkilemesiyle önemini arttırmıĢtır. Tüm dünyayı etkisi altına alan bu 

krizden sonra OECD 1998 yılında ekonomik krizlerin ve firma skandallarının etkisini 

en aza indirmek ve firmaların güvenirliğini sağlamak için genel anlamda birçok ülkede 

kabul gören kurumsal yönetim ilkelerini yayınlamıĢtır. Bu ilkeler, firmaları daha 

güvenilir, adil, Ģeffaf ve sorumluluğa sahip firmalar haline getirmeyi amaçlamaktadır. 

Hazırlanan bu kurumsal yönetim ilkeleri ülkeler tarafından kendi ekonomik ve sosyal 

yapılarına göre tekrar düzenlenmiĢtir. Ancak, 2000‟li yılların baĢında yaĢanan Enron ve 

World.com firma skandalları kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmasında sorunlar 

olduğunu ortaya çıkarmıĢtır. Bu skandallar sonrasında ilkelerin zorunlu hale getirilmesi 

için 2002 yılında Sarbanes-Oxley yasayı yayınlanmıĢtır. Sarbanes-Oxley yasasına göre, 

firmaların kurumsal yönetimin eĢitlik, hesap verilebilirlik, Ģeffaflık ve sorumluluk 

ilkelerine uymaları gerekmektedir. Aynı zamanda bu ilkelerin ekonomik geliĢmiĢlik 

düzeylerine ve sosyal yapılarına göre ülkeler tarafından kendi koĢullarına 

uyarlayabileceği ifade edilmiĢtir.  

Ülkemizde, OECD‟nin yayınladığı ilkeler baz alınarak 2002 yılında Türk 

Sanayicileri ve ĠĢadamları Derneği (TÜSĠAD) tarafından kurumsal yönetim uygulama 

kodları yayınlanmıĢtır. Bu kodlar 2003 yılında Sermaye Piyasası Kurulu (SPK)‟ya 

kayıtlı halka açık firmalar tarafından uygulanmaya baĢlamıĢtır. Ancak, Türkiye 

ekonomisinin büyük bir çoğunluğunu kapsayan aile firmalarında belirlenen kurumsal 

yönetim ilkelerine tam geçilmediği görülmektedir. Çünkü aile firmalarının bu değiĢime 

ayak uydurabilmesi için gerçek anlamda kurumsallaĢma sürecine geçmesi 

gerekmektedir.  

 OECD tarafından getirilen kurumsal yönetim en genel anlamda, firmanın 

yönetim kurulu ve pay sahipleri arasındaki iliĢkilerini düzenleyen, kontrolünü ve 

sürekliliğini sağlayan ve firmaya karĢı oluĢabilecek riskleri en alt seviyeye indirecek bir 

sistemdir. Ek olarak, kurumsal yönetim rekabetin arttığı ve uluslararası yatırımların 

önem kazandığı dünyada firmaların kar elde etmesini, sürekliliğinin sağlanmasını ve 

performansın artmasını göz önünde bulundurur.  

Firmaların kurumsal yönetime geçebilmesi için ilk olarak sahipliğin ve 

kontrolün birbirinden ayrılması gerekmektedir. Firmalar yönetilen ve kontrol edilen bir 

sistem olmasından dolayı kurumsal yönetimin gereği yönetim kurulu firmanın 

yönetiminden sorumlu iken pay sahipleri yönetim kurulu üyelerini atamakta ve 

denetlemektedir. Yani yöneten ve denetleyen farklı kiĢiler olmak zorundadır. Bu 

zorunluluk firmanın sahiplik ve kontrolünün birbirinden ayrılmasına yani vekalet 

teorisinin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Vekalet teorisi ilk olarak Berle ve Means 

(1932) tarafından Amerika‟da yaĢanan Büyük Buhran sonrası ortaya atılmıĢtır. 

Yazarların çalıĢmalarında sahiplik ve kontrolün birbirinden ayrılmasıyla kurumsal 

yönetimin ortaya çıktığından bahsedilmektedir. BaĢka bir ifade ile vekalet teorisi, 

kurumsal yönetime geçiĢin ilk adımlarından birisidir. Vekalet teorisinde sahipliğin ve 
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kontrolün birbirinden ayrılmasının çıkar çatıĢmasına neden olacağı öngörülmektedir. 

Çıkar çatıĢmasını engellemek ve kurumsal yönetim ilkelerini uygulayabilmek için 

yöneticilere firmadan pay senedi sağlanması gibi teĢvikler verilmesi gerekmektedir 

(Ġskenderoğlu, vd., 2014:26). Vekalet teorisi dıĢında kurumsal yönetimin oluĢumunda 

etkili olan üç teori daha bulunmaktadır. Bu teorilerilerden ilki hizmetkarlık teorisi 

ikincisi ise kaynak bağımlılığı teorisi (Özsoy, 2011:17), üçüncüsü ise paydaĢlık 

teorisidir. Hizmetkarlık teorisi, üst düzey yönetici ile pay sahipleri arasında bir çıkar 

çatıĢmasının olmadığı görüĢüne dayanır. Bu teori de, üst düzey yönetici konumunu 

güçlendirmek ve kolaylaĢtırmaya odaklanmaktadır (Ġskenderoğlu vd. 2014:54). Kaynak 

bağımlılığı teorisine göre, firma çevre ile olan iliĢkilerini güçlülük ve bağımlılık üzerine 

kurmaktadır (Ġskenderoğlu vd. 2014:57). PaydaĢlık teorisi, firmanın piyasa değerinin 

yaratılmasında pay sahiplerinin katkısının yöneticiler tarafından açıkça ifade edilmesini 

sağlamaktadır (Dereköy, 2015:33-34).  

Kurumsal yönetim teorileri, kurumsal yönetim mekanizmaları tarafından 

Ģekillenir. Bu mekanizmalar firma içi ve dıĢı mekanizmalar olarak ikiye ayrılmaktadır. 

Firma dıĢı mekanizmalar, firma satın alma, yasa ve düzenlemeler, yönetici piyasası, 

sermaye piyasasıdır. Firma içi mekanizmalar ise, yönetim kurulu, sahiplik yapısı, 

yönetici ücret ve teĢvikleri ve en iyi uygulama kodlarıdır. Firma içi mekanizmalardan en 

önemlilerinden olan ve çalıĢmamızda yer alan mekanizmalar yönetim kurulu yapısı ve 

sahiplik yapısıdır. Bu mekanizmalar dikkate alınarak uygulanan ilkeler ise firmaların 

performansını artırmaktadır (Kula, 2006:32-40).  

Mekanizmalardan biri olan sahiplik yapısı, devlet sahipliği, özel sahiplik, 

yabancı sahipliği, yönetici sahipliği, aile sahipliği gibi kavramları içermektedir. Yani bir 

firmanın pay sahiplerinin kimler olduğunu ifade etmektedir. Bu çerçevede firma 

kararlarını etkileyen sahiplik yapısı, Xu ve Wang (1997) tarafından sahiplik 

yoğunlaĢması ve sahiplik kimliği kavramları ile ifade edilmektedir. Sahiplik 

yoğunlaĢması, firmanın pay senetlerinin çoğunun kiĢi veya kiĢilerin elinde olmasını 

ifade eder. Sahiplik kimliği ise, firmanın pay senetlerini elinde tutan kiĢi ya da kiĢilerin 

niteliklerini göstermektedir. Firmaların sahiplik yapısı ile vekalet iliĢkisinin firma 

performansına etkisi Jensen ve Mecking (1976) çalıĢması ile literatüre girmiĢtir. 

Yazarlar çalıĢmalarında, firmanın sahipliğinin ve kontrolünün ayrılmasıyla firma 

performansının artacağını ileri sürmektedir. Sahiplik yapısının firma performansına 

etkisini açıklayan sonraki çalıĢmalarda farklı sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Sonuçların farklı 

olmasının nedenleri, ülkelerin ekonomik düzeylerinin, sermaye yapısının, yasal 

düzenlemelerinin ve kültürünün farklı olmasıdır.  

Firma içi mekanizmalardan yönetim kurulu; yaĢanan krizler, skandallar ve firma 

baĢarısızlıkları, firma performansında yönetimden kaynaklanan problemlerin artması ve 

ortaya çıkan endiĢelerden dolayı önemli baĢlıklardan biri haline gelmiĢtir. Çünkü 

yaĢanan krizlerde ve firma iflaslarında yönetim kurulunun rolü büyüktür. Yönetim 

kurulundaki kiĢiler, firmanın pay sahiplerini temsil ederek firmadaki birçok yetkiye 

sahip olmaktadırlar. Dolayısıyla, yönetim kurulunun yapısı büyüklüğü, bağımsız üye 

sayısı, yönetim kurulunun bağımsızlığı gibi kavramlar kurumsal yönetimde önem arz 

eder.   

Kurumsal yönetim ile ilgili çalıĢmalarda yönetim kurulu yapısının firma 

performansına etkisinin incelendiği görülmektedir. Firma performansını etkileyen 

yönetim kurulu yapılarından ilki kurul üye sayısıdır. Firmanın aile firması, yabancı 

firma, dağınık yapılı firma ve halka açık veya kapalı olması kadar kuruldaki üye 

sayısının önemli bir etkisi bulunmaktadır. Örneğin; firmadaki yönetim kurulu üye 

sayısının fazla olması kaynak bağımlılığı teorisine göre performansı artırmaktadır. Zira, 
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kurul üye sayısı fazla olan firmalarda kaynakların elde edilmesi ve bilgiye ulaĢım daha 

kolaydır. Kurul üye sayısının fazla olmasıyla iletiĢim gibi sorunların oluĢtuğu, bunun da 

performansı düĢürdüğü ileri sürülmektedir.  

Kurumsal yönetime geçiĢ sürecince yönetim kurulunun firma denetim 

faaliyetlerini etkin bir Ģekilde uygulayabilmesi için yönetim kurulu baĢkanı ve genel 

müdürün (CEO) ayrı kiĢiler olması, yani, CEO ikiliğinin olmaması gerekmektedir. 

Diğer bir ifadeyle, firmanın yönetim kurulu yapısının oluĢumunda CEO ikiliğinin olup 

olmaması kurumsal yönetimin uygulanması için önem arz etmektedir. CEO ikiliği 

kavramı vekalet teorisini ve hizmetkarlık teorisini ortaya çıkarmaktadır (Yıldız ve 

Doğan, 2012:355). Vekalet teorisi açısından CEO ikiliği firma performansını olumsuz 

etkilemektedir. Hizmetkarlık teorisine göre ise, CEO ikiliği firmanın amaçlarına 

odaklanmasında ve kararlarının hızlı alınmasında etkili olduğundan firma performansını 

artıracağı sonucuna ulaĢılmaktadır.  

ÇalıĢmamızın en genel amacı, BIST imalat sektöründe yer alan aile firmalarının 

kurumsal yönetim mekanizmalarından yönetim kurulu yapısı içinde olan kurul üye 

sayısı ve CEO ikiliği ile sahiplik yapısının firma performansına olan etkisinin 

açıklanmasıdır. Böylece halka açık aile firmalarının uyguladıkları kurumsal yönetim 

mekanizmaları ele alınarak firma performansını nasıl ve ne yönde etkilediği ortaya 

konmaya çalıĢılacaktır. 2003-2014 yılları arasında kurumsal yönetim 

mekanizmalarından yönetim kurulu yapısı ve sahiplik yapısının aile firmalarının 

performansını ne yönde etkilediğini tespit etmek için panel veri regresyon analizi 

uygulanmıĢtır. Aile firmalarının örneklem olarak alınmasının en temel nedenlerinden 

birisi bu firmaların halka açık olmalarına rağmen diğer firmalara göre daha yoğunlaĢmıĢ 

bir sahiplik yapılarının olmasıdır. Ayrıca, aile firmalarında yönetim ve faaliyetlerde 

kiĢiselliğe önem veren bir yapının olması ve genellikle değiĢime direnç gösterilmesi 

uluslararası arenada rekabetleri güçsüzleĢtirmektedir. Bu nedenle, halka açık aile 

firmalarının kurumsal yönetimle iliĢkisi araĢtırmaya değer bulunmuĢtur. ÇalıĢmamızda 

BIST Ġmalat Sektöründe yer alan aile firmaları incelenerek ülke ekonomisinde büyük 

paya sahip aile Ģirketlerinin yönetim kurulu yapısının ve sahip yapısının firma 

performansına etkisi araĢtırılmaktadır.  

Bu çerçevede çalıĢma altı bölümden oluĢmaktadır. Birincisi, giriĢ bölümüdür. 

Ġkinci bölümde konu ile ilgili yabancı ülkelerde ve ülkemizde yapılan çalıĢmalar tarih 

sırasına göre açıklanmaktadır. Yapılan çalıĢmalarda sahiplik yapısı değiĢkenleri, 

yönetim kurulu yapısı ve CEO ikiliğinin tek tek veya toplu olarak firma performansına 

olan etkisinden bahsedilmektedir.  

ÇalıĢmanın üçüncü bölümde kurumsal yönetim kavramı incelenmektedir. Bu 

bölümde öncelikle kurumsal yönetimin teorisi, kavramı ve amacı açıklanmaktadır. 

Ardından kurumsal yönetimin firmalara ve yatırımcılara olan faydasından ve kurumsal 

yönetimi etkileyen faktörlerden bahsedilmektedir. Sonrasında, dünyadaki kurumsal 

yönetim modelleri, kurumsal yönetimin oluĢumunu sağlayan ve OECD ülkeleri 

tarafından açıklanan kurumsal yönetim ilkeleri, kurumsal yönetimin firma içinde ve 

dıĢında oluĢan mekanizmaları ve kurumsal yönetim teorileri açıklanmaktadır. Son 

olarak, kurumsal yönetim mekanizmalarından yönetim kurulunun yapısı içinde yer alan 

ve ampirik uygulamada kullanılacak olan yönetim kurulu üye sayısı ve CEO ikiliğinden 

bahsedilmektedir.  

ÇalıĢmanın dördüncü bölümde, firma performansı ve sahiplik yapısı iliĢkisi ele 

alınmıĢtır. Bu bölümde firma performansı kavramı, finansal olan ve olmayan 

performans ölçüleri ve finansal performans ölçülerinden muhasebe temelli ve piyasa 

temelli performans ölçütleri açıklanmıĢtır. Ayrıca, sahiplik yapısı kavramı, sahiplik 
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yapısı bileĢenlerinden sahiplik yoğunlaĢması ve kimliği, sahiplik yapısını belirleyen 

sermaye değiĢkenleri, sahiplik yapısı ile firma kontrolü ayrımına, sermaye sahiplik 

türlerinden devlet, aile, yönetici veya yabancı sahiplik yapılarına değinilmektedir. En 

son olarak sahiplik yapısının vekalet teorisi iliĢkisi ve sahiplik yapısının firma 

performansına olan etkisi incelenmiĢtir.  

ÇalıĢmanın beĢinci bölümü kurumsal yönetim, sahiplik yapısı ve firma 

performansı arasındaki iliĢkisinin araĢtırıldığı kısımdır. Bu bölümde, ilk olarak 

araĢtırmanın amacı ve önemi üzerinde durulmaktadır. Daha sonra araĢtırmanın kapsamı 

ve kullanılan veri seti ile kullanılan panel veri analizlerinin metodolojisi 

açıklanmaktadır. Metodolojiden sonra araĢtırmanın hipotezleri kurulmuĢ ve modelleri 

oluĢturulmuĢtur. Ardından kurulan modeller dikkate alınarak BIST imalat sektöründeki 

aile firmalarının sahiplik yapısının, yönetim kurulu büyüklüğünün ve CEO ikiliğinin 

firma performansına olan etkisini tespit etmek için yapılan statik ve dinamik panel veri 

regresyon analizleri sonuçları tablolar yardımıyla açıklanmıĢtır.  

Sonuç bölümünde, Türkiye‟de 2003-2014 yılları arasında BIST imalat 

sektöründe iĢlem gören aile firmalarının yönetim kurulu üye sayısı, CEO ikiliği ve 

sahiplik yapısının firma performansına olan etkisi elde edilen bulgular ıĢığında 

tartıĢılmaktadır. Ayrıca, elde edilen bulgular geçmiĢ çalıĢmalarla iliĢkilendirilerek 

karĢılaĢtırılmıĢ, finansal açıdan yorumlanmıĢtır. Sonuç kısmında, bulgular ıĢığında 

önerilere yer verilmektedir.  
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2. KONUYLA ĠLGĠLĠ ÖNCEKĠ ARAġTIRMALAR 

 

Günümüzde küreselleĢme sonucunda firmaların uluslararası alanda büyüyerek 

çok uluslu bir hale gelmesi, yoğun rekabet ortamında kalması, ekonomik hayatta 

yaĢanan geliĢmeler firmaların sürekliliğinin bir güvencesi olan kurumsal yönetimin 

oluĢmasını sağlamıĢtır. Dünyada kurumsal yönetim uygulamalarının yaygınlaĢmasıyla 

birlikte kurumsal yönetim ve sahiplik yapısının firma performansına etkisi birçok 

çalıĢmaya konu olmuĢtur. Özellikle yapılan çalıĢmalarda ülkelerin geliĢmiĢlik 

düzeylerine göre farklı sonuçların olduğu tespit edilmiĢtir. Bu çalıĢmalardan bazıları 

kurumsal yönetim ve sahiplik yapısının firma performansına etkisinin pozitif olduğunu 

ifade ederken bazıları ise firma performansına olan etkisinin negatif olduğunu ifade 

etmektedir.   

 

2.1. Yabancı Ülkelerde Yapılan ÇalıĢmalar 

 

 Sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisi ilk olarak 1990‟lı yılların baĢında 

Berle ve Means (1932) tarafından yazılan “The Modern Corporation and Private 

Property” adlı kitapta ortaya atılmaktadır. Berle ve Means çalıĢmalarını Amerika‟nın 

büyük buhran döneminde halka açık olan en büyük 200 firma üzerine uygulamıĢlardır. 

Bu 200 firmadan çok azının modern sahiplik yapısının olduğunu genellikle firmaları bir 

aile veya devletin kontrol ettiğini saptamıĢlardır. ÇalıĢmalarında ahlaki tehlike ve 

asimetrik bilgi iliĢkisinin ortaya çıkardığı sorunlardan dolayı, pay sahipleri ile 

yöneticilerin çıkarlarının birbirleriyle çatıĢtığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ayrıca, vekalet 

sorununun firmaların büyümesi ve dağınık bir sahiplik yapısına sahip olmasıyla birlikte 

ortaya çıktığını ifade etmiĢlerdir. ÇalıĢmanın geneline bakıldığında, sahiplik 

yoğunlaĢması arttığında yöneticinin kontrolünü azalacağından dolayı sahiplik yapısı ve 

firma performansı arasında negatif yönde bir iliĢkinin olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Berle ve Means‟dan sonra gerçek anlamda sahiplik yapısının belirlenmesinde 

temel oluĢturan bir diğer çalıĢma Demsetz ve Lehn‟in (1985) “The Structure of 

Corporate Ownership: Causes and Consequences” adlı çalıĢmalarıdır. Bu çalıĢmalarında 

ABD‟deki 511 firmanın sahiplik yapısını incelemiĢlerdir. Demsetz ve Lehn, sahiplik 

yapısının içsel olduğunu ortaya koymuĢlardır. BaĢka bir ifadeyle, bir firmanın sahiplik 

yapısının içsel faktörler ile belirlendiğini açıklamıĢlardır. Bu faktörler birbirlerinden 

bağımsız olduğunu ve aralarında herhangi bir iliĢki bulunmadığını ifade etmiĢlerdir. 

ÇalıĢmalarının devamında firmaların sahiplik yapısındaki çeĢitliliğin firmanın 

performansı üzerinde sistematik etkisinin olduğunu tespit etmiĢlerdir. Ayrıca, sahiplik 

ile firmanın kontrol edilmesi arasında çok önemli bir iliĢkinin var olduğunu ortaya 

koymakta, firmanın sahiplik ve kontrol ayrımının firma performansını azaltmadığını 

ifade etmiĢlerdir. Bulgularının genel sonucuna göre, sahiplik yapısındaki yoğunlaĢma 

ile firma performansı arasında doğrusal bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. Bu sonuç Berle ve 

Means (1932) ortaya attığı sonucun tam tersi bir sonuçtur.  

Morck vd. (1988), yönetim sahipliği ve firma performans değiĢkeni olan Tobin-

Q oranı arasındaki iliĢkiyi çalıĢmıĢlardır. ÇalıĢmada, Fortune 500‟de yer alan 371 

firmanın 1980 kesitindeki tekdüze olmayan iliĢkisi araĢtırılmaktadır. Yönetim kurulu 

tarafından oluĢturulan sahiplik yapısının Tobin-Q oranını önce artırdığını, sonra 

azalttığını ve sonunda yükseldiğini tespit etmiĢlerdir. ÇalıĢmalarının sonucunda, 

yönetim sahiplik yapısı ile firma performansı iliĢkisinin doğrusal olmadığına 

ulaĢmıĢlardır. 
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McConnel ve Servaes (1990), 1976 yılındaki 1.173 ve 1986 yılındaki 1.093 

firmadan bir örneklem oluĢturarak özkaynak sahiplik yapısı ve Tobin-Q oranı 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Firmanın içindekilere ait pay senetleri ile Tobin-Q 

arasında eğrisel anlamlı bir iliĢki bulmuĢlardır. Ġçsel sahipliğin düĢük seviyede olduğu 

firmalarda iliĢki kuvvetli bir Ģekilde pozitiftir. Ġçsel sahipliğin yüksek seviyede olduğu 

firmalarda Tobin-Q ve içsel sahiplik iliĢkisi negatiftir. Ayrıca, kurumsal yatırımcılara 

ait pay senetleri ile Tobin-Q arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonuçları, kurumsal değerin sermaye sahiplik yapısının bir 

fonksiyonudur hipotezi ile tutarlıdır. ÇalıĢmanın sonucunda ise sahiplik yapısı ile firma 

performansı arasındaki iliĢkinin doğrusal olmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Neun ve Santerre (1993) çalıĢmalarında 1993 yılındaki en büyük 200 ABD 

firmanın halka açılması sonucunda oluĢan sahiplik ve kontrol ayrımının firma 

performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. Analiz bulgularına göre, sahiplik ve kontrolün 

birbirinden ayrılması firma performansını azalttığını görmüĢlerdir. BaĢka bir ifadeyle, 

sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisinin istatistiksel olarak anlamlı olmayan 

negatif yönlü bir iliĢkisinin olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Gorriz ve Fumas (1996), Ġspanya‟daki aile ve aile olmayan 324 firma üzerine 

yaptıkları çalıĢmada sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. 

Analiz bulgularına göre, bir aile tarafından yönetilen firmaların performans yapısının 

daha yüksek olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Pagano ve diğerleri (1998), 1982-1992 yılları arasında Ġtalyan firmaların sahiplik 

yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi panel veri analizi ile test etmiĢlerdir. 

Analizin sonucunda, sahiplik yapısı ve firma performansı arasında anlamsız ve negatif 

yönlü bir iliĢki tespit etmiĢlerdir.   

Xu ve Wang (1999), 1993-1995 yılları arasında Çin‟de faaliyette bulunan 

anonim Ģirketleri üzerine yaptıkları panel veri analizi sonuçlarına göre, sahiplik 

yoğunlaĢması ve firma performansı arasında pozitif bir korelasyon iliĢkisinin olduğunu 

tespit etmiĢlerdir.  

Thomsen ve Pedersen (2000), 12 Avrupa ülkesinin en büyük 435 firmanın 

performansı ve sahiplik yapısı iliĢkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarında firma 

performansını ölçmek için özkaynağın piyasa değerini ve sahiplik yapısı için en büyük 

pay sahibinin pay oranını kullanmaktadırlar. Analiz bulgularına göre, en büyük pay 

sahibinin pay oranı ile firmanın performansı arasında pozitif ve anlamlı bir iliĢki tespit 

etmiĢlerdir.  

Demsetz ve Villalonga (2001), çalıĢmalarında daha önce Demsetz ve Lehn 

ortaya attığı gibi sahiplik yapısının içsel olduğunu ifade etmiĢlerdir. Ayrıca, 

çalıĢmalarında sahiplik yapısı ve firmanın performansı arasında bir iliĢkinin olmadığı 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Mitton (2002), Doğu Asya finansal krizinin yaĢandığı dönem olan 1997-1998 

yıllarında Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland‟daki 398 firmanın kurumsal 

yönetime iliĢkin değiĢkenlerinin firma performansına etkisini araĢtırmaktadır. 

ÇalıĢmanın bulgularına göre, performans değiĢkeni olarak hesaplanan pay senedi 

getirileri dikkate alındığında sahiplik yoğunlaĢması ve firma performansı iliĢkisinin 

pozitif olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır.  

Lemmon ve Lins (2003), Doğu Asya ülkelerindeki 800 firmanın Doğu Asya 

krizi esnasında firma düzeyindeki ortaklık yapılarındaki farklılıkların firma 

performansındaki farklılıkları açıklayıp açıklamadığını incelemiĢlerdir. Ayrıca, finansal 

kriz sırasında pay sahibinin değerindeki değiĢikliklerin sahiplik yapısına etkisini 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın sahiplik yapısı verilerine göre, firmaların yöneticileri düĢük 
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nakit akıĢa sahip olsa bile etkin bir Ģekilde firmayı kontrol edebilmektedir. Ayrıca, 

sahiplik ve kontrol ayrımında firmalar ve ülkeler arasında önemli farklılıklar olduğunu 

görülmektedir. Kurumsal sahiplik yapısının, azalan yatırım fırsatlarının olduğu 

dönemlerde azınlık pay sahiplerinin kamulaĢtırma teĢviklerinin belirlenmesinde önemli 

bir rol oynadığını ortaya koymuĢlardır.  

Lins (2003), 18 geliĢmekte olan piyasadaki 1433 firmanın ortaklık yapısı ve 

firma değeri arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada geliĢmekte olan piyasalardaki 

Tobin-Q oranı ile yoğunlaĢmıĢ sahiplik arasında negatif iliĢki bulunmuĢtur. Büyük 

yönetici olmayan pay sahiplerinin ise vekalet sorununu azalttığını ifade etmiĢlerdir. 

Regresyon sonuçlarına göre, büyük yönetici olmayan pay sahipleri ile Tobin-Q oranı 

arasında pozitif bir iliĢki bulunmaktadır. Ayrıca çalıĢma, yöneticinin kontrol hakkı, 

nakit akım hakkından fazlaysa, firmanın değerinin düĢük olacağını tespit etmiĢtir.  

Anderson ve Reeb (2003), çalıĢmalarında Standard&Poor‟s (S&P) 500 

listesindeki 403 firmanın 1992-1999 yılları arasındaki verilerine kullanılarak yapılan 

yatay kesit analizi sonucunda aile firmalarının, aile dıĢı firmalara göre daha iyi 

performansa sahip olduğunu tespit etmiĢlerdir. Firma performans göstergelerinden biri 

olan aktif karlılık oranının (ROA) aile firmalarında aile dıĢı firmalara göre önemli 

ölçüde yüksek olduğu görülmektedir. Ayrıca, performans arttıkça mülkiyetin bir süre 

sonra azaldığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda, firmanın CEO‟su 

firmanın kurucusu veya kurucu ailenin bir ferdi ise, firma performansının yüksek 

olduğu görülmektedir. BaĢka bir ifade ile aile sahipliği olan firmaların diğer firmalara 

göre daha iyi bir performans gösterdikleri sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Sandra vd. (2003), 1996-1999 yılları arasında Nijerya Menkul Kıymetler 

Borsası‟nda iĢlem gören 93 firmanın iç kurumsal yönetim mekanizmaları ve finansal 

performans arasındaki iliĢkiyi Panel En Küçük Kareler (EKK) analizi ile 

araĢtırmıĢlardır. AraĢtırma bulgularına göre, firmanın özsermayesini daha iyi duruma 

getirmek için gerçekleĢen yüksek borç seviyesi, kaldıraç oranını ve firma performansını 

pozitif etkilemektedir.   

Yammeesri (2003), Tayland Menkul Kıymetler Borsası‟na kote olmuĢ 243 

finansal olmayan firmanın sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢtir. AraĢtırma, Tayland‟da kriz öncesi dönem (1993-1996) ve kriz sonrası 

dönem (1998-2000) incelenerek yapılmıĢtır. ÇalıĢmadaki değiĢkenler tek değiĢkenli ve 

çok değiĢkenli regresyon analizi ile test edilmektedir. Tek değiĢkenli regresyon analizi 

sonuçlarına göre, kontrolün firma sahiplerinde olduğu yani sahiplik yoğunlaĢması olan 

firmaların, sahipliği yoğunluğu olmayan firmalara göre daha yüksek performans 

göstermektedir. AraĢtırma bulgularına göre, sahiplik kontrolü ve firma performansı 

arasında anlamlı bir iliĢki bulunmaktadır. Aile kontrolündeki sahiplik ile ortalama getiri 

ve ROA arasında güçlü ve pozitif bir iliĢki bulunmaktadır. Yönetsel sahiplik yapısının 

firma performansına etkisini belirlemek için yapılan analizlerinde sonucunda 1993-1996 

yılları arasında Tayland borsasındaki firmaların yönetsel sahiplik yapısı ve firma 

performansı arasında pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Kriz sonrası dönem olan 1998-

2000 yıllarında da sahiplik yapısı ve firma performansı arasında güçlü ve pozitif bir 

iliĢki bulunmuĢtur.  

Akimova ve Schwodiauer (2004), çalıĢmalarında Ukrayna‟da özelleĢtirilen 

firmaların sahiplik yapısının performans üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢmalarını 1998-2000 yılları arasındaki 202 orta ve büyük endüstri firmaları üzerine 

yapmıĢlar, sahiplik yapısını, her ortağın paylarının yüzdesiyle, performansı ise, çalıĢan 

baĢına satıĢ ile ölçmüĢlerdir. Bu çalıĢmada, kurumsal yeniden yapılanma, müdür, iĢçi ve 
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yabancı mülkiyet yapılarının performans üzerinde önemli etkileri bulunduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

Filatotchev ve diğerleri (2005), çalıĢmalarında Tayvan Menkul Kıymetler 

Borsasında faaliyette olan 228 firmanın sermaye ve yönetim kurulu yapısının 

performansa etkisini araĢtırmıĢlardır. Performans değiĢkeni olarak muhasebe temelli 

performans göstergeleri kullanılmıĢtır. Analiz bulgularına göre, aile firması olan 

firmaların performansının artmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. Aile firması olmayan 

kurumsal yatırımcıların ya da yabancı yatırımcıların olduğu firmalarda performansın 

daha yüksek olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Haniffa ve Hudaib (2006), 1996-2000 yılları arasında Kuala Lumpur Menkul 

Kıymetler Borsası (KLSE) yer alan 347 firmanın kurumsal yönetim yapısı ve firma 

performansı iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. Yönetim kurulu büyüklüğü ve ilk beĢ pay 

sahibinin sahiplik yapısı değeriyle piyasa ve muhasebe temelli performans ölçütleri 

arasında pozitif bir iliĢki tespit etmiĢlerdir.  

Maury (2006), Batı Avrupa‟daki aile firmalarının aile olmayan firmalara göre 

nasıl performans sergilediklerini incelemiĢtir. ÇalıĢmada, 1672 finansal olmayan firma 

yer almıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda, aile kontrolünün firmanın sahibi ve yöneticisi 

arasındaki vekalet sorunu düĢürdüğü görülmektedir. Ancak, bu firmalarda yüksek paya 

sahip olan aile üyelerinin firmanın kontrolünü elinde tutmalarının azınlık pay sahipleri 

ile aralarında çıkar çatıĢmasının yaĢanmasına yol açtığı ifade edilmektedir. Ayrıca, Batı 

Avrupa‟daki firmalarında aile kontrolünün firma performansını artırdığı, aile 

sahipliğinin vekalet sorununu ise azalttığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Genel olarak, 

araĢtırmanın sonucunda, aile firmalarında azınlık pay sahiplerinin ve tüm pay sahiplerin 

korunması için etkin bir aile kontrolünün olması gerektiğini ifade etmiĢtir.   

Westhead ve Howorth (2006) çalıĢmalarında, 1991-1994 yılları arasında 

ABD‟deki 905 firmanın finansal performans ve firma hedeflerini incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢmada, regresyon analizi kullanılmaktadır. Analiz bulgularına göre, bir aile 

firmasında, firma performans göstergeleri ve mali olmayan firma hedeflerinin sahiplik 

yapısından çok yönetimle iliĢkili olduğunu tespit etmiĢlerdir.   

Chiang ve Lin (2007)‟de Tayland firmalarının kurumsal sahiplik yapısı ile 

kurumsal performans arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. Ayrıca, Tayland firmalarının 

sahiplik yapısı ve yönetim kurulu bileĢenleri arasındaki iliĢki ve toplam faktör 

verimliliği üzerindeki etkileri incelenmiĢtir. Muhasebe performans ölçülerini ve Tobin-

Q toplam faktör verimliliğini performans ölçüsü olarak kullanmıĢlardır. Ampirik 

bulgularda toplam faktör verimliliği ile sahiplik yapısı arasında eğrisel bir iliĢkinin var 

olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

King ve Santor (2007), 1998-2005 yılları arasında 613 Kanadalı firmanın aile 

sahipliği, firma performansı ve sermaye yapısı iliĢkisini panel veri analizi ile 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmalarında hisse sahiplerini yüzdelerini, nakit akıĢını, ve piramidal 

yapısını kullanmaktadırlar. Ayrıca, aile firmalarının performansının ve sermaye 

yapısının diğer kontrol ortaklarına göre değiĢiklikleri incelemiĢlerdir. Performans 

göstergesi olarak, Tobin-Q oranı ve ROA kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda aileye ait 

tek bir paya sahip olan firmaların performans göstergeleri olan Tobin-Q ve ROA oranı 

diğer firmalar gibi pozitiftir. Ancak, finansal kaldıraç oranı bu değiĢkenlere göre daha 

yüksektir.  

Kapopoulos ve Lazaretou (2007), Yunanistan‟da borsaya kayıtlı 175 firmanın 

sahiplik verilerini incelemiĢ ve firmaların sermaye sahipliği yoğunlaĢmasının yaygın 

olarak değiĢtiğini ortaya koymaktadırlar. Bu firmaların en az %5‟ine sahip olan firma 

sahibi ile en az %5‟ine sahip olan yönetim kurulu üyeleri ve CEO‟lar incelenmektedir. 
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Ampirik bulgular sonucunda, karlılık ve sahiplik yapısı arasında doğrusal pozitif bir 

iliĢki bulunmuĢtur. Ayrıca, sahiplik yoğunlaĢması ve firma performansı iliĢkisinin 

istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Tam ve Tan (2007), Malezya firmalarının 1994-2001 yılları arasındaki yönetim 

uygulamalarındaki değiĢikliklerin firma performansı üzerindeki etkilerin analiz ederek 

sahiplik türleri ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bu analiz ile 

Asya firmalarında uygulanan kurumsal yönetimin firma performansının zayıf halkası 

olmasının nedenleri araĢtırılmaktadır. ÇalıĢmada sahiplerin farklı türden olduğu 

firmalar, ortaklarının yaygın yoğunlaĢtığı bir ortamda kurumsal yönetim uygulamaları 

için farklı davranıĢ özellikleri ve tercihleri sergiledikleri görülmektedir. Böylece 

yönetim uygulamaları ve çeĢitli firma özelliklerinin firma performansı üzerinde bir 

etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmalarında, bireysel, devlet ve yabancı sahipliği 

gibi farklı sahiplerin kendi çıkarlarını korumak için kontrol mekanizması gibi mülkiyet 

yoğunlaĢması ve CEO ikiliğinin firma performansını ne zaman ve nasıl etkilediğini 

açıklayan entegre bir model kurulmuĢtur. ÇalıĢma bulgularına göre sahiplik 

yoğunlaĢması bir birey veya ailenin pay sahibi olduğu firmalarda yüksek, devlet 

firmalarında düĢük olduğu ifade etmiĢlerdir.  

Ibrahim ve diğerleri (2008), 1999-2005 dönemleri arasında Malezya piyasasına 

kayıtlı aile firması ve aile firması olmayan firmaların sahiplik yapısı ve kurumsal 

yönetimin firma performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. AraĢtırma bulgularına göre, aile 

sahipliği olan firmaların Tobin-Q oranı aile sahipliği olmayan firmalara göre daha 

düĢüktür. Ancak, aile sahipliği olan firmaların ROE (Özsermaye Karlılığı) oranı aile 

sahipliği olmayan firmalara göre daha yüksek olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Lee (2008), çalıĢmasında 2000-2006 yılları arasında Güney Kore firmaların 

finansal performansın üzerindeki özkaynak sahiplik yapısının etkisini incelemektedir. 

ÇalıĢmasında sahiplik yapısını, sahiplik yoğunlaĢması ve sahiplerin kimliği olmak üzere 

iki ana boyutta incelemektedir. ÇalıĢmanın bulgularına göre, aktif getiri oranı ile 

ölçülen muhasebe temelli firma performans değiĢkeni sahipliklik yoğunlaĢması arttıkça 

artmakta ancak, yabancı sahipliğin ve kurumsal sahipliğin firma performansına etkisinin 

çok önemsiz olduğu tespit etmiĢlerdir.   

Ganguli ve Agrawal (2009), 98 orta ölçekli Hindistan firmasının verilerini 

kullanarak sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisini incelemektedirler. ÇalıĢmanın 

bulgularına göre, firmaların kurucusu olan ve kurucusu olmayan pay sahiplerinin 

sahiplik yoğunlaĢması tespit edilmiĢ ve kurucu pay sahiplerinin firma performansını 

açıklamada önemli bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Kholmuradova (2009), tez çalıĢmasında 1998-2007 yılları arasında 

Danimarka‟daki 245 firmanın aile sahipliği ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi 

panel veri analizi ile test etmiĢlerdir. Analiz bulgularına göre, aile sahipliğinin firma 

performansına olumlu veya olumsuz hiçbir etkisinin olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.   

Arosa vd. (2009) çalıĢmalarında, 586 aile ve aile olmayan Ġspanyol firmanın 

sahiplik yoğunlaĢması ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. 

ÇalıĢmalarının sonucunda, bir aile tarafından kurulmayan firmalarda sahiplik 

yoğunlaĢması ve firma performansı arasında iliĢki tespit edilmemiĢtir. Aile firmalarında 

ise, sahiplik yoğunlaĢması ve firma performansı arasındaki iliĢkinin birinci nesil ve 

ikinci nesil için farklılık gösterdiğini ifade etmiĢlerdir.   

Zeitun, (2009), 1989-2006 yılları arasında 167 Ürdün firmasının verilerini 

kullanarak sahiplik yapısının firmaların performansı ve değeri üzerine etkisini 

araĢtırmıĢtır. AraĢtırmada panel veri analizi kullanılmıĢtır. Ampirik bulgulara göre, 

Ürdün firmalarının sahiplik yapısı ve sahiplik yoğunlaĢmasının firmaların performansı 
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ve değeri üzerinde önemli rol oynadığı, sahiplik yoğunlaĢması ve kurumsal sahiplik 

iliĢkisinin verimsiz olduğu görülmektedir. Sahiplik yoğunlaĢması ile ROA ve Tobin-Q 

arasında negatif korelasyon tespit edilmiĢtir. Devlet sahipliği ve bir firmanın muhasebe 

temelli performansları arasında anlamlı negatif iliĢki bulgulanmıĢtır. Bu dönemler 

arasında aile kontrollündeki sahiplik ile firma performansı arasında pozitif bir iliĢki 

bulunmaktadır.  

Arosa vd. (2010), çalıĢmalarında Ġspanya‟daki 586 aile firmasının sahiplik 

yoğunlaĢmasını ve firma performansını incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarının bulgularına 

göre, aile firmalarının hangi kuĢakta olduğuna göre sahiplik yoğunlaĢması ve firma 

performansı değiĢmektedir.   

Ghazali (2010), çalıĢmasında Malezya Borsası‟nda faaliyet gösteren 87 firmanın 

sahiplik yapısı, kurumsal yönetim ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. 

Analiz bulgularına göre, kurumsal yönetim değiĢkenleri ile firma performansı arasında 

anlamlı bir iliĢkinin olduğu sonucuna ulaĢılmamıĢtır. Ancak, sahiplik yapısı 

değiĢkenleri içinde kullanılan yabancı payı ile performans arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Charfeddine ve Elmarzougui (2010), çalıĢmalarında 2002-2005 yılları arasında 

Fransa Borsası‟ndaki 35 firmanın kurumsal sahiplik ve firma performansı arasındaki 

iliĢkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda kurumsal sahiplik ile firma performansı 

göstergesi olan Tobin-Q arasında negatif bir iliĢki tespit edilmiĢtir.   

Francia ve diğerleri (2011), çalıĢmalarında 1989-2003 yılları arasında 

taĢımacılık sektöründeki 302 firmasının sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki 

iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda, özel firmaların, kamu firmalarına göre 

karlılıklarının daha yüksek olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ancak, özel firmaların 

sahiplik yapısının, firma karlılığını belirlemede temel bir gösterge olmadığını ifade 

etmiĢlerdir.  

Ibrahim ve Samad (2011), 1995-2005 yılları arasında Malezya‟daki aile ve aile 

olmayan firmaların sahipliğinin kurumsal yönetim mekanizmaları ve firma performansı 

arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. Firma performans değiĢkeni olarak Tobin-Q, ROA 

ve ROE değiĢkenleri kullanılmıĢtır. Bulgularında, ROE değiĢkeninin aile sahipliğinin, 

aile olmayan firmalardaki sahipliğe göre daha yüksek değere sahip olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. Ayrıca, Tobin-Q ve ROA değiĢkenlerinin firma değeri aile olmayan 

firmalarda daha düĢük olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Sonuç olarak, aile sahipliği olan 

ve aile sahipliği olmayan firmaların ikisinde yönetim kurulu ve bağımsız yönetim olarak 

kurumsal yönetim mekanizmaları ile firma performansı üzerinde önemli bir etkiye sahip 

olduğu sonucuna varmıĢlardır.  

Kharab vd. (2011), çalıĢmasında Karaçi Menkul Kıymetler Borsası‟ndaki 

firmaların 2005-2009 yılları arasındaki yıllık raporlarını inceleyerek kurumsal yönetim 

ve firma performansı iliĢkisini test etmiĢlerdir. ÇalıĢmada, performans göstergesi olarak 

Tobin-Q ve ROA kullanılmaktadır; ayrıca, kaldıraç ve büyüme değerleri de kontrol 

değiĢkeni olarak hesaplanmaktadır. Analiz bulgularına göre, kaldıraç ve büyümenin 

firma performans ölçümündeki büyük öneme sahip olan Tobin-Q oranı ile iliĢkisinin 

pozitif olduğunu sonucuna ulaĢılmıĢtır.    

Shyu (2011), Tayvan‟daki 465 firmanın 2002-2006 yılları arasında aile sahipliği 

ve firma performansı iliĢkisini panel veri analizi ile açıklamaktadır. ÇalıĢmada, firma 

performans göstergesi olarak ROA ve Tobin-Q oranı kullanılmaktadır. Ampirik 

sonuçlarından aile sahipliğinin firma performansı üzerinde olumlu bir etkiye sahip 

olduğuna ulaĢılmıĢtır.  
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Golmohammadi vd., (2012) çalıĢmalarında 2006-2011 yıllarında Tahran 

Borsası‟nda faaliyette bulunan 311 firmanın sahiplik yapısı ve yönetici sahipliğinin 

firma performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. Yapılan analizler sonucunda, yönetim 

kurulu büyüklüğünün firma performansını pozitif etlediği, CEO ikiliğinin ise firma 

performansını negatif etkilediği sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Kang ve Kim (2012), kısmi özelleĢtirme yapılan devlete ait firmaların kurumsal 

yönetim geliĢmelerini sabit etki modeli ve GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi (GMM) 

kullanarak analiz etmektedirler. Ayrıca, özelleĢtirilmiĢ Çin firmalarının sahiplik yapısı 

ve firma performansını incelemektedirler. ÇalıĢmanın sonucunda analiz yapılan 

firmaların büyük pay sahiplerinin kurumsal yönetimde aktif rol oynadığı ve hakim pay 

sahibinin sahiplik yoğunlaĢmasının azınlık pay sahiplerinin teĢviklerini azalttığını tespit 

etmiĢlerdir. Ayrıca, hakim pay sahibinin özsermaye sahipliğinin firma performansı ile 

pozitif bir iliĢkide olduğu elde etmiĢlerdir.   

Lappalainen ve Niskanen (2012), çalıĢmalarında Finlandiya‟daki Küçük ve Orta 

Büyüklükteki ĠĢletmeler‟in (KOBĠ) 2000 ve 2005 dönemleri arasında sahiplik yapısı ve 

yönetim kurulunun firma performansına etkisini incelemiĢlerdir. AraĢtırmanın 

bulgularına göre, sahiplik yapısı küçük firmaların hem büyümeyi hem de karlılığı 

etkilediğini ifade etmektedirler. Bununla birlikte, yüksek yönetsel sahiplik seviyesine 

sahip firmaların daha yüksek karlılık oranına ve daha düĢük büyüme oranına sahip 

olduğu görülmektedir. Ayrıca, yüksek risk sermayesine sahip firmaların daha hızlı 

büyüdüğü ve daha az karlı olduğu tespit edilmiĢtir. Küçük firmalarda yönetim kurulu 

yapısı, firma performansı üzerinde çok az etkiye sahip olduğu bulunmuĢtur.  

Reyna ve Encalada (2012), Meksika Borsası‟nda listelenen tüm firmaların aile 

sahipliği ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada, aile ve aile 

dıĢı firmalar arasındaki performans farklılıklarını göstermek için panel veri analizi 

kullanmıĢlardır.  

Reyna vd. (2012), çalıĢmalarında geliĢmekte olan Meksika Borsası‟ndaki 

firmaların kurumsal yönetimini, sahiplik yapısını ve performansını incelemektedirler. 

2005-2009 yılları arasındaki 90 Meksika firması verilerini Ġkili En Küçük Kareler 

Yöntemi (2SLS) ve GMM ile analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda yoğunlaĢmıĢ 

sahiplik yapısının olduğu aile firmalarının performansı etkilediğini tespit etmiĢlerdir.  

Rouf (2012), 2006‟da BangladeĢ‟teki Dakka Borsası‟nda faaliyet gösteren 93 

finansal firmanın kurumsal yönetim ve firma değeri iliĢkiyi panel veri analizi ile 

araĢtırmıĢtır. AraĢtırmanın sonucunda, ROA ile yönetim kurulu büyüklüğü arasında 

önemli bir iliĢki tespit edilmezken, CEO ikiliğinin ROA‟yı pozitif etkilediğini 

belirlemiĢtir. Bir diğer firma değeri değiĢkeni olan ROE ile yönetim kurulu büyüklüğü 

arasındaysa anlamlı bir iliĢki bulunamamıĢtır. CEO ikiliğinin ise ROE‟yi anlamlı ve 

pozitif yönde etkilediğini tespit etmiĢtir.  

Tornyeva ve Wereko (2012), Gana‟daki sigorta firmalarının 2005-2009 yılları 

arasındaki finansal tablolarından toplanan değiĢkenler ile kurumsal yönetim ve 

performans arasındaki iliĢkiyi incelemektedirler. Genel sonuçlar incelendiğinde 

kurumsal yönetimin firma karlılığı üzerinde olumlu bir etkiye sahip olduğu 

görülmektedir. Ayrıca, sigorta firmalarında yönetim kurulu, yönetimin becerisi, CEO 

görevi, denetim komitesi, yabancı ve kurumsal sahiplik, temettü politikaları ve yıllık 

genel kurul bağımsızlığı ile performans arasında pozitif bir korelasyon iliĢkisinin 

olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Huang ve Boateng (2013), çalıĢmalarında 1999-2010 yılları arasında Çin‟deki 

gayrimenkul firmalarının performans, sahiplik yapısı ve devletin rolünü araĢtırmıĢlardır. 

Analiz bulgularına göre, sahiplik yoğunlaĢmasının performans üzerindeki etkisi 
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pozitiftir. Ayrıca, yönetici pay sahipliğinin performans üzerindeki etkisinin de pozitif 

olduğu bulgulanmıĢtır.  

Velnamp ve Pratheepkanth (2013), 2006-2010 yılları arasında Sri Lanka‟daki 

üretim firmalarının kurumsal yönetim ve firma performansı iliĢkisini çoklu regresyon 

analizi ile araĢtırmıĢlardır. Analiz bulgularına göre, kurumsal yönetimin ROE ve ROA 

üzerine etkisi bulunmaktadır. Genel anlamda çalıĢmada, kurumsal yönetim ve firma 

performansı değiĢkenleri arasında pozitif bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Brendea (2014), çalıĢmasında Romanya‟daki firmaların 2007-2011 dönemleri 

arasında sahiplik yapısındaki yoğunlaĢmanın firma performansını ve sermaye yapısını 

nasıl etkilediğini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmasının bulgularında göre, sahiplik 

yoğunlaĢmasının firmanın performansı üzerinde herhangi bir etkisi yoktur ancak 

firmanın sahiplik yapısının, sermaye yapısı üzerinde olumlu etkisinin olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır.   

Colombo vd. (2014), çalıĢmalarında Ġtalya‟daki yüksek teknoloji giriĢimci 

firmaların dağılmıĢ sahipliğinin firmanın performansının artmasına ve giriĢimci 

firmalarının kaynak boĢluğunun doldurulmasına katkıda bulunduğunu ifade 

etmektedirler. Ancak, firmanın sahibi yöneticiler, düĢük vekalet maliyetleri ortaya 

çıkarırken, yönetici olmayan bireysel pay sahipleri, yönetime sınırlı oranda katıldıkları 

için yüksek vekalet maliyetine neden olmaktadırlar. Örneklem üzerindeki sonuçlara 

göre yönetici olayan bireysel pay sahiplerinin etkisi göz ardı edildiğinde, yönetici olan 

firma sahiplerinin firma performansı üzerindeki olumlu etkilerinin olduğu 

görülmektedir.  

Habib ve Liu (2014), çalıĢmalarında Çin‟deki firmaların yönetim yapısının firma 

performansını nasıl etkilediğini, kurumsal sahiplik yapısının ve yönetici ücretlerinin; 

firma performası ve satın alma ve birleĢme piyasası (M&A) stratejilerine etkisini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada, kurumsal yönetimin bir parçası olan sahiplik yapısı ve 

yönetici ücretleri ile birlikte performansı ve M&A piyasasını etkileyen önemli bir 

kaynak değiĢkeni olarak maddi olmayan duran varlıklar hesaplanmaktadır. AraĢtırmanın 

bulgularına göre Çin‟deki firmalarda yönetici ücretlerinin firma performansı üzerinde 

önemli bir etkisi bulunmaktadır. Ayrıca, maddi olmayan varlıklar firma performansı 

üzerinde doğrudan bir etkiye sahiptir.  

Liao vd. (2014), 1994-2004 yılları arasında Tayvan Menkul Kıymetler 

Borsası‟nda yer alan 488 üretim firmasının kurumsal yaĢam döngüsü içindeki sahiplik 

yapısı ve firma performansı iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada, içsellik sorunlarını 

düzeltmek için, eĢ zamanlı bir model iliĢkisi analiz edilmektedir. Analiz sonuçlarında 

hem büyüme hem de olgunluk dönemlerinde firma yönetim sahipliğinin firma 

performansını etkilediğine ancak kurumsal performansı etkilemediğine ulaĢılmıĢtır. 

BaĢka bir ifadeyle kurumsal yaĢam döngüsü içinde sahiplik yapısı ve firma performansı 

arasındaki iliĢki anlamlıdır.  

Zouari ve Taktak (2014), çalıĢmalarında 2005-2009 yılları arasında 15 ülkedeki 

53 Ġslam Bankasının sahiplik yapısı ve finansal performansını incelemiĢlerdir. Bu 

bankalardan 41‟nin nihai sahibinin kurumsal olduğu ve bu bankaların sahiplik 

yoğunlaĢmasının %49 oranında olduğu tespit edilmiĢtir. Performans ölçüsü olarak ROE 

ve ROA oranlarının kullanıldığı çalıĢmanın sonucunda sahiplik yoğunlaĢması ve islam 

bankalarının performansları arasında bir iliĢkinin olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Ayrıca, aile ve devlet yatırımcılarının birleĢiminin banka performansları için faydalı 

olacağını ortaya koymuĢlardır.  

Al-Saidi ve Al Shammari (2015), Kuveyt 2005-2010 yılları arasında finansal 

olmayan 618 firmanın sahiplik yapısının firma performansına etkisini incelemiĢlerdir. 
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Analiz bulgularına göre, büyük pay sahibi tarafından yoğunlaĢmıĢ sahipliğin firma 

performansına hiçbir etkisi bulunmamaktadır. Ancak, hükümet ve aile sahipliklerinin 

firma performansını etkilediği tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmanın genel sonucunda ise, 

sahiplik yoğunlaĢmasının firma performansını önemli derecede etkilemediği sonucuna 

ulaĢılmıĢtır.  

Wahba (2014), Mısır‟da faaliyet gösteren firmaların borç ve yönetsel 

sahipliğinin firma performansı (Tobin-Q ve ROA) üzerindeki etkisini panel veri 

analizlerinden genelleĢtirilmiĢ EKK ile incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda, bir 

firmada yönetsel sahipliğin olmasının borç ve performans arasındaki iliĢkiyi olumlu 

yönde etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Azeez (2015), 2010-2012 yılları arasında Kolombo Borsası‟ndaki ilk 100 

firmanın kurumsal yönetiminin firma performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. 

AraĢtırmanın sonucunda, yönetim kurulu büyüklüğünün firma performansını olumsuz 

etkilediği, CEO ikiliğinin ise firma performansı üzerinde olumlu etkisinin bulunduğu 

belirlenmiĢtir.  

Li vd. (2015), 2003-2008 yılları arasında Çin‟de analize konu firmaların yönetim 

kurulu bağımsızlığını, sahiplik yoğunlaĢmasını ve kurumsal performansını 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda, sahiplik yoğunlaĢması azaldıkça yönetim 

kurulu bağımsızlığının firma performansı üzerindeki etkisinin azaldığını ancak bu 

etkinin sahiplik türlerine göre değiĢtiğini tespit etmiĢlerdir. Devlet sahipliği olan 

firmalarda etkinin önemsiz olduğu, ancak, özel kontrollü firmaların yönetim kurulu 

etkinliğinin performans üzerine pozitif ve ekonomik olarak önemli bir etkisinin olduğu 

sonucuna ulaĢılmaktadır. ÇalıĢmada, performans ölçülerinden Tobin-Q‟nun ROA‟ya 

göre daha güçlü bir etkiye sahip olduğu görülmektedir. Sonuç olarak, yüksek sahiplik 

yoğunlaĢmasının, sahiplik türlerine veya ülkenin kurumsal ortamına bağlı olarak 

yönetim kurulunun etkinliğinde olumlu bir etkiye sahip olduğu tespit edilmektedir.  

Gaur vd. (2015), çalıĢmalarında Yeni Zelanda Borsası‟nda yer alan firmaların 

2004-2007 yılları arasındaki sahiplik yapısı, yönetici özellikleri ve firma performansı 

iliĢkisini incelemektedirler. ÇalıĢmalarının sonucunda yönetim kurulunun büyüklüğü ve 

profesyonel yönetimin varlığının firma performansını arttırdığını; ayrıca, sahiplik 

yoğunlaĢması eksikliğininin vekalet sorununa neden olduğunu tespit etmiĢlerdir. Sonuç 

olarak, yönetici bağımsızlığının firma performansı üzerindeki olumlu etkisinin sahiplik 

yoğunlaĢmasını azaltığını tespit etmektedirler.   

Arora ve Sharma (2016) çalıĢmalarında geliĢmekte olan ülkelerden olan 

Hindistan‟ın kurumsal yönetim ve sahiplik yapısının firma performansına etkisini 

incelemiĢlerdir. Bu çalıĢma, 2001-2010 yılları arasından Hindistan‟da üretim 

sektöründe yer alan en önemli 20 firma üzerinde yapılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda, büyük 

yöneticilerin firmadaki performansı arttırdığı bulgulanmıĢtır. Ayrıca, CEO ikiliği ile 

firma performansı arasında herhangi bir iliĢki bulunamamıĢtır.  

Le ve Thi (2016) Vietnam‟da 2007-2012 dönemleri arasında 575 firmanın 

kurumsal yönetim ve firma performansı iliĢkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın 

sonucundan yönetim kurulu üye sayısı ve CEO ikiliği değiĢkenlerinin firma 

performansını olumlu yönde etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

 

2.2. Borsa Ġstanbul Üzerine Yapılan ÇalıĢmalar 

 

Literatürde Borsa Ġstanbul‟daki firmaları dikkate alarak yapılan çalıĢmalar da 

bulunmaktadır. Bu çalıĢmalar sonuçları uygulanan dönem, uygulanan firmalara göre 
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farklılıklar göstermektedir. Ülkemizdeki yapılan çalıĢmalardan elde edilen sonuçlar Ģu 

Ģekildedir:  

Gürsoy ve Aydoğan (1998), çalıĢmalarında 1992-1998 yılları arasında ĠMKB 

(BIST)‟de iĢlem gören mali olmayan firmaların sahiplik yapısı ile performans ve risk 

alma davranıĢları iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. Analizi yapılacak firmaların %73‟ü Ġstanbul 

Sanayi Odasına kayıtlı en büyük 500 firma arasında yer almaktadır. ÇalıĢmada sahiplik 

yapısının hem kurumsal performans hem de risk alma davranıĢları üzerinde önemli 

etkisinin olduğu bulunmuĢtur. Özellikle sahiplikte yoğunlaĢmanın artması, daha düĢük 

muhasebe-tabanlı performansa ve daha yüksek piyasa performansına neden olduğu 

görülmektedir. Yazarlar, dağınık sahiplik yapısının vekalet sorununa yol açacağını ifade 

etmektedirler. Sahiplik kimliği değiĢkenlerinin etkisi göz önüne alındığında, Türk 

pazarında aile sahipliği, yabancı sahiplik ve devlet sahipliğinin hakim olduğu 

gözlenmektedir.  Sahiplik yoğunlaĢmasının olduğu firmaların daha yüksek ortalama 

getiriye ve daha yüksek F/K oranına sahip olduğu görülmektedir. Devlete ait firmaların 

daha yüksek getiriye ve kazanca sahip olduğu belirlenmiĢtir. Aile firmalarında ise, 

düĢük F/K oranı ve düĢük getiri görülmektedir. 

Büyükkara (2002), 1992-2000 yılları arasında BIST‟e kayıtlı firmaların faaliyet 

raporlarından elde edilen bilgiler ile sermaye sahiplik yapısı ve vekalet maliyeti iliĢkisi 

ve bu iliĢkinin firma performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada, firmanın en 

büyük hissedarının ve en büyük üç hissedarının sermaye paylarının firma performansı 

üzerine etkisini incelenmektedir. Analiz bulgularına göre, halka açıklık oranı %10‟dan 

fazla olan firmalar Tobin-Q‟yu negatif etkilemekte ve karlılık ölçüleri ROA ve 

ROE‟nında performansını azaltmaktadır. BaĢka bir ifadeyle, halka açıklık payı yüksek 

olan firmaların performansı düĢmektedir. Ayrıca, firmaların halka açıklık payı artıkça 

sahiplik yoğunlaĢması azalmakta ve böylece vekalet maliyetleri azalmaktadır.  

Yurtoğlu (2000), 1997 Temmuz ayında BIST‟de iĢlem gören 257 Türk 

firmalarının sahiplik yapılarının temel özelliklerini araĢtırmıĢlardır. Bu firmaların bir 

çoğu tek bir aile tarafından kontrol edilmekte, Türkiye‟de hakim hissedarın aile olduğu 

firmalarda sahipliğin yüksek derecede yoğunlaĢmıĢ olduğunu ifade etmektedirler. 

ÇalıĢmada, sahiplik yoğunlaĢması ve firma performansı arasındaki iliĢkinin negatif 

olduğu tespit edilmiĢtir.   

Önder (2003), 1992-1997 yılları arasında ĠMKB‟deki (BIST) Türk firmalarının 

sahiplik yoğunlaĢması ve sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢtir. Ampirik sonuçlar, firmanın toplam riskinin ve sanayi içindeki kontrolünün, 

firma büyüklüğünün sahiplik yoğunlaĢmasını artırdığını göstermektedir. Türk 

firmalarında en büyük hissedarın yoğunlaĢması ile Tobin-Q arasında ikinci dereceden 

bir iliĢkinin olduğu görülmektedir. ÇalıĢmada içsel değiĢken olarak sahiplik 

yoğunlaĢması alınmakta ve firma büyüklüğü ve risk ile sahiplik yoğunlaĢması arasında 

pozitif iliĢki bulunmaktadır. Türkiye‟deki firmaların sahiplik yoğunluğunun artması 

Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) oranının artmasına neden olduğunu tespit 

etmektedir. 

Turaboğlu, (2002), Berle ve Means‟ın halka açık firmalarda sahiplik ve kontrol 

ayrımının firma performansını azalttığı tezini sınamasını yapmaktadır. Bu nedenle 

çalıĢmasında Türk sanayi firmalarının vekalet maliyetinin, performansın azalıĢında 

etkili olup olmadığını araĢtırmaktadır. ÇalıĢmada Türkiye‟deki halka açık ve kapalı 

büyük firmaların 1994-1999 yılları arasındaki verileri kullanılarak panel regresyon 

analizi yapılmıĢtır. AraĢtırmanın bulgularına göre, özel sektör sahipliğindeki sanayi 

firmalarının sahiplik yapısının firma performansı üzerinde herhangi bir etkisi 

bulunmamıĢtır. Ayrıca, firmalar için vekalet maliyeti bir sorun oluĢturmamaktadır. 
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BaĢka bir ifadeyle, Türkiye‟deki firmalarda sahiplik ve kontrol ayrımının yol açtığı 

vekalet maliyetleri firma performansını azaltmamaktadır.   

Karakaya (2004), Türkiye‟deki firmaların sahiplik yapısının firma 

performansına etkisini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmasında 2000-2002 yılları arasında ĠMKB 

(BIST) Ulusal Pazar‟da yer alan imalat ve hizmet sektörlerinde faaliyette bulunan 

firmaların veri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan analizler; Sıradan EKK, Ġki AĢamalı 

EKK ve Sabit Etki ĠAEKK yöntemleridir. Analiz bulgularına göre, Türkiye‟deki 

sahiplik yoğunlaĢmasının diğer geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelere göre daha fazla 

olduğu görülmektedir. Bu nedenle, Türk firmalarında kontrol etkisinin rolü çok 

önemlidir. Sahiplik yapısında, ayrıca, firma büyüklüğü ve sektörün niteliği belirleyici 

unsurlardandır. Ayrıca, sahiplik yoğunlaĢmasının piyasa performansına etkisinin içsel 

mi, dıĢsal mı olduğu incelemekte ve sonuçta sahiplik yoğunlaĢmasının performansa 

etkisinin içsel olduğu sonucuna ulaĢmaktadır. Elde edilen bu sonuca göre, sahiplik 

yoğunlaĢması dolaylı olarak piyasa performansını etkilemektedir. Sahiplik 

yoğunlaĢmasının muhasebe performansına etkisi ise dıĢsaldır. BaĢka bir ifade ile 

sahiplik yoğunlaĢmasının muhasebe performansına doğrudan bir etkisinin olduğu 

sonucuna ulaĢmaktadır.  

Gönenç (2006), çalıĢmasında, 1992-1998 yılları arasındaki 185 Türk sanayi 

firmasının firma performansı ve sahiplik yoğunlaĢması arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. 

ÇalıĢmada, en büyük üç büyük pay sahibinin sahip olduğu paylarının yüzdesinin 

sahiplik yoğunlaĢması ölçülmektedir. Yapılan regresyon analizi sonucunda, sahiplik 

yoğunlaĢmasının muhasebe temelli firma performansını etkilediği belirlenmiĢtir.  

Yıldırım (2007), çalıĢmasında 2002-2006 yılları arasında ĠMKB 100 (BIST 100) 

endeksinde yer alan ve Ġmalat Sanayi Sektörü‟nde faaliyet gösteren firmaların sahiplik 

ve kontrol yapılarının finansal performans üzerindeki etkisini incelemiĢtir. AraĢtırma 

bulgularında, sahiplik ve kontrol yapısı göstergeleri olan en büyük pay sahibinin pay 

oranı, en büyük üç pay sahibinin pay oranı, kontrol oranı, genel kurula katılım oranı ve 

genel kurul hakimiyet oranı ile muhasebe temelli finansal göstergeler olan ROA, ROE 

ve satıĢların getirisi (ROS) arasında negatif bir iliĢki tespit etmektedir. Sahiplik ve 

kontrol yapıları değiĢkenleri ile piyasa temelli finansal performansı göstergesi olan 

Tobin-Q arasında ise pozitif bir iliĢkinin olduğuna ulaĢılmıĢtır. Buna karĢın, halka 

açıklık oranı ile finansal performans göstergesi olan ROA, ROE ve ROS arasında 

pozitif yönlü bir iliĢki ve Tobin-Q ile negatif yönlü bir iliĢki belirlenmiĢtir.  

Yıldırım ve Demireli (2009), çalıĢmalarında ĠMKB 100 (BIST 100) endeksinde 

yer alan imalat sanayi sektöründe faaliyet gösteren firmaların sahiplik yapısının ve 

kontrolünün firma performansına etkisini araĢtırmıĢlardır. Sahiplik ve kontrol yapısı, en 

büyük pay sahibinin pay oranı ve genel kurula hakimiyet oranı ile belirlenmiĢtir. Firma 

performansı ise, Tobin-Q oranı, ROA, ROE, ROS oranları ile belirlenmektedir. 

ÇalıĢmanın bulgularına göre, en büyük pay sahibinin firma üzerindeki sahiplik ve 

kontrol gücü arttığında ROA, ROE ve ROS azalmakta, ancak, Tobin-Q oranının 

artmakta olduğu tespit edilmiĢtir.   

Aygün ve Ġç (2010) çalıĢmalarında CEO ikiliğinin firma performansı üzerine 

etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarını ĠMKB‟ye (BIST) kayıtlı 183 firmanın 2006-2007 

yıllarına ait verilerini inceleyerek yapmıĢlardır. Ampirik sonuçlarda, CEO ikiliği ile 

firma performansı arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki tespit 

etmiĢlerdir. 

Bayrakdaroğlu (2010), yılında ĠMKB‟de (BIST) 2005-2009 yılları arasında 

faaliyet gösteren firmaların finansal performans göstergesi olan Tobin-Q, ROA ve ROA 

ile en büyük paydaĢın payı, en büyük üç ve beĢ pay sahibi payı, halka açıklık oranı, 
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yabancı payı ve yönetici sahipliği ile aralarında iliĢki panel veri regresyon analizi ile 

incelemiĢlerdir. BaĢka bir ifade ile, firmaların performansı ve sahiplik yapısı iliĢkisi 

incelenmektedir. ÇalıĢmanın sonucunda, sahiplik yoğunlaĢmasını gösteren 

değiĢkenlerinin ve halka açıklık oranın firma performansı üzerinde bir etkisinin 

olduğunu bulgulanmıĢtır. Ancak, yabancı payı ve yönetici sahipliğinin firma 

performansı üzerinde bir etkisinin olmadığına ulaĢılmaktadır.  

ġamiloğlu ve Ünlü (2010), ĠMKB 100 (BIST 100) endeksinde 2002-2007 yılları 

arasındaki faaliyet gösteren firmaların sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkiyi 

araĢtırmıĢlardır. Yapılan analizlerde piyasa temelli ve muhasebe temelli performans 

ölçüleri ile sahiplik yapısı arasında anlamlı bir iliĢkiye ulaĢamamıĢlardır.   

Demir (2010), tez çalıĢmasında 2005-2008 ĠMKB 100 (BIST 100) endeksinde 

faaliyet gösteren 236 firmanın sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi 

analiz etmiĢtir. Bu çalıĢmada, firma performansını ölçmek için ROA, ROE ve Tobin-Q 

oranları kullanılmıĢtır. Sahiplik yapısı değiĢkenleri ise, en büyük 5 hissedar, yönetim 

kuruluna üye olanların sayısı, yabancı paydaĢların oranı, halka açıklık oranından 

oluĢmaktadır. Kontrol değiĢkeni olarak firma büyüklüğü ve firmanın yaĢı alınmıĢtır. 

Analiz bulgularında, yönetim kuruluna üye olanların sayısı ile ROA ve ROE arasında 

anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit edilirken, Tobin-Q ile arasında anlamlı ve negatif bir 

iliĢki tespit edilmiĢtir. Firma büyüklüğü ile ROE arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki 

bulunmaktadır. Yabancı paydaĢların oranı ile Tobin-Q arasında ise anlamlı ve negatif 

bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. Genel anlamda ise, sahiplik yapısı ve firma performansı 

arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir.  

Tanrıöver ve Aksoy (2010), 1996-2009 yılları arasında ĠMKB‟de (BIST) faaliyet 

gösteren 113 firmanın sahiplik yoğunlaĢmasının firma performansı üzerine etkisini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada, performans göstergesi olarak ROA, ROE Tobin-Q ve Net 

kar marjı; sahiplik yoğunlaĢması değiĢkeni olarak, yönetim kurulu büyüklüğü, en büyük 

üç ortağın pay oranı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada panel veri regresyon analizi yapılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın bulgularına göre yönetim kurulu büyüklüğüyle ROA ve Tobin-Q arasında 

pozitif yönde etkilemekte, ROE ve net kar marjınınsa anlamlı düzeyde 

etkilememektedir. En büyük üç ortağın pay oranı ise Tobin-Q oranını pozitif yönde; 

aktif getiri ve net kar marjınınsa negatif yönde etkilemektedir.  

Kocaağa (2010), tez çalıĢmasında 2001 ve 2008 yıllarında yaĢanan krizleri de 

göz önüne alarak ĠMKB‟de (BIST) reel sektörde faaliyet gösteren firmaların sahiplik 

yapılarının performanslarına üzerine etkisini panel veri regresyon analizi ile 

incelemektedir. ÇalıĢmanın sonucunda, sahiplik yapısı değiĢkenlerinden olan halka 

açıklık oranı ile firma performansı arasında istatistiksel olarak anlamlı ve negatif bir 

iliĢki söz konusudur. En büyük pay sahibi ile firma performansı arasında ise anlamsız 

bir iliĢki söz konusudur. Ġkinci büyük pay sahibi ile performans değiĢkeni olan Tobin-Q 

oranı arasında negatif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan sahiplik 

yapısı değiĢkenlerinin ROE ile arasında anlamlı bir iliĢki bulgulanmamıĢtır.  

Ünlü vd. (2010), 2004-2008 yılları arasında ĠMKB‟de (BIST) faaliyet gösteren 

Türk firmalarının yönetici sahipliği ve firma performansı arasındaki iliĢkisi 

araĢtırmıĢlardır. Panel veri analizi kullanıldığı çalıĢmanın bulgularına göre, yönetici 

sahipliği ve firma performansı arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. BaĢka bir 

ifade ile, analizin yapıldığı dönemde yönetici sahipliğinin firma performansına herhangi 

bir etkisi yoktur.   

Ersoy, vd., (2011), çalıĢmalarında ĠMKB-100 (BIST-100) endeksine kayıtlı 51 

firmanın 1998-2007 dönemleri arasındaki kurumsal yönetim ve firma  performansı 

iliĢkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonucunda, CEO ikiliği, yönetim kurulu üye sayısı 
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ve sahiplik yoğunlaĢması ile firma performans değiĢkenlerinden olan Tobin-Q arasında 

pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir.  

Karabıyık (2011), 2003-2010 yıllarında ĠMKB‟de (BIST) faaliyet gösteren 

firmaların sahiplik yapısı ve firma büyüklüğünün firma performansı üzerinde bir 

etkisinin olup olmadığını araĢtırmıĢlardır. Firma büyüklüğü personel sayısıyla, sahiplik 

yapısı ise halka açıklık oranı ve en büyük ortağın pay oranı ile ölçülmektedir. Firma 

performansı ise finansal tablolardaki oranlar ile belirlenmektedir. ÇalıĢmada betimsel 

istatistik, tek yönlü varyans analizi, faktör analizi ve çoklu regresyon analizi 

kullanılmaktadır. Analiz bulgularına göre, en büyük ortağın pay oranının yüksek olduğu 

firmaların firma sahipleri tarafından kontrolü oldukça yüksek olmaktadır. Analizin 

uygulandığı firmaların sektörel olarak performansları incelendiğinde en yüksek 

performansa sahip firmaların enerji sektörü olduğuna ulaĢılmaktadır. Firmaların genel 

anlamda halka açıklık oranı ile firma büyüklüğünü gösteren personel sayıları arasında 

pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Genel anlamda sonuçlar incelendiğinde sahiplik 

yoğunlaĢmasının arttığı firmalarda firma performans azalmaktadır.  

Karaca ve EkĢi (2012), çalıĢmalarında, 2005-2008 yılları arasındaki ĠMKB‟deki 

(BIST) firmaların sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmalarında sahiplik yapısı değiĢkeni olarak en büyük pay sahibinin 

pay oranını kullanmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda, sahiplik yapısı ile piyasa temelli 

gösterge olan Tobin-Q arasında anlamlı olmayan bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Sahiplik 

yapısı ve muhasebe temelli değiĢken olan vergi öncesi kar arasındaysa pozitif bir iliĢki 

bulunmuĢtur.  

Öztürkçü (2012), tez çalıĢmasında ĠMKB‟ye (BIST) kayıtlı 117 firmanın 2009-

2010 yılları arasındaki sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisini araĢtırmıĢtır. 

ÇalıĢmada sahiplik yapısı değiĢkenleri olarak, en büyük pay sahibinin, en büyük üç pay 

sahibinin, kurumsal yatırımcının ve yabancı yatırımcıların pay oranlarını kullanılmıĢtır. 

Firma performansı göstergeleri ise, muhasebe temelli olarak ROE, piyasa temelli 

performans olarak Tobin-Q değerinden oluĢmaktadır. ÇalıĢmada, basit ve çoklu 

regresyon analizleri yapılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda, sahiplik yapısı değiĢkenleri en 

büyük üç ortak, kurumsal yatırımcı ve yabancı yatırımcı pay oranı ile ROE arasında 

istatistiksel olarak anlamsız ancak pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. En büyük pay sahibi 

ve ROE arasında ise istatistiksel olarak anlamsız ve negatif bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. 

Piyasa temelli değiĢken olan Tobin-Q ile tüm sahiplik değiĢkenleri arasında anlamlı 

iliĢki bulunmuĢtur.  

IĢık ve Soykan (2013), çalıĢmalarında ĠMKB‟deki (BIST) 164 firmanın 2003-

2010 yılları arasındaki büyük pay sahiplerinin firma performansına etkisini 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmalarında, ROA ve Tobin-Q değiĢkenlerini performans değiĢkeni 

olarak kullanmaktadırlar. AraĢtırma bulgularından, büyük pay sahiplerinin firma 

performansı üzerinde pozitif bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Yıldız ve Doğan (2012), 2009-2010 yılları arasında ĠMKB (BIST) kurumsal 

ürün pazarında yer alan 27 Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı olan firmaların CEO 

ikiliğinin firma performansı üzerine etkisinin olup olmadığı incelemiĢlerdir. Yaptıkları 

analizde regresyon, korelasyon ve t testini kullanmıĢlardır. Analiz sonuçlarının vekalet 

teorisi ile tutarlı olduğu tespit edilmiĢtir. Bu sonuçlara göre, Menkul Kıymet Yatırım 

Ortaklığı olan firmaların CEO ikiliğinin olması firma performansını olumlu yönde 

etkilemektedir.  

Kula ve Baykut (2013), çalıĢmalarında 2007-2012 yılları arasında kurumsal 

yönetim endeksinde yer alan 14 mevduat bankasının piyasa değerinin performansına 

olan etkisini araĢtırmıĢlardır. Analiz bulgularına göre, bankaların piyasa değeriyle aktif 
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karlılıkları ve öz sermaye büyüklükleri arasında pozitif yönlü bir iliĢki varken piyasa 

değeri ve mevduat büyüklükleri arasında negatif yönlü bir iliĢki olduğu tespit edilmiĢtir.  

Aytekin ve ĠbiĢ (2014), 2009-2012 yılları arasında BIST‟teki Metal EĢya ve 

Makine Endeksinde yer alan 23 firmanın sahiplik yapısının finansal performansa 

etkisini test etmeyi amaçlamıĢlardır. ÇalıĢmanın bağımlı değiĢkenleri finansal 

performans göstergesi olan ROA, ROE ve Tobin-Q oranıdır. Bağımsız değiĢkenler ise 

en büyük paydaĢın payı, en büyük iki ve en büyük üç paydaĢın pay oranları, halka 

açılma oranı ve yabancı pay oranıdır. Ayrıca, çalıĢmada kaldıraç oranı ve satıĢların 

büyüklüğü kontrol değiĢkenleri kullanılmaktadır. Analiz bulgularına göre, genel 

anlamda metal eĢya ve makine endeksinde yer alan firmaların sahiplik yapılarının 

finansal performansları etkilediği saptanmıĢtır. DeğiĢkenlere ait regresyon analiz 

sonuçları tek tek incelendiğinde, en büyük paydaĢın payı ve halka açıklık oranı ile 

finansal performans değiĢkenleri arasında negatif yönlü bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. 

Yabancı payı ve ROA arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki, Tobin-Q ile ise negatif 

yönlü bir iliĢki bulgulanmıĢtır. En büyük iki paydaĢın pay oranı ve en büyük üç 

paydaĢın pay oranı ile finansal performans değiĢkenleri arasında anlamlı bir iliĢki 

saptanmamıĢlardır.  

Durak ve TaĢkın (2014), tarafından yapılan çalıĢmada BIST‟de faaliyet gösteren 

üretim firmaların 2005-2011 yılları arasında kurumsal yönetim uygulamalarının 

performansa etkisi ölçülmüĢtür. ÇalıĢmalarının sonucunda, ikinci büyük pay sahibinin 

sahiplik oranının performans üzerinde genelde pozitif bir etkisinin olduğunu ortaya 

koymuĢlardır. Ayrıca, yönetim kurulunun büyüklüğünün firma performansını negatif 

yönde etkilediğini tespit edilmiĢtir.  

Ġzciler (2014), tez çalıĢmasında 2008-2012 yılları arasında BIST‟de XKURY ve 

BIST 100 endeksinde iĢlem gören firmalara uygulandığı panel veri analizi regresyon 

sonuçlarına göre kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan firmaların ROE ve piyasa 

performans göstergelerinin, ilkeleri uygulamayan firmalara göre daha iyi olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢtır. BaĢka bir ifadeyle, kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan 

firmaların performansları diğer firmalara göre daha yüksektir.  

Kılıç (2014) çalıĢmasında, 2008-2012 yıllarında BIST 100‟de iĢlem gören 

firmaların yönetim kurulu yapısının firma performansı üzerine etkisini araĢtırmıĢlardır. 

AraĢtırmanın sonucunda, yönetim kurulu üye sayısı ile firma performansı arasında 

anlamlı ve pozitif iliĢki tespit edilmiĢtir. Ancak, CEO ikiliği ile firma performansı 

arasında anlamlı bir iliĢkiye ulaĢılamamıĢtır.  

Yiğit (2014), 2005-2011 yılları arasında Türkiye‟deki firmaların sahiplik yapısı, 

yönetim yapısı ve firma performansı iliĢkisini incelemiĢlerdir. Performans göstergesi 

olarak ROA ve ROS değiĢkenleri kullanılmıĢtır. AraĢtırmanın bulgularına göre, sahiplik 

yapısı ile performans arasında anlamlı ve pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Ayrıca, yönetim yapısı ve performans arasında istatistiksel olarak anlamlı farklılıklar 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Acaravcı vd. (2015), BIST Ġmalat sektöründe 2005-2011 yılları arasında 

faaliyette bulunan 126 firmanın kurumsal yönetim uygulamalarının firma 

performansları üzerine etkisini araĢtırmıĢlardır. Yapılan analizler sonucunda, en büyük 

pay sahibinin pay oranının artıĢı ve yönetim kurulu sahiplik oranıyla firma performası 

arasında anlamlı bir iliĢki tespit edememiĢlerdir. Firma büyüklüğü ve aktif karlılık oranı 

arasında aynı yönde, Tobin-Q oranı ile ters yönde bir iliĢkiye ulaĢmıĢlardır. ÇalıĢmada 

kurumsal yatırımcının sahiplik oranın aktif karlılık oranını azaltığı tespit edilmiĢtir. 

Genel olarak, firma performansı değiĢkenleri ile kurumsal yönetim yapıları arasında bir 

iliĢkinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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HoĢal, vd. (2015), Türkiye‟deki ortaklık yoğunlaĢmasının firma performansına 

etkisini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmalarında ĠMKB‟de (BIST) 2005-2009 yılları arasında yer 

alan aile ve yabancı ortaklık paylarının firma performansı üzerine etkisini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın uygulandığı dönemler arasında piyasa performansı ile aile 

ve yabancı ortaklık payı arasında pozitif bir iliĢki bulunmuĢtur. Ekonomik kriz 

döneminde ise, yabancı ortaklık yoğunlaĢmasının etkisinin azaldığını ifade 

etmektedirler. Ayrıca, aile ve yabancı ortaklık yoğunlaĢması etkisinin, muhasebe temelli 

performans ölçütlerini azaltığını ve hatta etkilerini ortadan kaldırdığını tespit 

etmiĢlerdir. 

Önem ve Demir (2015), BIST‟de 2009-2012 yılları arasında halka açık olan ve 

imalat sektöründe faaliyet gösteren 134 firmanın sahiplik yapısının firma performansı 

üzerindeki etkisi ölçmüĢlerdir. Analiz sonucunda sahiplik yapılarının finansal 

performans oranlarından biri olan Tobin-Q oranı üzerinde pozitif yönlü bir etki yarattığı 

tespit edilmiĢtir. Sahiplik yapısının öz sermaye karlılık oranı, aktif karlılık oranı ve 

kaldıraç oranı üzerinde ise herhangi bir etkisinin olmadığı sonucuna ulaĢılmaktadır. 

Doğan ve Topal (2015), “Sahiplik Yapısının Firma Performansı Üzerine Etkisi: 

Türkiye Örneği” adlı çalıĢmalarında 2002-2012 yılları arasında ĠMKB (BIST) imalat 

sanayide faaliyet gösteren 136 firmanın verilerini kullanarak sahiplik yapısının firma 

performansı üzerine etkisini araĢtırmaktadırlar. Bu çalıĢmada performans ölçütleri 

olarak muhasebe ve piyasa temelli performans ölçüleri ve finansal baĢarızlık göstergesi 

kullanılmaktadır. ÇalıĢmanın sonucunda sahiplik yapısının firmaların karlılığı, piyasa 

değeri ve finansal baĢarısızlık riski üzerine etkili olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Tükenmez vd., (2016) çalıĢmalarında bankacılık sektöründe sahiplik 

yoğunlaĢması ile finansal performans iliĢkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmanın ampirik 

bölümünde panel veri analizi yöntemi kullanılmıĢtır. Bu analiz sonucunda, bankalardaki 

sahiplik yoğunlaĢmasının finansal performansını negatif etkilediği tespit edilmiĢtir.  

Karoğlu (2016), çalıĢmasında 2014 yıllında BIST‟e iĢlem gören 192 imalat 

firmasının yönetim kurulu büyüklüğünün firma performansına etkisi incelemiĢtir. 

ÇalıĢmada, çoklu regresyon analizi kullanılmaktadır. Bu analiz sonucunda, yönetim 

kurulu büyüklüğünü gösteren yönetim kurulu üye sayısının firma performansı üzerinde 

pozitif yönlü bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir.  

 Yılmaz ve Büyüklü (2016), 2007-2013 yılları arasında BIST 100‟de yer alan 

firmaların kurumsal yönetim ve sahiplik yapısının firma performansı üzerindeki etkisini 

incelemiĢlerdir. DeğiĢkenlerin arasındaki iliĢkiyi tespit etmek için panel veri 

analizlerinden yararlanmaktadırlar. Yapılan analizler sonucunda, genel olarak kurumsal 

yönetimin firma performansını etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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3. KURUMSAL YÖNETĠM 

 

Finansal piyasalarda ithalat ve ihracat hareketlerinin artması yatırımcıların 

yatırım yapacakları firmanın mali tabloları ile birlikte yönetim yapısına ve kalitesine 

bakması gerekmektedir. Bu durum firmaların uluslararası arası alanda kabul gören 

kurumsal yönetim ilkelerini uymaları zorunlu hale getirmiĢtir. Çünkü, firmalar küresel 

piyasaya ayak uydurabilmek, rekabet edebilmek ve firma performanslarını artırabilmek 

için kurumsal yönetim ilkelerini uygulamaları gerekmektedir. Tüm dünyada kabul 

gören ve önemi giderek artan bu kavrama çalıĢmamızın bu bölümde geniĢ kapsamda yer 

verilmektedir.  

Bu bölümün ilk kısmında kurumsal yönetimin tanımı yapılmıĢ, önemi, amaçları 

ve faydaları açıklanmıĢtır. Kurumsal yönetim modellerinden ve Türkiye‟deki kurumsal 

yönetime geçiĢ sürecinden bahsedilmiĢ, OECD‟nin yayınladığı kurumsal yönetim 

ilkeleri açıklanmıĢtır. Kurumsal yönetim teorileri olan vekalet, hizmetkarlık ve kaynak 

bağımlılığı, paydaĢlık teorileri açıklanmıĢtır. Daha sonra, çalıĢmamızın içinde önemli 

bir yeri olan sahiplik yapısının ve yönetim kurulu yapısının içinde olduğu kurumsal 

yönetim mekanizmalarından bahsedilmiĢtir.  

 

3.1. Kurumsal Yönetim Kavramı 

 

Kurumsal yönetim, Ġngilizce Corporate Governance kavramının karĢılığıdır. 

Yönetim anlamına gelen governance; denetleme ve yönetim iĢlevlerini kapsadığından 

dolayı yönetimin kamu, özel, kar amacı taĢımayan veya taĢıyan tüm birimlerce 

yapıldığını ifade etmektedir. Corporate ise, sadece firmalara ait fonksiyonlara referansta 

bulunduğunu açıklamaktadır (Kula, 2006:12). Kurumsal yönetim, firmaların anonim 

firma olarak çok ortaklı ve halka açık bir yapıya sahip olmaya baĢlaması ve 

profesyonelleĢme ile ortaya çıkan bir kavramdır. Firmaların özellikle uluslararası 

ticarete önem vermesi ve küreselleĢmenin çok hızlı bir Ģekilde artması birlikte kurumsal 

yönetime geçiĢ süreci hızlandırılmaktadır. Ayrıca, bu küreselleĢme sürecinde firmaların 

hesap verme sorumluluklarının artması ve farklı ülkelerde yaĢanan krizlerin ve firma 

skandallarının firmalar üzerindeki Ģüphe ve endiĢeyi arttırması sonucunda Ģeffaf olma 

yönünde artan bir toplumsal talep ortaya çıkarmaktadır. Bu iki olgunun artması da 

kurumsal yönetimin yaygınlaĢmasını sağlamaktadır.  

Tüm dünyada son on beĢ yıldır kurumsal yönetim önemli bir kavram haline 

gelmiĢtir. Bunun en önemli nedeni ise, 2002 yılında dünyada yaĢanan muhasebe 

skandalları (Enron, Worldcom, Lehman Brothers, vb.) ve ardından gelen iflaslardır. Bu 

iflaslar ile birlikte dünyadaki birçok firmanın Ģeffaf olmadığı ortaya çıkmıĢ ve firmalara 

olan güven azalmıĢtır. Ayrıca, daha önce yapılan kurumsal yönetim uygulamalarının 

sözde uygulamalar olduğu görülmüĢtür. YaĢanan bu kriz ve skandallar sonrasında baĢta 

OECD olmak üzere birçok ülkede halka açık ve çok uluslu firmalar için kurumsal 

yönetim ilkeleri tekrar düzenlenmiĢtir. Ek olarak, yaĢanan iflas ve zararlar tüm 

dünyadaki kurumsal yönetim uygulamaların ve bu konuyla ilgili bilimsel araĢtırmaların 

sayısını arttırmıĢ, kurumsal yönetim çeĢitli yönleriyle incelenmiĢtir.  

Kurumsal yönetim kavramı, Türkiye‟deki ve dünyadaki birçok kurum ve 

araĢtırmacılar tarafından farklı Ģekilde açıklanmıĢtır. Bu nedenle, kesin bir kurumsal 

yönetim tanımının olduğu söylemek çok mümkün değildir. Kurumsal yönetim ile ilgili 

yapılan bazı tanımlar Ģu Ģekildedir: 

Cadbury Raporu‟nda (1992) kurumsal yönetim; “firmaların kontrol edilmesi ve 

yönetilmesiyle ilgili izlenmesi gereken sistemler topluluğu” olarak ifade edilirken, 
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OECD 1998 yılında, “firmaların yönetildiği ve kontrol edildiği bir sistem” Ģeklinde 

tanımlamaktadır. Dünya Bankası (1999) ise kurumsal yönetimi, “bir kurumun beĢeri ve 

mali sermayeyi çekmesine, etkin çalıĢmasına ve böylece ait olduğu toplumun 

değerlerine saygı gösterirken uzun dönemde ortaklarına ekonomik değer yaratmasına 

imkan tanıyan her çeĢit kanun, yönetmelik, kod ve uygulama” Ģeklinde 

tanımlamaktadır.  

Kurumsal yönetimin kavramı birçok kurum tarafından yukarıdaki Ģekilde 

açıklanırken araĢtırmacılar yaptıkları çalıĢmalarda bu kavramla ilgili farklı yorumlar 

yapmaktadırlar. Millstein (1998) çalıĢmasında, kurumsal yönetimi, anonim ortaklıkların 

faaliyetlerinde kar elde etme ve karı pay sahiplerine dağıtma amacı taĢıyan geleneksel 

yapıların yanında, pay sahiplerinin ve yöneticilerin çıkarlarını gözeten, ayrıca diğer 

çıkar gruplarının haklarının da önemsendiği bir anlayıĢ olarak ifade etmektedir. Pauly 

ve Reich (1997), kurumsal yönetimi; firma sahipleri, yönetim kurulu üyeleri, 

yöneticileri, kredi kuruluĢları ve müĢterileri içinde barındıran firmanın çeĢitli paydaĢları 

arasındaki iliĢkilere yol gösteren yazılı ve yazılı olmayan tüm kural ve uygulamalar 

olarak tanımlamaktadırlar. Shleifer ve Vishny (1997) göre, kurumsal yönetim, 

“firmalara fon sağlayan yatırımların, yatırımlarını geri alabilmeleri için firmaların 

uyması gereken kurallar ve yöntemler” biridir. Zingales (1997), kurumsal yönetimi, bir 

firma tarafından gerçekleĢen pazarlık gücünü Ģekillendiren karmaĢık kısıtlar topluluğu 

olarak tanımlamaktadır. Ghiang ve Lin (2007) kurumsal yönetimin, bir firmanın 

yönetim kurulu, hissedarları ve diğer paydaĢları arasındaki iliĢkiyi belirlediğini ifade 

etmektedir.  

Türkiye‟de ise kurumsal yönetim kavramı 2000‟li yılların baĢında tüm ekonomik 

birimlerce genel kabul görmeye baĢlamıĢtır. Her ne kadar yönetim ve yönetiĢim 

arasında faklılıklar varsa da, hukuki, idari ve akademik çalıĢmalarda kurumsal yönetim 

ve kurumsal yönetiĢim kavramları kullanılmaktadır.  

Türkiye‟de kurumsal yönetim kavramı en genel anlamda açıklayan kurum ise 

TÜSĠAD‟tır. TUSĠAD 2002 yılında kurumsal yönetimi; “modern yaĢamda insanların 

bir amaca ulaĢmak için oluĢturduğu herhangi bir kurumun yönetiminin düzenlenmesi” 

olarak tanımlamaktadır.   

Türkiye‟deki literatürde, birçok araĢtırmacı tarafından farklı kurumsal yönetim 

tanımları yapılmıĢtır. Bu tanımlardan bazıları Ģunlardır:   

Kurumsal Yönetim, anonim ortaklıkların idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde 

etme ve pay sahibine kar payı dağıtma ana unsuru ve amacı taĢıyan geleneksel yapının 

yanında, söz konusu topluluğun haklarını gözeten bir anlayıĢtır (ġehirli, 1999:2).  

Ülgen ve Mirze (2006)‟nin yaptığı kurumsal yönetimi tanımı; “firmanın stratejik 

yönetimi ve yönlendirmesi ile görevli ve sorumlu üst yönetimin, bu görevlerini ve 

sorumluluklarını yerine getirirken, firma üzerinde kendilerini belirli nedenlerle hak 

sahibi gören paydaĢların, çalıĢanların, müĢterilerin ve diğer toplumsal kurumlarla olan 

iliĢkileri” Ģeklindedir.  

Güçlü (2010), kurumsal yönetimi Ģu Ģekilde tanımlamaktadır: Dar anlamıyla 

kurumsal yönetimi; pay sahiplerinin haklarının firma tarafından kabul edilmesi ve bu 

hakların pay sahipleri tarafından kullanılmasına fırsat veren sistemlerin kurularak 

firmaların yönetilmesidir. Ancak, kurumsal yönetim sadece yönetim kurulu tarafından 

yerine getirilen bir süreç olarak görülmemektedir. GeniĢ anlamda kurumsal yönetimin; 

yönetim kurulu, pay sahipleri ile firma üst düzey yönetimi arasındaki iliĢkileri 

düzenleyen bir sistem olarak tanımlamaktadır.  
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Doğan ve Topal (2015) tarafından kurumsal yönetim, “firmaların 

performanslarını, etkinliklerini ve verimliklerini en üst düzeye ulaĢmasına yardımcı 

olması beklenen bir mekanizmalar bütünü olarak” ifade edilmektedir.  

Kurumsal yönetim kavramı, birçok yerli ve yabancı kurum ve araĢtırmacı 

tarafından farklı Ģekilde tanımlanmaktadır. Genel anlamda ise, kurumsal yönetim, 

yönetim kurulunun görev ve sorumluluklarını yerine getirmesi, pay sahiplerinin 

çıkarlarını gözetmesi, ait olduğu toplumun değerlerine sahip çıkarak ekonomik katkıda 

bulunması Ģeklinde tanımlanabilir.  

 Ülkeler ve firmalar açısından önemli bir süreç olan kurumsal yönetimin 

uygulanmasında birtakım engeller ortaya çıkmaktadır. Türkiye Kurumsal Yönetim 

Dernegi (TKYD) bu engelleri Ģu Ģekilde sıralamaktadır: 

 

 KiĢilerden kaynaklanan duygusal ve psikolojik faktörler, 

 ġeffaflaĢma sürecinde ticari sırların açığa çıkabileceğinden duyulan endiĢe, 

 Kurumsal yönetimin, kurucunun/patronun kendi yetkisini azaltacağına olan 

inancı, 

 Türkiye‟deki hukuki yapının kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanması için 

yeterli olmaması, 

 Kurumsal yönetim endeksine dahil olmanın faydalı olmadığının düĢünülmesidir. 

 

Yukarıdaki kurumsal yönetimin önündeki engeller incelendiğinde bu engellerin 

özellikle aile firmaları için geçerli olduğu görülmektedir. Çünkü, aile firmaları, 

kendilerini dıĢ dünyadan soyutlamıĢtır ve bu durum firmaların kurumsallaĢmamasına 

neden olmaktadır. Bu nedenle, engelleri aĢmak için aile firmalarına kurumsal yönetim 

sürecinin firma performansını arttıracağı ve firmada süreklilik sağlayacağı konuları 

hakkında bilgi verilmesi gerekmektedir.   

 

3.2. Kurumsal Yönetimin Önemi ve Ortaya ÇıkıĢ Nedenleri 

 

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek ve büyüyebilmek için yatırımcıya 

ihtiyaç duymaktadır. Ġhtiyaç duydukları bu yatırımcıyı elde edebilmek için ise iyi ve 

güvenilir bir finansal tablolarının olması gerekir. Çünkü, yatırımcılar firmaların 

yayınladıkları finansal tabloları analiz ederek yatırım yapıp yapmayacaklarına karar 

verirler. Bundan dolayı, firmaların hazırladıkları finansal tabloların doğru ve güvenilir 

olmalıdır. Doğru ve güvenilir finansal tabloların hazırlanabilmesi için firmaların 

kurumsal yönetime geçmeleri ve ilkelerini tam anlamıyla uygulamaları gerekmektedir. 

ġeffaflık, hesap verebilirlik, adillik ve güvenilirlik ilkelerini uygulayan firmalar 

yatırımcıya ve bütün pay sahiplerine güven sağlamaktadır.  

Ġyi kurumsal yönetim uygulaması, yatırımcıların riskini azaltarak firmanın 

performansını artırmakta ve yatırım sermayesi çekmektedir. (Velnampy ve 

Pratheepkanth, 2013:123). Ayrıca, yöneticilerin, firmanın ve hissedarların çıkarlarına 

yönelik hedef ve amaçların belirlenmesine yardımcı olmaktadır. Bunun sonucu olarak; 

yöneticiler performansı arttırmakta, denetim kolaylaĢtırmakta, firmaların kaynakları 

verimli bir Ģekilde kullanmaktadır. Böylece, firmaya olan güven artmakta, borçlanma ve 

sermaye maliyeti ise azalmaktadır. Firmaların sermaye maliyetinin azalması ise, 

likiditenin artmasına ve finansal sıkıntıların daha kolay atlatılmasına yardımcı 

olmaktadır (Serinkaya, 2008:19). Bundan dolayı, firmalar için kurumsal yönetim önemli 

bir kavram haline gelmiĢtir. 
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Kurumsal yönetimin önemli hale gelmesinin bir nedeni de; ülkeler, firmalar ve 

firmadaki her birimin performansının arttırılmasında önemli bir rolünün bulunmasıdır. 

Zira, firma ve ekonomi içindeki kıt kaynakların verimli bir Ģekilde kullanılması teĢvik 

edilmekte, en verimli sektör ya da kuruluĢlara kaynak akıĢı kolaylaĢmaktadır. 

Performans geliĢtirmeye odaklanmıĢ olan yöneticilere yardımcı olarak, kıt kaynakları 

kontrol eden en iyi yöneticiyi seçmek mümkün hale gelmektedir. Son olarak, kurallar, 

düzenlemeler ve toplumun beklentilerine uymak için firmayı zorlamaktadır (Al-

Manaseer, 2012:350). BaĢka bir ifadeyle, kurumsal yönetim, ülkenin ve firmanın 

performansını ve sermayesini arttırma yollarını açarak, yönetim kurulunun daha düzenli 

bir Ģekilde çalıĢmasını sağlamaktadır.  

Firmalar arasındaki rekabetin artması, uluslararası ekonomik bağımlılık ve 

ortakların içinde bulundukları yeni rekabet koĢullarının oluĢması (ġehirli, 1999:12-14), 

özsermaye ya da kredili olarak yapılan yatırımlarda kurumsal yatırımcıların ağırlığının 

artması kurumsal yönetimin firmalar için ne kadar önemli olduğunu gözler önüne 

sermiĢtir (ġendoğdu, 2010:19). Genel olarak ifade etmek gerekirse, firma bazında 

düĢündüğümüzde iyi bir kurumsal yönetim sistemi uygulayan firmalar, sermayeyi 

verimli bir Ģekilde kullanmayı garanti etmektedir. Firmaların değiĢik müĢteri 

potansiyelini ve ait oldukları toplumun çıkarlarını dikkate almalarını sağlamaktadır. Ġyi 

bir kurumsal yönetim, ayrıca, yerli ve yabancı yatırımcıların güvenini garanti altına 

alarak uzun vadeli sermayeyi çekmeyi kolaylaĢtırmaktadır (Tüsiad, 2000:9). Firmanın 

yönetim kurulu açısından baktığımızda; kurumsal yönetim ile yönetim kurulunun önemi 

ve sorumluluğu artmakta, yönetim ve icra fonksiyonları birbirinden ayrılmakta (Doğan, 

2007:42), ayrıca, kurul firmaya ve pay sahiplerine karĢı hesap vermekte ve firmanın 

bütün bir toplum yararına faaliyet göstermesini güvence altına almaya yardımcı 

olmaktadır (TÜSĠAD, 2009:9).  

Kurumsal yönetimin ülkeler ve firmalar için bu kadar önemli olmasını açıklayan 

bazı nedenler bulunmaktadır. Bu nedenlerin baĢında, dünyada yaĢanan finansal krizler 

gelmektedir. Bununla birlikte; firma veya kurumlardaki yönetim skandalları, 

küreselleĢme, uluslararası piyasalardaki sermaye hareketleri (Aktan, 2006:5) ve 

özelleĢtirme faaliyetleri (Karpuzoğlu, 2010:44) kurumsal yönetimin önemini ortaya 

koymaktadır.  

 

3.2.1. Finansal Krizler 

 

1930‟lu yılların baĢında yaĢanan Büyük Buhran ile birlikte ülke ekonomilerinin 

çökmesi ve firma baĢarısızlıkları yeni düzenlemelerin ve denetlemelerin yapılacağı bir 

sistemin kurulmasını zorunlu hale getirmiĢtir. Kurulan bu sistem kurumsal yönetim 

olarak ifade edilmiĢtir. Özellikle 1997 yılında yaĢanan Asya krizi ile birlikte kurumsal 

yönetimin önemine dikkat çekilmiĢtir. Bu konuyla ilgili en önemli geliĢme ise 

OECD‟nin 1998 yılında açıkladığı kurumsal yönetim ilkeleridir. Ancak, 1997 krizinden 

sonra yayınlanan OECD kurumsal yönetim ilkelerin uygulanma aĢamasına gelindiğinde 

firmalar tarafından çok fazla dikkate alınmadığı görülmektedir. Bu durumun en iyi 

göstergesi ise 2003 yılındaki Ģirket skandalları sonrasında yaĢanan kriz ve 2007-2008 

yıllarında ABD‟de yaĢanan kriz ile birlikte mali tabloların gerçeğe yansıtmadığının 

ortaya çıkmasıdır. YaĢanan bu krizlerden sonra kurumsal yönetimin önemini gözler 

önüne sermiĢtir.  

GeliĢmekte olan ülkeler açısından baktığımızda kurumsal yönetim, firmanın 

yönetiminden baĢlayıp tüm pay sahiplerinin çıkarını dikkate alarak yüksek firma değeri 
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oluĢturması ve bunun sonucunda ülke ekonomisinin geliĢmesine katkı sağlaması 

açısından büyük bir öneme sahiptir (Ataman ve Cavlak, 2016:75).  

 

3.2.2. Firma veya Kurumlardaki Yönetim Skandalları 

 

2002 yılında yaĢanan Enron ve World.com gibi firma skandalları ile birlikte bu 

ilkelerin açık bir Ģekilde birçok firma tarafından uygulanmadığı ortaya çıkmıĢtır. 

YaĢanan bu skandallar ile birlikte dünyadaki birçok firmanın Ģeffaf olmadığı 

görülmüĢtür. Kurumsal yönetim uygulamalarını sözde gerçekleĢtirdiği ortaya 

çıktığından dolayı firmalara olan güven azalmıĢtır. Genel anlamda, firmalarda yaĢanan 

finansal raporlama skandallarının analiz edildiğinde 1970‟li yıllardan bu yana 10 tane 

kurumsal yönetim baĢarısızlık faktörü olduğu ifade edilmiĢtir. Bu faktörler; çok güçlü 

yönetim kurulu baĢkanı (CEO) ve firma içindeki yöneticilerin yönetim kurulunda yer 

alması, zayıf iç kontrol sistemi, kısa vadeli performans hedeflerine odaklanmak, zayıf 

ya da varolmayan etik kurallar, Ģeffaf olmayan açıklamalar ile yapılan Ģüpheli iĢ 

stratejileri, eleĢtireye açık olmayan CEO, yöneticilere yapılan pay senedi satıĢı, üst 

düzey yönetim değiĢikliği, firmanın dıĢ denetçisinin bağımsız olmaması, firmanın 

çalıĢtığı yatırım bankacılarıyla bağımsız olmaması olarak ifade edilmektedir (Grove ve 

Basilico, 2011:193-194). Bu maddeler, sahte finansal raporlama yapan firmalar için 

ayrıntılı bir tablo ile gösterilmektedir.  

Tablo 3.1.‟de sahte finansal raporlama yapan firmaları firma skandallarında 

kurumsal yönetim zayıflıklarının nedenlerine iliĢkin bulgular yer almaktadır. Bu 

sonuçlara göre Enron ve Qwest firmalarının kurumsal yönetim zayıflığının %100 

olduğu görülmektedir. Typo ve World-com‟un %90 kurumsal yönetim zayıflığının 

olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır.  
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Tablo 3.1. Sahte finansal raporlama sonucunda yaĢanan firma skandallarında kurumsal 

yönetim zayıflığına iliĢkin sonuçlar (Grove ve Basilico, 2011:211-213). 

 

Kurumsal Yönetim 

Zayıflıkları 
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W
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Çok güçlü yönetim kurulu 

baĢkanı (CEO) ve Ģirket 

içindeki yöneticilerin 

yönetim kurulunda yer 

alması 

         

Zayıf iç kontrol sistemi          

Kısa vadeli performans 

hedeflerine odaklanma 
 -        

Zayıf ya da var olmayan 

etik kurallar 
         

ġeffaf olmayan 

açıklamalar ile yapılan 

Ģüpheli iĢ stratejileri 

         

EleĢtirmeye açık olmayan 

CEO 
-   - -     

Yöneticilere yapılan pay 

senedi satıĢı 
- -     - -  

Üst düzey yönetim 

değiĢikliği 
   -   - - - 

ġirketin dıĢ denetçisinin 

bağımsız olmaması 
      - -  

ġirketin çalıĢtığı yatırım 

bankacılarıyla bağımsız 

olmaması 

-      - -  

Zayıflık yüzdesi  %70 %80 %100 %80 %90 %100 %60 %60 %90 

 

YaĢanan bu firma skandalları aslında firmaların ne kadar kuralsız ve kötü 

yönetildiğinin ve kurumsal yönetimin ne kadar önemli olduğunun bir göstergesi 

olmuĢtur. Bu nedenle skandallardan sonrasında 2002 yılında OECD konseyi toplanmıĢ 

ve OECD üyesi ülkelerdeki geliĢmelerin gözden geçirilmesine ve ilkelerin kurumsal 

yönetimdeki geliĢmeler ıĢığında değerlendirilmesine karar verilmiĢtir. Bu durumda 

denilebilir ki, kurumsal yönetimin aslında modern yönetim biliminin savunduğu 

ilkelerin zaman içerisinde kendiliğinden hayata geçirilmesinde ziyade, ortaya çıkan kriz 

ve skandallara bir çözüm olarak görülmüĢtür (Aktan, 2006:18).  

 

3.2.3. KüreselleĢme 

 

KüreselleĢme olgusunun oluĢmaya baĢlamasıyla birlikte, teknoloji çok hızlı bir 

Ģekilde geliĢmeye, ülke ekonomilerinin birbirine bağımlı hale gelmeye, yatırımcılar 

uluslararası yatırım yapmaya ve çokuluslu firmaların dünya ekonomisine etkisi artmaya 

baĢlamıĢtır. KüreselleĢmenin en önemli belirleyicisi olan çokuluslu firmalar, mal ve 

hizmet üretiminin artmasına aracı olmakta ve ülkelerin ekonomilerinin birbirine bağımlı 

hale gelmesini sağlamıĢtır. Ülke ekonomilerini birbirine bağımlı hale gelmesi, 

firmalarının yapıları ve yönetimleri üzerine daha fazla durulması gerektiğini ortaya 
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koymuĢtur. Ulusal firmaların ve çokuluslu firmaların birbirleri ile olan yakın iliĢkileri 

ve bağımlılığı, ülkelerin kurumsal yönetim ilkelerini belirlemek için çeĢitli uluslararası 

giriĢimlerde bulunmasını zorunlu hale getirmiĢtir (Akbulut, www.mfa.gov.tr).  

Genel anlamda, özetlemek gerekirse kurumsal yönetim, küreselleĢme ile birlikte, 

özellikle halka açık firmalar için uyması gereken uluslararası standartlar ve yasal 

düzenlemeler ile ortaya çıkan bir kavramdır.  

 

3.2.4. ÖzelleĢtirme Faaliyetleri 

 

Kurumsal yönetimin önem kazanmasının temel nedenlerinden biri 1980‟li 

yıllardan itibaren devlete ait firmalarda özelleĢtirmeye gidilmesidir. ÖzelleĢtirme ile 

finansal piyasalarda sermaye tedarikine ve firma evliliklerine yönenilmesi (Aktan, 

2006:1-5), ürünlerden çok kurumların ve ülkelerin marka konsepti dahilinde ele 

alınması ve entelektüel sermayenin ön plana çıkması kurumsal yönetimin önem 

kazanmasına neden olmuĢtur (Karpuzoğlu, 2010:44). 

Devlette ait bir firmanın özelleĢmesi ile elde edeceği baĢarı ve özelleĢtirilecek 

kurumların kurumsal yönetim ilkelerini uygulanma performansı arasında iliĢki 

bulunmaktadır. Kurumsal yönetim ilkeleri, özelleĢtirilecek kuruma olan güvenin artması 

ve özelleĢtirilecek firmaya satın alma yönünde daha fazla talep gelmesine yol açarak 

özelleĢtirme gelirlerinin artmasına yardım etmektedir (AktaĢ, 2015:3)  

 

3.2.5. Uluslararası Piyasalardaki Sermaye Hareketleri 

 

Günümüzde firmaların ve ülkelerin finansman imkanları kendi iç pazarıyla 

sınırlı kalmamakta, uluslararası sermaye hareketlerinden pay alma rekabeti içine 

girmiĢtir. Uluslararası piyasada yatırımcıların yatırım seçeneklerinin gün geçtikte 

artması, uluslararası bir nitelik kazanması birçok yeniliği beraberinde getirmiĢtir. 

Ülkeler, artan rekabet ortamında ekonomilerini büyültmek için uluslararası boyutta 

gerekli olan uyum çalıĢmalarını yapmıĢlardır. Bu çalıĢmalarının baĢında kurumsal 

yönetim ilkelerini uygulanması gelmektedir (SPK, 2003:1). Çünkü, kurumsal yönetim 

ilkelerinin uygulanması, ülke ve firma imajının yükselmesiyle birlikte yabancı sermaye 

giriĢleri artırır ve ülke ekonomisi güçlendirir.  

Ülkelerin, sermaye piyasalarına kayıtlı firmaların sadece yüksek kazanç elde 

etmesi yabancı yatırımcıların yatırım yapması için yeterli bir neden değildir. Firmaların 

yabancı yatırımcı çekebilmesi yüksek kazanç ile birlikte uygulanan yasal 

düzenlemelere, yatırım ortamının Ģeffaf ve güvenilir olmasına, mali tablolardaki bilgi ve 

raporların doğru olmasına gerekmektedir (Kayacan ve Yazgan, 2008:14). Bu Ģartların 

sağlanabilmesi için firmaların kurumsal yönetim ilkelerine bağlı kalması gerekmektedir. 

Ayrıca, güvenilir ve baĢarılı bir kurumsal yönetim, uluslararası sermayelerin firmaya 

olan güveni arttıracağından uzun dönemli ve istikrarlı finansman girdisi sağlar (KAYA, 

2014:25). 

 

3.3. Kurumsal Yönetimin Amacı 

 

Kurumsal yönetimin en temel amacı firmaların güvenilir, etkili ve sağlam bir 

yönetim sergilemesidir. Bunu sağlamak içinde kurumsal yönetimin ilkelerine uyum 

çerçevesinde ortaya çıkan sahiplik ve kontrolün ayrılmasıyla ortaya çıkan çıkar 

çatıĢması problemleri ve problemlerin ortaya çıkardığı maliyetleri azaltmak 

amaçlanmaktadır. Firmanın uzun dönemde karlı ve baĢarılı bir Ģekilde büyüyebilmesi 
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için gerekli olan kurumsal yönetim, tüm paydaĢlara eĢit ve sorumlu davranmayı ve 

firmadaki bütün pay sahiplerinin çıkarlarını korumayı amaçlamaktadır (Genç ve 

Karcıoğlu, 2004:26). Pay sahiplerinin ve hak sahiplerinin çıkarları korunurken bu 

kiĢilerin beklentileri de yerine getirilmektedir (Pazarcık, 2004:36).    

Bu çerçevede kurumsal yönetimin amaçları aĢağıdaki Ģekilde 

sıralayabilinmektedir (Aktan, 2006:7-8); 

 

 Firmanın üst yönetiminin sahip olduğu güç ve yetkiyi kendi menfaatleri için 

kullanması engellemek, 

 Yatırımcının haklarını korumak, 

 Firma hissedarlarının adil ve eĢit muameleye tabi tutulmasını sağlamak, 

 Firmayla doğrudan iliĢki kuran menfaat sahiplerinin haklarını korumak ve bu 

hakları güvence altına almak, 

 Firma faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuyu aydınlatmak, 

baĢka bir ifade ile firmanın Ģeffaf olmasını sağlamak, 

 Yönetim kurulunu sorumlulukları açıklamak, 

 Üst yönetimin karar ve eylemlerinden dolayı hissedarlara ve diğer paydaĢlara 

hesap verme yükümlülüğünü temin etmek, 

 Sahiplik ve kontrol ayrımı sonucunda oluĢan vekalet maliyetlerini azaltmak, 

 Firmanın elde ettiğin kazancın tüm menfaat sahiplerine hakları oranınında 

dağıtılması sağlamak,  

 Büyük paydaĢların, azınlık pay sahiplerinin paylarını ele geçirmesini 

engellemek,  

 Uzun vadeli yatırım yapan kurumsal yatırımcılar açısından güven teĢkil etmek, 

 Risk alan pay sahibi ile karar veren profesyonel yöneticilerin çıkar çatıĢmasını 

kurallara bağlayarak kontrol altına almaya çalıĢmak Ģeklinde ifade edilmektedir.  

 

Yukarıdaki sıralanan amaçlarla birlikte kurumsal yönetim; firma faaliyetlerinin 

etkinliğini, yatırımların getirisini ve üretkenliğini uzun vadede maksimum hale getirip, 

yönetici ve giriĢimcileri motive eden iĢ ortamı sağlayarak firma performansını 

arttırmakta ve anonim Ģirketlerin kurumsal yönetime uyumunu sağlamaktadır (Gürbüz 

ve Ergincan, 2004:8).  

Aile firmalarının kurumsal yönetim kullanmalarındaki amaçları ise, buraya 

kadar açıklanan amaçlara ek olarak profesyonel ve aile dıĢındaki kiĢilerin, firma içinde 

görev almalarını ve sistematik olarak yönetime katılmalarını sağlamak yer almaktadır 

(Sönmez ve Toksoy, 2011:55).  

Ülke açısından değerlendirdiğimizde ise iyi bir kurumsal yönetim, ülkenin 

risklerini azaltarak sürdürülebilir büyümeye yardımcı olmaktadır. Bu durum ise yabancı 

kaynakların bulunmasını sağlamaktadır. Ülkeye yabancı kaynak girmesi ise firmaların 

daha kolay finansman kaynağı bulmasına yardımcı olabilmektedir. Bulunan bu 

kaynaklar ise ülkedeki üretim ve iĢgücünü arttırabilmektedir (Cengiz, 2013:406). Genel 

anlamda kurumsal yönetimin amacı; ülkelerin ve firmaların küresel anlamda 

büyümesini ve geliĢmesini sağlamaktadır. Ayrıca, firma bazında doğrudan ve dolaylı 

olarak firma ile iliĢkisi olan tüm paydaĢların haklarını korumaktır.   
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3.4. Kurumsal Yönetimin Faydaları 

 

 KüreselleĢme ile artan kurumsal yönetim çalıĢmaları ülkeye ve firmalara birçok 

fayda sağlamaktadır. Ülke bazında en önemli faydası ekonomik anlamda daha geliĢmiĢ 

ve güvenilir bir piyasaya sahip olunmasını sağlamaktadır. Firma bazında ise daha doğru 

ve güvenilir kayıt tutulmakta, yatırımcılar korunmakta ve yönetim kurulu tarafından 

firmanın daha doğru bir Ģekilde yönetilmesi bir düzene girmektedir. Bu çerçevede 

kurumsal yönetimin sağladığı faydalar Ģu Ģekilde sıralanmaktadır (Serinkaya, 2008:19-

20; Aydın, 2010:26-31): 

 

 DüĢük sermaye maliyeti,  

 Finansman imkanlarının ve likiditenin artması, 

 Ucuz kaynaklara ulaĢma kolaylığı, 

 Etkin kaynak kullanımı, 

 Krizlere dayanıklılık, 

 Rekabet avantajı, 

 Firma imajının artması, 

 Firma değerinin yükselmesi, 

 Sermaye piyasalarına katılım, 

 Yenilikçi ve açık bir yönetim, 

 Dengeli ve etkin karar verme, 

 Ülke ekonomisine katkı sağlama, 

 Doğru yatırım ve birleĢme kararları alabilme, 

 BaĢarılı risk yönetimi, 

 Uzun vadeli tasarruf sağlamaktır.  

 

Genel anlamda kurumsal yönetim faydalarına baktığımızda; kurumsal yönetim 

hem ülkelerin hem de firmaların ekonomik anlamda güçlenmesini sağlamaktadır. Bu 

faydaları ile birlikte kurumsal yönetimin faydaları ülkeler, firmalar ve yatırımcılar 

açısından değerlendirilmiĢtir.  

 

3.4.1. Kurumsal Yönetimin Ülkelere Faydaları  

 

KüreselleĢme ile birlikte, yatırımcılar sadece kendi ülkelerinde pay senedi 

piyasasına değil dünyanın herhangi bir noktasındaki pay senetlerine ulaĢabilmekte ve 

karlı yatırım fırsatlarını değerlendirerek yatırım yapabilmektedir. Bu durum, 

yatırımcıları güven ve istikrar arayıĢına sokmaktadır. Ülkelerin uyguladıkları kurumsal 

yönetim ilkelerinin iĢlerliği, ülkedeki yatırımcılar ile birlikte uluslararası yatırımcıları 

etkilemektedir. Uluslararası piyasadan pay elde etmek isteyen ülkeler için kurumsal 

yönetimin gerekliliği bir kez daha ortaya çıkmıĢtır.  

Ülkelerde kurumsal yönetim iĢlerlik kazanması ile birlikte firmaların 

verimlilikleri artarak uluslararası standartlara geçmiĢ olurlar. Bu ise, firmaların uzun 

vadeli kaynaklar elde ederek sermaye maliyetleri düĢürmesini sağlayacaktır. Kurumsal 

yönetimin yaygınlaĢması, firmaların verimliliğini artırırken, ülkeye olan güven artar 

piyasa ve ülke ekonomisi sağlıklı çalıĢmaya baĢlar (ErkarakaĢ, 2006:16). Ülkeler için 

öneme sahip olan kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanma zorunluluğu yoktur. Bu 

ilkeler tavsiye niteliğinde olup firmaların ve ülkelerin kendi çıkarlarının gereğidir. 

Ancak, uluslararası piyasalarıdaki fon hareketlerinde büyük ölçüde pay almak isteyen 
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ülkeler ve firmalar, bu ilkeleri uygulayarak kendi çıkarlarını koruyabilmektedir. 

Kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan bu ülkelerin, uluslararası fonlardan aldıkları 

paylar ile arasında pozitif bir korelasyon iliĢkisi bulunmaktadır (Baykut, 2013:18).  

Kurumsal yönetim ilkeleri uygulamada ilk sıralarda olan ülkeler, uluslararası 

doğrudan yabancı yatırımdan alınan paylar listesinde de ön sırada yer almaktadır 

(UNCTAD,2011). Uluslararası doğrudan yatırım giriĢi her yıl düzenli olarak BirleĢmiĢ 

Milletler Ticaret ve Kalkınma Örgütü (UNCTAD) tarafından yayınlanmaktadır. Bu 

rapora göre 2016 yılında tüm dünyadaki uluslararası doğrudan yatırım giriĢi 1.75 trilyon 

dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Uluslararası Yatırım Derneği (YASED) 2015 raporuna 

göre, Türkiye uyguladığı kurumsal yönetim mekanizmalarına göre uluslararası 

doğrudan yabancı yatırım akıĢından aldığı %1 gibi çok düĢük bir pay almıĢ ve en fazla 

yatırım çeken ülkeler sırasında 20. sırada yer almıĢtır.  

Genel anlamda ifade edecek olursak, ülkeler ĢeffaflaĢtıkça, tüm pay sahiplerinin 

haklarını korudukça yabancı yatırımları artmaktadır. Diğer bir ifadeyle, kurumsal 

yönetim ilkelerinin daha az uygulandığı veya uygulanmadığı ülkelere ve/veya firmalara 

yatırımcılar yatırım yapmayı düĢünmemektedirler.  

Kurumsal yönetimin ülkeler açısından önemi; ekonomi ve sermaye piyasasında 

rekabet gücünün artması, krizlerden daha az zararla kurturulması, sermayenin yurtdıĢına 

kaçıĢının engellenmesi, sermaye piyasalarına eriĢimin kolaylaĢtırılması olarak 

sıralanabilir (Baykut, 2013:19).  

 

3.4.2. Kurumsal Yönetimin Firmalara Faydaları 

 

Finansal piyasaların globalleĢme süreci, uluslararası yatırımcıların firmalardan 

beklentilerinin ülke ayrımına bakılmaksızın benzeĢmesine neden olmaktadır. Bundan 

dolayı, geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerdeki firmaların genel kabul görmüĢ iyi 

yönetim Ģartlarına uyarak piyasa verdikleri sinyal, yatırımcının firmalara olan güvenini 

artırır, firmanın alıp satılan pay senetlerinin değerinin ve borsa iĢlem hacminin 

artmasını sağlar (TKYD, 2011:25), ayrıca, firmanın güçlenmesini sağlayarak ülke 

ekonomisine katkıda bulunur (Pamukçu, 2011:147).  

Piesse vd. (2007) çalıĢmalarında kurumsal yönetim ilkelerinin uygulandığı halka 

açık firmalara uluslararası yatırımcının ilgisinin fazla olduğu ifade etmiĢlerdir. Bundan 

dolayı da, bu firmaların performansları kurumsal yönetim ilkelerini uygulamayan 

firmalara göre daha yüksektir (Baykut, 2013:20).  

Kurumsal yönetimin firmalara sağladığı faydalar; firmanın kaynak bulma 

sıkıntısını azaltması, sermaye piyasalarından kabul görmemenin önlenmesi, finansman 

imkanlarının arttırılması, likidite problemlerinin olmaması, pay senetlerinin piyasa 

değerinin artması, sermaye maliyetlerini azaltarak özkaynak karlılığını arttırması, 

firmanın sürekliliğinin sağlanması, çeĢitlenen ortaklık yapısı ile rekabet ortamında 

ayakta kalabilmesi, azınlık pay sahiplerinin yatırımlarının korunmasından dolayı daha 

fazla yatırım çekmesi, firmanın iç verimliliğini artırarak iĢ kaybını azaltması, vekalet 

maliyetlerini azaltması gibi sıralanabilir (Gürbüz ve Ergincan, 2004:1; Karamustafa vd., 

2009:100-119; TKYD, 2011:17; Aktan, 2006:9-10; Baykut, 2013:21-22).  

 

3.4.3. Kurumsal Yönetimin Yatırımcılara Faydaları  

 

Kurumsal yönetim, firma değerinin bütün paydaĢlara ellerindeki pay miktarı ile 

orantılı olarak verilen pay senedi getirisinin ve sadece büyük pay senedi olan veya 

yönetim ile iliĢkili olan bir kısım paydaĢlara verilen özel fırsatların nasıl bölüĢüldüğünü 
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belirlediğinden dolayı yatırımcılar için önem arz etmektedir (Giannetti ve Simonov, 

2006,1508). Kurumsal yönetim, yatırımcıların haklarını korumakta ve böylece firma 

paylarında kontrol hakkına sahip olan pay sahiplerinin veya yöneticilerin diğer pay 

sahiplerini sömürmesine imkan vermemektedir. BaĢka bir ifadeyle, 

mülksüzleĢtirilmenin önüne geçmektedir. Aynı zamanda, kurumsal yönetim, 

yatırımcıların yaptıkları yatırıma ait risk değerlemesi yapmakta ve en yüksek getiri için 

fonların tahsil edilmemesine iliĢkin kaygıları ortadan kaldırmaktadır.  

Bu çerçevede kurumsal yönetimin yatırımcılara sağladığı yararlar ġekil 3.1‟de 

özet bir Ģekilde gösterilmektedir (Kula, 2006:23): 

 

 
ġekil 3.1. Kurumsal Yönetimin Yatırımcılara Yararları (Kula, 2006:23) 

 

ġekil 3.1‟e göre bir firma kurumsal yönetim ilkeleri baz alınarak yönetilmediği 

zaman yatırımcıları firmada kontrol gücüne sahip olamamaktadır. Yatırımcının kontrol 

gücüne sahip olamaması da getirinin mülksüzleĢmesine neden olabilmektedir. Firma da 

kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanması ise yatırımcıya kontrol gücü vermektedir. Bu 

kontrol gücü de gerçek anlamda getiri olarak yatırımcıya dönmektedir.  

 

3.5. Kurumsal Yönetimi Etkileyen Faktörler 

 

Kurumsal yönetimi etkileyen faktörler iki grupta toplanmaktadır. Bu faktörler 

birincisi içsel faktörler, ikincisi dıĢsal faktörlerdir. ġekil 3.2‟de görüldüğü gibi firmanın 

içindeki faaliyetlerde kilit rol oynayanlar içsel faktörleri oluĢtururuken yasal ortamda ve 

piyasada oluĢan faktörler dıĢsal faktörleri oluĢturmaktadır. Bu iki faktör arasında 

etkileĢimi gösteren unsurlar ise kurumsal yönetim sistemini oluĢturmaktadır. Bir firmayı 

etkileyen içsel ve dıĢsal faktörler aĢağıdaki gibi gösterilmektedir (Akdoğan, 2010:20; 

Karpuzoğlu, 2010:62): 
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ġekil 3.2. Bir Firmayı Etkileyen Ġçsel ve DıĢsal Faktörler (Akdoğan, 2010:20) 

 

Kurumsal yönetimi etkileyen içsel faktörler, firmanın içindeki güçlerin 

birbirlerini dengelemesini ve denetlemesini sağlamaktadır (Doğan, 2007:25). Ġçsel 

faktörlerden en önemlisi yönetim kuruludur. Yönetim kurulu, firmaya stratejik yön 

vermekte ve rakipler arasında farklı ve ayırt edici bir kimlik kazandırmaktadır. Ayrıca, 

yönetim kurulları, firmanın sürekliliğini temin etme gibi konularda birinci dereceden 

sorumlu yapılardır (Karpuzoğlu, 2010:62). Bir diğer içsel faktör ise pay sahipleridir. 

Kurumsal yönetimin en önemli menfaat grubu olan pay sahipleri, birikimleriyle 

firmanın sermayesine katkı sağlamaktadırlar (Doğan, 2007:111). Ġçsel faktörlerin 

üçüncüsü üst yönetimdir. Üst yönetim, genellikle firmanın sahipleri veya yönetim 

kurulu baĢkanını ifade etmektedir. Bu kiĢilerin yönetim kurulunu denetleme ve yönetim 

kurulunu atama görevine bulunmaktadır. Kurumsal yönetimi unsurlarını etkileyen içsel 

faktörlerden sonuncusu firma faaliyetlerdir. Firma faaliyetleri arasında, tazminat 

ödemeleri, hizmet ödemeleri, stratejik yönetim gibi unsurlar gösterilebilir (Karpuzoğlu, 

2010:62). Bu faktörler firmadaki vekalet sorununun en aza indirilmesinde önemli bir rol 

oynamaktadır.  

Kurumsal yönetimi etkileyen dıĢsal faktörler ise, kaynağı firma dıĢında olan, 

fakat firmanın içyapısını etkileyen faktörlerdir. Bunlar özel ve düzenleyici faktörler 

olarak ikiye ayrılmaktadır. Özel faktörler, paydaĢlar, muhasebeciler, avukatlar, kredi 

verenler vb. oluĢmaktadır. Özel faktörlerden paydaĢlar hem içsel faktörleri hem de 

düzenleyicileri etkilemektedir. Düzenleyici faktörler ise, standartlar, kanunlar ve hukuki 

düzenlemeler, finansal sektörler ve pazarlardan oluĢmaktadır. Düzenleyici faktörlerden 

standartlar ve kanunlar Uluslararası Muhasebe Standartları (UFRS) ve Yeni TTK gibi 

düzenlemelerden oluĢmaktadır. Finansal sektörde firmaya borç veren banka ve kredi 

kuruluĢları ve sermayedarlar yer almaktadır. Düzenleyici faktörlerden sonuncusu olan 

pazarlar ise rekabetçi faktörler, ürün piyasası ve doğrudan yabancı yatırımlardan 

oluĢmaktadır. Bu faktörlerde içsel faktörleri etkilemekte ve yön vermektedir.  

  

3.6. Kurumsal Yönetim Modelleri 

 

Ülkelerin sahip oldukları kültürler, sermaye piyasaları, ulusal ve uluslararası 

kimlikleri, geçmiĢ tarihi, amaçları, öncelikleri ve değerleri gibi faktörler kurumsal 

yönetim modellerini belirlenmesinde etkin rol oynamaktadır. Diğer yandan, globalleĢme 
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ve uluslararası sermaye hareketliliğinin artması kurumsal yönetim modelleri arasındaki 

farklılıkların giderilmesine yardımcı olmaktadır (Paslı, 2004:50). Bundan dolayı, 

ülkelerin ekonomik, sosyal farklılıkları göz önüne alınarak oluĢturulan üç kurumsal 

yönetim modeli bulunmaktadır. Bu modellerden birincisi Anglo-Sakson modeli, ikincisi 

Kıta Avrupa modeli ve üçüncüsü ise Japon-Kore Modelidir. 

 

3.6.1. Anglo-Sakson Modeli 

 

Sermaye piyasaları diğer ülkelere göre daha geliĢmiĢ olan Amerika ve 

Ġngiltere‟de uygulanan bir sistemdir. Anglo-Sakson modeli, firmalarda pay sahibi 

temelli bir bakıĢ açısını ortaya koymakta ve yönetimin pay sahiplerinin çıkarlarına ve 

hedeflerine hizmet etmesi gerektiğini ifade etmektedir. Bu sistem temelde firmanın üst 

yönetimi ve pay sahipleri arasındaki iliĢkiye dayanmaktadır (Yıldırım, 2007:28). Bu 

nedenle model, pay sahibi modeli olarakda ifade edilmektedir.  

Kurumsal yönetim ilkelerinden kamuyu aydınlatma ve Ģeffaflık ilkeleri Anglo-

Sakson modeli için büyük öneme sahiptir. Bunun nedeni ise bu ilke ile firmayla direkt 

iliĢki kurmayan pay sahiplerinin firma hakkında daha kolay bilgi alabilmesidir. Bu 

model aynı zamanda firmanın iç yapısı ve karar alma süreci üzerinde durmaktadır 

(Doğan, 2007:84).   

Anglo-Sakson modelinde üç temel bileĢenden bahsedilmektedir. Bunlar, firma 

yöneticileri, yönetim kurulu ve vekalet sorunudur. Kurumsal yönetim de bu bileĢenlerle 

ilgili düzenlemeleri içermektedir (Doğan, 2007:84).  

 

3.6.2. Kıta Avrupası Modeli 

 

Kıta Avrupası Modeli, bankaların hakimiyetinde bulunan ve ortaklık 

gözetiminin bankalar aracılığıyla yapıldığı bir Alman sistemidir (Ġskenderoğlu vd., 

2014:69). Kıta Avrupa modeli daha çok Avrupa ve Latin Amerika ülkelerinde geçerli 

olan bir modeldir. Bu model, firmaların kar elde etmesini ve pay sahiplerine karın 

dağıtılmasını amaçlayan geleneksel yapıyla birlikte, pay sahipleri ve yöneticileri içine 

alan tüm çıkar gruplarının haklarını korunmayı ve çıkar grupları arasındaki iliĢkiyi 

düzenlenmeyi amaçlayan bir yaklaĢımdır (Paslı, 2004:52). 

Model, kısa vadeli pay sahiplerinin tatmin edilmesini hedefleyen fırsatçı firma 

faaliyetlerinin aksine firmanın refah ve huzuru için gerekli olan uzun vadeli firma 

stratejilerinin hayata geçirilmesi için büyük öneme sahiptir (Yıldırım, 2007:28). 

Kıta Avrupa modelinde firmanın denetimi, firma bünyesinde bulunan 

mekanizmalar aracılığıyla yapılmaktadır. Bu denetim sürecinde yönetim kurulunun 

yapısı ve bankalar gibi iki önemli araç rol oynamaktadır. Yönetim kurulu yapısında, 

denetim hem firmanın kendisi hem de firmaya finansman sağlayan banka aracılığıyla 

yapılmaktadır. Finansman ihtiyaçlarının karĢılanması içinde banka kredileri 

kullanılmaktadır (Serinkaya, 2008:34).  

 

3.6.3. Japon-Kore Modeli 

 

Japon Kore modeli, genellikle imalat ve pazarlama firmaları ile bankalar 

arasındaki iliĢkiyle ortaya çıkan bir modeldir. Japonya ve Güney Kore‟deki firmalarda 

uygulanmaktadır. Bu modelde aile firmalarında yönetici olan aile üyeleri hariç grup 

firmalardaki yöneticiler büyük oranda pay senedine sahip bulunmamaktadır ve yönetici 
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maaĢları öz sermayeye bağlı değildir. Ayrıca, bu modelde firmanın dıĢarıdan ele 

geçirilmesi zordur (Ġskenderoğlu, 2014:70).  

Ülkeler bazında oluĢturulan bu üç model OECD tarafından yayınlanan kurumsal 

yönetim ilkeleri dikkate almıĢtır.  

 

3.7. Kurumsal Yönetim Ġlkeleri 

 

Kurumsal yönetim ilkeleri ilk kez 1998 yılında OECD tarafından yayınlanmıĢtır. 

Ġlk zamanlarda bu ilkeler standart ve yol gösterici niteliği taĢımaktaydı. Ġlkeler, hükümet 

ve firmaların kendi yönetim anlayıĢlarını düzenlemek ve belirli bir standartta göre 

hareket etmek hususunda rehber niteliğindedir. 1998 yılından sonra yaĢanan krizler, 

skandallar ve değiĢen çevre koĢulları bu ilkelerin tam anlamıyla uygulanmadığı ve 

eksikliklerin olduğunu ortaya çıkartmıĢtır. Bu nedenle, 2004 yılında ilkeler revize 

edilmiĢtir.  

2004 yılında revize edilerek yayınlanan OECD kurumsal yönetim ilkeleri; 

Ģeffaflık, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerinden oluĢmaktadır.  

 

3.7.1. ġeffaflık Ġlkesi  

 

ġeffaflık (Transparency), henüz kamuya açıklanamayan bilgiler hariç, firma ile 

ilgili finansal ve finansal olmayan tüm bilgilerin; zamanında, doğru, eksiksiz, 

anlaĢılabilir, yorumlanabilir, düĢük maliyetle ve kolay eriĢilebilir bir Ģekilde kamuya 

duyurulmasıdır (Karpuzoğlu, 2010:67). ġeffaflık ilkesi, firmaların her türlü bilgisini 

açıklaması anlamına gelmemektedir. Firmanın rekabetini koruyabilmek için rakipleri 

tarafından bilinmesi sakıncalı olan değerleri ve ticari sır niteliğindeki bilgileri kamuya 

açıklamaması bu ilke ile çeliĢmemektedir. BaĢka bir ifade ile, Ģeffaflığın bir sınırı 

olmalıdır. Önemli olan açıklanan bilginin niteliği, neleri kapsadığı, zamanlaması ve 

güvenilirliğidir (Doğan,2007:52).  

Piyasa katılımcıları açısından Ģeffaflık ise, katılımcıların bir firma veya bir 

ülkeyi diğerlerinden ayırmak ve riskleri tanımak için gerekli bilgiyi elde etmelerini 

sağlamaktır. Aynı zamanda, katılımcıları piyasa beklentileri hakkında bilgilendirmekte 

ve belirsizlik zamanlarında piyasalarda istikrarın sağlanmasına yardımcı olmaktadır 

(TBB, 1999:8).  

ġeffaflık ilkesi altında bilgiler, kaliteli muhasebe standartları, mali ve mali 

olmayan bilgilendirme standartlarına uygun olarak hazırlanmalı ve kamuya 

açıklanmalıdır. DıĢ denetçiler, hissedarlara karĢı sorumlu olmalı ve denetimin 

gerçekleĢtirilmesinde gerekli mesleki olabilirlikleri göstermede firmaya karĢı yükümlü 

olmalıdır (OECD, 2004:18). Özetle; Ģeffaflık, isteyen kiĢinin istediği birçok bilgiye en 

açık ve doğru bir Ģekilde ulaĢabilmesidir. Bu ilke bir sonraki ilke olan hesap verebilirlik 

ilkesini gündeme getirmektedir. Bu iki ilkeyi birbirinden bağımsız düĢünmek mümkün 

değildir.  

 

3.7.2. Hesap Verilebilirlik Ġlkesi  

 

Hesap verilebilirlik (Accountability); yönetim kurulu üyelerinin anonim Ģirket 

tüzel kiĢiliğine ve dolayısıyla pay sahiplerine karĢı olan hesap verme zorunluluğu olarak 

tanımlanmaktadır (ġenol, 2006:4). Hesap verilebilirlik ilkesi, bir firmada kararı veren 

ile kararları uygulayanların verdikleri kararların ve yaptıklarının gerekçelerini 
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söyleyebilmesi ve yaptıkları iĢin sonuçlarından sorumlu olması Ģeklinde ifade 

edilmektedir (Doğan, 2007:53).  

OECD‟nin hesap verilebilirlik ilkesi; “kurumsal yönetim çerçevesinde, firmanın 

stratejik rehberliğinin, yönetim kurulu tarafından yönetimin etkin denetiminin ve 

yönetim kurulunun, firmaya ve pay sahiplerine karĢı hesap verme yükümlülüğü 

taĢımasının sağlanması” Ģeklindedir. Hesap verilebilirlik ilkesi, menfaat sahipleri ile 

ilgili hususlara değinmekte ve firma ile menfaat sahipleri arasındaki iliĢkilerin 

düzenlenmesine yönelik kuralları açıklamaktadır (Dinç ve Abdioğlu, 2009:160).  

Ayrıca, yöneticilerin, firmanın performansını paydaĢlarına açıklama zorunluluğunu da 

ifade etmektedir. Genel anlamda, bu ilke bir raporlama faaliyetidir. Herhangi bir hukuki 

ve mali zorunluluk içermemektedir (Sönmez ve Toksoy, 2011:65).   

 

3.7.3. Adillik/EĢitlik Ġlkesi  

 

OECD Adillik ilkesini (Fairness Principle) ; “azınlık ve yabancı pay sahipleri 

dahil olmak üzere bütün paydaĢlara eĢit muamele yapılmasının güvence altına alınması 

ve pay sahiplerinin haklarının ihlali halinde yeterli bir telafi veya tazminat elde etmek 

imkanına sahip olunması” Ģeklinde tanımlamaktadır. Genel bir ifadeyle, firma 

yönetiminin bütün hak sahiplerine eĢit davranması ve firmanın varlığını devam ettirmesi 

için tüm tarafların haklarının korunmasını ifade etmektedir (Doğan, 2007:51).  

OECD (2004), adillik ilkesi çerçevesinde pay sahiplerini; mülkiyetin sahibi 

olarak tanımlamakta ve paydaĢların paylarına iliĢkin kazanç haklarını devam ettirme ya 

da paylarını elden çıkarma imtiyazına sahip olduklarını belirtmektedir.   

Adillik ilkesi, firma yöneticilerinin faaliyetlerini yerine getirirken alınan 

kararlardan etkilenen tüm kesimlere karĢı eĢit mesafede olması gerektiğini ifade 

edilmektedir (ġendoğdu, 2010:30). Genel olarak, bu ilke firmaya ortaya çıkan çıkar 

çatıĢmasını engellemektedir.  

 

3.7.4. Sorumluluk Ġlkesi  

 

Sorumluluk (Responsibility); “firma yönetiminin anonim Ģirket adına yaptığı 

tüm faaliyetlerin mevzuata, esas sözleĢmeye ve firma içi düzenlemelere uygunluğunun 

denetlenmesidir” (ġenol, 2006:4).  

OECD tarafından kurumsal yönetim çerçevesinde belirlenen sorumluluk ilkesi, 

paydaĢlarının haklarını yasalarda veya ikili anlaĢmalarda belirtildiği Ģekilde tanınması, 

servet ve yeni iĢ alanları yaratmada firmalar ile paydaĢlar arasında etkin iĢ birliği 

yapılması ve mali açıdan güçlü iĢletmelerin ayakta kalmasının teĢvik edilmesi Ģeklinde 

tanımlanmaktadır.  

Sorumluluk ilkesi, bir firmada yetki verilen kiĢilerin, sahip oldukları bu yetkileri 

kullanarak yaptıkları ve yapmadıkları faaliyetlerin sonuçlarından sorumlu tutulması 

olarak tanımlanmaktadır (Doğan, 2007:54). Ayrıca, bu ilke, firma yönetim kurulu ile 

tepe yönetiminin görevlerinin ve sorumluluklarının açık bir Ģekilde tarif edilmesinde 

önemli rol oynamaktadır (Sönmez ve Toksoy, 2011:66). 

Firma paydaĢları için değer yaratırken toplumsal değerleri yansıtan kanunlara ve 

bazı düzenlemelere uygun Ģekilde faaliyette bulunulması gerektiğini ifade etmektedir. 

Genel olarak bu kanunların sorumluluk açısından minimum standartlar oluĢturduğunu, 

gerçek anlamda sorumlu firma davranıĢının yasal zorunlulukların ötesine geçilerek 

yerine getirilebileceği vurgulamaktadır (Deloitte, 2006:5).  
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3.8. Kurumsal Yönetim Alanında Türkiye’deki GeliĢmeler 

 

Dünyada yaĢanan birçok finansal ve ekonomik değiĢimle birlikte ülkeler ve 

firmalar de kendi içinde büyük değiĢimlere uğramıĢlardır. Bu süreç ise kurumsal 

yönetim anlayıĢı ortaya çıkmasını sağlamıĢtır. Tüm dünyada son 30 yıldan fazla süredir 

uygulanmaya baĢlayan bu kavram ülkemizde 2001 yılından sonra gündeme gelmiĢtir. 

2001 yılında yaĢanan finansal kriz ve bankalarda ortaya çıkan usulsüzlükler kurumsal 

yönetimin önemini ve uygulanması gerektiğini ortaya çıkarmıĢtır. Sürecin kilometre 

taĢlarından biri, TÜSĠAD tarafından 2002 yılında “Kurumsal Yönetim En Ġyi Uygulama 

Kodu: Yönetim Kurulunun Yapısı ve ĠĢleyiĢi” baĢlıklı çalıĢmadır. 

TÜSĠAD‟ın 2002 yılındaki çalıĢmasından sonra 2003 yıllında Sermaye Piyasası 

Kurulu (SPK), OECD‟nin yayınladığı kurumsal yönetim ilkelerini dikkate alarak, 

ülkemiz için en uygun kurumsal yönetim ilkelerini hazırlanmıĢtır. Hazırlanan bu ilkeler, 

halka açık firmalar için tavsiye niteliğindedir. 2003 yılında ayrıca, Türkiye Kurumsal 

Yönetim Derneği (TKYD), kurumsal yönetimin Türkiye‟de tanınmasına ve 

geliĢtirilmesine katkı sağlamak amacıyla birçok alanda faaliyete baĢlamıĢtır.  

Kurumsal yönetim ilkelerin hazırlanması için SPK aracılığıyla BIST (Eski adıyla 

ĠMKB), Türkiye Kurumsal Yönetim Formu uzmanları ve temsilcilerinin katıldığı bir 

komite oluĢturulmuĢtur (SPK, 2005:3). Hazırlanan taslak ilkeler üniversitelere, kamu 

kuruluĢlarına ve bazı meslek örgütlerine gönderilmiĢ ve bu kurumların görüĢ ve 

önerileri alınmıĢtır. Bu görüĢ ve öneriler dikkate alınarak ilkeler düzenlenmiĢ ve ġubat 

2005‟te yayınlanmıĢtır. Bu ilkeler OECD‟nin 2004 yılında yayınladıkları ilkeler ile 

uyumlu olarak düzenlenmiĢtir (Doğan, 2007:104). 2004 yılının devamında SPK‟nın 

Uyum Beyanı düzenlemesiyle halka açık firmaların, kurumsal yönetim ilkelerine ne 

ölçüde uydukları ve uymadıkları hususların neler olduğu ile ilgili bilgileri faaliyet 

raporlarında açıklamala yükümlü tutulmuĢtur (Deloitte, 2009:12).  

Ülkemizde kurumsal yönetim çalıĢmaları ile ilgilenen SPK ve BDDK gibi kamu 

kurumlarının dıĢında özel kurumlar söz konusudur. Bu kurumlar, halka açık firmaların 

kurumsal yönetim ilkelerine uygunluğunu denetlemektedirler. BaĢka bir ifadeyle, bu 

kurumlar birer derecelendirme kuruluĢu olarak faaliyet göstermeye baĢlamıĢlardır. Bu 

derecelendirme kuruluĢlarının faaliyetleri sonucunda elde edilen bilgilerle ve kurumsal 

yönetim yaygınlaĢmasını teĢvik etmek amacıyla ulusal borsa nezdinde kurumsal 

yönetim endeksi oluĢturulmuĢtur. Yasal olarak bu endeks Borsa Ġstanbul (BIST) 

tarafından 2005 yılının ġubat ayında BIST Kurumsal Yönetim Endeksi olarak iĢlem 

görmeye baĢlamıĢtır. Bir firmanın bu endekste yer alabilmesi için derecelendirme 

kuruluĢları tarafından verilen ilkelere uyum notlarının 10 üzerinden en az 7 olması 

gerekmektedir.  

 SPK 2005 yılında, OECD‟nin kurumsal yönetim ilkelerinde yaptıkları 

değiĢikleri dikkate alarak Kurumsal Yönetim Ġlkelerini tekrardan düzenlenmesinin 

ardından, aynı yıl TKYD ve Boston Consulting Group (BCG) “Türkiye Kurumsal 

Yönetim Haritası” araĢtırması tamamlanmıĢtır. Ayrıca, bu yılda Yeni Türk Ticaret 

Kanunu Tasarısı Meclis‟e sunulmuĢ ve Kurumsal Yönetim Ġlkeleri‟ni içeren Bankacılık 

Kanunu BDDK (Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu) tarafından 

yayınlanmıĢtır (Karpuzoğlu, 2010:60). Türkiye‟de 2006 yılı Ocak ayında iyi kurumsal 

yönetim ve sürdürülebilir büyüme GOOD projesi bir yıl süre ile hayata geçirilmiĢtir. 

SPK‟da bağımsız denetim standartları ile ilgili düzenlemeler hazırlanmıĢtır. Ayrıca, 

2006 yılı Ekim ayında OECD “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study” 

araĢtırması sonuçlarını açıklamıĢtır (Karpuzoğlu, 2010:61). SPK 2007 yılında “Sermaye 

Piyasasında Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme KuruluĢlarına ĠliĢkin Esaslar 
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Tebliğ”i güncelleyerek yayınlamıĢ ve daha önce oluĢturulan BIST Kurumsal Yönetim 

Endeksi hesaplanmaya baĢlanmıĢtır. GFK, Türkiye ve Türkiye Kurumsal Yönetim 

Derneği 2008 yılında “Kurumsal Yönetim Algı AraĢtırma Raporu” hazırlamıĢtır. 2009 

yılında ise SPK “Özel Durumların Kamuya Açıklanmasına ĠliĢkin Tebliği” ni 

yayınlamıĢtır (Karpuzoğlu, 2010:61). 

2010 yılında TÜSĠAD, Türkiye‟deki kurumsal yönetim uygulamalarının hangi 

seviyede olduğunu açıklamak amacıyla Yönetim Kurulları için Kurumsal Yönetim 

Prensiplerini YayınlamıĢtır.  

2011 yılında Sermaye Piyasası Kurulu‟nun görev ve yetkileri arasına “sermaye 

piyasasında kurumsal yönetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatırım ortamının 

iyileştirilmesine katkıda bulunmak üzere, borsada işlem gören halka açık anonim 

ortaklıklardan halka açıklık oranları, yatırımcı sayısı ve niteliği, dahil oldukları endeks 

ve belirli bir zaman dilimindeki işlem yoğunluğunu dikkate alarak belirlemiş olduğu 

gruplarda yer alan kurumsal yönetim ilkelerinin kısmen veya tamamen uymalarını 

zorunlu tutmak” eklenmiĢtir.  

1 Temmuz 2012 yılında yürürlüğe giren Yeni Türk Ticaret Kanunu (TTK) ile 

kurumsal yönetim ilkelerinin birçok unsuru, hisseleri borsada iĢlem görmeyen halka 

kapalı firmaları da etkilemiĢtir.  

TKYD‟nin 2015 raporundan Türkiye‟nin büyümesinde kurumsal yönetim 

ilkelerinin hangisinin öncülük ettiği açıklanmıĢtır. Bu raporun sonucu ise Grafik 3.1‟de 

gösterilmektedir.  

 

Grafik 3.1. Kurumsal Yönetim Ġlkeleri ve Sürdürülebilir Büyüme (TKYD, 2015) 

 

Bu grafiğe göre kurumsal yönetim ilkelerinden hesap verilebilirlik ilkesinin 

Türkiye‟nin büyümesi için en önemli ilke olduğu görülmektedir. ġeffaflık ilkesinin ise, 

Türkiye‟deki firmaların en az uyguladıkları ilkedir. Bir baĢka deyiĢle, firmalar, 

kendileriyle ilgili bilgilerin zamanında, doğru, eksiksiz, anlaĢılabilir, yorumlanabilir, 

düĢük maliyetle ve kolay eriĢilebilir bilgilendirme konusunda düĢük düzeydedir.  
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3.9. Kurumsal Yönetim Teorileri  

  

Kurumsal yönetimi ile birlikte ortaya çıkan sahiplik ve kontrolün birbirinden 

ayrılması bazı teorilerin geliĢmesine neden olmaktadır. Bu teorilerden ilki temsilcilik 

teorisi olarak da adlandırılan vekalet teorisi (agency theory), ikincisi, hizmetkarlık 

teorisi (stewardship theory), üçüncüsü kaynak bağımlılığı teorisi (resource dependence 

theory) ve paydaĢlık teorisidir. Bu teoriler yönetim kurulu yapısının, büyüklüğünün ve 

CEO‟nun nasıl olması ile ilgili konuları içermektedir. Ayrıca, söz konusu teoriler, 

sahiplik ve kontrolün birbirinden ayrılmasının performans üzerindeki etkilerini de 

açıklamaktadır. Kurumsal yönetim teorileri baĢlığı altında bu dört teori açıklanmakta ve 

firma performansı üzerine etkileri üzerinde durulmaktadır.  

 

3.9.1. Vekalet Teorisi 

 

Modern iĢletmelerde yönetim ve firma sahiplerinin fonksiyonlarının birbirinden 

ayrılması yaklaĢık 300 yıl önce Adam Smith tarafından ilk kez gündeme gelmiĢtir. O 

yıllarda bu konu ile ilgili çok fazla ilerleme kaydedilmemesi rağmen küreselleĢme 

sürecine geçilmesi ile yönetim ve sahipliğin birbirinden ayrılmasının önemi tekrardan 

gündeme gelmiĢtir. KüreselleĢmeyle birlikte firmaların büyümesi ve çok uluslu firmalar 

olmasıyla birlikte firmaların profesyonel yöneticiler tarafından yönetilmesi gerekli hale 

gelmiĢtir. Bu kurum ise vekalet teorisini ortaya çıkarmıĢtır. 

Vekalet teorisi kavramı ilk kez Berle ve Means (1932) öngörmüĢler daha sonra 

Jensen ve Meckling (1976) geliĢtirmiĢlerdir. Jensen ve Meckling (1976), vekalet 

verenin bir sözleĢme aracılığıyla bazı hizmetleri kendi adına yerine getirmesi için vekile 

verdiği görev vekalet iliĢkisi olarak tanımlanmaktadır. Bu teorinin önemli bir kısmı 

firma sahibinin (vekalet veren) ve yöneticinin (vekil) üzerine kurulmuĢtur (Özsoy, 

2011:18). Vekalet teorisi, firmanın pay senetlerini elinde bulunduran vekalet verenin 

bazı kararları vermek üzere vekil kiĢilere yetki vermesi sonucunda oluĢmaktadır 

(Ġskenderoğlu, vd., 2014:49). Vekalet veren kiĢinin vekile vekalet vermesinin nedeni ise 

firmayla ilgili yapacağı bazı iĢlerde vekilin yardımına ihtiyaç duymasıdır. Vekil, firma 

içinde bazı iĢleri yapmak için gerekli olan faaliyetleri gerçekleĢtirmektedir. Firma 

içindeki bu iĢlerin gerçekleĢmesinin bir kiĢiye devredilmesi ise vekalet iliĢkisini 

doğurur (Yıldız ve Doğan, 2012:356). Vekalet teorisiyle ilgili bir diğer tanım, bir veya 

birkaç kiĢinin anaparalarını kendi adına hizmet gerçekleĢtirmesi için baĢka bir kiĢiye 

(vekile) vermesiyle ortaya çıkan vekalet iliĢkisi olarak ifade edilmektedir (Okan, vd. 

2014:41). Bu çerçevede teorinin genel tanımı aĢağıdaki ġekil 3.3‟deki gibi 

özetlenebilmektedir. 
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ġekil 3.3. Vekalet Teorisi (Dinçer, 2013:16) 

 

Vekalet teorisi amacı, vekalet veren ile vekil arasında yapılan sözleĢmeler 

kapsamında ortaya çıkan vekil vekalet veren iliĢkilerini baz alarak hak ve yükümlülük 

ihlalleri olarak yaĢanan sorunları ve bu iliĢki ile ortaya çıkan maliyetleri ele almakta ve 

bu mekanizmayı anlamaya çalıĢarak problemleri azaltmaktır (Çelik ve Bedük, 2014:44). 

Vekalet teorisi iki çizgide geliĢtirilmiĢtir. Bunlardan ilki pozitivist vekalet 

yaklaĢımı, ikincisi ise pay sahibi ve vekil vekalet yaklaĢımıdır. Pozitivist vekalet 

yaklaĢımı; pay sahibi ve vekilin hedeflerindeki farklılıklar ve vekilin kendi amaçları 

doğrultusunda hareket etmesini sınırlayan yönetim mekanizmaları üzerine 

odaklanmaktadır. Pay sahibi ve vekil yaklaĢımının ise geniĢ bir odak noktası 

bulunmaktadır. Bu yaklaĢımda pay sahibi ile vekil arasında çıkar çatıĢmasının olduğu, 

sonuçların kolaylıkla ölçülebildiği ve vekilin risk üstlenmekten kaçındığı kabul 

edilmektedir (Eisenhardt, 1989:59-60). 

Vekalet teorisinde, pay sahipleri, vekillerden pay senetlerinin değerini 

maksimum yapmalarını isterken vekillerinse pay sahiplerinden farklı beklentileri vardır. 

Yatırımcı beklentisi yönünde hareket edilmemesi, çıkar çatıĢmasının oluĢmasına neden 

olabilmekte, firma sahibi ve yöneticiler arasında ortaya çıkan çıkar çatıĢma vekalet 

sorunu olarak ifade edilmektedir (Aygün ve Ġç, 2010:194). Vekalet sorunundan söz 

edebilmek için firmada pay sahibi ile vekil iliĢkisinin olması ve sahiplik ve kontrolün 

birbirinden ayrılması gerekmektedir (Turaboğlu, 2004:110). Yani, firmanın pay 

sahipleriyle yöneticilerinin birbirinden ayrıĢtırılmalıdır. Eisenhardt (1989), vekalet 

iliĢkisiyle ortaya çıkan iki soruna çözüm bulmaya çalıĢmıĢtır. Bu problemlerden 

birincisi, vekalet veren ile vekilin istekleri ya da amaçlarının çatıĢmasıyla, ikincisi ise, 

vekalet verenin vekilin ne yaptığını bilmesinin zor ve pahalı olmasıyla ortaya çıkar 

(Özsoy, 2011:19). Vekalet sorununu engellemek için firmaların uygun yönetim 

yapılarının olması gerektiğine yani kurumsal yönetime geçilmesi sorunun azaltılması 

için bir çözüm yolu olduğuna inanılmaktadır (Ünlü, vd., 2017:65). Sorunu ortadan 

kaldırmanın bir yolu da, firmanın CEO‟suna firmadan pay senedi vermek ve pay sahibi 

ile çıkarlarının benzeĢmesini sağlamak, profesyonel yöneticinin ücretini yükseltmek ve 

ödül verme gibi politikalar belirlemek, firma içindeki bilgi akıĢını kontrol etmek ve 

yöneticinin alacağı kararları kontrol etmek için kurul kurmak olarak sıralanmaktadır 

(MemiĢ ve Çetenak, 2012:207). 
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Vekalet sorunu, herhangi bir problemin çıkmasını engellemek ya da var olan 

problemi ortadan kaldırmak amacıyla iç ya da dıĢ denetim gibi çeĢitli önemleri almak 

için yapılan harcamalar vekalet maliyetine neden olmaktadır (Sayman, 2012:40-41). 

Vekalet sorunu önlemek için oluĢan bu maliyetler dolaysız ve dolaylı maliyetler olarak 

ikiye ayrılmaktadır. Dolaysız maliyetler, bir firmadaki yöneticinin performansı izlemek 

ve faaliyetlerini denetim altına almak için katlanılan maliyetlerden oluĢmaktadır. 

Dolaylı maliyet ise, vekalet sorunu nedeniyle fırsatların kaçırılmasıyla oluĢan 

maliyetlerdir (Doğan, 2007:15). Jensen ve Meckling (1976) ise vekalet maliyetini, 

vekalet verinin katlandığı denetim maliyeti, sözleĢmeden kaynaklanan maliyetler ve 

artık zararın toplamı olarak ifade etmiĢlerdir. 

Firmalarda vekalet maliyetinin ortaya çıkmasının sebeplerinden biri de, firma 

yöneticilerinin kendi çıkarlarını pay sahiplerinin çıkarlarından daha üstün tutmasıdır. Bu 

maliyetlerin asıl kaynağı ise firmanın konrolünün pay sahipleri dıĢında baĢka kiĢinin 

elinde olmasından dolayı ortaya çıkan çıkar çatıĢmasıdır. Bu maliyetin oluĢmaması için 

pay sahibinin profesyonel anlamda yönetici olması gerekir (ĠĢeri, 2002:79). Firmanın 

kaynaklarının en iyi Ģekilde kullanımı ve huzurun sağlanması için, firma üzerinde etkili 

olan çıkar gruplarının isteklerinden kaynaklanan sorunları azaltmaya yönelik yapılan 

çalıĢmalarda vekalet maliyetini ortaya çıkarır (Turaboğlu, 2004:118).  

Firmalarının performansı açısından değerlendirdiğimizde, Rechner ve Dalton 

(1991), vekalet teorisinde genel müdürün yönetim kurulu üyesi olması yani CEO 

ikiğinin olması performans üzerinde olumsuz bir etkiye sahip olduğunu ileri 

sürmektedir. Çünkü, ikiliğin olması firmada kontrol ve yönetim süreçlerine iliĢkin 

kararlarda bir ayrımın olmadığının göstergesi olarak ifade edilir (Aygün ve Ġç, 

2010:193). Bir firmaya yönetim kurulu baĢkanı ile CEO‟sunun aynı kiĢi olmasının 

firmanın denetlenmesini zorlaĢtırdığı ve dolayısıyla firma performansının azalacığıdır. 

Zira, yönetim kurulu baĢkanının görevlerinden biri de CEO‟yu denetlemektir. 

Denetleme ve denetlenme iĢini aynı kiĢinin yapması firma performansını olumsuz 

etkileyebilecektir (Yıldız ve Doğan, 2012:355). BaĢka bir ifade ile, kontrol ve 

yönetimin birbirinde ayrılmaması kurumsal yönetim ilkelerinin tam anlamıyla 

uygulanmasına neden olduğundan firma performansını düĢürmektedir.  

 Yönetim kurulu üye sayısıyla firma performans iliĢkisini vekalet teorisi 

çerçevesinde ele alındığında ise, yönetim kurulu üye sayısının az olmasının daha az 

iletiĢim problemlerinin yaĢanmasına, daha iyi denetleme yapılmasına ve üyelerin daha 

yüksek koordinasyon sağlamasına yardımcı olmaktadır. Ancak, yönetim kurulu üye 

sayısının fazla olması ise, firmadaki kurul üyelerinden her birine düĢen görev sayısının 

azalmasını, denetleme sorumluluğunun yayılmasını sağlamaktadır. Kurul üye sayısının 

artmasının en önemli sakıncası, firmayla ilgili kararları almada ve bilgi paylaĢımında 

örgütsel olarak sorunlar yaĢanmasıdır. Bu nedenleri dikkate alarak vekalet teorisi, 

yönetim kurulu üye sayısının belirli sınırlar içerisinde olması gerektiğini ifade 

etmektedir. Çünkü, firmanın kapasitesini aĢan yönetim kurulu üyeleri firmada 

çatıĢmalara yol açar bu durum ise firmanın performansında azalmaya neden olur 

(Doğan ve Topal, 2015:106).  

  

3.9.2. Hizmetkarlık Teorisi 

 

 Vekalet teorisinde, bir firmada sahiplik ve kontrol ayrımının olması yöneticilerin 

gücünü artırırken, pay sahiplerinin gücünü azaltmakta ve yönetimden 

uzaklaĢtırmaktadır. Hizmetkarlık teoriside bu nedenlerden dolayı vekalet teorisine karĢı 

bir alternatif olarak ortaya çıkmıĢtır. Hizmetkarlık teorisi, yönetim kurulu yapılanması 
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hakkında vekalet teorisine karĢıt görüĢü ifade etmektedir. Bu görüĢ Donaldson ve 

Davis‟in (1991) yaptıkları çalıĢmaların bir sonucu olarak ortaya çıkmıĢtır. 

 Hizmetkarlık teorisi ile ilgili yapılan bir çok yorum bulunmaktadır. Bu 

yorumlardan ilki, yöneticilerin firmada yaptıkları kontroller kolaylaĢtığında pay 

sahiplerinin getirisinin maksimuma çıkacağıdır (Muth ve Donalds, 1998:6). Ayrıca, bu 

teori, firma yapısında yeni bir düzenlemenin yapıldığı ve sorumlulukların tekrardan 

oluĢturulduğu hukuki ve ekonomik düzenlemeleri ifade etmektedir (Akın, 2004:133).   

Hizmetkarlık teorisine göre yöneticiler, güvenilir kiĢilerdir ve firma kaynaklarını 

iyi bir Ģekilde kullanmaktadırlar (Aygün ve iç, 2010: 195). Ayrıca, bu kiĢiler kendi 

ekonomik çıkarlarını dikkate almak yerine bir hizmetkar gibi davranmaktadırlar (EkĢi, 

2009:11). Yani yöneticilerin, pay sahiplerinin servetlerini artırarak, firma sahibi için her 

Ģeyi yapabilecek konumda oldukları ifade edilmektedir. Teori yöneticilerin, firma 

paylarını maksimum yaparken aynı zamanda kendi kiĢisel ihtiyaçlarını karĢıladıklarını 

ve bunun da ortaklara faydalı olduğunu ileri sürmektedir (Tornyeva ve Wereko 

2012:96). Genel anlamda ifade etmek gerekirse hizmetkarlık teorisinde, firma 

yöneticilerinin bireysel hedefleri göz ardı ettiği ve pay sahiplerinin çıkarlarını ön plana 

çıkardıkları görülmektedir. BaĢka bir deyiĢle, firmanın sahibi gibi firmayı 

yönetmektedirler.  

Pay sahiplerinin çıkarlarını çerçevesinde hareket eden yöneticilerin, optimum 

kar sağlanması için katlanacağı maliyetlerin sıfır olması imkansızdır. Bu nedenle 

hizmetkarlık teorisinin bir maliyeti bulunmaktadır. Diğer taraftan, CEO ikiliğinin 

olduğu firmalar açısında karar alma süreçleri daha hızlı ve etkin olduğundan 

hizmetkarlık teorisinde firmanın performansı artmaktadır (Yıldız ve Doğan, 2012:356).  

Vekalet teorisi ve hizmetkarlık teorisi firmanın sahiplik ve kontrol ayrımı 

sonuçlarını yorumlarken bir diğer teori olan kaynak bağımlılığı teorisi firmanın yönetim 

kurulu üye sayısını yorumlamaktadır. Yani, yönetim kurulu üye sayısının fazla veya az 

olmasının firmada sağladıklarını açıklamaktadır.  

 

3.9.3. Kaynak Bağımlılığı Teorisi 

 

Kaynak bağımlılığı teorisi, Thompson (1967) tarafından ortaya konmuĢ ve 

Pfeffer (1972) ve (1978) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Bu teoride, firmaların performansı 

artırmak ve dıĢsal etkilere karĢı koruyacak kaynaklara eriĢmek için büyük öneme sahip 

olan yönetim kurulunun rolü vurgulanmaktadır. Pfeffer ve Salancik‟e göre (1978), 

yönetim kurulu firma dıĢında önemli aktörlerden destek sağlamaya ve taahhüt 

tercihlerine ulaĢmaya ve dıĢ kuruluĢlar ile iletiĢim içinde olmaya, uzmanlık ve 

danıĢmanlık yapmaya olanak sağlamaktadır. Bundan dolayı, yönetim kurulu üye 

sayısının fazla olması firma için büyük öneme sahiptir. Çünkü firma için uygun 

kaynakların seçiminde yönetim kurulu rolünün ve yapısının önemli bir etkisinin olduğu 

ifade edilmektedir (EkĢi, 2009:12).  

Firmaların düzgün çalıĢması ve hedeflerine ulaĢması için finans, insan, teknik, 

bilgi, iletiĢim ve teknoloji alanlarında kaynaklara gereksinim duymaktadır. Bu 

kaynaklara ulaĢmak ise firmanın hayatta kalmasını sağlar ve performansını artırır. 

Kaynak bağımlılığı teorisi, firma yöneticilerinin dıĢ ortamla olan bağlantıların firmaya 

gerekli kaynakların gelmesinin sağlanmasında önemli rol oynamaktadır. Çünkü 

yöneticilerin; bilgi, beceri, her türlü tedarik, sosyal grupların yanı sıra yasalara 

uygunluk gibi önemli bileĢenlere ulaĢarak firmaya kaynak getirdiği ileri sürülmektedir 

(Tornyeva ve Wereko 2012:96). Firmadaki olumlu veya olumsuz finansal performansı 

etkileyebilecek herhangi bir faaliyet, örgütün müĢteri tabanının büyük bir kısmını 
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oluĢturan iĢlemeyi birbirine bağlamaktadır. Bu nedenle, firma iliĢkilerinde yönetim 

kurulu üye sayısının çok olmasına ihtiyaç duyulmaktadır.  

Bu teorinin avantajları ise Ģu Ģekildedir; yönetim kurulu üye sayısı fazla 

olduğundan dıĢ çevre ile daha fazla bağlantı kurulur ve önemli kaynaklara diğer 

firmalara göre daha kolay ulaĢılır. Bir diğer avantajı, bilgiye daha çabuk ulaĢılmakta ve 

yönetim kurulunda daha fazla tecrübeye sahip kiĢi bulunmaktadır. Ayrıca, mal ve 

hizmet piyasası, firma satın almaları ve birleĢmeleri gibi performansı artıran bilgilerin 

elde edilmesinde avantaj sağlamaktadır (Doğan ve Topal, 2015:106). Bir baĢka avantajı 

da firmanın üst yönetiminin denetiminin daha iyi olmasıdır. Bu durum ise, firmanın 

performansını arttırmaktadır.  

Kaynak bağımlılığı teorisinde, firma yöneticileri çevrelerini ve girdilerini 

devamlı değerlendirmek, kritik ve temin edilmesinde belirsizlik olan girdileri korumak 

için firma bünyesinde değiĢikliğe giderek diğer firmalarla farklı boyutlarda iĢbirliği 

yapılabilmektedir (Koçel, 2011:353).  

Sahiplik ve kontrolün birbirinden ayrılmasıyla oluĢan vekalet teorisi, 

hizmetkarlık teorisi ve kaynak bağımlılığı teorisi kurumsal yönetim mekanizmalarının 

ortaya çıkmasını sağlamaktadır.  

 

3.9.4. PaydaĢ Teorisi 

 

PaydaĢ kavramı en genel anlamıyla, bir ortaklık ya da mal üzerinde payı olan 

kiĢiler olarak ifade edilmektedir. Freeman (1984) paydaĢları, örgütün amaçlarına 

ulaĢmasından etkili olan ya da bu amaçlardan etkilenen tüm grup ve kiĢiler olarak ifade 

etmektedir. Bundan dolayı, firmalar sadece kendi pay değerini değil, çalıĢanlar, 

müĢteriler, tedarikçiler, yerel topluluklar vb. gibi firmanın tüm paydaĢları arasında 

paylaĢılan toplam değeri en üst düzeye ulaĢtırmalıdır (Özsoy, 2011:33). Bu 

paydaĢlardan pay sahibi, yatırımcı, çalıĢan, müĢteri tedarikçi vb. gibiler firmaların 

faaliyetlerinde direkt etkilenirken bazı paĢdaĢlar firma ile direk iliĢki içinde olmadığı 

için firma faaliylerinden direkt etkilenmemektedir (Dereköy, 2015:40).  

Firma ve toplumun tamamen birbiri içine girdiği sistem olduğunu savunan 

paydaĢ teorisinin ilk savunucularında birisi Freeman (1984)‟dır.  PaydaĢ teorisi, stratejik 

yönetim içinde yer alan bir kavram olup, firmanın baĢarısında paydaĢların önemini 

araĢtırmaktadır (Dereköy, 2015:40). Firmalar ve paydaĢlar arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

paydaĢ teorisi, ayrıca, firmalara ve firma yöneticilerine, iĢ dünyasını Ģekillendiren 

stratejik soruları nasıl yanıtlamaları gerektiğiyle ilgili temel bir yapı sunmaktadır. Bu 

açıdan paydaĢ teorisinin, firma ve paydaĢlarla karĢılıklı güvene dayalı iliĢkinin ne 

Ģekilde kurulması gerektiği konusunda yol gösterdiği ve firmaya rekabet avantajı 

sağlamasında yardımcı olduğu ifade edilebilir (Becan, 2011:24). Bu teorinin amacı, 

rekabet avantajı sağlamak için firmanın iç ve dıĢ çevresi ile olan iliĢkilerini 

güçlendirmesine yardım etmektedir (Aktan ve Börü, 2007:14).  

PaydaĢ teorisinin önerdiği firma modelinde, girdi-çıktı bakıĢ açısını dikkate alan 

modelden farklı olarak firmanın varlığından ekonomik olarak etkilenen gruplar ile 

birlikte baĢka Ģekillerde etkilenen gruplara da yer verilmektedir (Koçer, 2006:21).  

PaydaĢlık teorisi, firmanın tüm paydaĢlarının çıkarlarını gözetilmesi gerektiğini 

ifade etmektedir. Bu durumda, tüm paydaĢların çıkarlarının içsel bir değeri vardır ve tek 

baĢına hiçbir paydaĢın çıkarı diğerinden üstün değildir. Ancak, bu teori yöneticinin 

birbirinden farklı olan paydaĢ grupları arasında dengenin nasıl sağlanacağını 

belirtmemektedir. Bu da uygulamada birçok soruna neden olabilmektedir. PaydaĢ 
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teorisinin soruna yönelik verdiği bir açıklama olmadığından dolayı eleĢtirilmektedir 

(Özsoy, 2011:36). 

 

3.10. Kurumsal Yönetim Mekanizmaları 

 

Bir firmanın sermayesine ortak olmak isteyenler sermayenin getirisini geri 

alacaklarından emin olmak isterler. Kurumsal yönetim mekanizmaları sermayenin 

getirisinin geri alınacağı konusunda güvence sağlamaktadır (Shleifer ve Vishny, 

1997:738).   Bu nedenle, kurumsal yönetim mekanizmaları, daha iyi bir firma için siyasi 

bazı süreçler aracılığıyla değiĢebilen ekonomik ve yasal enstrümanlardır. Bu 

enstrümanlar ile maliyetlerin minimum edilmesi amaçlanır, en düĢük maliyetle dıĢ 

sermayede artıĢ ve pazar rekabeti sağlanır (Shleifer ve Vishny, 1997:738).  

Ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyleri açısından baktığımızda, CEO‟nun ve firma 

sahibinin rollerini ayıran geliĢmiĢ ülkelerde, firma sahiplerinin daha fazla söz sahibi 

olduğu geliĢmekte olan ülkelere göre daha etkin bir kurumsal yönetim mekanizmalara 

sahip olduğu söylenebilir (Ghazali, 2010:110). GeliĢmekte olan ülkelerde firma 

sahiplerinin daha çok söz sahibi olması ise firmanın yönetim kurulu ile yöneticileri 

arasında çıkar çatıĢmalarına neden olabilmektedir. Kurumsal yönetim mekanizmaları ise 

bu çıkar çatıĢmaları sonucunda ortaya çıkan piyasa değerindeki yıkımı en aza 

indirmekte etkili olmaktadır (Bohren ve Odegaard, 2005:2). BaĢka bir ifadeyle; bu 

mekanizmalar aile firmalarının ve halka açık ve azınlık pay sahiplerinin olduğu 

firmaların uyguladıkları yasal koruma eksikliği ile ortaya çıkan vekalet sorunlarını 

azaltmakta ve maliyetlerini düĢürmektedir.  

Denis ve McConnell (2003), tarafından kurumsal yönetim mekanizmaları, bir 

firmanın değerini maksimum yapmak ve firmada ortaya çıkan vekalet sorununu çözmek 

açısından firma içi ve firma dıĢı mekanizmalar olarak ikiye ayrılmaktadır. Pay 

sahiplerinin çıkarları ile uyumlu olan mekanizmalar firma içi mekanizmalardır. Bu 

mekanizmalar, yöneticilerin, dıĢ paydaĢların ve yönetici tazminatların öz kaynak 

sahipliğini içerir. Diğer mekanizmalar ise firmanın dıĢındaki firmaya yatırım 

yapacakların çıkarları ile uyumludur.  

Firmanın pay sahiplerini ve dıĢ paydaĢları gibi çıkar grupları için önemli olan 

mekanizmalar Tablo 3.2‟de firma içi ve firma dıĢı mekanizmalar Ģeklinde ayrılmaktadır. 

Tablo 3.2‟de gösterilen bu mekanizmalar hem dar anlamda hem de geniĢ anlamda pay 

sahiplerinin ve paydaĢların yararı için firmanın değerini ve performansını en üst düzeye 

çıkarmak için oluĢturulmaktadır (Ntim, 2009:32).  

 

Tablo 3.2. Kurumsal Yönetim Mekanizmaları 

 
Yönetim Kurulu 

Firma Ġçi Mekanizmalar 
Sahiplik Yapısı 

Yönetici Ücret ve TeĢvikleri 

En Ġyi Uygulama Kodları 

 

ġirket Satın Almaları 

Firma DıĢı Mekanizmalar 
Yasa ve Düzenlemeler 

Yönetici Piyasası 

Sermaye Piyasası 

 

Tablo 3.2‟de gösterilen firma içi ve firma dıĢı mekanizmaları iĢleyiĢ açısından 

arzu edilen sonucu vermeyebilmektedir. Özellikle sahipleĢtirme sorununu azaltmada her 



KURUMSAL YÖNETĠM                                                                           Meltem KILIÇ 

 43 

iki mekanizmanın da eksik yönleri bulunmaktadır (Kula, 2006:33). Genel olarak, bu 

mekanizmaların iyi ve eksik yönleri aĢağıda tek tek açıklanmaktadır.  

 

3.10.1. Firma Ġçi Kurumsal Yönetim Mekanizmaları 

 

Ġyi yönetilen bir firmada, paydaĢların bir dizi geniĢ mali taahhütleri ve diğer 

yükümlülükleri karĢılanırken, yönetim kurulu, yöneticiler ve yönetimde rolü olan 

paydaĢlardan oluĢan grupların rollerinin dengelenmesi gerekmektedir. Firma içi 

kurumsal yönetim mekanizmaları, bu grupların gücünü dengelemekte ve kontrol 

etmektedir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334). Örneğin; paydaĢların, kar ve kurumsal 

değer artıĢı fırsatlarıdan yararlanabilmesi için sermaye sağlamaları gerekmektedir. 

Firmanın devamlılığını sağlanabilmesi, değerini maksimum yapabilmesi için uyması 

gereken en önemli mekanizmalar firma içi kurumsal yönetim mekanizmalarıdır.   

Firma içi kurumsal yönetim mekanizmalarının ilk amacı, gerçek pay sahiplerinin 

çıkarlarını maksimum yapmaktadır. Bu mekanizmalar tedarikçiler, yerel topluluklar, 

alacaklılar ve diğer potansiyel paydaĢların çıkarlarını korumayı çok fazla dikkate 

almamaktadır (Ntim, 2009:31).  

Bu mekanizmalar; yönetim kurulu, sahiplik yapısı, yönetici ücret ve teĢvikleri ve 

en iyi uygulama kodları olarak dörde ayrılmaktadır. Bu kurumsal yönetim 

mekanizmalardan her birinin firmaya olan maliyeti ve faydası diğer firmalara göre 

değiĢebilmektedir. Bu nedenle firma içinde uygulanan her mekanizmanın marjinal 

maliyeti ile marjinal faydasının eĢit olması istenmektedir. Sonuç olarak; optimum 

kurumsal yönetim yapısı, firmalara göre değiĢmekte ve eĢit derecede olan mekanizmalar 

firmanın performansını arttırmaktadır (Belkhir, 2009:1582). 

 

3.10.1.1. Yönetim Kurulu 

 

Dünyanın birçok ülkesinde firmaların yönetim kurulları bulunmaktadır. 

Firmalara için önemli önemli olan yönetim kurulları, firmanın sahipleri adına, yönetim 

faaliyetlerini kontrol etmek ve gözetmek ile sorumludur. Firmanın sahipleri ve 

denetleyicileri arasında bir dayanak noktası olarak da görülmektedir.  

Yönetim kurulu, pay sahiplerini temsil eden kiĢiler olarak tanımlanmaktadır. 

Özellikle pay sahiplerinin çok fazla olduğu firmalarda, pay sahiplerinin vekalet 

verdikleri kiĢiler yönetim kurulunda yer almaktadır (Ülgen ve Mirze, 2013:468). 

Vekalet ile belirlenen yönetim kurulu, yöneticileri kontrol eden ve denetleyen en önemli 

kurumsal yönetim mekanizmalarından biridir (Georgiou, 2010:45). Bu kiĢilerin pay 

sahiplerinin değerini maksimum yapmak, firmanın idari iĢlerini yapmak ve denetlemek 

gibi öncelikleri bulunmaktadır (Denis, 2001:199).  Ayrıca, yönetim kurulu, paydaĢların 

çıkarlarını temsil eder ve çeĢitli yasal ve gönüllülük hükümler uyarınca diğer paydaĢlara 

karĢı yükümlüdür (Babatunde ve Olaniran, 2009:334).   

Firma için bu kadar önemli olan yönetim kurulu, firma ortakları tarafından 

seçilmektedir. Bu Ģekilde seçilen kiĢilerin firmaya sermaye sağlayan pay sahipleri 

arasında önemli bağlantılar kurması ve piyasa değerini artırması gerekmektedir. Ayrıca, 

temsil ettikleri paydaĢlara karĢı sorumluluklarını yerine getirmek zorundadırlar 

(Pallathin, 2005:8).  Ülgen ve Mirze‟ye (2013) göre yönetim kurulu, pay sahiplerinin ve 

diğer paydaĢlarının, firma üzerindeki egemenliğini ve kontrolünü kaybetmemesi için bu 

paydaĢlar tarafından seçilmelidir. PaydaĢların çıkarlarına ve amaçlarına uygun olarak 

yönetilmelidir. Çünkü, bu durum yönetim kurulunun yapısını daha önemli bir hale 

getirmektedir.  
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Yöneticiler açısından yönetim kurulu; iç yöneticiler ve dıĢ yöneticiler olarak 

ikiye ayrılmaktadır. Ġç yöneticiler, firmanın üst düzey mevkilerinde yer alırlar ve pay 

sahiplerinin kontrolü ile iliĢkilidirler. Bu kiĢiler idare yöneticileri olarak adlandırılırlar. 

PaydaĢları temsil ettiği için firma hakkında doğru bilgilere sahiptirler. Diğer taraftan dıĢ 

yöneticiler, firma çalıĢanı değildir. Onlar, özel uzmanlık alanları nedeniyle firmanın 

değerli alanlarına sahiptirler. DıĢ yöneticileri, genellikle sanayi, hukuk, muhasebe, 

yönetim gibi akademik uzmanlığa sahip kiĢileri temsil etmektedirler. Bu profesyonel 

yöneticiler bağımsız ve yönetimde görev almayan yönetim kurulu üyeleridir (Pallathin, 

2005:8).  

Firmaların kurumsal yönetim sürecine geçiĢ sürecinde de yönetim kurulunun 

rolü büyüktür. Bu süreçte özellikle yönetim kurulunun yapısının doğru belirlenmesi 

gerekmektedir. Çünkü, kurumsal yönetim için yönetim kurulu yapısı ile birlikte, 

kuruldaki üye sayısı, yönetim kurulu baĢkanının CEO olup olmadığı ve üyelerinin 

bağımsız olup olmadığı belirlenmektedir (Kula, 2006:35). Yönetim kurulu üyelerin 

seçim sürecinin ise yönetimdeki diğer üyelerin kim olacağının belirlenmesinde güçlü bir 

etkisi olmaktadır (Denis ve McConnell, 2001:2). Genel anlamda, firmaların yönetim 

kurullarına bakıldığında; firmanın yapısına, faaliyet alanına, büyüklüğüne göre 

farklılıklar gösterdikleri görülmektedir.  

Firmalara göre değiĢen yönetim kurulu yapısı aslında ülkelere göre de 

farklılıklar göstermektedir. Örneğin; ABD, Ġngiltere, Japonya gibi ülkelerde tek 

kademeli yönetim kurulu yapısı varken, Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi ülkelerde 

yönetim kurulu iki kademelidir. Ġki kademeli yönetim kurulu yapısında yönetim 

kurulunun yanında, onların seçimini ve atamasını yapan, izleyen ve yönlendiren 

bağımsız üyeler kurulu bir yönetim izleme/denetleme kurulu bulunmaktadır (Ülgen ve 

Mirze, 2013:469). ġekil: 3.4‟de bu iki yönetim kurulu yapısı gösterilmektedir. 

 

 
ġekil 3.4. Firmaların Yönetim Kurulu Yapıları 
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Firma içi kurumsal mekanizmalardan yönetim kurulu; bağımsız yönetim kurulu, 

yönetici ve sahipleri, diğer paydaĢlar ve dıĢ dünya arasında bir köprüdür ve makul 

büyüklükte olmalıdır (Babatunde ve Olaniran, 2009:334).  Bu mekanizma aynı zamanda 

en iyi kurumsal kontrol mekanizmasıdır. Teoride, en iyi kurumsal kontrol mekanizma 

olmasının ise iki nedeni bulunmaktadır. Bu nedenlerde ilki, kurumsal kontrol için pazar 

araĢtırmasından sonra ortaya çıkan vekalet sorununu düzeltmemesi, bunun yerine 

yönetim kurulunu etkilemesi ve kaynakları önceden belirlemesidir. Ġkincisi ise, yönetim 

kurulunun gerçekleĢtirdiği ideal bir bilgi paylaĢımı ile sermaye piyasaları tarafından 

finanse edilen yatırımlara iliĢkin asimetrik bilgi sorunlarını azaltılmasıdır (Carati ve 

Rad, 2000:69).  

Bir firmaya iyi bir kurumsal yönetim için önemli olan yönetim kurulundan sonra 

bir diğer firma içi mekanizma olan ve yönetim kurulunun oluĢumunu etkileyen 

mekanizma sahiplik yapısı mekanizmasıdır.  

 

3.10.1.2. Sahiplik Yapısı  

 

Firma içi kurumsal yönetim mekanizmalarından ikincisi sahiplik yapısıdır. 

Sahiplik yapısı, halka açık veya kapalı, devlet sahipliği veya özel sahiplik, yerli veya 

yabancı sahiplik, yönetsel sahiplik, kurumsal sahiplik, aile sahipliği gibi farklı açılardan 

ele alınabilmektedir.  

ABD ve Ġngiltere‟nin kurumsal yönetim sistemleri ağırlıklı olarak güçlü yasal 

korumaya dayanırken, Almanya ve Japonya gibi ülkelerin sistemler de daha zayıf yasal 

koruma söz konusudur. Bu ülkelerin hepsi iyi kurumsal yönetim sistemlerine sahip 

ülkeler olarak değerlendirilmektedir. Ayrıca, iyi kurumsal yönetim sistemleri, 

yatırımcıların yasal korunması ile sahiplik yoğunlaĢması uyumu içindedir. Bu nedenle 

firmaların sahiplik yapısı, kurumsal yönetimin en önemli unsurlarından birini 

oluĢturmaktadır (Kıyılar ve Belen, 2006:95). Ülkemizde kurumsal yönetim ile ilgili 

yapılan çalıĢmalarda, Türkiye‟deki kurumsal yönetim mekanizmalarının önemli 

belirleyicisinin sahiplik yapısı olduğunu söyleyen Gönenç (2006), firmanın hakim 

sahibinin belirlenmesinde performans ve sahiplik iliĢkisinin önemli bir role sahip 

olduğunu ifade etmektedir. 

Bir firmadaki sahiplik yapısı, o firmanın kurumsal yönetim uygulamalarını 

biçimlendirmekte ve firmanın karar almasında kurumsal yönetim uygulamalarının önem 

derecesini belirlemektedir. Kurumsal yönetim ve sahiplik yapısı arasındaki iliĢki ise 

firmanın kurumsal yönetim uygulamalarında pay sahiplerinin kontrolünün önemi ve 

sahiplik yapısının merkezi rolünü belirtmektedir (Gürbüz ve Yakup, 2004:15). Bu 

nedenlerden dolayı, Berle ve Means (1932), sahiplik yapısının firmaların hedeflerinin, 

paydaĢların zenginliğinin ve yönetici disiplininin belirlenmesinde önemli olduğunu 

ifade etmektedir.  

Firma içi mekanizmalardan biri olan sahiplik yapısının en önemli etkisi ise firma 

içindeki vekalet sorununa olan etkisidir. YoğunlaĢmıĢ sahiplik yapısı olduğunda 

firmada vekalet sorunu azalırken, dağınık sahiplik yapısı olduğunda firmada vekalet 

sorunu artmaktadır. Bundan dolayı sahiplik yapısı, sahiplik yoğunlaĢması ve yönetsel 

mülkiyet dahil olmak üzere, pay ve menfaat sahiplerinin zenginliğini maksimum yapan 

firmanın yönetim ve etkinliğini kontrol etmektedir (Yammeesri, 2003:3). Ayrıca, 

firmanın hedeflerini ve pay sahiplerinin servetini belirleyen en önemli faktördür 

(Jensen, 2000:5).  
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3.10.1.3. Yönetici Ücret ve TeĢvikleri 

 

Üst yönetimin pay sahiplerinin çıkarları korumak, stratejik kararlar almak ve 

firma yönetimini sağlamak için kullanabilecekleri yönetim mekanizmalarından biri de 

yöneticilerin ücret ve teĢvikleridir. Eğer yöneticilerin ücret ve teĢvikleri, pay 

sahiplerinin çıkarına ve amaçlarına uygun olarak stratejik faaliyetler ve amaçlarla 

bağlantılı ise üst yönetim kendi çıkarlarını da gerçekleĢtirmeye neden olabilecek 

faaliyet ve kararları verebilecek ve böylece pay sahiplerinin çıkarlarına uygun olarak 

firmayı yönetebilecektir (Ülgen ve Mirze, 2013:471).  

Firmadaki pay sahiplerinden daha fazla uzman bilgisine sahip olan yöneticiler 

firmayı kontrol hakkına sahiptirler ve kendi çıkarlarını göz önüne alarak hareket 

etmektedirler. Bunun tam tersi durumda, yönetici sadece yatırımcıya gelir sağlamak ile 

ilgilenirse alacağı kararlar yanlıĢ olabilmektir. Bu durumu çözüme kavuĢturmak için 

yöneticilerin Ģartlarının iyileĢtirmesi ve uzun vadeli teĢvik sözleĢmelerinin yapılması 

gerekmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:744). Ayrıca, teĢvikler, firma performansını 

arttırmakta ve yönetici sahipliğinin ve pay senedi opsiyonlarının kullanımını ortaya 

çıkarmaktadır (Pallathin, 2005:12). 

Yılsonu faaliyet sonuçlarına göre hesaplanacak teĢvikler, verilecek yıllık ücret 

ve ikramiyeler, yöneticilerin kısa vadeli amaç ve faaliyetlerine odaklanmasına neden 

olacaktır. Bu durum yöneticilerin, pay senetlerinin bugünkü fiyatlarıyla gelecekte satın 

alabilme hakkı veren pay senedi satın alma planları ve daha uzun vadeli amaçları göz 

önüne alarak firmayı yönetmesini sağlayacaktır (Ülgen ve Mirze, 2013:471). 

Yöneticilere verilen teĢvikler ve tazminat ücretlerinin alması gerekenden fazla olması 

iyi bir durum olarak ifade edilmemektedir. Çünkü, bu durum yöneticinin baĢarısız bir 

Ģekilde motive olmasına, bencilleĢmesine ve maaĢlarını arttırmak için kazançlarını ve 

pay senedi fiyatlarını yükseltmesine veya muhasebe kayıtlarında ve yatırım 

politikalarında hile yapmasına neden olabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:744-

745).  Bu olumsuzluklar dıĢından üst yöneticiler, verilen ücret ve teĢviklerin 

karĢılığında firmayı kendi amaçları ve paydaĢlarının amaçları doğrultusunda 

yönetmektedir. Bu nedenle, yöneticilere verilen teĢviklerin belli bir sınırda olması 

firmanın büyümesi ve doğru yönetilmesi için önemlidir.  

Firmanın büyümesi, geliĢimi ve iyi yönetimi için gerekli olan yönetici ücret ve 

teĢvikleri dıĢından ortaya çıkan bir diğer iç mekanizma kurumsal yönetime uyum 

aĢamasında yayınlanan en iyi uygulama kodlarıdır.  

 

3.10.1.4. En Ġyi Uygulama Kodu 

 

En iyi uygulama kodu, yakın zamanda ortaya çıkan bir firma içi kurumsal 

yönetim mekanizmasıdır. Bu mekanizmayı oluĢturan en iyi uygulama kodları ilk kez 

1992 yılında Cadbury Raporu ile açıklanmıĢtır. Daha sonra bu uygulama kodları birçok 

ülkede uygulanmaya baĢlamıĢtır. Bu kodlar, ülkenin kurumsal yönetim yasalar ile 

mevzuatını açıklamakta ve kurumsal sorumluluk anlamında kendilerini rakiplerinden 

ayırmak isteyen firmalar tarafından yayınlamaktadır (Ġsmayılov, 2011:37).  

Ülkeler genellikle OECD‟den esinlenerek kendi ülkelerine uygun olarak kodları 

yayınlamıĢlardır. Brezilya, Hindistan, Polonya, Çek Cumhuriyeti, Malezya, Rusya gibi 

ülkeler ulusal bazda en iyi uygulama kodları yayımlamıĢlardır. Türkiye‟de ise en iyi 

uygulama kodu TÜSĠAD tarafından 2002 yılından “Kurumsal Yönetim En Ġyi 

Uygulama Kodu: Yönetim Kurulunun Yapısı ve ĠĢleyiĢi” baĢlığı altında yayımlanmıĢtır. 

Bu kodlar geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin kurumsal yönetim kodları, firmaların 
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uygulamaları ve Türk Ticaret Kanunun yürürlükte olan hükümleri incelenerek 

hazırlanmıĢtır. Bu çalıĢma bir “kurumsal anayasa” çerçevesidir. Kurumsal yönetimin bir 

firmada oluĢması için gerekli olan ana ilkeleri göstermektedir. Bir firmada kurumsal 

yönetimin uygulanmasından en büyük sorumluluğa sahip olan yönetim kurulunun 

oluĢumu, bağımsızlığı, gündemi gibi konuları açıklamaktadır. Yönetim kurulu yapısı ve 

iĢleyiĢine iliĢkin ilkeler halka açık firmalar ve diğer tüm firmalarda gönüllü olarak 

uygulanması için bir kılavuz niteliği taĢımaktadır. Ayrıca, bu kodlarda yer alan 

uygulamalar ana ilkelerden ödün vermemek koĢuluyla kurumun ihtiyaçları 

doğrultusunda Ģekillenebilmektedir (TÜSĠAD, 2002:10-11). 

 

3.10.2. Firma DıĢı Kurumsal Yönetim Mekanizmaları 

 

Ġç teĢvik için verimlilik yeterlidir ama iyi bir yönetim için yeterli değildir. Bu 

nedenle, içsel faktörlere ek olarak, piyasa ekonomisi içindeki firmalarda dıĢ disiplinlerin 

olması gerekmektedir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334).  Firma dıĢı kurumsal 

yönetim mekanizmaları, firma faaliyetlerinin içindeki kurumlar, politik, ekonomik ve 

sosyal politikalar, yerel toplumlar, düzenleyiciler, kurumsal kontrol ve iĢgücün 

pazarlarından oluĢmaktadır (Ntim, 2009:32).  

Firma dıĢı kurumsal yönetim mekanizmaları firmanın kontrolü dıĢında ve daha 

çok pazar odaklıdır. Bu değiĢkenler, diğer ilgili tarafların kendi kiĢisel çıkarlarına göre 

veya daha ihtiyaci durumlar sonucunda hazırlanmıĢtır (Gürüntü, 2008:4). Lins (2003), 

firma dıĢı mekanizmalarının yönetsel vekalet maliyetlerini sınırlamada rol oynadığını 

düĢünmektedir. 

 

3.10.2.1. Firma Satın Almaları 

 

Firma içindeki mekanizmaların baĢarılı olmadığı durumlarda dıĢ çevredekiler 

için bu firma ele geçirilmesi gereken bir firma olarak nitelendirilmektedir. Bu gibi 

durumlarda, firmanın dağılmıĢ pay sahiplerine teklif sunulur ve sunulan teklifin kabul 

edilmesi ile firma yönetimi değiĢir veya en azından firmanın kontrolünü ele geçirilerek 

firma satın alınır. Tipik firma satın almalarının en önemli noktası, karın sonradan 

artmasını bekleyerek, hedef firmayı elde etmek ve göstergelerdeki toplam değerini 

artırmaktır (Shleifer ve Vishny,1997:756). 

Kurumsal yönetim mekanizması olarak satın almaların etkinliği ile ilgili bazı 

sorunlar yaĢanmaktadır. Bu sorunlardan birincisi, satın almalarda sadece büyük 

performans hataları ele alındığından dolayı çok pahalı olmalıdır. Bu durum sadece 

maliyetten kaynaklanan pahalılık değildir. Grossman ve Hark (1980), satın alınan firma 

baĢarılı olursa otomatik olarak pay sahiplerinin paylarının değerli hale geleceğini ancak 

aksi bir durumda yöneticilerin, pay sahibine karın beklenen artıĢı oranında ödeme 

yapmak zorunda kalacaklarını iĢaret etmektedirler.  Ġkincisi, kontrolü özel fayda 

getirecek satın almalar için ödeme yapıldığında, vekalet maliyetleri artabilmektedir.  

Üçüncüsü, firma satın almalarında, kısa süreli sermaye isteklerine eriĢim için büyük 

miktarlarda likit sermaye piyasası gerekmektedir. Son olarak, rakip firmanın satın 

alınmasıdır. Rakip firma satın almaları, yönetimsel lobiler tarafından karĢı çıkıldığından 

dolayı siyasi olarak savunmasız bir mekanizmadır (Shleifer ve Vishny,1997:756-757). 

Pek çok teori ve çalıĢma da firma satın almalarının nedeni olarak yönetim 

sorunları gösterilmektedir. (Shleifer ve Vishny,1997:756). Satın almalar ile yaĢanan 

yönetim sorunlarının azaltıldığında firmanın hedeflerinin ve elde etme değerinin arttığı 

ortaya çıkmıĢtır.  Ayrıca, pay senetleri satın alınarak firmanın kontrolü ele 
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geçirilebilmekte, firma faaliyetleri geliĢtirilebilmekte ve satın alınan pay senetlerinin 

artan değeri ile kar elde edilebilmektedir (Pallathin, 2005:13). DıĢ mekanizmalardan 

firma satın almaların oluĢumunda etkili olan yöneticilerinde bir piyasası bulunmaktadır. 

Bu piyasa kurumsal yönetimin dıĢ mekanizmalarından birini oluĢturmaktadır.  

 

3.10.2.2. Yönetici Piyasası 

 

ÇalıĢanların hizmetlerini arz ettikleri ve firmalarında iĢgücü talebinde 

bulundukları bir yönetici piyasası bulunmaktadır. Üst düzey yöneticiler de bu piyasanın 

belirli bir bölümünde yer almaktadır. Bu piyasada baĢarılı olan yöneticiler her zaman ve 

her koĢulda iĢ bulabilmektedir. Piyasada bu yöneticilere olan talep çok fazla olmaktadır. 

Ancak, baĢarısız olan yöneticilerin iĢ bulabilmeleri diğerlerine göre daha zordur. 

Bundan dolayı, iĢsizlik riskini azaltabilmek için üst düzey yöneticiler, kendi 

piyasalarında oluĢacak talepleri her daim canlı tutmak istemektedirler (Ülgen ve Mirze, 

2013:472). Yönetici piyasalarında bir yöneticinin alacağı maaĢ belirlenirken geçmiĢ 

performansları dikkate alınmaktadır. Ayrıca, her yöneticinin kendi üstündeki ve 

altındaki yöneticinin gerçekleĢtirdiği performanstan bir çıkar sağladığından dolayı 

üstteki ve altaki yöneticilerin gözlemlenmesi gerekmektedir (Fama, 1980:293).  

Yönetici piyasası ile ilgili bir baĢka tanım ise, üst yönetimi faaliyet sonuçları 

açısından kontrol edebilen ve pay sahipleri ve diğer paydaĢların çıkarlarına uygun olan 

etkin bir yönetiĢim mekanizması olduğudur (Ülgen ve Mirze, 2013:472). Aynı zamanda 

bu piyasa, yöneticilerin birbirlerini denetleyebildikleri bir piyasadır (Doğan, 2007:21). 

Firmanın denetiminde ve performansında etkili olan yöneticiler belirlendikten sonra bir 

diğer önemli mekanizma olan sermaye piyasasına geçilmektedir. Bu mekanizmada 

yönetici piyasasından belirlenen yöneticinin yayınlanan tebliğ ve yasalara uygun 

hareket etmesi beklenmektedir.  

 

3.10.2.3. Sermaye Piyasası 

 

Firma dıĢı kurumsal yönetim mekanizmalarından bir diğeri sermaye piyasasıdır. 

Sermaye piyasası, firma faaliyetlerin denetlenmesi açısından önemli bir mekanizmadır. 

Firmanın finansman gereksinimlerini karĢılamak için baĢvurdukları sermaye 

piyasalarının sağlıklı bir kurumsal yönetim uygulamalarına iliĢkin beklentileri 

bulunmakta ve firmaları bu yönde teĢvik etmektedirler. Ayrıca, kurumsal yönetim 

ilkelerini benimseyen firmaların sayısının sermaye piyasalarında artması finansal 

kaynaklara daha kolay ulaĢılmasına imkan sağlamaktadır (Koçer, 2005:51). 

Firmalar sermaye piyasası mekanizmaları ile firma faaliyetlerini yetkili 

kuruluĢların yayınladığı tebliğler, yasalar ve yönetmeliklere göre düzenlemektedirler. 

Yapılan bu düzenlemeler firmanın verimliliğini, kar dağıtımını, maliyetini ve denetim 

mekanizmaları gibi faktörlerini etkilemektedir (Doğan, 2007:23). Bu durum ise 

firmanın daha güvenilir ve daha karlı firma haline gelmesini sağlamaktadır.  

 

3.10.2.4. Yasa ve Düzenlemeler 

 

Kurallara uygun yasa ve düzenleyici yükümlülükler; rakiplerin, çevrenin, 

çalıĢanların, tüketicilerin ve paydaĢların saldırgan uygulamalarından koruyan firma dıĢı 

mekanizmalardır. Örneğin; yayınlanan kurumsal yönetim ilkeleri, firmaların ortak yasa 

ve düzenleme standartlarına uymalarını sağlamak için hazırlanmıĢ firma dıĢı 

mekanizmalarının bir parçasıdır (Babatunde ve Olaniran, 2009:334).      
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Ülkelerin kurumsal yönetim açısından firmalara uyguladıkları yasalar ve 

düzenlemeler değiĢiklik gösterebilmektedir. La Porta vd. (2000)‟deki çalıĢmalarında 

ABD pay sahibinin, yürürlükteki yasalar ve yasaların uygulanma derecesi açısından 

dünyada en çok korunan ülkeler arasında olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ayrıca, 

herhangibir ülkenin hukuk sisteminin, o ülkenin kurumsal yönetim yapısını etkilediği 

ortaya koymuĢlardır (Denis, 2001:199).  

Bir ekonomideki hakim yasama çevresi, azınlık pay sahiplerinin ve diğer 

menfaat sahiplerinin korunduğunun ve firmaların idare edildiğinin önemli bir 

belirleyicisi olabilir (Pallathin, 2005:14). Genel olarak söylemek gerekirse, iyi yasa ve 

düzenlemelerin varlığı firmaların hayatta kalmasını ve faaliyetlerini verimli bir Ģekilde 

yapmasını sağlamaktadır (Babatunde ve Olaniran, 2009:334). Kurumsal yönetim 

teorileri açıklanırken ortaya çıkan en önemli konunun firmanın yönetim kurulu 

büyüklüğünün ve CEO ikiliğinin firmanın performansına olan etkileri olduğu 

görülmektedir. ÇalıĢmamızda da bu konu dikkate alınarak yönetim kurulu büyüklüğü ve 

CEO ikiliğinin firma performansı üzerindeki etkisini açıklayabilecek hipotezler 

kurulmuĢtur.   

 

3.11. Kurumsal Yönetim Mekanizmalarından Yönetim Kurulunun Yapısı 

Belirleyen Dinamikler 

 

Kurumsal yönetimin uygulanma sürecinde etkili olan yönetim kurulu hem ilkeler 

içerisinde hem de iç mekanizmalarda açıklanmaktadır. Yönetim kurulunun kurumsal 

yönetim uygulanmasında bu kadar önemli bir kriter olmasının nedeni firmanın genel 

anlamda baĢarısını ve performansını etkilemesidir. Bu nedenle, yapılan çalıĢmalar 

incelendiğinde kurumsal yönetim kriterleri olarak, yönetim kurulunun büyüklüğü, 

yönetim kurulunun bağımsızlığı, CEO ikiliği (CEO ile yönetim kurulu üye veya 

baĢkanının aynı kiĢi olması), yönetim kurulu üyelerinin çeĢitliliği, yönetim kurulu 

aracılığıyla belirlenen komiteler gibi ölçütler kullanılmaktadır (Aktan, 2005; Kula, 

2006). Kurumsal yönetim kriterlerinden olan ve çalıĢmamızda kullandığımız yönetim 

kurulu büyüklüğü ve CEO ikiliği kavramları aĢağıda açıklanmaktadır. 

 

3.11.1. Yönetim Kurulu Büyüklüğü 

 

Halka açık bir firmada pay senedine sahip olan kiĢilerin hepsinin yönetim kurulu 

üyesi olması mümkün değildir. Bu tür firmalarda pay sahiplerinin payları genelde 

vekalet ile görevlendirilen yönetim kurulu üyeleri tarafından yapılmaktadır (Ülgen ve 

Mirze, 2007:430-435). Halka açık ve kapalı bir firmada olması gereken yönetim kurulu 

üye sayısı ise SPK ve Yeni TTK‟da açıklanmaktadır. BaĢka bir ifade ile, bir firmanın 

yönetim kurulu, SPK tarafından belirlenen sayıdan az olmamak kaydıyla pay 

sahiplerinin vekalet ile belirlediği kiĢilerden oluĢmaktadır.  

SPK‟nın 2011 yılı sonunda yayınladığı kurumsal yönetim ilkelerinin 

belirlenmesine ve uygulanmasına iliĢkin tebliğde yönetim kurulu üye sayısı, “halka açık 

firmalarda 5 üyeden az olmamak Ģartıyla ve yönetim kurulu üyelerinin verimli ve yapıcı 

çalıĢmalar yapmalarına, hızlı ve rasyonel kararlar almalarına ve komitelerin oluĢumuna 

ve çalıĢmalarını etkin bir Ģekilde organize etmelerine imkan sağlayacak Ģekilde 

belirlenmektedir” Ģeklinde açıklanmıĢtır. Ayrıca, bu tebliğde yönetim kurulu bağımsız 

üye sayısının toplam üye sayısının üçte birinden az olamayacağına karar verilmiĢtir. Bu 

da bir firmadaki bağımsız üye sayısının 2011 yılından sonra en az iki olması gerektiği 

ifade etmektedir.     
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Halka açık olmayan anonim Ģirketlerin yönetim kurulu üye sayısı Yeni Türk 

Ticaret Kanunu (TTK)‟nda, “bir yönetim kurulu üyesi ile de firmayı kurabileceği ve 

faaliyetlerine devam edebileceği” Ģeklinde açıklanmıĢtır. Eski TTK‟da ise anonim 

Ģirketlerin yönetim kurulu üye sayısının en az 3 kiĢiden oluĢması Ģartı aranmaktaydı.   

SPK ve TTK‟nın belirlediği alt sınırlara göre bir firmada olması gereken 

yönetim kurulu üye sayısı, kurumsal yönetim komitesi tarafından firmaya ve pay 

sahiplerine özgü faktörlerle bağlı olarak değiĢiklik göstermektedir. Bu faktörlerde en 

önemlisi ise firmanın büyüklüğüdür. Bunun dıĢında, firmanın yaĢına, kaldıraç oranına, 

ar-ge giderlerine, pay senedi getirisine, CEO ikiliğine ve CEO‟nun deneyimlerine vd. 

faktörlere göre yönetim kurulu üye sayısı belirlenmesinde incelenen belli baĢlı 

kriterlerdir (Doğan ve Topal, 2015:89). Daha sonra bu faktörler dikkate alınarak 

belirlenen üye sayısı, yönetim kurulunun onayına sunulmakta ve yönetim kurulunun 

kabulü ile değiĢiklik ana sözleĢmede yer almaktadır (TUSĠAD, 2002:20).   

Yönetim kurulu üye sayısının belirlenmesinde yukarıdaki faktörler dıĢında 

kurumsal yönetim kodları da dikkate alınmaktadır. Bu kodlar yönetim kurulu üye 

sayısının çok fazla olmaması gerektiğini açıklamıĢ ve firmaların çeĢitliliğine ve 

büyüklüğüne bağlı olarak 5-16 arasında üyenin olmasının ideal olduğu ifade etmiĢtir 

(Yasser, 2011:485).  

Firma içi faktörler ve yönetim kodları ile belirlenen yönetim kurulu üye 

sayısının firma performansına etkisini inceleyen literatürdeki ampirik çalıĢmalarda 

farklı görüĢler ortaya konmaktadır. Dalton ve Dalton (2005); Aygün vd. (2011); 

Mangena (2012), çalıĢmalarında yönetim kurulundaki artıĢ veya yönetim kurulu üye 

sayısının fazla olmasının performansı olumlu yönde etkilediğini ifade etmektedirler. 

Dalton ve Dalton (2005), yönetim kurulu üyelerinin fazla olduğu firmalarda, kiĢilerin 

farklı bilgi, yetenek ve uzmanlıklara sahip olmasının firmanın performansında artıĢa 

neden olacağını ifade etmektedirler (Dalton ve Dalton, 2005:95). Bu görüĢ kaynak 

bağımlılığı teorisini desteklemektedir. Ancak, büyük yönetim kuruluna sahip firmaların 

kaynaklara eriĢilebilirlikte ve uzmanlıkta artıĢ olmasına rağmen çeĢitli sorunlara neden 

olabilmektedir (Dalton vd. 1999:678).  Bu sorunların baĢında, koordinasyon zorluğu ve 

üyeler arasında ortaya çıkan çıkar çatıĢması yer almaktadır (Abor ve Biekpe, 2007:291). 

YaĢanan çıkar çatıĢmaları vekalet sorunlarının artmasına neden olmaktadır (Yasser, 

2011:485). Sonuç olarak, yönetim kurulu üyeleri arasında ortaya çıkan iletiĢim 

kopukluğu, hızlı karar almama gibi problemlerin sonucunda firma performansının 

azalması söz konusu olabilmektedir (Latif, 2013:54).   

Firmalarda yönetim kurulu üye sayısının az olmasının firma performansını 

arttırdığını destekleyen ampirik bulgular da bulunmaktadır. Yönetim kurulu üye 

sayısının az olmasının performansı olumlu yönde etkilediğini Yermack (1996); Jensen 

(1993); Chiang (2005); Haniffa ve Hudaib (2006); Abor ve Biekpe (2007) ve Rouf 

(2012) çalıĢmalarında açıklamaktadırlar. Küçük yönetim kuruluna sahip firmaların 

performansının daha iyi olduğu savunmalarının nedeni, çok sayıda yönetim kurulu 

üyesine sahip firmalarda iletiĢim sorunları ve hızlı karar vermenin mümkün 

olmamasıdır (Jensen,1993:865). Chiang (2005), yönetim kurulu üye sayısının fazla 

olduğu firmalarda alınacak kararlar üzerine anlaĢmanın sağlamasında zorluk 

yaĢanmasının, firma verimliliğinde azalmaya neden olacağını ifade etmektedir (Haji, 

2014:139). Ayrıca, Jensen (1993), az sayıda yönetim kurulu üyesine sahip olan 

firmalardaki müdürlerin firmayı kontrol edebilme olasılığının diğerlerine göre daha 

kolay ve etkin olduğunu ifade etmektedir. Sonuç olarak, bu tarz firmalarda, firma 

değerinin arttığı görülmektedir (Rouf, 2012:76). 
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Bütün bu çalıĢmalar toplu olarak incelendiğinde, yönetim kurulu üye sayısı iki 

boyutta açıklandığı görülmektedir. Bu boyutlardan ilki, ideal yönetim kurulu üye sayısı, 

diğeri ise küçük veya büyük yönetim kurulu üye sayısıdır.  

 

3.11.2. CEO Ġkiliği 

 

CEO kelimesi Ġngilizce “Chief Executive Officer”ın kısaltması olarak literatürde 

yer almaktadır. CEO‟nun Türkçe karĢılığı ise “Ġcradan sorumlu üst düzey yönetici”dir. 

Türkçe de genel müdür ile aynı anlama gelen CEO, TÜSĠAD tarafından yayınlanan 

“kurumsal yönetim en iyi uygulama kodu” metnine göre “bir firmanın ana 

sözleşmesince belirtilen, uygulamanın en üst noktasından sorumlu olan kişi” olarak 

tanımlanmaktadır.  

CEO‟nun kurumsal yönetim ile uyumlu ve uluslararası alanda kabul gören temel 

görevleri ise Ģunlardır (MenteĢ, 2009:73): 

 

 ÇalıĢtığı firmanın hedeflerini ve stratejileri tespit etmek, 

 Diğer çalıĢanlardan kendi kurduğu takımı ile yönetim kurulunca kabul edilen 

stratejileri gerçekleĢtirmek, 

 Firmanın yıllık çalıĢma planını ve bütçesini hazırlamak, 

 Firmanın tüm pay sahiplerinin çıkarlarını gözeterek karar almaktır.  

 

CEO‟nun yukarıda sayılan bu görevleri yerine getirebilmesi için ise yönetim 

kurulu tarafından yetkiler ile donatılması gerekmektedir (MenteĢ, 2009:73).  

Kurumsal yönetim açısından baktığımızda, ilkelerinin iyi bir Ģekilde 

uygulanabilmesi için bir bireyin devredilemeyen gücünün ortadan kalkması ve firmanın 

daha iyi performans göstermesi için firmadaki CEO ve yönetim kurulu baĢkanlığı 

görevlerinin ayrı kiĢiler tarafından yürütülmesi gerektiği vurgulanmaktadır (Azeez, 

2015:182). Türkiye‟de TÜSĠAD tarafından yayınlanan en iyi uygulama kodlarında da 

bu ifadeye yer verilmektedir.  

CEO ile yönetim kurulu baĢkanının ayrı kiĢiler olmasının gerekliliği ilk olarak 

1992‟te yayında Cadbury Raporu‟nda yer almıĢtır. Ġngiltere‟de kotalı firmaların 1993 

yılından sonra uymak zorunda oldukları Cadbury Raporuna göre; CEO ile yönetim 

kurulu baĢkanının ayrı kiĢiler olması, yönetim kurulunda bağımsız üyelerin olması ve 

bağımsız üyelerde oluĢan denetim komitesi ve aday gösterme komitelerinin olması 

gerekmektedir (Kula, 2006:35). Ancak, Cadbury Rapor‟na o yıllarda tam anlamıyla 

uyulmadığı 2000 yıllarının baĢında yaĢanan Enron ve Worldcom skandallarıyla ortaya 

çıkmıĢtır. Bu skandallar kurumsal büyük firmaların, yönetim kurulu baĢkanlığı ve CEO 

görevlerinin farklı kiĢiler tarafından yürütülmediği yani CEO ikiliğinin olduğu ortaya 

çıkmıĢtır. Bu nedenle, dünya çapında yapılan reformlarla CEO ile yönetim kurulunun 

rollerinin birbirinden ayrılması için firmalara baskı yapılmıĢtır (Jackling ve Johl, 

2009:495). YaĢanan ekonomik krizler sonrasında yayınlanan raporlar ve kurumsal 

yönetim ilkelerinde yönetim kurulu baĢkanının ve CEO‟nun farklı kiĢiler olmasının 

gerektiği ifade edilse de genele baktığımızda birçok firmanın ve özellikle aile 

firmalarının CEO ile yönetim kurulu baĢkanlığı görevlerinin aynı kiĢi tarafından 

yürütültüğü yani firmalarda CEO ikiliğinin olduğu görülmektedir.  

CEO ikiliği kavramı, icra baĢkanı bir diğer adıyla genel müdürün ve yönetim 

kurulu baĢkanının aynı kiĢiler olması olarak ifade edilmektedir. Bir firmayı denetleyen 

ile denetlenenin aynı kiĢi olduğu yani ikiliğin var olduğu firmalarda bağımsız bir 

yönetim kurulu faaliyetinden söz edilemez, firma performansı tarafsız değerlendirilmez, 
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hesap verebilirlik ilkesi etkili bir Ģekilde iĢlemez. Bu nedenle, daha iyi bir kurumsal 

yönetim için firmaların CEO ile yönetim kurulu baĢkanlığı görevleri farklı kiĢiler 

tarafından yürütülmelidir (Kılıç, 2014:41). Ayrıca, CEO ikiliği, kurumsal yönetim ve 

dıĢ (icracı olmayan) yönetim arasındaki bağımsızlığı yapısal bir engel oluĢturduğu için 

ciddi bir Ģekilde eleĢtirilmektedir (Dalton ve Dalton, 2005:92).  

CEO ikiliğinin firma performansına etkisi ile ilgili literatür incelendiğinde iki 

farklı görüĢün olduğu görülmektedir. Bu görüĢlerden ilki, CEO ikiliğinin firma 

performansını olumlu etkilediğidir. Bir diğer ise CEO ikiliğinin firma performansını 

olumsuz etkilediği görüĢüdür. Bu iki görüĢde vekalet teorisi ve hizmetkarlık teorisi ile 

birlikte açıklanmaktadır.  

CEO ikiliğinin, firma performansı üzerine etkisini test eden ilk ampirik çalıĢma 

Berg ve Smith (1978) tarafından yapılmıĢtır. Ġzleyen yıllarda yapılan çalıĢmalarda CEO 

ikiliğinin firma performansı üzerindeki etkisi ile ilgili farklı görüĢler ortaya atılmıĢtır. 

CEO ile yönetim kurulu baĢkalığının aynı kiĢi tarafından yürütüldüğü CEO ikiliğinin 

firma performansı üzerinde olumsuz etkisinin olduğu Pi ve Timme (1993), Dalton ve 

Kesner (1997), Serinkaya (2008), Yermack (1993), Bozec ve Dia (2007), Aygün ve Ġç 

(2010), Chaghadari (2011), Pandany (2011), Carter, vd., (2013), Latif vd. (2013), 

tarafından savunulmaktadır. CEO ve yönetim kurulu baĢkanının ayrı kiĢiler olmasının 

performansı olumlu etkilediği savunan çalıĢmalar da bulunmaktadır. Buna göre, 

Yermack (1993:), CEO ve yönetim kurulu baĢkanının aynı kiĢiler olduğu firmaların 

daha değerli olduğu (Yermack, 1993:201) ve pay sahiplerine üstün getiri sağlayarak 

üretimi ve etkinliğini arttıracağı savunulmaktadır (Donaldson ve Davis, 1991:51). Latif 

vd. (2013:55) bir firmaya yönetim kurulu baĢkanının hem karar verici hem danıĢman 

olması performansı olumsuz etkilediğini ifade etmektedirler. Konuya sahiplik yapısı 

açısından bakanlarda bulunmaktadır. Buna göre, dağınık sahiplik yapısının var olduğu 

bir firmada CEO‟ya çok fazla kontrol gücü verilmesi, gücünü kötüye kullanılabilmesine 

neden olabilmektedir. Bu durum ise performansı olumsuz etkileyebilmektedir (TaĢkın 

vd. 2013:4). CEO ikiliğini destekleyen çalıĢma ise Stoeberl ve Sherony, (1985) 

çalıĢmalarıdır.  

Yapılan çalıĢamalarda CEO ikiliğinin olduğu firmalarda yönetimin tarafsız 

olduğundan bahsetmek neredeyse mümkün değildir (Donaldson ve Davis, 1991:50-51). 

Yönetimin taraflı olduğu firmalarda ise kurumsal yönetim ilkelerini etkin olarak 

kullanıldığı ifade edilemez. Bu firmaların etkinliğini arttırmak için ise SPK tarafından 

yayınlanan Kurumsal Yönetim Ġlkeleri dikkate alınarak firmaların yönetim kurulu 

baĢkanı ve genel müdür yetkilerinin net Ģekilde birbirinden ayrılması gerekmektedir 

(Terzi, vd., 2014:196).  

CEO ikiliğinin çok fazla görüldüğü aile firmalarında, aile üyelerinden birinin 

genellikle firmanın CEO‟su olarak görev yaptığı veya diğer üst yönetim pozisyonlarını 

doldurduğu görülmektedir. Ancak, aile CEO‟ları iki önemli probleme neden 

olabilmektedir. Ġlki, aile üyesi CEO‟nun ailenin çıkarlarını firma çıkarlarından üstün 

tutması, ikincisi ise, aile üyeleri firmada profesyonel ve yetenekli kiĢiler almak yerine 

kendi aile üyelerinden birini yerleĢtirmesidir (Anderson ve Reeb, 2003:1306). Ayrıca, 

Chen vd. (2005), aile kontrolünde olan firmalarda CEO ikiliği ile firma performansı 

arasında negatif bir iliĢki olduğunu bulgulamıĢlardır.  

Ülkelerin geliĢmiĢlik düzeylerine göre CEO ikiliği incelendiğinde ise geliĢmiĢ 

ülkelerdeki firmaların yönetim kurulu baĢkanının ve CEO‟nun rollerinin ayıran etkin bir 

yönetim mekanizmasının varlığı göze çarpmaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde firma 

sahipleri kendi firmalarında diğer çalıĢanlardan daha fazla bilgileri olduklarını 

düĢündükleri için iĢlerinde günlük faaliyetlere ayrıntılı olarak katıldıklarından yönetim 
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kurulu ve CEO‟nun ayrılmasının çok mümkün olmadığı görülmektedir. Bu nedenle, 

CEO ve vekiller arasındaki vekalet sorunları daha küçük olan firmalarda daha az 

rastlandığı öne sürülmektedir (Ghazali, 2010:111). 
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4. FĠRMA PERFORMANSI VE SAHĠPLĠK YAPISI  

 

 Firmanın performansı üzerinde sahiplik yapısının önemli bir etkisi 

bulunmaktadır. Bu etkinin nasıl ve ne Ģekilde olduğunu ortaya koyabilmek içinde bu 

bölümde firma performansı, sahiplik yapısı ve bunların iliĢkisi açıklanmaktadır.   

 Bu bölümde ilk olarak firma performansından, firma performansını etkileyen 

faktörlerden, finansal ve finansal olmayan performans ölçütlerinden ve kurumsal 

yönetimin firma performansına olan etkisinden bahsedilmektedir. Performans 

konusundan sonra, sahiplik yapısı, sahiplik yapısını belirleyen sermaye sahiplik 

değiĢkenlerinden, sermaye sahiplik yapısından ve sahiplik yapısı ve vekalet iliĢkisinden 

açıklanmıĢtır. En son olarak, sahiplik yapısı ve firma performansına etkisi firmanın 

sahip olduğu sermaye yapısına göre açıklanmıĢtır.  

  

4.1. Firma Performansı Kavramı 

 

 Performans kavramının kökeni Fransızca “performance” den gelmektedir. Bu 

kavramın Türk Dil Kurumu‟ndaki karĢılığı ise “baĢarım” olarak ifade edilmektedir. 

Genel anlamda performansın tanımı birçok araĢtırmacı tarafından farklı Ģekilde 

yapıldığı görülmektedir.  

 Son yıllarda firmalarda karĢılaĢılan sorunların baĢında, çalıĢanlara verilen iĢlerin 

ne kadarının gerçekleĢtiği veya bu kiĢilerin iĢi yapabilme yeteneklerinin ne olduğunun 

tespit edilmesidir. Bu sorun, firmalarda performans kavramının önem kazanmasına 

neden olmuĢtur (AtaĢan, 2010:5).  

Camman (1993)‟te performansı, bir görevin önceden belirlenen Ģartlara uygun 

davranıĢlar göstermesi ve beklenen hedeflere ulaĢma derecesi (Uzoğlu, 2011:3), 

Kalkandelen (1997) performansı, belirli bir zaman dilimi içinde üretilen mal ve 

hizmetin niceliği ile bir kiĢinin yeteneği ve motivasyonu arasındaki etkileĢimin bir 

sonucu, Agus ve Sagir (2001), baĢarının devamlı bir hale getirilmesini, Önem ve Demir 

(2015) performansı, bir firmanın gerçekleĢtirdiği faaliyetleri sonucunda elde ettiği 

baĢarının ölçüsü olarak ifade etmektedir. Genel olarak, performans tanımı yapmak 

gerekirse, daha önceden planlama veya çeĢitli yöntemler ile belirlenen amaçların 

gerçekleĢip gerçekleĢmediğinin test edilmesidir. 

Firmalar performansı verimlilik çabaları, iĢgücü ve malzemeye yoğunlaĢma, 

kalite ve müĢteri tatmini gibi birçok yönden değerlendirmektedir. Yani, performans 

ölçümü tek bir yönden değil bütünsel bir yaklaĢım içinde ele alınmalıdır (Kasnaklı, 

2002:132). Firma düzeyinde performans, belirli bir çıktının veya faaliyetin sonucuna 

göre firmanın hedefinin yerine getirme derecesi olarak tanımlanabilmektedir. Bu 

ifadeler ıĢığında performans, firmanın hedeflerinin gerçekleĢtirilmesinde kullanılan 

bütün kaynakların değerlendirilmesi olarak açıklanmakta, fiziki, sermaye, insan 

kaynakları ve bütün departmanların verimli kullanılması ile ölçülmektedir (Bolat, 

2010:21-24).  

Tez çalıĢmasının amacına uygun olarak performans, bir firmanın getiri sağlamak 

için yaptığı parasal faaliyetlerini, varlıklarını ve kaynaklarını iyi bir Ģekilde kullanma 

yeteneği Ģeklinde tanımlamak uygun olacaktır. Yani, bir firmalar için büyük öneme 

sahip olan performansı ölçmek için mali tabloların varlıklarını ve kaynaklarını gösteren 

parasal değerlere bakılarak hesaplanan oranlar kullanılmaktadır.   

Performans ölçümü ürünlerin, hizmetin veya yapılacak iĢlemlerin yerine 

getirilmesinde, görevlerin nasıl yapıldığının bir program dahilinde tarafsız bir Ģekilde 

ölçülmesi ile yapılmaktadır (Yüreğir ve Nakıboğlu, 2007:545). Kurumsal anlamda 
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firmanın performansının ölçümü, finansal ve operasyonel planlama, konsolidasyon ve 

raporlama, iĢlerin modellenmesi, analizi ve yapılan stratejileri ile iliĢkili anahtar 

performans göstergeleri içermektedir (Atilla,2010:47).  

 Firma performası ve performans ölçümlerine baktığımızda genel anlamda 

firmaların performansındaki artıĢın neye bağlı olduğu açıklamaktadır. Ayrıca, firma 

performansındaki artıĢ o firmanın isteğe bağlı kar tahminini açıklamasıyla da ortaya 

çıkabilmektedir (Er, 2011:43).   

Bir firmanın performansında bazen artıĢ yerine azalıĢta yaĢanabilmektedir. 

Firma planladığı yüksek performans hedeflerinde baĢarısızlık yaĢıyorsa kısa vadeli 

performansı arttırmak için uyguladığı planları gözden geçirmelidir. Çünkü, bir firmanın 

performansının negatif bir seyir izlemesi o firmanın yerli ve yabancı yatırımcılarını 

kaybetmesine ve firmanın zarara uğramasına neden olabilmektedir. Bu kaybın 

yaĢanmaması için de firmaların piyasadaki rekabet koĢullarını dikkate alarak planlanan 

hedeflerini güncellemesi gerekmektedir (Al-Matari vd. 2011:28). Kısacası, performansı 

arttırmak için yapılan planların ve hedeflerin güncellenmesi firmaların önemli 

amaçlarından biri olan karın arttırmasında içinde çok büyük bir önem sahiptir.   

 Ġyi bir performans için performans ölçme sisteminin bazı niteliklere sahip olması 

gerekmektedir. Bu nitelikler aĢağıdaki gibi açıklanabilir (Zerenler, 2003:204-205: Akt: 

Karaman, 2009:417): 

 

 Bilgi vericilik: Firmanın performans ölçümü, iç ve dıĢ çevresi çevresine 

performansı hakkında bilgi vermelidir. 

 Gelişme sağlayıcılık: Performans ölçümü, firmaların mevcut durunda geliĢmeyi 

sağlayan bir istek yaratmalıdır. Firmanın performansı ile ilgili sonuçlar sadece 

yöneticilere değil faaliyeti yapan çalıĢanlara iletilerek, çalıĢanların durumlarını 

öğrenme ve kendilerini değiĢen Ģartlara adapte olmaları sağlanmalıdır. 

 Anlaşılabilirlik: Performans ölçüm sistemindeki analizler, bu bilgileri kullanan 

tarafından kolayca anlaĢılabilir ve kabul edilebilir olmalıdır.  

 Güncellik ve zamanlılık: Firma yöneticilerinin ihtiyaç duydukları bilgiyi 

zamanında sağlamalı, bilginin sunuluĢuyla kararların alınması ve uygulanması 

arasındaki süre etkin kullanılabilmelidir.  

 Anlamlılık: DeğiĢimi gerçekçi bir Ģekilde belirleyebilecek yapıda olmalıdır.  

 Esneklik: Performans ölçme sistemi, firmanın iç ve dıĢ çevresindeki değiĢime 

karĢı duyarlı ve esnek bir yapıda olmalıdır.  

 Uygunluk: Firmanın stratejik amaç ve politikalarına uygun performans ölçme 

sistemleri kullanılmalıdır.  

 

Yukarıda sıralanan performans ölçme sistemlerine genel anlamda bakıldığında 

birçoğunun kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan firmalarda olması gereken baĢlıklar 

görülmektedir.  

 

4.2. Firma Performansını Etkileyen Faktörler 

 

Bir firmanın performansı birçok faktöre bağlıdır. Bu faktörlerden bazıları, pazar 

payı, sermaye yoğunluğu, kalite, yenilik, ihracat, yabancı sermaye oranı ve finansal 

oranlar Ģeklinde sıralanabilir.  

Pazar payı faktörü, firmanın aynı sektörlerde faaliyet gösteren diğer firmalar ile 

birlikte girdiği pazardaki yerini ve sıralamasını göstermektedir. Bu sıralama firmanın o 

sektördeki performans düzeyini iĢaret eder. Firmadaki yüksek sermaye yoğunluğu ise 
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firmanın sağladığı fayda ve zararın performansa olan etkisini göstermektedir. Bazı 

durumlarda yoğunlaĢmıĢ sermaye yapısı performansı arttırırken bazı durumlarda 

performansı olumsuz yönde etkilemektedir. Örneğin; yoğunlaĢmıĢ sermaye yapısının 

çok yüksek olduğu aile firmalarında kararların hızlı alınması performansta artıĢa neden 

olurken, aile üyelerinin eğitim düzeyi ve tecrübesine bakılmaksızın iyi konumlara 

getirilmesi performansı düĢürmektedir. Bir firmada üretilen ürünün kalitesi de 

performansı etkilemektedir. Kaliteli mal üreten firmaların satıĢlarının fazla olması 

firmanın karını ve verimliliğini arttırmaktadır. Performansı etkileyen kavramlardan biri 

olan yenilik, firmaya yeni teknolojilerin getirilmesine, üretim sürecinde geçen zamanın 

azalmasına ve bunun sonucunda firmanın verimliliği artmasına neden olmaktadır. Bir 

diğer faktör olan ihracat, firmanın uluslararası boyuta taĢınmasını sağlanmakta ve bu 

durum firmanın karını arttırmaktadır. Karı artan firmanın ise performansı artmaktadır. 

Performans artıĢına ek olarak yabancı sermaye oranıda artmaktadır. Yabancı 

sermayenin artması ile birlikte firmalar daha verimli hale gelmektedir. Firma 

performansıyla ilgili kanaat veren ve performansın nasıl arttırılabileceğine iliĢkin 

gösterge sunan en önemli unsur ise finansal oranlardır. Bu oranlar, firmanın finansal 

durumu ve geliĢmiĢlik düzeyi ile ilgili bilgiler içermekte ve performans düzeyini 

belirlemektedir (Bolat, 2010:44-50).  

Ayrıçay ve Türk (2014), firmanın performansını etkileyen faktörleri iç ve dıĢ 

faktörler olarak ikiye ayırmıĢlardır. Firma performansı etkileyen iç faktörler, ham 

madde tedarik edilme süreci, ürünün tamamlanması, üretim teknolojisi, ürün portföyleri, 

nakit döngüsü, firmaya yapılan yatırımların durumu, bulunan kaynakların yapısı, 

varlıkların etkin olarak kullanılıyor olması, diğer firmalar ile rekabet gücü, çalıĢan 

yapısı ve çalıĢanların kalitesi gibi çoğunlukla firma yönetiminin kontrol edebileceği 

faktörlerden oluĢmaktadır. DıĢ faktörler ise ülkenin ekonomik koĢulları, politik 

nedenler, sektörün yapısı ve rakiplerin durumu gibi firma yöneticisi ve sahiplerinin 

kontrolünü dıĢında bulunan faktörlerden oluĢmaktadır. Bu iç ve dıĢ faktörler firmanın 

hem finansal performansına hem de firmanın değerine etki etmektedir (Ayrıçay ve 

Türk, 2014:67).  

 

4.3. Finansal Performans 

 

Firma performansını ölçen finansal değerler uzun yıllardır kullanılan, firmanın 

faaliyet sonuçlarını değerlendirirken dikkate alınan ve genellikle mali tablolarından elde 

edilen veriler ile hesaplanan, kesin, tarafsız ve çoğunlukla parasal göstergelerdir. Elde 

edilen bu sayısal değerler genel anlamda finansal performans olarak ifade edilmektedir. 

BaĢka bir ifade ile finansal performans, bazı finansal teknikler ile firma faaliyetlerinin 

ölçülmesi sürecidir (Önem ve Demir, 2015:31). Firma performansını ölçen bu finansal 

performans ölçütleri, geleneksel performans ölçme yöntemleri olarak kabul 

edilmektedir.  

Finansal performans ölçümlerinin en temel hedefi karar vericilere firmanın mali 

durumu ve geliĢimi hakkında gerekli olan bilgiyi sağlamaktır. Bu performans 

ölçütlerinin sağladıkları bilgilerin karar vericilere etkileri; yöneticilerin geleceğe 

yönelik olarak yapacağı yönetim Ģeklinin ve yatırım kararlarının ne olacağına karar 

vermesi, kredi veren kurumlar için firmanın kredi değerini ne kadar olduğunun 

belirlemesi, yatırımcıların firma ile ilgili vereceği yatırım kararlarının tespiti Ģeklinde 

sıralanabilir (Alparslan, vd., 2015:319). Firmanın, finansal performans ölçüleri, karar 

vericilere bilgi sağladığı için firmanın daha iyi yönetilmesine ve yatırım kararlarının 

doğru alınmasına yardımcı olmaktadır.  
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Firmanın performansının ölçülebilmesi için faaliyetlerini devam ettirebilmesi, 

kar elde edebilmesi ve rekabet avantajı sağlayarak diğer firmalar ile rekabet edebilme 

gücüne sahip olması gerekmektedir. Firmanın bu gücü tespit edebilmesi için ise finansal 

performans ölçütlerine ihtiyacı vardır. Bu ölçütler firmanın belirli bir dönemde finansal 

tablolarını analiz ederek ve çıkan sonuçları yorumlayarak elde edilmektedir. Analizleri 

yapabilmek için mali tablolara, finansal oranlara, artık değere, ekonomik katma değere, 

indirgenmiĢ nakit akım yöntemleri gibi bazı finansal tekniklere ihtiyaç duyulmaktadır 

(Önem ve Demir, 2015:32). Firmalarda yapılan finansal analizlerin sonucunda elde 

edilen finansal performans göstergeler firmanın karar alabilmesi, planlanması, 

bütçelenmesi ve denetim faaliyetleri yapabilmesi için temel veri kaynaklarıdır (Çetenak, 

2012:10). Bu temel veri kaynaklarını elde edebilmek için ise finansal analizlerin doğru 

bir Ģekilde yapılması gerekmektedir.  

BaĢarılı bir Ģekilde yapılan analizler firma performansını daha doğru 

yansıtmaktadır. Doğru yaratılan performans ise firma değerinde artıĢ neden olmaktadır. 

Aynı zamanda bu ölçütler firmaya yatırım yapmak isteyen yatırımcılar için önemli 

göstergeler niteliğindedir (Aydeniz, 2009:264). Ayrıca, finansal performans ölçüleri, 

firmanın sübjektifliğini ve gösterge sonuçlarının tartıĢılmasını da ortadan kaldırmaktadır 

(Yükçü ve Atağan, 2010:28).  

 

4.4. Firma Performansı Göstergeleri 

 

Firma performansının ölçümünün temelinde firmanın ekonomik amaçlarının 

gerçekleĢip gerçekleĢmeme durumunu gösteren finansal göstergeleri bulunmaktadır. Bu 

göstergeler satıĢlardaki artıĢ, karlılık oranları, pay senedi baĢına düĢen kar vb. gibi 

değerlerden oluĢmaktadır (Bolat, 2010:25). Bu değerler finansal performans bölümde 

bahsedilen mali tablolardaki kalemlerin oranlanması veya analizi ile elde edilmektedir. 

Elde edilen değerlere finansal performans göstergeleri denilmektedir. Ancak, 

globalleĢme ile birlikte artan rekabet ortamı ve değiĢen çevre koĢulları finansal 

performans göstergeleri ile birlikte finansal olmayan performans göstergelerinin 

kullanılmasını gerekli kılmıĢtır. Bu göstergeler müĢteri memnuniyeti, fırsatları görme 

gücü, öğrenme hızı, kalite, esneklik, ürün liderliği, pazar payı ve sosyal sorumluluk 

(Bolat, 2010:22), hesap verme sorumluluğu, müĢteri ihtiyaçlarına cevap verebilme, 

stratejik planlama ve kaynakları tahsisi (Köseoğlu, 2005:14) gibi finansal olmayan 

unsurlardır. 

Santos ve Brito (2012) çalıĢmalarında firma performansını ġekil 5.1‟deki gibi 

incelemektedir. Buna göre, bir firmanın toplam performans göstergeleri finansal 

performans göstergeleri ve finansal olmayan performans göstergeleri olarak 

ayrılmaktadır. Ancak, yapılan çalıĢmalarda bu ayrımın kesin olmadığı görülmektedir. 

Çünkü, bu iki performans göstergeleri arasında pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir 

(Santos ve Brito, 2012:101). Finansal ve finansal olmayan performans gösterleri, firma 

performansının değerlendirilmesi ve ölçülmesi için belirlenmesi için gereken kriterler 

ve boyutlardır (Atağan, 2010:8). Bu nedenle, Santos ve Brito (2012) bu iki performans 

göstergelerini birlikte açıklamıĢlardır. ġekil 4.1.‟de bu performans modelleri yer 

almaktadır.  
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ġekil 4.1. Firma Performans Modelleri (Santos ve Brito, 2012:101) 

 

Yukarıdaki ġekil 4.1‟de olduğu gibi bir firmanın performansında finansal olan 

ve olmayan performans göstergelerinin birlikte kullanılması firma hakkında tam ve 

doğru bilgiye ulaĢmasını sağlamaktadır (Bolat, 2010:25). Masadeh (2005), ġekil 

4.1‟deki unsurlara yenilik ve öğrenmeyi de eklemek ve finansal olmayan performans 

göstergelerimi yoruma açıklık ve durumsallığa göre değiĢiklik gösterdiklerinden dolayı 

yumuĢak performans ölçüleri olarak nitelemiĢlerdir.  

Performansın ölçülmesinde kullanılan bu kriterlei ve boyutları finansal ve 

finansal olmayan performans ölçütleri baĢlıkları ile açıklanmaktadır.  

 

4.5. Finansal Olmayan Performans Ölçütleri 

  

 Performans ölçüm yöntemlerinin tarih içindeki geliĢim sürecine bakıldığında 

finansal performans ölçütlerinden finansal olmayan performans ölçütlere doğru bir 

geliĢme gösterdiği söylenebilir (Yüreğir ve Nakıboğlu, 2007:549). Bu ölçüm 

yöntemlerinin finansal olmayan performans ölçütlerine doğru olmasının nedenlerinden 

birisi finansal olmayan performans yöntemleri, uzun dönemlerde uygulanabilir 

olduğundan dolayı firmanın gelecek yıllardaki durumu hakkında bilgiler vermesi olarak 

gösterilebilir.  

Finansal olmayan performans yöntemleri firmanın kalite, ürün ve pazarlama 

dayandığından faaliyet gösterdiği sektörün ve firmanın özelliklerine göre farklılık 

göstermektedir (Sayman, 2012:142-143). Santos ve Brito (2012), firmanın finansal 

olmayan performansının çalıĢan memnuniyeti, müĢteri memnuniyeti, çevresel 

performans ve sosyal performans ölçütlerinden oluĢtuğunu ifade etmiĢtir. Finansal 

olmayan performans ölçütleri bazı yazarlar tarafından farklı Ģekilde belirlenmiĢtir. Jones 

vd. (2000), finansal olmayan performans ölçütlerini, satıĢ büyüklüğü, müĢteri sadakati 

ve müĢteri memnuniyeti olarak açıklarken Jack ve Raturi (2002) teslimat kalitesi, 

büyüme kalitesi ve yenilik yeteneği olarak belirlemiĢlerdir.  

Finansal olmayan performans ölçütlerini finansal ölçütler ile karĢılaĢtırdığımızda 

daha zamanında, ölçülebilir ve kesin, sürekli geliĢime yardımcı, firmanın amaç ve 

hedeflerine uygun, pazarın ihtiyaçları değiĢtikçe değiĢen ve esnek ölçütler olduğu 

söylenebilir. Bu ölçütlerin dezavantajı ise, firmanın kullanabileceği finansal olmayan 

ölçütlerin çok fazla olması (Medori ve Steple, 2000:521), sağladığı iyileĢtirmelerin para 

cinsinden ifade edilemiyor olması ve kar artıĢı ile arasındaki iliĢkinin açık olmamasıdır 

(Yüreğir ve Nakıboğlu, 2007:549). 

 

4.6. Finansal Performans Ölçütleri 

 

KüreselleĢmenin ve firmalar arası rekabetin artmasından dolayı firmaların 

piyasada ayakta kalabilmesi veya büyüyebilmesi için performanslarını arttırması 

gerekmektedir. Bu firmaların performansının ne ölçüde arttırdığı ise öngörülen hedefleri 
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ve daha önce belirlenmiĢ stratejileri ne ölçüde gerçekleĢtirdiklerine göre 

belirlenmektedir (Dizkırıcı, 2014:152). Kendi performans ölçümlerini yapan firma 

yöneticileri, karĢılaĢtırılabilir sonuçlar elde edebilmeli, değiĢimin yönünü 

belirleyebilmeli, doğru karar verebilmeli ve mevcut politikaları gerektiğinde 

değiĢtirebilmelidir. Yapılan bu ölçümler firma performansını artırmayı hedef alan ve bu 

amaçla örgütlenen yöneticiler için en temel araçlardan biridir (Bolat, 2010:22).  

Genel anlamda performans ölçümü, bir kurumun önceden belirlenen amaçlara ve 

hedeflere göre ortaya çıkan ürünleri, hizmetleri ve/veya sonuçları birlikte 

değerlendirilmesine yönelik yapılan analitik bir süreçtir (Ege ve ġener, 2013:108). 

SayıĢtay (2003)‟ın raporuna göre ise, “bir kurumun kullandığı kaynakları, ürettiği 

ürünleri ve hizmetleri, elde ettiği sonuçları takip etmesi için düzenli ve sistematik 

biçimde veri toplaması, bunları analiz etmesi ve raporlaması süreci” performans ölçümü 

olarak tanımlanmaktadır. Dar anlamda, “firmaların önceden belirlenen amaçlara ne 

ölçüde ulaĢtığını belirleyen bir iĢlem dizisi” olarak ifade edilmektedir (Bayrakdaroğlu 

ve Ege, 2007:95). Firma içinde bu performans ölçüm yöntemleri, planlı olarak yapılan 

ve sürekli bir değiĢim içinde olan bir çalıĢmayı gerektiren bir süreçtir. Planlama 

sürecinin bir devamı olarak yapılan performans ölçümünün sonuçları, firmanın eksikleri 

ve potansiyel geliĢme seviyesini ortaya koymaktadır. Bu durum, firmanın baĢarılı bir 

Ģekilde geliĢmesine ve performansını artırmasına yönelik adımlar atılmasını 

sağlamaktadır. (Ege ve ġener, 2013:108).   

Finansal performans ölçüleri mali tablolar kullanılarak yapılan sert performans 

ölçüleridir. Yani, sayısal değeri neyse o değer verilir hiçbir Ģekilde değiĢtirilmez. 

Literatürde firma performansının ölçülmesinde farklı oranların kullanıldığı ve evrensel 

bir oran ve ölçüm sisteminin bulunmadığı görülmektedir. Ancak, genel olarak finansal 

ve finansal olmayan performans ölçümleri olarak ikiye ayrılmaktadır. Daha önceki 

konuda bu iki performans ölçümünde kısaca bahsedilmektedir.  

 ÇalıĢmamızda ve finansal performans değiĢkenleri içerisinde yer alan muhasebe 

temelli performans ölçüleri ve piyasa temelli performans ölçüleri birlikte 

kullanılmaktadır. Kullanılan bu performans ölçüleri firmaların borsa faaliyetlerine ve 

kurumsal yönetimi etkileyen faktörlere ıĢık tutabilmektedir (Zeitun ve Tian, 2007:10). 

Muhasebe temelli ve piyasa temelli bu performans ölçümleri birçok orandan 

oluĢmaktadır.    

  

4.6.1. Muhasebe Temelli Performans Ölçütleri 

 

Muhasebe temelli performans ölçütleri geleneksel performans ölçütlerinin 

odağını oluĢturmaktadır. Bu yöntemler, finansal oran analizinin alt baĢlığı olan karlılık 

oranlarından oluĢmaktadır. Bu oranlarının kullanılmasının en önemli nedeni pay 

sahipleri, yatırımcılar ve firma için önemli olan çıkar gruplarının firmadan en çok gelir 

sağlama, karlılığını sürekli kılma ve arttırabilme yeteneği ile ilgilenmeleridir. Uzun 

yıllardır kullanılması nedeniyle geleneksel performans yöntemleri içerisinde yer alan 

karlılık oranları, genel olarak muhasebe tabanlıdır, hesaplanması ve elde edilmesi diğer 

performans ölçülerine göre daha kolaydır (Çetenak, 2012:11). Muhasebe temelli 

performans ölçümü genellikle ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinden arındırılmıĢ olan 

riskin getiri oranı ile karĢılaĢtırıldığında firmanın karlılığına olan etkisinin göstergesi 

olarak kabul edilmektedir (Al-Matari vd., 2014:27).  

Muhasebe temelli performans ölçülerinde çalıĢmamızda kullanılan aktif karlılık 

ve özsermaye karlılık oranları öz sermayeden ve varlıktan elde edilen getirileri ifade 

etmektedir. Aynı zamanda, bu oranlar firmanın yönetimsel yeteneğini ölçmektedir 
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(Doğan, 2013:180). SatıĢların karlılığı oranı ise firmanın yaptığı satıĢlardan elde edilen 

getirileri ifade etmektedir.  

Firmanın karlılığını belirlemek için önemli olan bu yöntemlerin eleĢtirildiği 

noktalar bulunmaktadır. EleĢtirilerin baĢında bu ölçümlerin manipülasyona tabi olması 

gelmektedir. Ġkincisi, sistematik olarak varlık değerinden aĢağıda olabilmesidir. 

Üçüncüsü ise, değerlerde çarpıtmaların olabilmesidir (Sanchez-Ballesta ve Garcia 

Meca, 2007:881). 

Muhasebe temelli performans ölçülerinden olan ve çalıĢmamızda kullanılan aktif 

karlılık, özsermaye karlılığı ve satıĢların karlılığı ölçüm yöntemleri aĢağıda 

açıklanmaktadır.  

 

4.6.1.1. Aktif Karlılık Oranı (ROA)  

 

Aktif karlılık, firmaların bütün varlıklarının ne derece etkin kullanıldığını 

gösteren ve firma performasının ölçmede kullanılan en yaygın ölçütlerdendir (Kaufman 

ve Watstein, 2008:227). Aktif karlılık oranı, bir firmanın karlılığına bütün yatırımları 

üzerinden baktığı için, kar-maliyet ve yatırımları tek bir oranda birleĢtirmekte ve firma 

içindeki ya da dıĢındaki toplam yatırımların, aktif karlılık oranıyla 

karĢılaĢtırılabilmesine imkan tanıdığından dolayı finansal performans ölçümleri içinde 

kullanılmaktadır (Yükçü, 2007: Aktaran: Yükçü ve Atağan, 2010:29). Ayrıca, aktife 

yapılan toplam yatırımın bir dönem içerisinde ne oranda kar sağladığını, aktiflerin ne 

ölçüde etkin kullanıldığını göstermektedir (Okka, 2009:122). BaĢka bir ifadeyle, dönen 

ve duran varlıklara yapılan yatırımlardan sağlanan kazanç ifade etmektedir.  

Aktif karlılık oranının yüksek olması beklenmektedir. Bu oranın yüksek olması, 

firmanın tüm pay sahipleri açısından son derece önem arz etmektedir. Çünkü, bu durum 

varlıkların pay sahipleri lehine kullanıldığını göstermektedir (Haniffa ve Hudaib, 

2006:1045). Ayrıca, bu oranın yüksekliği, firmanın varlıklarını iyi bir Ģekilde yöneterek 

yüksek katma değer ortaya çıkardığını göstermektedir. Bunun dıĢında, oranın yüksek 

olması, firmanın önceden planlanan performans hedeflerine ulaĢmasını 

kolaylaĢtırmaktadır (Nuryabah ve Islam, 2011:26). 

Performans ölçüsü olarak aktif karlılık oranının sermaye maliyetinin üzerinde bir 

değer alması gerekmektedir. Sermaye maliyeti, farklı kaynaklardan sağlanan fonların 

ağırlıklı ortalama maliyetini gösterdiğinden dolayı firmanın aktif karlılık oranınında bu 

ortalama maliyetten yüksek olması istenmektedir (Çetenak, 2012:15). Aktif karlılık 

oranının hesaplandığı farklı yöntemler bulunmaktadır. 

 

 Aktif Karlılık= (Net Kar/Toplam Aktifler)x 100 

 Aktif Karlılık= Net kar Marjı x Aktif Devir Hızı x100 

 

Bu formüllerde bakıldığında, aktif karlılığın, net kar marjı ve aktif devir hızının 

bir bileĢeni olduğu ifade edilmektedir. Bu hesaplama yöntemi karlılık analizlerden Du 

Pont Analizi olarak yer almaktadır (Yükçü, 2007:622).  

Du pont analizinde, firmanın yatırım karı kar marjı ve devir hızıyla belirlenen  

(Atağan, 2012:80), yatırımın karlılığını artırmayı amaçlayan bir analizdir (KoĢan ve 

Karadeniz, 2013:47). Dupont analiz tekniği, bir firmanın finansal yatırım performansını 

ölçen aktif karlılık, özsermaye karlılığı ölçütleri ve yan ölçüt olan satıĢların karlılığı 

üzerinde durmaktadır. Aktif karlılık ve özsermaye karlılığı ölçütlerinin unsurlarına 

ayırarak yapılan yatırımların karlılık performansını analiz edebilmektedir (Herciu ve 

Ogrean, 2011:45).  
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4.6.1.2. Özsermaye Karlılığı (ROE)  

 

Özsermaye karlılığı pay sahipleri tarafından firmaya sunulan finansman 

ortaklığının firma tarafından gerçekleĢen getirisi olarak ifade edilmektedir (Masadeh vd. 

2015:135).  Bu oran yatırımın sadece özkaynak bileĢeni üzerinde durmaktadır (Oana, 

2012:4).  

Genel anlamda, özsermaye karlılığı, her 1 birimlik öz sermaye karĢılığında 

firmanın dönem sonunda elde ettiği dönem net karına oranlaması ile elde edilmektedir 

(Önem ve Demir, 2015:40). Diğer bir ifade ile, firma ortaklarının firmaya kaynak olarak 

bıraktıkları fonların bir birimine düĢen karı ifade etmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 

1990; Aktaran: Çetenak, 2012:13). ROE oranı, iĢletmenin özsermayesinin kazanma 

gücünü yani karlılığınıda ifade etmektedir (Poyraz, 2008:107). Sayısal olarak net dönem 

karının özsermayeye oranlaması ile bulunmaktadır.  

ROE oranı, oran piramidinin tepesinden olmasına rağmen firma pay sahiplerine 

bazen zenginlik kazandırır bazen de zarara uğratır (Duffy,1995: Aktaran: Masadeh vd. 

2015:135). Bunun en büyük nedeni ortaklar tarafından firmaya yapılan yatırımların 

etkin kulanılıp kullanılmadığıdır (Okka, 2009:123) BaĢka ifadeyle, sermayenin parasal 

verimliliğinin ne Ģekilde kullanıldığıdır.  

 

4.6.1.3. SatıĢların Karlılığı (ROS)  

 

Bir firmanın satıĢlarından kar elde edilmesi o firmanın ne kadar baĢarılı 

olunduğu göstermektedir (Masadeh vd. 2015:135). Diğer bir ifadeyle, firmanın daha 

yüksek bir kar marjı elde etmesinin daha iyi bir performansının olduğunun 

göstergesidir.  

SatıĢların karlılığı oranı, net karın net satıĢlara oranlanması ile hesaplanmaktadır. 

Uygulamada, firmanın fiyatlama, maliyet yapısı ve üretim etkinliği hakkında bilgi 

vermesinden dolayı yapılan faaliyetlerin baĢarısının ölçülmesinde önemli bir 

performans değiĢkeni olarak kabul edilmektedir (Ross vd., 1990; Aktaran:Çetenak, 

2012:15).  

SatıĢların karlılığı oranı, bir firmanın her 1 TL‟lik satıĢının ne kadarlık kısmının, 

tüm gider kalemleri düĢüldükten sonra elde edilen net kara eĢit olduğunu ifade 

etmektedir. Firmanın net verimliliği hakkında bilgiler vermektedir. Ayrıca, firmanın 

uyguladığı fiyatlama ve ücretlendirme gibi politika ve kararlarının ne Ģekilde 

sonuçlandığını göstermektedir (Akgüç, 2002:70).  

 Bir firma için bu oranın diğer karlılık oranları gibi yüksek olması 

beklenmektedir. Ancak, diğer oranlardan farklı olarak, bu oranın yüksekliği firmanın 

faaliyet gösterdiği sektördeki satıĢların devir hızına bağlı olarak değiĢiklik 

gösterebilmektedir (Çetenak, 2012:16).  

Literatürdeki finansal performans ölçümlerinden muhasebe temelli performans 

değiĢkenleri ile kurumsal yönetim ve kurumsal yönetim mekanizmalarından sahiplik 

yapısı arasındaki iliĢkiyi araĢtıran çalıĢmaların özetleri aĢağıdaki Tablo:4.1.‟de 

açıklanmaktadır.  
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Tablo 4.1. Muhasebe Temelli Firma Performans Ölçümleri Literatür Özeti 

 

Değişkenler Araştırmacılar 
Değişkenlerin 

açıklaması 

 

 

ROA (Aktif 

Karlılık 

Oranı) 

Gürsoy ve Aydoğan (1998);Yurtoğlu (2000); Anderson ve Reeb 

(2003);Firth, Fung ve Rui (2005); Gönenç (2006); Zeitun ve Tian 

(2007); Bhagat ve Bolton (2008); Tariq ve Butt (2008); Chari, 

Chen ve Dominguez (2009); Arosa, Iturrade ve Maseda (2010); 

Chiang ve Lin (2011); Ehikioya (2009); Yıldırım ve Demireli 

(2009); Bayrakdaroğlu (2010); Gürbüz ve Ayvars (2010); 

Mandacı ve GümüĢ (2010); Muravyev, Talavera Bilyk ve 

Grechaniuk (2010); ġamiloğlu ve Ünlü (2010); Alipour ve Amiadi 

(2011); Azam, Usmani ve Abassi (2011); Fazlzadeh, Hendi ve 

Mahboubi (2011); Geletkanycz ve Boyd (2011); Ghahroudi 

(2011); Heenetigala ve Armstrong (2011); Herri (2011); Ibrahim 

ve AbdulSamad (2011); Kharab, Masood, Zaman, Saleem ve 

Saeed (2011); Liang, Lin ve Huang (2011); Lin (2011); Lin, Liao 

ve Chang (2011); Pandya (2011); ġahin (2011), Valenti, Luce ve 

Mayfield (2011); Hindawi, Dahiyat ve Sartawi (2012); Karaca ve 

EkĢi (2012); Kang ve Kim (2012), Manaseer, Al- Mollah, 

Farooque ve Karim (2012); Uwalomwa ve Olamide (2012); 

Abbas, Naqvi ve Mirza (2013); Almudehki ve Zeitun (2013); 

Alparslan ve Aygün (2013); Korkmaz ve Karaca (2013); Kula ve 

Bayburt (2013); Latif, Shahid, Haq, Waqas ve Arshad (2013); 

Aytekin ve ĠbiĢ (2014); Puni, Osei ve Ofei (2014); Vo ve Nguyen, 

(2014); Yiğit (2014); Zouari ve Taktak (2014); Acaravcı, Kandır 

ve Zelka (2015);Akman, Mugan ve AkıĢık (2015); Al-Saidi ve Al-

Shammari (2015);  Alshehri (2015); Azeez (2015); Francis, Hasan 

ve Wu (2015); Li, Lu, Mittoo ve Zhang (2015); Masa‟deh, Tayeh, 

Al-Jarrah ve Tarhini (2015); Önem ve Demir (2015);Son, Tu, 

Cuong, Ngoc ve Khanh (2015); Tanrıöver ve Aksoy (2010); 

Wagner, Block, Miller, Schwens ve Xi (2015); 

 

 

 

 

Aktif karlılık oranı 

değiĢkeni net karın 

toplam aktifler 

bölünmesi ile elde 

edilmektedir. 

ROE 

(Özsermaye 

Karlılığı 

Oranı) 

Gürsoy ve Aydoğan (1998); Adjaoud, Zeghal ve Andaleeb (2007); 

Tarid ve Butt (2008); Ehikioya (2009); Yıldırım ve Demireli 

(2009); Bayrakdaroğlu (2010); Tanrıöver ve Aksoy (2010); 

Alipour ve Amiadi (2011); Azam, Usmani ve Abassi (2011); 

Bozcuk (2011); Chiang ve Lin (2011); Dar, Naseem, Rehman ve 

Niazi (2011); Gürsoy ve ġahin (2011); Heenetigala ve Armstrong 

(2011); Khatab, Masood, Zaman, Saleem ve Saeed (2011); Lin 

(2011); Lin, Liao ve Chang (2011); Manaseer, Pandya (2011); 

Valenti, Luce ve Mayfield (2011); Yasser, Entebang ve Mansor 

(2011); Al-Hindawi, Al-Dahiyat ve Sartawi (2012); Almudehki ve 

Zeitun (2013); Alparslan ve Aygün (2013); Korkmaz ve Karaca 

(2013); Aytekin ve ĠbiĢ (2014); Puni, Osei ve Ofei (2014); Vo ve 

Nguyen, (2014); Zeitun ve Tian (2014); Alshehri (2015); Azeez 

(2015); Masa‟deh, Tayeh, Al-Jarrah, Tarhini (2015); Son, Tu, 

Cuong, Ngoc ve Khanh (2015); Wagner, Block, Miller, Schwens 

ve Xi (2015); Acaravcı, Kandır ve Zelka (2015); Önem ve Demir 

(2015); 

Özsermaye karlılık 

oranı net karın 

özsermaye 

bölünmesi ile elde 

edilmektedir. 

ROS 

(SatıĢların 

Karlılığı 

Oranı) 

Firth, Fung ve Rui (2005); Yıldırım ve Demireli (2009); 

Muravyev, Talavera Bilyk ve Grechaniuk (2010); Geletkanycz ve 

Boyd (2011); Ghahroudi (2011); Yiğit (2014); Zouari ve Taktak 

(2014); Masa‟deh, Tayeh, Al-Jarrah, Tarhini (2015); Wagner, 

Block, Miller, Schwens ve Xi (2015); Önem ve Demir (2015); 

SatıĢların karlılığı 

oranı net karın 

satıĢlara bölünmesi 

ile elde 

edilmektedir. 

 

Yukarıdaki Tablo 4.1‟e göre literatürdeki performans ölçüm yönetlerinden olan 

muhasebe temelli performans değiĢkenleri ile sahiplik yapısı ve kurumsal yönetim 

iliĢkisini araĢtıran çalıĢmalarda en çok kullanılan oranın ROA olduğu görülmektedir.  



FĠRMA PERFORMANSI VE SAHĠPLĠK YAPISI                                    Meltem KILIÇ 

 63 

4.6.2. Piyasa Temelli Performans Ölçütleri 

 

Finansal performans ölçütlerinden bir diğeri ise piyasa temelli performans 

ölçütleridir. Bu ölçütler aynı sektörde faaliyette bulunan firmaların performansının 

değerlendirmek için kullanılmaktadır. Bu ölçütler, oynaklığın olduğu ve etkin olmayan 

sermaye piyasalarında kullanıldığından hatalı sonuçlar verebilmektedir (Korkmaz ve 

Karaca, 2013:171). Bu durum piyasa temelli performans ölçüm yönteminin zayıf yönü 

olması rağmen firma performansının ölçümünde kullanılan önemli bir yöntemdir.  

Muhasebe temelli performans ölçütleri firmanın geçmiĢ ve Ģu anki 

performansının bir göstergesi (CanbaĢ vd., 2005:26) iken piyasa temelli performans 

ölçüleri, firmanın geçmiĢteki veya mevcut performansına dayanarak gelecekteki 

performansı ile ilgili pay sahiplerinin beklentilerini ifade etmektedir (Wahla, vd., 

2012:10). Bu iki performans ölçütlerinin bir diğer farkı ise; piyasa temelli performans 

ölçütleri piyasa performans dalgalanmaların yansıttığından dolayı muhasebe temelli 

performans ölçütlerine göre daha avantajlıdır (Abbas, vd., 2013:1145). 

Piyasa temelli performans ölçüleri; yönetimin kontrolü dıĢındaki güçlere tabi 

olmasından dolayı riske göre ayarlanmıĢ performansı yansıtmaktadır (Sanchez-Ballesta 

ve Garcia Meca, 2007:881). Firma performansı için piyasa temelli beklentiler firmanın 

gelecekteki performans beklenti temelinin değiĢtirilmesine yönelik teĢviklere neden 

olabilmektedir (Sanchez-Ballesta ve Garcia Meca, 2007:882). 

Firma performans ölçümlerinden ikincisini oluĢturan piyasa temelli performans 

ölçütlerinin ilki ve en önemli göstergesi Tobin-Q oranıdır. Diğer oranlar ise, piyasa 

değeri, piyasa değeri/defter değeri, anormal iade; yıllık hisse senedi getirisi, temettü 

verimi, fiyat-kazanç oranı gibi performans ölçütlerinden oluĢmaktadır. Bu çalıĢmada 

firmaların performansı ölçmek için piyasa performans ölçütlerinde Tobin-Q oranı ve 

piyasa değeri kullanılmaktadır.  

 

4.6.2.1. Tobin-Q Oranı  

 

Piyasa temelli performans ölçüm yöntemlerinden ilki olan Tobin-Q oranı 1969 

yılında Nobel ödülü kazanan iktisatçı James Tobin tarafından ortaya atılmıĢtır. Bu oran 

bir firmanın toplam piyasa değerinin toplam varlık yerine koyma değeri ile oranlaması 

ile elde edilmektedir (Wahla, vd., 2012:10; Brealey, vd., 2007:479).  

Tobin-Q oranın hesaplanmasına yer alan toplam varlıkların yerine koyma 

değerini, eskimiĢ sermaye ürünlerinin piyasasının olmamasından dolayı literatürdeki 

birçok çalıĢma bu değer yerine Tobin-Q oranı benzeri oranlar kullanmaktadır. Çünkü, 

yapılan çalıĢmalar incelendiğinde piyasa değerinin toplam varlıkları yerine koyma 

maliyeti yerine kesin bir oran olmadığı görülmektedir. Bazı çalıĢmalar Tobin-Q 

oranının piyasa değerinin defterlerin varlık değerine eĢit olduğunu söylerken, bazıları 

toplam borç ve özkaynak piyasa değerinin toplam aktiflere oranı olarak ifade 

etmektedirler. Bizim çalıĢmamız, Tobin-Q oranı olarak birçok çalıĢmada kullanılan 

toplam borçlar ile özkaynak piyasa değeri toplamının toplam aktiflere oranı 

kullanılmaktadır. Bu oranı bu Ģekilde hesaplayan çalıĢmalar ise; Önder (2003); Ehikioya 

(2009), Bayrakdaroğlu (2010), Ünlü ve Bayrakdaroğlu (2011), Bouzgarrou ve Navatte 

(2013), Aytekin ve ĠbiĢ (2014), Kumar ve Singh (2014), Acaravcı (2015), Tanrıöver ve 

Aksoy (2010), Al-Saidi ve Al-Sham (2015), Önem ve Demir (2015), Konak ve Kendirli 

(2015)‟nin çalıĢmalarıdır. 

Firma performansını ölçmek için kullanıldığında Tobin-Q oranı, geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan piyasalarda firmanın değerinin belirlenmesinde, finansal piyasalardaki 
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performansının ölçülmesinde, firmanın mali gücünün gösterilmesinde (Süer, 2011:46) 

ve yatırım kararı alırken kullanılan bir orandır (Koçyiğit, 2009:179). Oran ayrıca, 

firmaların kar dağıtım politikasının ve uluslararası giriĢimlerin pay senedi değeri 

üstündeki etkisinin ölçülmesinde ve iĢletmenin değerinin ölçülmesinde kullanılmaktadır 

(Poyraz, 2008:109). Bunlara ek olarak bu oran, piyasada firmanın olması gereken 

değere mi veya olması gereken değerden daha az bir değere mi sahip olduğu 

göstermektedir (Acaravcı, 2015:175). Uzun dönemli geçmiĢ performans göstergesi 

olarak ifade edilen bu oran, firmanın değeri ile maliyetini de karĢılaĢtırmaktadır. Aynı 

zamanda, 1 liralık ilave yatırımın getirisi hakkında finansal piyasaların öngörüsünü 

ifade etmektedir (Gürsoy, 2007:115).  

 Firmalar için hesaplanan Tobin-Q değerinin, 1‟den büyük olması firmanın 

kaynaklarının etkin kullanıldığını göstermektedir. Bu durumda, firma yatırımlarını 

arttırmaktadır. 1‟den küçük olması ise firmanın kaynaklarını etkin kullanmadığını 

göstermektedir ve bu firmanın kullandıkları kaynaklar verimsizdir Ģeklinde 

yorumlamaktadır. Oranın 1‟den küçük olduğu durumda firma yapacağı yatırımlar 

azaltılma hatta bazı durumlarda durdurulmalıdır. Ayrıca, 1‟den küçük olması durumu 

duran varlık yatırımlarının bir çekiciliğinin olmadığını da ifade etmektedir (Gürsoy, 

2007:115).  

 Tobin-Q oranının yüksek veya düĢük olmasının firmaya sağladığı diğer faydalar 

ve zararlar ise Ģu Ģekildedir:  

 

 Değerin yüksek olması firmanın planlanan yüksek performans hedeflerine 

ulaĢmada baĢarılı olduğunu gösterir (Nuryanah ve Islam, 2011:27). 

 Değerin yüksek olması firma yatırımlarını arttırdığı için firmanın büyümesini 

sağlayacaktır. Bu ise firmanın rakiplerine göre pazar payını arttırabilmektedir 

(Koçyiğit, 2009:179).  

 Oranın yüksek olması firmanın karını arttırabilmekte ve yatırım yapmak 

isteyenlerin ilgisini çekebilmektedir (Koçyiğit, 2009:179).  

 Firmanın Tobin-Q oranı düĢükse, o firmanın performansı arttırmak için 

hazırladığı kısa vadeli planları tekrar gözden geçirmesi ve revize etmesi 

gerekmektedir.  

 Tobin-Q oranının düĢük olduğu firmaların performansları negatif olduğu için bu 

yerli ve yabancı yatırımcılar firmaya yatırım yapmak istememektedir (Matari, 

vd.,2014:34).  

 Oranın düĢük olması, firmanın karlılığını düĢürür. Bu durum ise rakipler veya 

diğer firmalar tarafından satın alınmasına neden olabilmektedir (Koçyiğit, 

2009:179).   

 

Genel anlamda, Tobin-Q oranına baktığımızda, ekonomik ve finansal anlamda 

firmanın yatırım kararlarının ve gerçekleĢtirdiği faaliyet alanlarının açıklanmasında 

kullanılan önemli bir araç olarak nitelendirilebilir. Firma, Tobin-Q oranı ile yönetim 

sahipliği ve firma performansı arasındaki iliĢki incelemekte ve çıkan sonuca göre 

yatırım kararlarını karĢılaĢtırmaktadır. Ayrıca, Tobin-Q oranı ekonomik ve endüstriyel 

koĢullardaki gibi yönetsel kararlar verilirken, dıĢsal faktörler sonucu ortaya çıkan 

büyüme fırsatlarını yansıtmaktadır (Bozec vd., 2010:685). 

Tobin-Q, finansman açısından bu kadar önemli olan bir oran olmasına rağmen iĢ 

hayatında çok sık kullanılmamaktadır. Bunun nedenlerinden biri, önemli finansal 

verilerle karĢılaĢtırıldığından bu oranın kesinlik ve zaman boyutu uygunluğunun sınırlı 

olmasıdır (Karakaya, 2004:69). Bir baĢka neden ise, firmanın sermaye piyasasından 
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değerinin doğru olduğunu kabul ederek pay senedi fiyatlarının volatiliteye tabi olduğu 

varsayımını dikkate almamasıdır (Bozec, vd., 2010:685). 

  

4.6.2.2. Piyasa Değeri Oranı  

 

Tobin-Q oranından sonra firma performansını açıklayan bir diğer değiĢken 

piyasa değeridir. Piyasa değeri, bir firmanın bütün borç ve varlıklarının nakit para ile 

alınması durumunda ortaya çıkan değerini ifade etmektedir. Piyasa değeri ile ilgili bir 

diğer tanım ise, yatırımcının firması için ödemeyi kabul ettiği tutardır. Bugün ve 

gelecekte yapılacak yatırımların karlılığı, yatırımcıların firma varlıklarına ödediği tutar 

sonucunda elde edilen kara dayanmaktadır (Brealey vd. 2007:122). Bir firmanın temel 

amaçlarından biri olan firma piyasa değerinin artırılması firma performansını 

etkileyebilmektedir. BaĢka bir ifadeyle; firmalar, yaptıkları faaliyetler ile firmanın 

piyasa değerinin arttırarak performansın artmasını istemektedirler. Ancak, firma için 

önemli olan piyasa değeri aynı zamanda firmada vekalet sorunlarının çıkmasına ve 

vekalet maliyetlerinin artmasına neden olabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2003:6).   

Eğer bir firmanın menkul kıymeti organize bir borsaya kayıt olmuĢ ise onun 

piyasa değeri, borsada iĢlem gördüğü değerdir ve pay senedi sayısı ile birim pay senedi 

piyasa değerinin çarpımı ile hesaplanır. Brealey vd., 2007:31 çalıĢmaların da kullanılan 

aile firmaları da halka açık firmalar olduğu için piyasa değeri borsada iĢlem gördüğü 

değeri ifade edilmektedir.  

Bir firmanın piyasa değerini etkileyen kararları; yatırım kararı, kar dağıtım 

kararı ve sermayenin yapısı kararları olmak üzere üçe ayrılmaktadır. Bu kararlarda 

birçok faktörden etkilenerek alınmaktadır. Bu faktörlerin baĢında da sahiplik yapısı 

bulunmaktadır (Oruç, 2012:42). 

Literatürde, piyasa temelli performans ölçütlerini kullanarak firma performansını 

ölçen çalıĢmalar Tablo 4.2.‟de verilmiĢtir.  
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Tablo 4.2. Piyasa Temelli Performans Ölçütleri Literatür Özeti 

 

Değişkenler Araştırmacılar 
Değişkenlerin 

Açıklanması 

Tobin-Q 

Morck, Shleifer ve Vishny (1988); Santerre ve Neun (1993); 

Demsetz ve Villalonga (2001); La Porta ve diğerleri (2002); 

Anderson ve Reeb (2003);  Gompers ve Diğerleri (2003); 

Maury (2006); Kapopoulos ve Lazaretou (2007); Zeitun ve 

Tian (2007); Bhagat ve Bolton (2008); Belkhir (2009); 

Ehikioya (2009); Yıldırım ve Demireli (2009); Bayrakdaroğlu 

(2010); Ghazali (2010); ġamiloğlu ve Ünlü (2010); Tanrıöver 

ve Aksoy (2010);  Alipour ve Amiadi (2011); Heenetigala 

(2011); Ibrahim ve Samad (2011); Khatab, Masood, Zaman, 

Saleem ve Saeed (2011); Lin (2011); Lin, Liao ve Chang 

(2011); Al-Hindawi, Al-Dahiyat ve Sartawi (2012); Karaca ve 

EkĢi (2012); Kang ve Kim (2012); Kumar ve Singh (2012); 

Manaseer, Mollah, Farooque ve Karim (2012); Almudehki ve 

Zeitun (2013); Alparslan ve Aygün (2013); Aytekin ve ĠbiĢ 

(2014); Vo ve Nguyen, (2014); Acaravcı, Kandır ve Zelka 

(2015); Akman, Mugan ve AkıĢık (2015); Al-Saidi ve Al-

Shammari (2015); Francis, Hasan ve Wu, (2015); Li, Lu, 

Mittoo ve Zhang (2015); Önem ve Demir (2015) 

 

Tobin-Q oranı 

Varlıkların piyasa 

değerinin toplam 

aktiflerin defter 

değerine bölünmesi 

ile elde 

edilmektedir. 

Piyasa Değeri 

Zeitun ve Tian (2007); ġahin (2011); Manaseer, Al-Hindawi, 

Al-Dahiyat ve Sartawi (2012); Kula ve Bayburt (2013); Vo ve 

Nguyen, (2014); 

Piyasa değeri 

mevcut hisse 

senedi sayısı ile 

hisse senedi piyasa 

fiyatının çarpılması 

ile elde 

edilmektedir. 

 

Tablo 4.2.‟ye göre, piyasa temelli performans ölçüm yöntemlerini kullanan 

ampirik çalıĢmalar, en fazla Tobin-Q oranını tercih etmektedirler.  

 

4.7. Kurumsal Yönetim ve Firma Performansı ĠliĢkisi 

 

OECD tarafından yayınlanan kurumsal yönetim ilkeleri bazı standart 

öngörmekle birlikte, ülkeler kendi ekonomik, finansal, kurumsal, yasal ve sosyal 

faktörlerini dikkate alarak farklılıklar içeren kurumsal yönetim anlayıĢı 

benimsemektedirler. Bu nedenle, kurumsal yönetim ile firma performansı iliĢkisi birçok 

ülkede çalıĢma konusu olmuĢ ve bu çalıĢmalarda farklı sonuçlar elde edilmiĢtir.  

Sektör bazında bakıldığında kurumsal yönetim, yönetici sorumluluklarının ve 

firma performansının birleĢtirilmesi yoluyla pay sahiplerinin değerini maksimum 

yapmak, firmanın faaliyetlerini yöneterek firma mekanizmasını, yapısını ve sürecini 

hazırlamaktır (Alabdullah vd., 2014:249). Chen vd (2009), literatürde son yıllarda 

yapılan ampirik çalıĢmalar göre, kurumsal yönetimin daha fazla performans ve daha 

yüksek firma değeri ile vekalet maliyetinin sınırlandırıldığı söylemektedirler. Ġyi bir 

kurumsal yönetimin, firma performansını artırarak ülkenin istikrarına katkı sağladığı da 

ifade edilmektedir (Latif vd., 2013:51). Ayrıca, bir firmanın performansının 

sürdürülebilirliğinin bir güvencesi olarak görülmektedir. BaĢka bir ifade ile, kurumsal 

yönetimin ilkelerinin uygulanması, firmaların performansının sürekliliğinin 

sağlanmasının temelini oluĢturmaktadır (Karamustafa vd., 2009:105).  
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Genel anlamda, kurumsal yönetim ve firma performansı arasındaki iliĢki çok 

açık görünse bile bu iliĢkinin tespit edilmesi ve sayısal olarak bir değeri ifade 

edebilmesi oldukça zordur. Bunun nedeni, kurumsal yönetimin birkaç değiĢkene 

indirgenerek kolay bir Ģekilde tanımlanıp ölçülebilecek bir kavram olmayıĢıdır. Çünkü, 

ülkelere ve sektörlere göre farklı kurallara ve yasal çerçeveye sahiptir (IĢık ve Saygılı, 

2006; Aktaran: Yıldırım, 2007:94).  

Birçok ülkede kurumsal yönetim ve sahiplik yapısı iliĢkisiyle ilgili yapılan 

çalıĢmalarda farklı sonuçlara ulaĢılmaktadır. Ancak, kurumsal yönetim teorisine göre, 

kurumsal yönetim ve firma performansı arasındaki iliĢkinin pozitif olduğu öne 

sürülmektedir. Tablo 4.3‟de ampirik bazı çalıĢmalara yer verilmektedir. Bu çalıĢmaların 

bir kısmında piyasa temelli veriler kullanılırken bir kısmında mali tablolar dikkate 

alınarak analiz ve yorum yapılmıĢtır. Ayrıca, bu çalıĢmaların bir kısmın kurumsal 

yönetim ve firma performansı arasındaki iliĢkinin pozitif olduğunu ifade ederken bir 

kısmın negatif veya nötr olduğunu tespit etmektedir.  

 

Tablo 4.3. Kurumsal Yönetim ve Firma Performansı Arasındaki ĠliĢkinin Literatürü 

 

Kurumsal Yönetim ve Firma 

Performansı ĠliĢkisi 

Alshehri (2005); Firth, Fung ve Rui (2005); Al Farooque, Zijl, 

Dunstan ve Akrim (2007); Coleman (2007); Ehikioya (2009); Azam, 

Usmani ve Abassi (2011); Dar, Naseem, Rehman, Niazi (2011); 

Fazlzadeh, Hendi ve Mahboubi (2011); Khatab, Masood, Zaman, 

Saleem ve Saeed (2011); Lin, Liao ve Chang (2011); Pandya (2011); 

Valenti, Luce ve Mayfield (2011); Yasser, Entebang ve Mansor 

(2011); Manaseer, Al-Hindawi, Al-Dahiyat, Sartawi (2012); Latif, 

Shahid, Haq, Waqad ve Arshad (2013); Makki ve Lodhi (2013); 

Alabdullah, Yahya ve Ramayah, (2014); Kumar ve Singh (2014); 

Azeez (2015); Francis, Hasan ve Wu (2015); Javaid ve Saboor (2015)  

 

 AĢağıdaki ġekil 4.2.‟de ise Tablo 4.3‟deki çalıĢmalar incelenerek elde edilen 

kurumsal yönetimin firma performansı üzerindeki etkisinin kısa özeti Ģeklindedir.  

 

 
ġekil 4.2. Kurumsal Yönetim ve Firma Performansı ĠliĢkisi 

 

ġekil 4.2‟de kurumsal yönetim belirleyicileri olan yönetim kurulu 

büyüklüğünün, CEO ikiliğinin, sahiplik yapısının, yönetim kurulu bağımsızlığının, 
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denetim komitesinin, yönetim kurulu kadın üye sayısının, yönetim kurulu eğitim 

düzeyinin, yönetim kurulu sahipliğinin, sahiplik yoğunlaĢmasının firma performansı 

göstergeleri üzerinde bir etkisi gösterilmiĢtir.  

Bu tez çalıĢmasında; kurumsal yönetim belirleyicilerinden yönetim kurulu üye 

sayısı, sahiplik yapısı ve CEO ikiliğinin firma performansı üzerindeki etkisi 

Türkiye‟deki imalat sektöründeki aile firmaları için analiz edilerek yorumlanmaktadır.  

 

4.8. Sahiplik Yapısı 

 

Mülkiyet olarak da ifade edilen sahiplik kavramının sözlük anlamı “kendisinin 

olan bir şeyi yasa sınırları içinde istediği gibi kullanabilme hakkını taşıma durumu” 

Ģeklinde tanımlanmaktadır. Sahiplik terimi, “bir varlığın kullanımını elinde bulundurma 

ve iĢleme hakkı” Ģeklinde de tanımlanmaktadır. Yani, bir kiĢi bir varlığa sahip 

olduğunda o varlığın ekonomik gücüne de sahip olmuĢ demektir (Gençtürk, 2003:232). 

BaĢka bir ifadeyle, kiĢinin menkul ya da gayrimenkul varlıklarından tasarruf etme 

hakkını istediği Ģekilde kullanmasına sahiplik denilmektedir (Sayman, 2012:75).  

Rasiah (2012) ise sahipliği; bir firmanın üretim faktörlerinin kullanımı üzerindeki yasal 

hakkı olarak tanımlamaktadır.  

Sahiplikle ilgili tanımlara bakıldığında sahipliğin, maddi olarak bir değeri olsun 

veya olmasın, somut ya da soyut varlığı olan her Ģey için söylenmesi mümkündür. Bu 

nedenle, sahiplik bir çeĢit sosyal hak olarak ifade edilmekte ve bulunduğu topluma ve 

zamana göre değiĢebilmektedir. Bundan dolayı, sahipliğin; kiĢisel menkul kıymet 

sahipliği, gayrimenkul sahipliği ve sermaye sahipliği gibi farklı Ģekilleri bulunmaktadır 

(Sayman, 2012:75).  

Bir firmanın sahipliği düĢünüldüğünde, akla ilk olarak o firmada var olan 

sahiplik yapısı gelmektedir. Sahiplik yapısı ise firmanın pay sahipleri ve yöneticiler 

arasındaki menfaat çatıĢmaları çözmek için kullanılan bir içsel kurumsal yönetim 

mekanizması olarak ifade edilmektedir (Hu ve Izumida,2008:72). Bir firmadaki bu yapı, 

pay sahibinin veya firmanın asıl sahibinin kararlarını yansıtmaktadır (Demsetz ve 

Villalogan, 2001:210). Firmadaki sahiplik yapısının Ģekillenmesinde o firmanın 

çevresinden ve kendi iç iĢleyiĢinden kaynaklanan faktörlerin etkili olduğu 

görülmektedir (Yılgör ve Yücel, 2012:43).  Bununla birlikte sahiplik yapısı, firmanın 

performansını ve değerini etkileyen en önemli değiĢkenlerden biridir.  

Teorik olarak bu kavram ilk defa 1990‟lı yılların baĢında Means (1931) ve Berle 

ve Means (1932)‟deki “The Modern Corporate and Private Property” kitabında 

açıklanmaktadırlar.  Bu kitap sahiplik yapısını, firmanın varlıklarını elinde bulunduran 

kiĢilerin, pay senetlerinin büyüklüğü Ģeklinde ifade edilmektedir. Bu nedenle bir 

firmanın sahiplik yapısı; halka açık veya kapalı, devlet veya özel sektör, yerli veya 

yabancı gibi farklı açılardan incelenmektedir. Firmaların sahiplik yapısı kurumsal 

yönetimin kilit noktası (Chiang ve Lin, 2007:768) ve en önemli unsurlarından birisi 

olarak görülmektedir. En önemli unsurlarından birisi olarak görülmesinin nedeni ise iyi 

bir kurumsal yönetimi firmalarda yatırımcıların yasal olarak korunmasının ve sahiplik 

yoğunlaĢmasının uygun bir Ģekilde oluĢturulmasıdır (Kıyılar ve Belen, 2006:95).  

Berle ve Means‟dan sonra sahiplik yapısı konusundan temel alınan bir diğer 

çalıĢma Demserz ve Lehn (1985) tarafından yapılmıĢtır. Bu çalıĢmaya göre, bir firmanın 

sahiplik yapısı, en büyük beĢ pay sahibinin sahip olduğu pay oranları ve en büyük pay 

sahipinin pay oranı ile ölçülmektedir. ÇalıĢmalarının temelinde firmanın yöneticisinin 

sahip olduğu pay senetleri yer almaktadır. Bu pay senetleri ile firmanın sahiplik 

yapısının ne ölçüde ve kimin elinde olduğu ortaya çıkmaktadır.  



FĠRMA PERFORMANSI VE SAHĠPLĠK YAPISI                                    Meltem KILIÇ 

 69 

Genel anlamda sahiplik yapısı, bir firmanın vekalet maliyetinin kapsamını 

etkileyen baĢlıca kurumsal yönetim mekanizmalarından biri olarak ifade edilmektedir. 

Karabıyık (2011) ise sahiplik yapısını, firmanın sermayesini sağlayanların kim veya 

kimler olduğu ve sağladığı sermayenin büyüklüğü Ģeklinde tanımlamaktadır. Demsetz 

ve Lehn (1985), sahiplik yapısının içselliğini ortaya koymaktadırlar. ÇalıĢmalarına göre, 

sahiplik yapısı birbirinden bağımsız olan ve aralarında herhangi bir iliĢki olmayan içsel 

faktörler ile belirlenmektedir. Tespit edilen bu içsel faktörler ise firmanın 

performansının ne yönde olduğunun belirlenmesinde etkili olmaktadır. Ġçsellik 

faktörüleri ile belirlenen firma performansı için sahiplik yapısı ölçütleri önemliyken 

sahiplik yapısı için firma performansı önemlidir (Demsetz ve Villalogan, 2001:216-

217).  

Bir firmada sahiplik yapısının aile, devlet ve yabancı gibi yapılarda olması farklı 

firma performanslarının ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Bunun nedeni, firmalarda 

var olan sahiplik yapısının; üretim miktarını ve üretim verimliliğini etkilemesidir 

(Gorriz ve Fumas, 1996:576). Örneğin, bir firmadaki özsermaye sahipliğinin büyük 

olması firmanın potansiyel maliyetini yükseltmektedir. Bu durum, büyük pay 

sahiplerinin yüksek riske maruz kalmasına neden olmaktadır. Bu nedenle firmanın 

performansını arttırmak isteyen pay sahipleri önemli kararlar alırken yalnızca kendileri 

için önemli olan riskleri değil toplam riski dikkate alan karlı kararlar alması 

gerekmektedir. Bununla birlikte bir firmadaki büyük sermaye sahipliği; o firmada 

bulunan azınlık pay sahipleri, çalıĢanları ve diğer paydaĢlar için doğrudan bir maliyet 

oluĢturabilmektedir (Gürsoy ve Aydoğan, 1998:2).   

Kurumsal yönetim açısından sahiplik yapısını incelendiğimizde, firmaların farklı 

sahiplik yapılarının, problemlere neden olduğu ortaya çıkmaktadır. Örneğin; Ģahıs 

firmaları ele alındığında, firma kaynaklarının varlıklarda etkin bir Ģekilde 

değerlendirilmediği gözlemlenmektedir. Birden çok pay sahibi olan firmalarda azınlık 

paydaĢların korunması, vekalet maliyetlerinin azaltılamaması gibi sorunlar yaĢandığı 

görülmektedir. Dağınık sahipliği olan firmalarda ise, gereğinden fazla yatırım yapılması 

ve büyüme rasyolarının çok yüksek olması gibi sorunları ortaya çıkarmaktadır. Bu gibi 

sorunlar, sahiplik yapıları farklı olan firmalarda farklı biçimlerde karĢılaĢılmaktadır. 

Bundan dolayı, firmaların bu problemleri çözerken kullandıkları kurumsal yönetim 

ölçütleri ve bu ölçütlerin sırası değiĢmektedir (Gürbüz ve Ergincan, 2004:12).  

Bir ülkedeki firmaların sahiplik yapısı nasıl farklı ise farklı ülkelerdeki 

firmalarında sahiplik yapıları farklılık göstermektedir. Farklı ülkelerdeki firmaların 

sahiplik yapıları incelendiğinde, geliĢmekte olan ülkelerde sahiplik yapısı araĢtırmaları 

için çok elveriĢli bir ortamın var olmadığı görülmektedir. ElveriĢli ortamın yokluğunun 

ilk nedeni, geliĢmekte olan ülkelerdeki firmaların büyük çoğunluğunun piramit sahiplik 

yapısınının olmasıdır. Ġkinci nedeni, geliĢmekte olan piyasalarda genellikle pay sahibi 

ve alacakların yeterince korunamaması ve kötü hukuk düzenidir. Üçüncü nedeni ise, 

kurumsal denetlemenin geliĢmiĢ ülkelere göre daha az yapılmasıdır (Lins, 2003:160). 

Bu ülkelerin kriz dönemlerindeki sahiplik yapılarını Lemmon ve Lins (2003) incelemiĢ 

ve kriz dönemlerinde ülkelerin piyasa değerlerinin dikkate alınmadığını tespit 

etmiĢlerdir. Ülkenin piyasa değeri yerine bu dönemlerde pay sahiplerinin değerlerindeki 

değiĢimler açıklanmakta ve sahiplik yapısı üzerindeki etkisi dikkate alınmaktadır. 

Ayrıca, kriz döneminde bu durum açıklanırken sahiplik yapısı ve firma performansı 

arasındaki iliĢkinin gücünü test etmektedirler.  

Ülke temelinde sahiplik yapısı incelendiğinde, Almanya, Belçika, Fransa, 

Hollanda, Ġsviçre ve Ġsveç gibi Avrupa ülkelerinde ve Doğu Asya ülkeleri ve 

Brezilya‟da piramidal bir sahiplik yapısı olduğu tespit edilmektedir (ġamiloğlu ve Ünlü, 
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2010:66-67). ABD ve Ġngiltere‟deki sahiplik yapısının ise daha az yoğunlaĢmıĢ ve daha 

güçlü yasal korumaya sahip olduğu ortaya çıkmıĢtır (Kıyılar ve Belen, 2006:95). Türk 

firmalarının sahiplik yapısı incelendiğinde firmaların yüksek derecede yoğunlaĢmıĢ 

sahiplik derecesine sahip olduğu görülmektedir (Yurtoğlu, 2000:200). Ülkemizdeki 

yoğunlaĢmıĢ sahiplik yapısının olmasının en büyük nedeni, firmaların yaklaĢık 

%95‟inin aile firması olmasıdır. Aile sahipliği olan firmalar, genellikle aynı aile veya 

bir grup aile tarafından yönetilen firmalar olarak nitelendirilebilir (Gürsoy ve Aydoğan, 

1998:4). BaĢka bir ifadeyle, Türkiye‟deki firmaların en büyük pay sahibi ve en büyük 

üç veya beĢ paydaĢın pay senedi oranı çok yüksektir. Bu durum, ülkemizdeki firmalarda 

sahiplik yoğunlaĢmasının ne kadar yüksek olduğunu ifade etmektedir.  

 

4.8.1. Sahiplik Yapısını Etkileyen Kuvvetler  

 

Genel anlamda tüm ülkelerdeki sahiplik yapısını etkileyen olası kuvvetler dört 

biçimde incelenmektedir. Bu dört kuvvet, firma değeri maksimizasyonu, kontrol 

potansiyeli, düzenleyici mekanizmalar ve firmanın ürettiği malın türünden 

oluĢmaktadır. Bunlar Demsetz ve Lehn, (1985:1157-1162)  Ģu Ģekilde açıklamaktadır.   

 

4.8.1.1. Firma Değeri Maksimizasyonu 

 

Ürün ve girdi piyasasındaki rekabet, sektörüler arasındaki ve sektör içindeki 

firmanın büyüklüğüne göre değiĢebilmektedir. Bir firmanın değeri ne kadar yükselirse, 

sermayenin belirli bir kısmını elde tutma maliyeti o kadar yükselecektir. Ayrıca, büyük 

firmaların paydaĢları, ortaklık paylarını ancak pay senedi fiyatları düĢtüğü zaman 

artırarak riskten kaçınmaktadır. Sermaye maliyetlerinin yüksek olması büyük firma 

ortaklarının sermaye içindeki paylarını yükseltmek konusunda küçük firma sahipleri 

kadar cesur davranamamaktadır. Bu ise, firmanın piyasa değerinin, sahiplik yapısındaki 

yoğunlaĢma üzerinde negatif bir etkisinin olmasına neden olabilir.  Diğer bir ifadeyle, 

sahiplik yoğunlaĢması artıkça piyasa değeri düĢmekte, sahiplik yapısı dağınıklaĢtıkça 

piyasa değeri artmaktadır (Demsetz ve Lehn, 1985:1158). 

 

4.8.1.2. Kontrol Potansiyeli 

 

Kontrol potansiyeli, firmanın sahiplerinin, yöneticiler üzerindeki kontrolünü 

artırması sonucunda firma karında meydana gelen artıĢları ifade etmektedir. Diğer bir 

ifadeyle, yöneticilerin firma ortakları tarafından daha fazla denetlenmesi sonucunda elde 

edilmesi beklenen potansiyel kardır. Jarrell ve Bradley (1980) de, ortakların yöneticileri 

kontrol etmesinin bir maliyeti olacağını ifade etmiĢlerdir. Bu maliyetler daha sonra 

neredeyse bir yönetici denetleme vergisi haline gelmiĢlerdir. Bundan dolayı, yönetici 

kontrolünden elde edilecek faydanın, kontrolün maliyetini geçmemesi gerekmektedir 

(Demsetz ve Lehn, 1985:1159).  

Kontrol potansiyelinin firmanın bulunduğu sektörün oynaklıkları ile ilgili de 

olduğu düĢünülebilir. Firmanın pay senedi getirileri ve karlarının standart sapması bu 

oynaklığın bir ölçüsü olabilmektedir. Sürekli değiĢen kar oranına sahip olan bir 

firmanın muhtemellen daha az tahmin edilen bir sektörde çalıĢtığı ifade edilebilir. Bu 

gibi durumlarda, yöneticileri denetlemek zor olsa da bu denetlemenin firma karlılığı 

üzerinde etkisi daha yüksek olabilmektedir. Daha durağan sektörlerde ise, yoğunlaĢmıĢ 

sahiplik yapısı olan firmaların yöneticiler üzerindeki kontrolü hafifletmesi ortaklar 

açısından yararlı olacaktır (Demsetz ve Lehn, 1985:1160).   
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4.8.1.3. Düzenleyici Mekanizmalar 

 

Sahiplik yapısını etkileyen üçüncü kuvvet düzenleyici mekanizmalardır. 

Düzenleyici mekanizmalar, firma ortaklarının seçeneklerini sınırlandırmaktadır. 

Bununla birlikte, firmanın denetlenmesini ve yönetimin disipline edilmesini 

sağlamaktadır. Bu durum, firma ortaklarının yöneticileri denetlemelerine duyulan 

ihtiyacı azaltmaktadır.  Mekanizmaların bu etkisi, sahiplik yapısında yoğunlaĢmayı 

azaltmada bir rol oynayabilmektedir (Demsetz ve Lehn, 1985:1161).  

 

4.8.1.4. Bir Firmanın Ürettiği Malın Türü 

 

Bir firmanın ürettiği malın türü, firmanın ürettiği malların türüne karar 

verebilme gücü olarak ifade edilmektedir. Büyük ortağın kendi kiĢisel tercihlerini ortaya 

koyabildiği sektörlere örnek olarak profesyonel spor klüpleri ve kitle iletiĢim araçları 

gösterilebilir. Bu gibi sektörler yapısı, sahiplerin kiĢisel tercihleri göre oluĢtuğundan 

dolayı sahiplik yoğunlaĢması daha yüksektir. Ayrıca, firmanın tüketim hedefleri, 

sahiplerin özel beğenilerilerine göre yapıldığı için sahipler, yöneticilerin yönetim 

kararlarını etkilemektedirler. (Demsetz ve Lehn, 1985:1161-1162). 

 

4.9. Sahiplik Yapısı BileĢenleri 

 

Sahiplik yapısı ile ilgili literatürdeki teorik ve ampirik çalıĢmalar incelendiğinde 

firmanın temel kararları üzerinde etkisi olabilen iki bileĢenden oluĢtuğu görülmektedir. 

Bu bileĢenlerden ilki sahiplik yoğunlaĢması, diğer ise sahiplik kimliğidir.  

 

4.9.1. Sahiplik YoğunlaĢması 

 

Sahiplik yoğunlaĢması, bir diğer anlamıyla mülkiyet yoğunlaĢması, firmaların 

büyüklüğüne, yasal ortamına, koruma düzeyine bağlı olarak ülkeden ülkeye farklılıklar 

gösterdiği için farklı Ģekillerde tanımlanmaktadır (Wallevik, 2009:11). Bu nedenle, 

sahiplik yoğunlaĢması ile ilgili yerli ve yabancı çalıĢmalarda farklı tanımlar 

yapılmaktadır. Gürsoy (1998) sahiplik yoğunlaĢmasını, bireylerin, kurumların veya 

ailelerin sahip olduğu payların dağılımı Ģeklinde ifade etmektedir. Sahiplik 

yoğunlaĢması, firmanın pay senetlerinin büyük bir kısmının tek bir kiĢi ya da kiĢilerin 

elinde olması Ģeklinde tanımlanmaktadır (Gençtürk ve Usul, 2003:127).  Yabancı 

araĢtırmacılar çalıĢmalarında sahiplik yoğunlaĢmasını Ģu Ģekillerde tanımlamaktadırlar. 

Firmanın büyük yatırımcılarının, diğer yatırımcılar ve menfaat sahiplerine el koyması 

Ģeklinde ifade edilmektedir. Bu durum ise bazen firmalara önemli maliyetlere neden 

olabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:739). Ayrıca, sahiplik yoğunlaĢması, büyük 

hissedarların birleĢmesi ve büyük nakit akıĢı sağlamalarıyla ölçülebilmektedir 

(Pallathitta, 2005:17). Yapılan tanımlar sahiplik yoğunlaĢmasının aslında firmanın 

sahiplik yapısının tek bir kiĢi veya kiĢilerde yoğunlaĢtığının göstergesidir. Buna göre, 

bir firmadaki hakim pay sahibinin azınlık yatırımcılara el koymasına izin 

verebilmektedir. Bu durum büyük pay sahipleri diğer paydaĢların çıkarlarını değil kendi 

çıkarlarını düĢünmesine neden olmaktadır (Hu ve Izumida, 2008:73).  

Dünyadaki sahiplik yoğunlaĢması ile ilgili çalıĢmalar incelendiğinde 

yoğunlaĢmanın üç Ģekilde ele alındığı görülmektedir. Birincisi, sahiplik 

yoğunlaĢmasının aĢırı bir düzenlemeye sahip olmasıdır. Ġkincisi La Porta vd.‟nin (2000) 

ortaya koyduğu, sahiplik yoğunlaĢması farklılıklarının yatırımcıları korumasıdır. Buna 
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göre, sahiplik yoğunlaĢması yatırımcıların yetersiz korunmasına bir tepki olarak ortaya 

çıkmıĢtır. Üçüncüsü ise Easterbrook ve Fischel‟in (1991) savundukları sahiplik 

yoğunlaĢmasının doğru açıklanmasıdır.  

Sahiplik yoğunlaĢması fazla olması, kontrol ve sahiplik ayrımı ile ortaya çıkan 

vekalet sorununu ortadan kaldırırken, yeni çatıĢmaların oluĢmasına neden 

olabilmektedir. Bunlardan ilki, Morck vd.‟nin (1988) ifade ettiği gibi, holding 

idarecilerinin kontrol seviyelerinin artması ile firma sahibi yöneticiler iç ve dıĢ 

kurumsal yönetim mekanizmalarını daha az uygulamalarıdır. Ġkincisi ise, vekalet 

sorununun ortadan kalkmasıyla çok firmalı büyük holdinglerin geleneksel yapıya 

dönüĢümünün söz konusu olmasıdır (Pallathitta, 2005:18).  

Sahiplik yoğunlaĢmasının artmasının nedeni La Porta vd. (1998) tarafından yasal 

korumanın azalmasına bağlanmaktadır. Ayrıca, bu artıĢın iki sebebi olduğunu ifade 

etmektedirler. Bunlardan birincisi, pay sahipleri, yöneticileri denetlemek için daha fazla 

sermayeye sahip olmayı arzulamaktadır. Ġkincisi ise, yasal korumanın fazla olmaması 

nedeniyle küçük yatırımcıların, firmanın pay senetlerini çok aĢağı değerden almak 

istemeleridir (Büyükkara, 2002:35). Ancak, firmanın yeterli bir güce sahip olabilmesi 

için yoğunlaĢmıĢ pay sahipleri, azınlık paydaĢlar ve diğer ortakların çıkarları 

doğrultusunda hareket etmesi gerekmektedir (Yammeesri, 2003:28).   

Bir firmanın sahiplik yapısının ne düzeyde olduğu, yönetici ve pay sahipleri 

arasındaki güç dağılımı ile ilgilidir (Yammeesri, 2003:27). Bu güç dağılımı sonucunda 

ortaya çıkan vekalet teorisi sahiplik yoğunlaĢmasının daha etkin izlenmesine neden 

olmakta ve vekalet sorununu azaltmaktadır. Bu yüzden, sahiplik, kurumsal yönetim 

sisteminin en önemli bileĢeni haline gelmiĢtir (Klein vd., 2005:772).  

Genel çerçevede sahiplik yoğunlaĢması tanımları incelendiğinde firmalara 

sağladıkları bazı avantajların ve dezavantajların olduğu görülmektedir. Firmalara 

sağladığı avantajlardan birincisi, kurumsal çeĢitlendirmeyi önleyerek pay sahibi 

değerini artırmasıdır (Thomsen ve Pedersen, 2000:690). Ġkincisi, firmanın sahibi kendi 

karını düĢündüğü için firmayı daha iyi korumasıdır (Yurtoğlu, 2000:218). Bu tarz 

firmalarda yönetici aynı zamanda en büyük pay sahibi olduğu için firmanın karlılığını 

arttırmak için kendi çıkarlarına göre yönetirler. Üçüncüsü, bu firmalar daha iyi 

denetlendiği ve yönetildiği için firma payları yüksek miktarda satılmaktadır. 

Dördüncüsü, firmanın alacaklıları için bir koruma sistemi sağlamasıdır (Büyükkara, 

2002:36). BeĢincisi, sahiplik yoğunlaĢmasının vekalet sorunlarını azaltmak için 

kullanılan etkili bir yoldur (Huang ve Boateng, 2013:850).  Altıncısı, kontrolün tek bir 

kiĢinin elinde olduğundan dolayı pazar baĢarısının artmasıdır (Gürsoy ve Akdoğan, 

1998:2).  

Bu avantajlarının yanında firmalarda ortaya çıkardığı bazı dezavantajlar 

bulunmaktadır. Bu dezavantajlardan ilki, sahiplik yoğunlaĢmasının çeĢitlendirme ve 

likidite olanaklarını azaltmasıdır. Özellikle aile firmalarında ve holdinglerde 

yoğunlaĢma çok fazla olduğu için bu firmalarda çeĢitlendirme aile tarafından 

arttırılmaktadır (Yurtoğlu, 2000:218). Bu durum ise, bütün pay sahiplerinin iyi 

yönetimden faydalanmamasına, çeĢitlenmemiĢ bir portföye ve oluĢan zarara sadece 

büyük paydaĢların katlanmasına neden olmaktadır (Büyükkara, 2002:36). Ġkincisi, bu 

firmaların piramidal yapısı olduğundan dolayı, küçük hissedarların riskleri ile 

ilgilenmesidir. BaĢka bir ifadeyle azınlık hissedarlar bir firmada kendi yatırım getirileri 

ile ilgilenirken, piramidal yapıya sahip bir holding Ģirketinin tamamından ve üye 

firmalarda elde edilen faydalar üzerinde durulmaktadır (Yurtoğlu, 2000:218). Üçüncüsü 

ve son devavantajı, fazla yoğunlaĢmıĢ sahiplikte maliyetler ve faydalar aynı kiĢi 
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tarafından karĢılanmaktadır. Bununla birlikte firma sahibi, firmada hile yapan kiĢinin 

maliyetine ve faydasına da tek baĢına katlanmaktadır.  

Bir firmadaki sahiplik yoğunlaĢması, yasal düzenlemeler ve ülkenin ekonomik 

Ģartlarına bağlı olarak da değiĢebilmektedir. Çünkü, halka açık olsun olmasın bir 

firmanın sahiplerinin ekonomik tercihleri, yönetimde bulunma ve aktif olma isteği, 

firmanın kurumsal yapısı, büyüklüğü, hukuki yapısı ve kuruluĢ Ģekli sahiplik 

yoğunlaĢmasını etkilemektedir (Gençtürk, 2003:236). Sahiplik yoğunlaĢmasının 

ülkelere ve firmalara göre değiĢtiği yerli ve yabancı birçok araĢtırmada ortaya 

konmaktadır.  

Türkiye‟deki firmaların çoğunun yoğunlaĢmıĢ sahiplik yapısına sahip olduğuna 

yapılan teorik ve ampirik çalıĢmalarda değinilmiĢtir. Örneğin; Gürsoy (2006), Borsa 

Ġstanbul‟da iĢlem gören firmaların çoğunun aile grupları tarafından kontrol edildiğini 

ifade etmiĢtir. Buradan çıkacak sonuç ise, Borsa Ġstanbul‟a kayıtlı firmaların birçoğunda 

sahiplik yoğunlaĢmasının çok fazla olduğudur. Borsa Ġstanbul‟a kayıtları firmalarıda 

özellikle yüksek özkaynaklı sahiplik yoğunlaĢması olduğu ve sermaye piyasasında iyi 

organize oldukları görülmektedir (Gönenç, 2006:2).  

 

4.9.2. Sahiplik Kimliği 

 

Firmaların sahiplik yapısının belirlenmesinde sahiplik yoğunlaĢması ile birlikte 

pay sahibinin kimliğinin de dikkate alınması gerekmektedir. Çünkü, sahiplik 

yoğunlaĢması, sahiplik yapısının tüm özelliklerini kapsamaz, sadece pay sahiplerinin 

sahip olduğu payın dağılımı ile ilgilenir. Sahiplik kimliği ise, pay sahiplerinin kimler 

olduğunu ortaya koymakta (Gürsoy, 2001:48) ve sahipleri sınıflandırmaktadır. Bu ise 

sahiplik yapısının belirlenmesindeki etkinliği artırmaktadır.  

Sahiplik kimliği, belirli kuruluĢlar veya paydaĢlar arasında hükümetin veya 

yabancıların ortalığının var olması Ģeklinde tanımlanmaktadır (Gürsoy ve Aydoğan, 

1998:4). BaĢka bir ifadeyle, sahiplik yoğunlaĢması aynı olan firma sahiplerinin 

kimlikleri, firmaların farklılaĢmasına neden olmaktadır (Ayrıçay ve Kalkan, 2013:154-

155). Örneğin; aile sahipliği, yabancı sahipliği ve devlet sahipliği gibi firmaların farklı 

sahiplik yapıları olabilmektedir.  

 Genel olarak baktığımızda, sahiplik yoğunlaĢması ve sahiplik kimliğinin birlikte 

ele alınması, firmanın sahiplik yapısının daha ayrıntılı bir Ģekilde ortaya konmasını 

sağlamaktadır (Karakaya, 2004:18). Ayrıca, bu iki ölçütün firmanın performansı ve 

kaldıracı üzerinde etkisi bulunmaktadır. Bu nedenle, bir firmanın sahiplik yapısı ile 

kaldıracı arasında bir iliĢkinin olduğu ifade edilmektedir (Toraman ve Okuyan, 

2009:75). 

Literatürde sahiplik kimliğinin kurumsal performans ve firma değeri üzerinde 

önemli etkisinin olduğu ifade eden çalıĢmalar bulunmaktadır (Agrawal ve Mandelker 

(1990); Xu ve Wang (1997), Gürsoy ve Aydoğan (1998); Wei, Xie ve Zhang (2005); 

Zeitun (2007)).  

  

4.10. Firmaların Sahiplik Yapısı Varsayımları 

 

Kurumsal yönetim mekanizmalarından sahiplik yapısı ile ilgili çalıĢma yapanlar 

belirli varsayımlardan yararlanmaktadırlar. Bu varsayımlar aĢağıdaki gibi 

açıklanmaktadır (Öztürkçü, 2012:31): 
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 Yöneticilerin sahip olduğu sermaye payı oranının yüksek olması, yöneticilerin 

kendi amaçlarını tatmin etme güdüsünü ön plana çıkartmakta ve firmanın 

değerini etkileyebilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). 

 Firmaya sermaye payı fazla olan büyük pay sahiplerinin firma yönetimine aktif 

ilgi göstermesi ve yönetimi denetlemesi beklenmektedir (Demsetz ve Lehn 

1985; Shleifer ve Vishny 1986). 

 Pay sahiplerinin nitelikleri, pay sahibi zenginliği maksimizasyonuna verilen 

önemi etkilemektedir (Shepherd 1989). 

 ÇeĢitlendirilmiĢ bir portföye sahip olan pay sahibi firma riskinden 

etkilenmemektedir. Diğer yandan, pay senetlerinin tümünü tek bir firmaya 

yatıran pay sahipleri, düĢük riskli firma stratejilerine yönelebilmektedir (Brealey 

ve Myers 1995). 

 Firma pay senetlerinin likit olması, pay sahibinin firma yatırımlarındaki zaman 

tercihlerini etkileyebilmektedir. 

 Borçlanmanın riskli olmasından dolayı, firma yöneticilerinin düĢük ortaklık 

paylarına sahip olması durumunda yüksek oranlarda borçlanma gerçekleĢirken, 

yöneticilerin ortaklık paylarının arttığı durumlarda borçlanma oranları 

düĢmektedir.  

 Sermaye yoğun firmalarda koordine olmanın maliyetleri diğer firmalara göre 

daha düĢüktür (Coase, 1937) 

 

Bu varsayımlar sahiplik yapısının firma performansını üzerindeki etkisini ne 

Ģekilde olabileceğini göstermektedir  

 

4.11. Sahiplik Yapısını Belirleyen Sermaye Sahipliği DeğiĢkenleri 

 

Sahiplik yapısının belirlenmesinde kullanılan kavramlardan biri olan sahiplik 

yoğunlaĢması daha önce bahsedildiği üzere firmanın pay sahiplerinin sahip olduğu 

sermayeyi ifade etmektedir. Yani sermaye yoğunluğunu göstermektedir. Sermaye 

yoğunluğu ise pay sahiplerinin firmanın yönetimi üzerindeki etkin gücünü ölçmeye 

yaramaktadır. Aynı zamanda, firmanın karar vericilerini belirlemede ve tek baĢına karar 

almada önemli olan bir kavramdır (Karayormuk, 2010:66). 

Sermaye yoğunluğu değiĢkenleri ise, pay sahiplerinin firmanın toplam sermayesi 

içindeki payının ne kadar olduğu gösteren değiĢkenlerdir. Bu çerçevede sermaye 

yoğunluğunu değiĢkenleri, en büyük pay sahibinin oranı, en büyük üç pay sahibinin 

oranı, en büyük beĢ pay sahibinin oranı ve halka açıklık oranlarından oluĢmaktadır. 

Bizim çalıĢmamızda sermaye piyasasındaki halka açılmıĢ aile firmalarının en büyük 

sahiplik pay oranı ve halka açıklık oranları sahiplik yoğunluğu değiĢkenleri olarak 

kullanılmaktadır. Bu değiĢkenlerin kullanıldığı diğer çalıĢmalar ise Karakaya, (2004); 

Yurtoğlu, (2000); Toraman ve Okuyan, (2009); Bayrakdaroğlu, (2010);  Karaca ve EkĢi, 

(2012); Aytekin ve ĠbiĢ, (2014); Önem ve Demir (2015)‟in çalıĢmalarıdır. Bu 

çalıĢmaların bir kısmında kullanılan aile dıĢındaki pay sahiplerinin pay oranları bu 

çalıĢmada kullanılmamaktadır. Bunun nedeni, çalıĢmada analizi yapılan aile 

firmalarında, genellikle firmanın pay sahiplerinin tek bir aile olmasından ve pay 

senetlerinin genelde tek bir kiĢiye ait olmasından kaynaklanmaktadır. Ayrıca, bazı 

firmalarda aile dıĢında pay ortağının olmaması bu değiĢkenlerde eksik verilere neden 

olduğundan ampirik analizin tam anlamıyla yapılmamasına neden olmaktadır.  
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4.11.1. Ailenin En büyük Sahiplik Pay Oranı (ASO) 

 

Sahiplik yapısını belirleyen sermaye sahipliği değiĢkenlerinden ailenin en büyük 

sahiplik pay oranı, bir firmada ailenin sahip olduğu en büyük pay senedinin toplam pay 

senedi içindeki payını ifade etmektedir. Türkiye‟de Borsa ilgili yapılan çalıĢmalarda ise 

genellikle en büyük pay sahibinin pay oranı alınmıĢtır. Bunlar, Karakaya (2004), 

Gürsoy ve Aydoğan (2002); Önder (2000), Yurtoğlu (2000), Bayrakdaroğlu, (2010); 

Karayormuk (2010) Karaca ve EkĢi, (2012); Sayman, (2012); Aytekin ve ĠbiĢ, (2014); 

Önem ve Demir (2015) çalıĢmalarıdır.  

 

4.11.2. Halka Açıklık Oranı (HAO) 

 

Halka açık firmalar, anonim Ģirket statüsündedirler. Birden fazla ortağa sahip olan 

bu firmalar, sermaye piyasasına kayıtlı firmalardır. Söz konusu, firmalarda bazı ortaklar 

firmanın kontrolünü elinde tutacak kadar pay senedine sahipken bazıları küçük 

oranlarda pay senedine sahiptirler. Az miktarda paya sahip olan paydaĢlar genellikle 

azınlık veya dağınık hissedarlar olarak nitelendirilmektedir. Halka açıklık oranı bu pay 

sahiplerinin oranını etkileyen önemli bir değiĢkendir (Karayormuk, 2010:67). 

Türkiye‟deki sermaye sahipliği üzerine yapılan çalıĢmaların birçoğunda halka açıklık 

oranı dikkate alınmıĢtır (Karakaya (2004), Gürsoy ve Aydoğan (2002); Önder (2000), 

Yurtoğlu (2000), Bayrakdaroğlu, (2010); Karayormuk (2010) Karaca ve EkĢi, (2012); 

Sayman (2012); Aytekin ve ĠbiĢ, (2014); Önem ve Demir (2015); vd.). Bu çalıĢmaların 

geneline bakıldığında, sermaye yoğunlaĢması ile halka açıklık oranı arasında ters bir 

iliĢkinin olduğu ortaya çıkmaktadır.  

  

4.12. Sahiplik Yapısı ve Kontrol Ayrımı 

 

Sahiplik yapısı ve kontrol ayrımına geçmeden önce kontrol kavramı veya bir 

firmadaki kontrol gücünün ne anlama geldiği açıklanmalıdır. Bir iĢletmede kontrol, elde 

edilmesi istenen hedefleri, baĢarılı olmak için yapılan iĢleri ve gelecekle ilgili planları 

hazırlayarak belirlenen faaliyetlerin iĢletme faaliyetleri ile uyumlaĢtırılmasını sağlayan 

sistemli süreçlerin tamamıdır. Genel anlamda kontrol ise, yöneticilerin bir iĢletme 

içinde yaptığı faaliyetlere iliĢkin karĢılaĢacağı bir sonuçtur (Eren, 2009:339). Bir 

firmadaki pay sahibinin kontrol gücü, doğrudan ve dolaylı oy hakkı ile ölçülmektedir. 

Pay sahibi kendi adına olan pay senetlerinden direkt oy hakkına sahiptir. Bir firmanın 

diğer bir firma üzerinde oy hakkına sahip olması ve pay sahibinin birinci firmada 

bulunan oy hakkına dayanarak ikinci firmadan dolaylı olarak kontrol sağlaması 

nedeniyle dolaylı pay hakkına sahiptir. Ġki veya daha fazla pay sahibinin aynı Ģartlara 

sahip olması durumunda ise, firmada en büyük oy payı bulunan paydaĢın kontrol 

gücüne sahip olduğu düĢünülmektedir (Büyükkara, 2002:39).  

Firmalarda gerçek anlamda mülkiyet gösteren sahiplik hakkı ile firma 

faaliyetlerini etkileme gücü olan kontrol hakkı bazı durumlarda eĢit iken, bazı 

durumlarda birbirinden farklılaĢmaktadır. Sahiplik ve kontrolün eĢit olması durumda, 

firma pay sahipleri, sahiplik payı ile yönetimde dengeli bir güce sahip olmaktadırlar. 

Pay senetlerinin ihracının; holding ve piramit yapıdaki firmalarda olması durumunda ise 

sahiplik ve kontrol hakları birbirinden ayrılmaktadır. Böyle durumlarda, bazı paydaĢlara 

sahiplik düzeyinden daha fazla yönetim ve kontrol hakkı verilmektedir. Bu da firmadaki 

çıkar gruplarının menfaatlerinin çatıĢması, pay sahiplerinin yönetime katılmasında 
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adaletsizliğe ve kurumsal yönetim ilkelerinden ayrılmasına neden olmaktadır (Yılgör ve 

Yücel, 2010:54).   

Sahiplik ve kontrol ayrımı olarak adlandırılan basit temsilcilik bakıĢ açısı 

kurumsal yönetim olarak ifade edilmekte (Shleifer ve Vishny, 1997:738), bu durumda 

sahiplik ve kontrol yapısı kurumsal yönetimin alt kümesini oluĢturmaktadır. Kurumsal 

yönetimin alt kümelerinden olan sahiplik ve kontrol yapısı, yöneticilerin finansal 

seçimler ile firmanın değerlerini maksimum yapmak için bir izleme mekanizması 

kurarak vekalet sorununu azaltmaktadır. Yöneticiler firmada bir izleme mekanizması 

kurularak vade yapılarındaki uygunsuzluğu ortadan kaldırabilmektedir (Arslan ve 

Karan, 2006:313). Diğer bir ifadeyle, kurumsal yönetim ile ortaya çıkan sahiplik ve 

kontrol ayrımı gerçeği ve bu ayrımın yöneticiler, yatırımcılar ve kredi verenler arasında 

yarattığı çıkar farklılaĢması ve asimetrik bilgi sonucunda ortaya çıkan vekalet sorunu ve 

bu sorunun ortaya çıkardığı maliyetleri azaltmak amaçlanmaktadır (Kıyılar ve Belen, 

2006:91).  

Bir firmada sahiplik ve kontrolün birbirinden ayrımı kurumsal yönetime geçiĢte 

en çok dikkate alınan konulardan biridir. Özellikle halka açık firmalarda sahiplik ve 

kontrol ayrımının daha çok gerçekleĢtiği görülmektedir. Bu ayrım ile pay sahibi ve 

yöneticisi farklı kiĢiler olarak firmada yer alırlar. Ancak, uygulama aĢamasına 

geçildiğinde özellikle halka açık aile firmalarında çok fazla gerçekleĢtirilemediği 

görülmektedir. Sahiplik ve kontrol ayrımının doğru bir Ģekilde gerçekleĢememesi 

durumu ise vekalet sorununun ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Düzgün bir Ģekilde 

ayrım yapılamaması, ayrıca, pay sahipleri ve kurumsal performans arasında ters 

korelasyona neden olabilmektedir (Kapopoulos ve Lazaretou, 2007:144). Halka kapalı 

firmalarda ise genelde bu ayrım yapılmadığından vekalet sorunları görülmemektedir. 

Çünkü, bu firmaların genel yapıları gereği sahibi ve yöneticileri aynı kiĢilerdir.  

Jensen ve Meckling (1976), firmaların sahiplik yapısı ve kontrolünün kurumsal 

yönetim çerçevesi ayrılmadığı zaman çıkar çatıĢmasının ve vekalet sorununun 

doğacağını ifade etmektedir. Kurumsal yönetim ilkelerini uygulamadan yapılan sahiplik 

ve kontrol ayrımı, vekil ve paydaĢların çıkarlarının farklılaĢmasına, vekilin pay 

sahiplerinin hedeflerinden saparak kendi hedeflerine yönelik çalıĢmasına neden 

olmaktadır. Böyle bir durum ise firma için tehlike arz etmektedir. Tehlikeyi azaltmak 

için pay sahiplerinin, doğrudan kontrol gücü azaltılarak; yönetim kurulu, ödül ve 

denetim komitesi gibi firmayı dolaylı yoldan kontrol edebilecek kontrol araçları 

kullanılmalıdır (Gürbüz ve Ergincan, 2004:13). Gönenç (2006)‟e göre; firmaların 

yoğunlaĢmıĢ pay sahipliği kontrol pay sahipleri ve azınlık pay sahipleri arasındaki çıkar 

çatıĢmaları azaltarak, sahiplik ve kontrol arasındaki ayrım nedeniyle doğan vekalet 

sorunları azaltılabilmektedir.  

Sahiplik ve kontrolün kesin ayrım çizgisinde beĢ ana tür kontrol olduğu ifade 

edilmektedir (Means, 1931:72-87): 

 

1) Özel sahiplikli firmalar: Genellikle özel firmalar uygulamaktadır. Bu firmalarda 

iĢtirakler ve tüm pay senetleri tek bir bireyin veya küçük bir grubun kontrolü 

altındadır ve firmanın sahibinin yasal gücü vardır. Ayrıca, seçme ve yönetimde 

hakim bir pozisyona sahiptir. BaĢka bir ifade ile, tam sahiplikle kontrol; bir 

iĢletmede sahipliğin ve kontrolün tek bir elden yürütülmesi olarak ifade 

edilmektedir.  

2) Çoğunluğun kontrolündeki firmalar: Sahiplik ve kontrol ayrımının ilk adımı 

olarak dolaĢımdaki pay senetlerinin çoğuna küçük bir grubun veya bir kiĢinin 



FĠRMA PERFORMANSI VE SAHĠPLĠK YAPISI                                    Meltem KILIÇ 

 77 

sahip olmasıdır. Bu kontrol türünde azınlıklar pay sahipleri toplantılarda 

çoğunluğun kontrol gücünü bir parçada olsa sınırlandırabilmektedir.  

3) Yasal araçlar tarafından kontrol edilen firmalar: Bu kontrol türünde, 

çoğunluğun sahipliği olmadan da firma kontrol edilebilmektedir. Bu kontrol 

yapısına en iyi örnek piramit firma yapısıdır. Piramid yapıda en üst yönetici olan 

holding sahibinin en alt kademede yer alan firmayı kontrol edebilmesidir. 

Ayrıca, firmanın sahibinin bu firmaya yapacağı yatırımları azaltmaktadır. Bir 

diğer yasal gereç ise oydan yoksun pay senetleridir. Oydan yoksun pay 

senedinde firmanın sahibinin daha az pay senedi olmasına rağmen firmanın 

üzerindeki kontrolü devam ederken, yabancı pay sahiplerinin firma üzerinde 

herhangi bir kontrolü söz konusu değildir.  

4) Azınlığın kontrolündeki firmalar: Bireysel veya küçük grupların paylarının, bir 

firmada hakim bir konumda olması için yeterli azınlık payına sahip olmasıdır. 

BaĢka bir ifadeyle, azınlık pay sahiplerinin, dağılmıĢ sahiplerden firma 

kontrolünü elde edecek kadar vekalet alarak firmanın kontrolünü ele geçirme 

yoluna gitmeleridir.  

5) Yönetimin kontrolündeki firmalar: Sahipliğin çok yaygın olduğu bireysel veya 

küçük grupların bile firmayı kontrol edebilecek büyüklüğü sahip olamamasıdır. 

DağıtılmıĢ sahiplik kontrolünün olduğu gibi yönetim kontrolünde pay senedinin 

sahibi, firmaya oy hakkını yönetmek için belirlediği bir vekilini yönetim 

komitesine transfer etmektedir. Bu durumda, firmanın kontrolü bu komiteyi 

seçen pay sahipleri tarafından ele geçirilmiĢ olur. Pay senetlerinin yaygın olarak 

dağıtıldığı bu tür kontrol, nispeten diğerlerine göre daha güvenlidir. Ancak, 

böyle durumlarda yönetim dıĢındaki bir grup kontrolü ele geçirmek isteyebilir.  

 

Sermaye piyasaları geliĢmiĢ ülkelerdeki firmalar incelendiğinde, çoğunlukla 

dağınık sahiplik yapısına sahip oldukları görülmektedir. Dağınık sahiplik yapısına sahip 

bir firmanın ise sahiplik ve kontrol ayrımı diğer firmalara göre daha fazladır. Modern 

firmalarda bu ayrımın yaĢanmasının üç nedeni bulunmaktadır. Birincisi, geliĢmiĢ bir 

sermaye piyasasında yer alan firmanın pay sahipleri, oldukça düĢük iĢlem maliyetleri ile 

firmalar arasındaki yatırımlarını değiĢtirebilmektedirler. BaĢka bir ifade ile, portföy 

teorisi ile firmalar yatırımlarını çeĢitlendirilmekte ve böylece bir firmanın faaliyetlerine 

bağlı kalınmamaktadır. Ġkincisi, firmayı yönetmek veya kontrol etmek konusunda özel 

yeteneğe ve bilgiye sahip vekiller firmanın performansına bağlı olarak uygun bir bedel 

karĢılığında insan sermayesi kiralayabilmektedir. Üçüncü ise, dağınık pay sahipleri, 

firmayı yönetmekte veya kontrol etmekte herhangi bir görev almazlar sadece vekiller; 

yönetim veya denetim kararlarında görev yapmaktadırlar (Li, 2010:7).  Modern firmalar 

dıĢında birçok ülkede piyasada önemli paya sahip olan aile firmalarında; aile sahipliği 

ve kontrolün bir arada olması firma baĢarısında düĢmeye neden olmaktadır. Bu 

firmaların baĢarısı azalsa da aile etkisinden dolayı diğer firmalara göre rekabet avantajı 

sağlayabilmektedirler (Anderson ve Reeb, 2003:1305).  

Türkiye‟deki firmalarda sahiplik ve kontrol ayrımının yapılamadığı 

görülmektedir. Bunun en büyük nedeni, firmaların %95‟nin aile firması olarak faaliyet 

göstermesidir. AĢağıdaki ġekil 4.3‟de Türkiye‟deki aile firmaların nihai sahiplik ve 

kontrol yapıları özetlenmektedir (Kula, 2006:167).  
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ġekil 4.3. Türkiye‟deki Aile Firmalarının Sahiplik ve Kontrol Ayrımı (Kula, 2007:167) 

 

ġekil 4.3‟de görüldüğü gibi Türkiye‟de aile firmaları, doğrudan ve holding 

firmaları aracılığıyla yönetim kurulunda söz sahibi olmaktadırlar. Yabancı firmalar, 

devlet ve finansal olmayan firmalar orta düzeyde yönetimde söz sahibi iken aile üyeleri 

çok yüksek düzeyde yönetim kurulunda söz sahibi olmaktadır. Holding firmalarının ise 

piramidal yapılarından dolayı hem ana firmada hem de diğer firmalarının yönetim 

kurulun da büyük oranda söz sahibi oldukları görülmektedir.   

 

4.13. Sermaye Sahiplik Türleri 

 

Sermaye kavramı birebir eĢ anlamlı olmasa da bir firmanın bilançosundaki 

özsermaye kavramı ile aynı anlamda kullanılmaktadır. Sermayenin özsermayeden farkı, 

sermaye, pay sahiplerinin parasal değeri ile birlikte parasal olmayan değerlerini de 

kapsamaktadır (Öztürkçü, 2012:30). Bu sermayeye sahip olan kiĢi veya kurum tüm 

firmanın kontrolünü elde tutmak istemektedir.  

Genel anlamda tüm dünyadaki firmalar incelendiğinde birçoğunun tek bir 

aileden veya akrabalardan oluĢtuğu görülmektedir. Bu tarz firmalara aile sahipliği olan 

firmalar denilmektedir. Bazı firmaların ise sermayesi çoğu devlet veya yabancı ortağa 

ait olduğu için bu firmalar devlet veya yabancı sahipliği olan firmalar olarak 

adlandırılırlar. Bir takım firmada ise firmanın kontrolünü sağlayan hakim bir pay sahibi 

olmadığı için bu firmalar dağınık sahipliği olan firmalar olarak isimlendirilir.  

Bu bölümde firma kontrolünü elinde tutan sermaye sahiplerinin türlerinin neler 

olduğu ayrıntılı olarak açıklanmaktadır.  

 

4.13.1. Aile Sahipliği 

 

Firmadaki pay senetlerinin çok büyük bir oranının bir ailenin kontrolünde olması 

aile sahipliği olarak adlandırılmaktadır. Genellikle holding firmaları içinde temsil 

edilmektedir. Bu tarz firmalarda sahiplik ve kontrolün bir aileye ait olduğundan dolayı 

firmanın sahipleri ve yöneticileri genellikle o aile içinden birileridir.  
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Aile firmalarının yönetim yapısı ise halka açık diğer firmalardan farklıdır. 

Farklılığın nedeni ise, firmaların farklı sahiplik yapısının olmasıdır. Bu sahiplik yapısı, 

kontrole odaklanmakta ve yönetimde daha çok aracılık sağlamaktadır (Karabıyık, 

2011:101).  

Aile üyelerinin firma varlıkları üzerinde belirli bir kontrol hakkına ve firmanın 

organizasyonlarında karar alma süreçleri üzerinde hak sahibi olmalarından dolayı 

sahiplikleri vardır. Bir ailede sahiplik ve kontrolün birleĢmesi yönetimde değiĢmeyen 

sorunlara neden olduğundan firma sahibi olan lidere aĢırı görev yüklenmektedir. Ayrıca, 

aile sahipliği, borç ve yönetim kurulu birleĢimi gibi kontrol mekanizmaları ile etkileĢim 

içindedir (Reyne ve Encalada, 2012:109).  

Aile sahipliği olan firmalarda, müteĢebbüs, yönetici ve firmanın sahibi aynı kiĢi 

veya kiĢilerdir. Genellikle bu firmalarda pay sahipleri riskten kaçınmakta ve firmanın 

kontrolünü kaybetmek istememektedir (Thomsen ve Pedersen, 2000:693). Maury 

(2006), aile sahipliğinde firmanın üst yönetiminin pay sahiplerinden oluĢmasının pay 

sahibi ve yönetici arasında görülen çıkar çatıĢmasını azaltarak vekalet sorununu 

düĢüreceğini ifade etmektedir.  

Firmaların aile sahiplik yapısına sahip olmasının bazı avantajlar ve dezavantajlar 

bulunmaktadır. Öncelikle aile firmalarının, firma performansı aile dıĢı firmalara göre 

daha güçlüdür. Kurucu aile üyeleri var olduğu için muhasebe ve pazar performansı aile 

dıĢı firmalara göre önemli ölçüde daha iyidir. Yapılan bazı çalıĢmalarda, aile firmasının 

belli bir süre firma performansını artırdığı bir süre sonra ise performansı olumsuz yönde 

etkilediği ifade edilmektedir (Anderson ve Reeb, 2003:1303). Sermayenin bir ailenin 

elinde olması firmalara birçok avantaj sağlarken bazı dezavantajları da beraberinde 

getirmektedir. Özellikle firmada yetenekli ve iĢi bilen bir yöneticinin olmaması 

durumunda firma performansı olumsuz etkilenecek ve bu durum sahiplik 

yoğunlaĢmasında sorunlara neden olacaktır. Bununla birlikte, profesyonel olmayan 

firma yöneticilerinin yaptığı verimsiz yatırımlar firma ekonomisinin küçülmesine neden 

olacaktır. Aile sahipliği sonucunda ortaya çıkan olumsuzlukları ortadan kaldırmak için 

kontrol kullanım mekanizmalarının güçlendirilmesi veya aile sahipliğinden 

vazgeçilmesi gerekmektedir (King ve Santor, 2007:4).  Literatürde, aile sahipliği ve 

kontrolün performansı negatif etkilediği savunulmasına rağmen, aile etkisi bir firmaya 

rekabet avantajı da sağlamaktadır. Yönetim kararları verilirken, aile sahipliği ve 

firmanın kompleks yapısı ile tutarlı bir planlamanın yapılması gerekmektedir 

(Giovannini, 2010:13).  

Ülke bazında firmalar incelendiğine ABD‟deki firmalardan, aile sahiplik 

yapısına sahip firmaların diğer firmalara göre daha az karlı veya daha az verimli olduğu 

görülmektedir. Aile firmaları genellikle yetenekli kiĢileri dikkate almayarak, yöneticilik 

pozisyonunu aile üyelerini getirmesi, firma rekabeti için bir dezavantaj oluĢturmaktadır. 

Bu durum ise, aile firmalarında, aile sahipliği ve performansı arasında negatif bir 

iliĢkinin olduğuna iĢaret etmektedir (Giovannini, 2010:13). Ancak, bazı çalıĢmalarda 

aile sahipliği olan firmaların, olmayan firmalara göre daha iyi performans gösterdiği 

görülmektedir. BaĢka bir ifade ile aile sahipliği ve firma performansı arasında pozitif bir 

iliĢki olduğu ifade edilmektedir (Gorris ve Fumas (1996); Anderson Reeb (2003); 

Ganguli ve Agrawal (2009); Zeitun (2009)). Özellikle aile sahipliği ile finansal 

performans göstergesi olan ROA arasında iliĢki birçok çalıĢmada pozitif yönde olarak 

bulunmuĢtur (Anderson ve Reeb (2003); Ġbrahim ve Samad (2011); Yammeesri (2003); 

Haniffa ve Hudaib (2006)). Yapılan bazı çalıĢmalara göre ise aile sahipliğinin, finansal 

performansı arttırmadığı tespit edilmiĢtir (Filatotchev vd. (2005)). 
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4.13.2. Yönetici Sahipliği 

 

Bir firmadaki pay senetlerinden paya sahip olan kiĢilerin, vekalet maliyetlerini 

en aza indirmek için firmada yönetici olarak görev yapması yönetici sahipliği olarak 

adlandırılmaktadır. Jensen ve Meckling (1976), yönetim sahipliğinin, yönetici ve firma 

sahibi arasındaki vekalet çatıĢmalarının azalttığını düĢünmektedirler. Çünkü, firmanın 

paylarının büyük bir bölümüne sahip bir yönetici, firmanın baĢarısını sağlamak için iĢ 

performansını maksimuma yükseltmek isteyecektir. Ayrıca, daha az yoğunlaĢmanın 

olduğu firmalarda yöneticinin, sahiplik ayrımı daha fazla yaĢanmaktadır (Önder, 

2003:184).  

Yönetici sahipliği, firmanın sahibi olan kiĢilerin yöneticileri firmaya ortak 

ederek, yöneticinin kendi çıkarlarını firmanın çıkarlarından üstün tutmasını engellemek 

ve pay sahiplerinin çıkarları ile uyumlu hale gelmesine yardımcı olmaktadır. Bununla 

birlikte yönetici, ortaya konulan etkinlikler için daha fazla gayret göstermekte ve 

yöneticinin firma kaynaklarını hesabına geçirmeme olasılığı artmaktadır. Ayrıca, 

yönetici kendi çıkarları için firma/pay sahibi değerini maksimum yapmaya 

çalıĢmaktadır (Hu ve Izumida, 2008:73). Bir baĢka ifadeyle, yönetici sahipliği, firmanın 

yönetiminde olan kiĢiye verilen teĢvik ve ücretleri, firmanın satın alımları, borçluluk 

oranları ve yöneticinin pay oranı varsa onu etkilemektedir.  

Yönetici sahipliği olan firmaların performansları incelendiğinde genellikle diğer 

firmalara göre daha iyi performans olduğu görülmektedir. Bu yönde yapılan yerli ve 

yabancı literatür çalıĢmaları da bu sonucu desteklemektedir. Yönetici sahipliği ve 

kurumsal performans arasında anlamlı bir iliĢkinin varlığını destekleyen çalıĢmalarda 

elde edilen sonuçlar Ģu Ģekildedir: Agrawal ve Knoeber (1996) yönetici sahipliği ve 

performans iliĢkisinin vekalet teorisi tahmini ile tutarlı olduğuna, Chiang (2005) ise, 

yönetici sahipliğinin, kurumsal performansla iliĢkisinin negatif ve istatistiksel olarak 

anlamlı olduğu sonucuna ulaĢmaktadır. Han ve Suk (1998), yönetici sahipliğinin 

kurumsal performansta aĢırı bir artıĢa neden olduğu açıklamaktadır. Sahipliğin, 

kurumsal performansa kötü yönde etkilediği Ghazali (2010) tarafından ortaya 

konmaktadır. Morck vd (1988), yönetim sahipliği ve ortalama Tobin-Q arasında parçalı 

doğrusal bir iliĢki olduğunu tahmin etmektedir. Bu iliĢki sonucunda ise yönetim 

sahipliğindeki bir artıĢ Tobin-Q‟yu önce arttırmakta daha sonra azaltmaktadır. Buna 

göre, firma değeri yönetim sahipliğini %5 ile %25 arasında etkilemektedir (Chiang ve 

Lin, 2007:769). Genel anlamda bakıldığında ise, çalıĢmalardan elde edilen sonuçlar Ģu 

Ģekildedir; yönetici sahipliği ve firma performansı arasında anlamlı bir iliĢki 

bulunamayan Himmelberg vd. (1999); Ünlü vd., (2011)‟dir. Yönetici sahipliği ve firma 

performansı arasında pozitif bir iliĢki tespit eden çalıĢmalar; Mehran (1995); Cole ve 

Mehran (1998); Demsetz ve Villalonga (2001); Mandacı ve GümüĢ (2010) 

çalıĢmalarıdır. Yönetici sahipliği ve firma performansı arasında negatif bir iliĢki tespit 

edenler ise  (Jarrell ve Poulsen (1988), Slovin ve Sushka (1996)) iken doğrusal olmayan 

bir iliĢkinin varlığını Morck vd. (1988), McConnell ve Servaes (1990) tarafından 

açıklanmaktadır. 

 

4.13.3. Yabancı Sahipliği 

 

GeliĢmekte olan ülkeler için en önemli finansman kaynaklarından biri doğrudan 

yabancı sermaye yatırımı giriĢidir. Ülke için geçerli olan bu durum firmalar içinde 

geçerlidir. Firmalara dıĢarıdan yapılan yatırımlar önemli bir sermaye kaynağı olarak 

görülmektedir. Bir firmada çok fazla yabancı hissedar mevcut ise bu firma güvenli bir 
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firma olarak ifade edilmektedir. Bu durum ise, firmanın değerlenmesine katkıda 

bulunmaktadır. 

Yabancı yatırımcıların fazla olduğu firmalar yabancı sahiplik yapısına sahip 

firmalar olarak adlandırılır ve bir ortak teĢebbüsün doğrudan yatırımı sonucunda ortaya 

çıkar. Bir firmanın yabancı sahiplik yapısına sahip olabilmesi için firmadaki portföy 

yatırımının %5‟in üzerinde olması gerekmektedir. Çünkü, portföy yatırımı %5 altında 

olan yabancı yatırımcıları izlemek zordur. Bu durumda, olan yabancı pay sahipleri, 

firmadaki kurumsal kararların alınmasında yer alamamaktadır (Gürsoy ve Aydoğan, 

1998:3). Bu nedenle %5‟in altında portföy yatırımı olan yabancı yatırımcılar dağınık 

sahiplik yapısı içinde yer almaktadırlar.  

Firma performansı açısından bakıldığında yabancı sahiplik yapısına sahip olan 

bir firmanın performansının diğer firmaların performansına göre daha yüksek olduğu 

söylenebilmektedir. Konuyla ilgili çalıĢmalar incelendiğinde yabancı sahipliği ve firma 

performansı arasında pozitif bir iliĢkinin varlığı desteklenmektedir (Akimova ve 

Schwadiover (2004); Büyükkara (2002); Filattotchev vd. (2005); Aydın, vd. (2007); 

Bilyk, (2009); Gürbüz ve Aybars (2010); Ghazali (2010); Tornyeva ve Wereko (2012)). 

Yapılan bu çalıĢmalar ile ortaya çıkan sonuç yabancı yatırımcıların bir ülkedeki yerli 

firmaların baĢarısını arttırdığıdır.  

Bir yatırımcının baĢka bir ülkedeki firmaya yatırım yapması o ülkedeki firmanın 

finansal tabloların Ģeffaflığı ve açıklığını göstermektedir. Bu durum ise ülkedeki 

firmaların kurumsal yönetime uyumunun bir göstergesidir. Gugler (1998), 

Avusturya‟daki finansal olmayan firmaların, firma verimliliği ve sahiplik yapısı 

arasındaki iliĢkiyi test ederek firmalardaki yabancı sahiplik yapısının firma karlılığını 

arttırdığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Blomstrom ve Sjoholm (1999), çalıĢmalarında firma 

verimliliğinin sağlanmasında yabancı sahipliğin önemli bir etkisinin olduğunu 

bulgulamıĢlardır (Blomstrom ve Shoholm, 1999:10). Bai vd (2004), yabancı 

yatırımcılarının pay ihraç ettiklerinde bu durumun piyasa değerini olumlu etkilediğini 

ifade etmektedir (Bai, vd., 2004:613).    

Yabancı sahiplik yapısı Türkiye‟de Gündüz ve Tatoğlu (2003); Gürbüz ve 

Aybars (2010) tarafından araĢtırılmıĢtır. Gündüz ve Tatoğlu (2003), Türkiye‟deki 

yabancıların sahip oldukları 202 firmanın karlılıklarının yerli firmaların karlılığına göre 

daha yüksek olduğunu tespit etmiĢlerdir. Gürbüz ve Aybars (2010), yabancı sahipliğin 

firma performansına etkisini araĢtırmıĢtır. Analiz bulguları, sahiplik yapısında belli bir 

oranda yabancı sahipliğin bulunduğu firmaların karlılığının arttığı sonucu elde 

edilmiĢtir.  

Firmalarda yabancı sahipliğin firma performansını artırmasının nedenleri iki 

Ģekilde açıklanmaktadır. Bunlardan birincisi, firmayı denetleme ve izleme konusunda 

sağlam firma olmaları ve teĢebbüslere önem verip teĢvikler sağlamalarıdır. Ġkinci nedeni 

ise, faaliyet masraflarıda tasarruflar sağlayan yabancı firmalar tarafından yeni 

teknolojilerin transferinin gerçekleĢmesidir (Aydın vd.,2007:109).  

 

4.13.4. Devlet Sahipliği 

 

Devlet sahipliği, bir firmanın sahibinin veya ortağının devlet olması anlamına 

gelmektedir. Bir firmanın sahibinin devlet olabilmesi için, firmanın sermayesinin 

%50‟den fazlasının devlete ait olması gerekmektedir. Bu firmalarda genellikle kontrol 

devletin elindedir ve kar amacı olmayan bir görüntüye sahiptir.  

Devlet firmalarındaki sahiplik, nakit akıĢ haklarının ve zararlı amaçların 

olmadığı kontrol yoğunlaĢmasına bir örnek olarak ifade edilmektedir. Bu açıdan 
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bakıldığında, devlete ait firmaların verimsizliği beklenmeyen bir durum değildir 

(Shleifer ve Vishny, 1997:768). Devlet firmalarında yaĢanan verimsizlikler ve kamu 

bütçeleri üzerinde yaptıkları baskı son 20 yıldır özelleĢtirmelerin ortaya çıkmasına 

neden olmuĢtur. Yapılan özelleĢtirme ile firmalar daha iyi performans elde 

etmektedirler. Bu nedenle ülkemizde 2000‟li yılların baĢından beri çok sayıda devlet 

firması özelleĢtirme kapsamına alınmıĢtır.  

ÖzelleĢtirmenin yapıldığı kuruluĢların önemi göz önüne alındığında, devletin bu 

firmaları yakından izlenmesi ve faaliyetlerinin denetlemesi beklenmektedir. Devletin 

özelleĢtirme hedefleri ile bu firmaların baĢarılarının devamlılığı sağlanmıĢ olacaktır. 

Böylece, hükümete ait olan firmalar, diğerlerinden daha iyi performans göstermesi daha 

olası bir durum olmaktadır. Devlet sahipliği ve kurumsal performans arasındaki iliĢkiyi 

araĢtıran birçok ampirik çalıĢmaya rastlanmaktadır. Yapılan çalıĢmalardan; Hovey vd. 

(2003), Çin‟de devlet sahipliğinin kurumsal performansı açıklama gücüne sahip 

olmadığı sonucu ulaĢmıĢlardır. Ayrıca, Bai vd. (2004) yılında, büyük pay sahibinin 

devlet olduğu firmalarda, piyasa değerlemesinde devlet müdahalesiyle performans 

arasındaki anlamlılık derecesinin düĢük olduğu ve kötü performansa neden olduğu ifade 

etmektedirler. Zeitun (2009) çalıĢmasında bu sonucu destekleyerek devlet sahipliğinin 

muhasebe temelli performans değiĢkenlerini azalttığını ifade etmektedir. Ancak, Ang ve 

Ding (2006) yılındaki çalıĢmalarında hükümet ile bağlantılı firmaların, diğer firmalara 

göre daha yüksek pazar değerine sahip olduğu sonucuna ulaĢmaktadırlar. Genel olarak 

baktığımızda ise, devlete ait firmalar, hükümet tarafından sürekli izlenmesinden dolayı, 

devlet sahipliği ve kurumsal performans arasında pozitif bir iliĢkinin var olduğu 

söylenebilmektedir (Ghazali, 2010:212).  

Devlet sahiplik yapısının olduğu firmaların, diğer firmalara göre bazı olumlu ve 

olumsuz yönleri bulunmaktadır. Bu firmaların olumsuz yönlerinden ilki, diğerlerine 

göre daha düĢük riske sahip olmalarıdır. Olumsuz yönlerinden ikincisi ise daha düĢük 

firma performansının olmasıdır (Gürsoy ve Aydoğan, 1998:3). Bu firmaların olumlu 

yönleri ise sermaye maliyetinin, kredi veya likiditesinin diğer firmalara göre nispeten 

daha avantajlı olmasıdır (Thomsen ve Pedersen, 2000:694). 

 

4.13.5. Dağınık Sahiplik  

 

GeliĢmiĢ ülkelerin sermaye piyasalarındaki halka açık firmaların, sahiplik 

yapıları dağınıktır ve dağınık sermayeli sahiplik yapısı olarak ifade edilmektedir. Bu 

tarz firmalarda pay sahibi olan kiĢiler ise herhangi bir grup veya topluluğa bağlı 

değildirler. 

Dağınık sahipliğin tanımı, La Porta vd. (1999) tarafından Ģu Ģekilde yapılmıĢtır: 

firmalarda hiçbir pay sahibinin %10‟dan fazla oy hakkına sahip olmamasıdır. Ceylan ve 

Korkmaz (2008) dağınık sahipliği firmanın yönetiminin ve kontrolünün tek bir elde 

toplanmadığı, birden fazla pay sahibi grubunun yer aldığı sahiplik çeĢidi olarak 

açıklamaktadır. Bu firmalarda çok büyük oranda pay senedine sahip olan kiĢiler 

olmadığı içinde firma yönetimi, pay sahipleri adına genel kurul tarafından 

yetkilendirilmiĢ profesyonel yöneticiler tarafından yapılmaktadır. Bundan dolayı, bu 

yapıdaki firmaların genel kurulları belirleyicidir ve genel kurulda yetki alan kiĢi ya da 

kiĢiler firmanın en yetkili kiĢisi olarak nitelendirilmektedir (Karayormuk, 2010:55).  

Firmayı yöneten bu profesyonel yöneticiler, firmanın kaynaklarını ve varlıklarını 

kullanırken bazen pay sahiplerinin servetini ve karını arttırmak için uğraĢmamaktadır. 

BaĢka bir ifade ile, kurumsal kaynakları kullanırken pay sahiplerinin çıkarları 

doğrultusunda hareket etmediği durumlar olabilmektedir. Bu nedenle, dağınık sahiplik 
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yapısına sahip bir firmanın kurumsal kaynaklarını geliĢtirebilmesi gerekmektedir 

(Ganguli ve Agrawal, 2009:37). Dağınık sahiplik yapısına sahip firmaların sağladığı 

birçok avantaj ve dezavantaj bulunmaktadır.   

Dağınık sahiplik yapısının sağladığı en büyük avantajı likit bir sermaye 

piyasasının oluĢmasına olanak sağlamasıdır (Deloitte, 2006:3). Ayrıca, bu sahiplik 

yapısında borç/özsermaye oranları yüksektir. Likit bir sermayesinin ve yüksek 

borç/özsermaye oranın olması firmanın kaynak sağlama problemi yaĢamadığının ve 

daha rahat bir Ģekilde maddi duran varlıklara yatırım yapabildiğinin göstergesidir.  Bu 

yapıdaki firmaların bir diğer avantajı ise uzmanlaĢmanın yüksek olmasından dolayı 

varlık çeĢitliliğinin fazla olmasıdır (Güngör, 2012:14).  

Bu yapının dezavantajı ise, firmaya payları ve çıkarları küçük olan pay 

sahiplerinin, profesyonel yöneticilerin faaliyetlerini yeterince denetleme arzusu veya 

gücüne sahip olmayıĢıdır. Bu durum, yöneticinin firmayı yönlendirmede fazla güce 

sahip olmasına neden olmakta, bu gücü kendi kiĢisel çıkarları doğrultusunda kullanması 

gibi bir riski bulunmaktadır (Deloitte, 2006:3). Dağınık sahiplik yapısının 

dezavantajlarından bir diğer ise maliyetlerinin bulunmasıdır. Bu maliyetlerin baĢında 

iĢlem maliyeti, yöneticiyi takip maliyeti gelmektedir. Yönetici takip maliyeti, firmayı 

yöneten profesyonel yöneticilerin kendi menfaatlerine göre karar almasını engellemek 

için pay sahiplerinin yaptığı takip sonucu oluĢmaktadır. Bu nedenle, dağınık pay 

sahiplerinin olduğu firmalarda yöneticileri pay sahipleri lehine hareket etmeye teĢvik 

edecek mekanizmalara ihtiyaç duyulmaktadır. Dağınık sahiplik yapısının 

maliyetlerinden birisi de vekalet maliyetidir. Profesyonel yönetici ve pay sahibi 

arasındaki vekalet sorunu sonucunca ortaya çıkan maliyetlerdir. Bu maliyetlerin 

yanında dağınık sahiplik maliyetlerinden bir diğeri de yöneticileri iĢe alma ve iĢten 

çıkarma maliyetlerdir (Öztürkçü, 2012:36). Çünkü, iĢten çıkarılan bir yönetici yerine 

bulunacak profesyonel yöneticiye karĢı bir güven problemi oluĢabilmektedir. Firma 

performansı açısından düĢündüğümüzde dağınık sahiplik yapısının olduğu bir firmada 

yöneticinin elindeki gücü kötüye kullanması firmanın performansını olumsuz yönde 

etkileyebilmektedir.  

 

4.14. Sahiplik Yapısı ve Vekalet Teorisi (Agency Theory) ĠliĢkisi 

 

Vekalet teorisi, 1960‟lı yıllardan sonra sahiplik yapısı ile ilgili yapılan bir çok 

çalıĢmada ifade edilmekte ve vekil ile vekalet verenin birbirinden ayrılması olarak 

açıklanmaktadır. ÇalıĢmalarda ifade edilen vekil kavramını Jensen ve Meckling (1976), 

firma sahiplerinin firma kararlarını almak için baĢkaları ile sözleĢme yapması ve bu 

kiĢilere kendi adına hizmet vermesi için yetki vermesi Ģeklinde tanımlamaktadırlar. Bu 

vekillerin, firma sahibini ve kendi karını maksimize edeceğine ve daima anapara 

yararına hareket edeceğine inanılmaktadır. Vekilin bu Ģekilde firma yararına hareket 

edebilmesi için uygun teĢvikler verilmeli ve vekilin anormal faaliyetleri 

sınırlandırılmalıdır. Vekile verilen teĢvikler karĢılığında vekilden sıfır maliyet ve 

optimal kar beklenmemesi gerekmektedir (Jensen ve Mecking,1976:5).    

Vekalet teorisi, vekalet iliĢkisi sonucunda ortaya çıkan iki problemi ve 

çözümünü de içeren bir teoridir. Bu problemlerden birincisi, bir firmanın asıl pay sahibi 

ve vekilin amaçları veya arzularının çatıĢması neticesinde ortaya çıkmaktadır. Ġkinci 

problem ise, pay sahibi ve vekilin riske karĢı davranıĢlarının farklı olmasıyla ortaya 

çıkmaktadır. BaĢka bir ifade ile, pay sahibi ve vekilin riske karĢı duyarlılığının farklı 

olması vekalet sorununun oluĢmasına neden olmaktadır (Karakaya, 2004:7).  
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Bir firmada vekalet iliĢkisi ve buna bağlı olarak geliĢtirilen vekalet teorisi, 

birbiriyle döngüsel iliĢki içindeki üç unsur tarafından Ģekillenir. Bunlar, kiĢiler ve 

yöneticiler arasındaki menfaat çatıĢması, ahlaki tehlike ve iĢgücü sözleĢmeleridir. ġekil 

4.4‟te bu döngüsel iliĢkiye yer verilmiĢtir (Adıgüzel, 2012:14).  

 

 
ġekil 4.4. Vekalet Teorisi Unsurları (Adıgüzel, 2012:14) 

 

ġekil 4.4‟e göre, yatırımcıların ve yöneticilerin arasında yaĢanan çıkar çatıĢması, 

ahlaki tehlike ve gerçekleĢen iĢ sözleĢmeleri vekalet teorisinin unsurlarını 

oluĢturmaktadır (Adıgüzel, 2012:14). Yatırımcılar veya pay sahipleri ile firma 

yöneticilerinin menfaatlerinin farklı olması sonucunda ortaya çıkan vekalet sorunu 

vekalet teorisinin en belirgin unsurudur. Vekalet teorisi, bilgi asimetrisi kapsamında, 

vekil ile vekalet verenin sözleĢme yapıldıktan sonra ortaya çıkan ve saklanan 

faaliyetlerinden kaynaklanan ahlaki tehlike sorununun ortaya çıkacağını belirlemektedir 

(Tükel, 2011:130). Yani bilgi asimetrisi durumunda taraflardan biri diğerinden daha 

fazla bilgiye sahip olmaktadır (KarataĢ ve Aren, 2004:192). Örneğin; vekil ile vekalet 

verenin yaptıkları iyi bir sözleĢme vekalet sorununu azaltırken firmada ortaya çıkan 

ahlaki tehlike vekalet sorununu artırmaktadır. Etkin bir anlaĢma, mümkün olan en düĢük 

vekalet maliyetine sahip sözleĢmedir (Adıgüzel, 2012:14). Vekalet teorisi usurlarını 

oluĢturan döngüyü özetlemek gerekirse; vekillin vekalet verenden yaptıkları sözleĢmeye 

rağmen sakladığı faaliyetler sonucu ortaya çıkan çıkar çatıĢması vekalet sorunlarına 

neden olmaktadır. Bu sorunu en aza indirmek için ilk olarak iyi bir sözleĢme yapılması 

gerekmektedir.  

Daha önceki bahsedildiği gibi sahiplik ve kontrolün ayrılmasıyla ortaya çıkan 

vekalet iliĢkisi çıkar çatıĢmalarına neden olabilmektedir. Bu çıkar çatıĢmaları da vekalet 

maliyetleri adı altında çok çeĢitli maliyetlerin oluĢmasına yol açmaktadır. Firmalarda 

oluĢan bu çıkar çatıĢmaları kontrol altına alınmazsa firmaları hatta ekonomileri krize 

sürükleyebilmektedir. 2001 Enron ve Worldcom skandallarının ve 2008 finansal 

krizinin ortaya çıkma nedeninin vekalet iliĢkisi olduğu ve bu konunun krizlerde çok 

önemli bir etkiye sahip olduğu kabul edilmiĢtir (Ayrıçay ve Kalkan, 2013:154). Bu 

nedenle, vekalet iliĢkisinin daha iyi bir Ģekilde dengelenmesi, firmaların iyi bir biçimde 

yönetilmesinin temellerinden biri olarak ifade edilmektedir (Ayrıçay ve Kalkan, 

2013:168). Bu dengelemenin gerçekleĢmesi için maliyetlere katlanılmalıdır. Jensen ve 

Meckling (1976) göre, vekalet maliyetleri firmanın performansı üstünde herhangi bir 

etkiye neden olmamaktadır. Bu maliyetler sadece firmanın piyasadaki değerini 

etkilemektedir.  
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Vekalet sorunları sonucunda ortaya çıkan maliyetler, firmanın borç vadesinin 

belirlenmesinde de etkilidirler. Çünkü, bankalar veya diğer kurumlar; alacaklılar, 

yönetici ve pay sahipleri arasında çıkar çatıĢmasının var olduğu firmalara kısa vadeli 

borç vermeyi tercih etmektedirler (Arslan ve Karan, 2006:312). Vekalet sorunu ile 

herhangi bir problemin oluĢmasının önüne geçmek veya mevcut problemi yok etmek 

için iç ve dıĢ denetim gibi önlemler almak zorunda olunması da vekalet maliyetlerine 

neden olmaktadır (Sayman, 2012:41).  Vekalet maliyetleri Jensen ve Mecking (1976) 

tarafından üç Ģekilde sınıflandırılmaktadır. Bunlardan birincisi, sahibi ve ortakları 

tarafın katlandığı gözlem maliyetidir. Temsil edilen tarafın amacı temsil ettiği firmanın 

yöneticileri ve kendisi arasındaki çatıĢmayı en aza indirmektir. Bunun için de firma 

yöneticilerine teĢvikler verilmekte ve hatalı bazı davranıĢlar nedeni ile oluĢan gözlem 

maliyetine katlanılmaktadır. Ġkincisi, vekil tarafından katlanılan maliyettir. Bu durumda 

vekiller, firma sahibine zarar verebilecek bazı faaliyetlerde bulunmak için kaynakları 

harcayamayacaklar, ayrıca, zarar verici faaliyetlerde bulunması durumunda zararını 

karĢılayacağının garantisi vermek durumunda kalacaklardır. Vekilin oluĢan zararlara 

katlanması kendi için bir maliyete neden olmaktadır. Üçüncüsü ise, artık kayıptır. Artık 

kayıp, yönetici ve firma sahibinin çıkarlarının çatıĢması ve yöneticilerin firma 

sahiplerinin zenginliğini maksimum edecek kararlar almaktan kaçınması durumunda 

refah kaybına uğramasıdır. Bu üç maliyet çerçevesi, firmanın vekalet maliyetini 

arttırmaktadır. Bu durum ise performansı olumsuz yönde etkilemektedir.  

Firmaların sahiplik yapılarına göre farklı vekalet iliĢkileri bulunmaktadır. 

Sahiplik yapısı türlerinden dağınık sahiplik yapısında vekalet sorunu çok fazla 

görülmektedir. Bunun nedenlerinden birisi firmada çok fazla küçük pay sahibi olması, 

firma yönetiminin genellikle profesyonel yöneticilere bırakılması sonucunda artan 

vekalet sorunudur. Ortaya çıkan problem, firmada daha fazla maliyetin oluĢmasına 

neden olmaktadır. Diğer taraftan, dağınık pay sahipliği bulunan firmalarda vekalet 

sorunu beraberinde objektif yönetim getirmektedir (Tanrıöver ve Aksoy, 2010:217).  

Aile sahipliği yapısının olduğu firmalarda, yönetici ve pay sahibi aynı kiĢi 

olduğundan dolayı vekalet sorunu ve vekalet maliyeti çok fazla ortaya çıkmamaktadır. 

Vekalet sorununun ve maliyetinin ortaya çıkması için aile firmasının daha önce 

bahsedildiği gibi holding firması veya halka açık bir firma olması gerekmektedir. 

Çünkü, halka açılan aile firması büyüdükçe ve farklı sektörlere açıldıkça yönetim 

konusunda bazı sorunlar yaĢabilmektedir. Bu durumda, firma üyelerinin yapması 

gereken firmaya profesyonel ve aileden olmayan yöneticiler almak ve bu yöneticilere 

bazı yetkileri devretmektir. Ancak, firmada yapılan bu yetki devri “vekalet maliyeti”ni 

ortaya çıkarabilmektedir (Büyükmert, 2015:16). Aile firmalarında vekalet maliyetini 

artıran bir diğer neden ise verimsiz bir risk dağılımıdır (Gorris ve Fumas, 1996:578).  

Türkiye‟deki firmaların yaklaĢık %95‟ini oluĢturan aile firmalarında yönetici ve 

sahip aynı kiĢi olduğundan dolayı vekalet sorunları çok fazla olmayacağı söylenebilir. 

Ancak, firmaların büyüyerek halka açılmaları veya holding firması Ģeklinde 

yapılanmaları ile vekalet sorunu ve maliyetler görülmeye baĢlar.  

 

4.15. Sahiplik Yapısı ve Firma Performansı ĠliĢkisi 

 

Finansal literatürdeki sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisi araĢtırmaları 

1990‟lı yıllarının baĢlarına dayanmaktadır. Bu konu üzerine yapılan ilk çalıĢma Berle ve 

Means‟in 1932 yılında yaptıkları çalıĢmadır. Berle ve Means (1932) çalıĢmalarında 

firmaların sahiplik yapısı ile firma performansı arasındaki iliĢkisinin negatif olduğu 
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açıklamıĢlardır. Daha sonra Demsetz (1983) bu çalıĢmaya karĢılık sahiplik yapısının 

firma performansını herhangi bir etkisinin olmadığını ileri sürmüĢtür.  

Farklı ekonomik ve sosyal düzeye sahip birçok ülkede yapılan çalıĢmalarda 

kurumsal yönetim mekanizmalarından biri olan sahiplik yapısının, firma performansı 

üzerindeki olumlu ve olumsuz yönde etkisinin olduğu ortaya konmuĢtur. Örneğin; 

ABD‟deki kurumsal yönetim mekanizmalarını uygulayan firmalarda yasal korumaya 

güvenilir iken Avrupa ve Japonya‟da büyük yatırımcılara daha fazla, yasal korumaya 

daha az güvenilmektedir. ABD‟deki kurumsal yönetim uygulamaları ile diğer 

ülkelerdeki uygulamalar arasındaki bu farklılık sahiplik yapısının firma performansı 

üzerindeki etkisinin farklı olmasına neden olmaktadır (Zeitun, 2009:96).  

Sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkinin ne yönde olduğu 

bulmak için firmaların en büyük pay oranlarına elinde bulunduran ortak sayısı, halka 

açıklık oranı, özkaynak toplamındaki yabancı pay oranı, firmanın kurumsal veya aile 

tarafından yönetilmesi, firma sermayesinin kamu veya özel sektöre ait olması, 

yönetimin ve kontrolün aynı kiĢide olması gibi sahiplik yapısını belirleyen etmenlerin 

firma performansı üzerinde ne ölçüde ve nasıl etki ettiğinin bilinmesi gerekmektedir 

(Bayrakdaroğlu, 2010:12). Ayrıca, sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisi sosyo-

ekonomik politikalar, devlet müdahalesi, hukuk ve yönetmelikler gibi firmaların faaliyet 

ortamının kilit unsurları ile birlikte incelenmelidir (Tam ve Tan, 2007:210). Ganguli ve 

Agrawal (2009)‟a göre, sadece sahiplik yapısı firma performansını etkilememekte, 

firma performansı da sahiplik yapısını etkilemektedir. Yani, bu değiĢkenler arasındaki 

iliĢkinin tek yönlü değil iki yönlü olduğunu ifade etmektedirler.  

Bir firmanın sahiplik yapısının firma performansı üzerindeki etkisini incelemek 

için o firmanın içsel olarak sahiplik yapısını ve firma performansını iyileĢtirilmesi 

gerekmektedir. Firma performansının sahiplik yapısı üzerindeki etkilediği durumlarda 

firmanın sahibi, kendi paylarını kolayca arttırılabilmekte veya azaltılabilmektedir 

(Gönenç, 2006:3).   

Firmaların temelinde farklı sahiplik yapıların olması, farklı çıkar gruplarının 

oluĢmasına ve farklı yönde finansal performansların yaĢanmasına neden olmaktadır. Bu 

durum, firmalarda farklı rekabet avantajlarının oluĢmasını sağlamaktadır (McNamara ve 

Rhee, 1992; Güler ve Uçman, 2011:223).  Örneğin; dağınık sahiplik yapısı olan 

firmaların iyi bir performans göstermesi için alternatif yönetim mekanizmaları 

kullanmaları gerekmektedir. Bu mekanizmalar firmanın mali yapısı, borçluluğu ve 

firma hasılatı üzerinde olumlu bir etkiye neden olmaktadır. Aile firmalarında bu 

mekanizmalar gereksiz ve iyi bir firma performansına katkı sağlamaktan uzaktırlar ve 

firmada negatif bir performans etkisine neden olmaktadırlar (Reyne ve Encalada, 

2010:114). Kısacası, firmanın sahip olduğu sahiplik yapıları o firmanın performansını 

negatif veya pozitif yönde etkilemektedir.  

Genel olarak sahiplik yapısı ve firma performansı arasında iliĢkiyi test eden 

çalıĢmaları yanında sahiplik yapısı değiĢkenlerinin tek tek firma performansı 

değiĢkenleri ile iliĢkileride test edilebilmekte ve bu testler sonucunda her değiĢkenin, 

performansı farklı Ģekilde etkileyebildiği görülmektedir. Bu sonuçların farklı olmasının 

en önemli nedenlerinden biri ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyleridir. Ayrıca, ülkelerin 

uyguladıkları yasalarında bu sonuçların elde edilmesinde büyük bir öneme sahip 

olduğunu belirtilebilir. Bu çerçevede sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki 

iliĢki ġekil 4.5‟deki gibi özetlenebilmektedir.  
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ġekil 4.5. Sahiplik yapısı ve Firma Performansı ĠliĢkisi 

 

ġekil 4.5‟e göre sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢki muhasebe 

ve piyasa temelli değiĢkenlere bağlı olarak değiĢebilmektedir. Genel anlamda 

baktığımızda bu iki değiĢken arasındaki iliĢkinin negatif veya pozitif yönlü bir iliĢki 

olduğu söylenebilir.  

Ampirik çalıĢmalar incelendiğinde, farklı geliĢmiĢlik düzeyine sahip olan 

ülkelerin sahiplik yapısı ve firma performansı arasında negatif, pozitif veya içsel bir 

iliĢki olduğu görülmektedir. GeliĢmekte olan ekonomiler bazında baktığımızda 

firmaların hukuki yapısını, kurum kültürünün ve sahiplik yapısı farklılıklarının firma 

performansı ve sahiplik yoğunlaĢması iliĢkisinde farklı sonuçlara neden olmaktadır. 

Türkiye‟deki ilgili mevzuat incelendiğinde bir firmada pay sahiplerinin korunması ve 

yasaların uygulaması açısından eksikliklerin olduğu görülmektedir. Mentalite açısından 

en önemlisi sorun, Türk firmalarında çalıĢan yöneticilerin, özkaynağa sahip kiĢiler adına 

hareket etmede bir yükümlülük hissetmemesidir. Bu nedenle geliĢmiĢ ekonomilerdeki 

sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkiyi gösteren bulguları kullanarak 

Türkiye gibi geliĢmekte olan ekonomilere genelleme yapmak çok mümkün değildir 

(Önder, 2003:182).  

Bu çerçevede yerli ve yabancı literatürdeki ampirik çalıĢmalar incelenerek elde 

edilen sonuçlar Tablo 4.4‟de tarih sırasına göre özetlenmektedir. Bu tabloda birbirinde 

zıt olan bir sonuçların olduğu görülmektedir.  

 

 

Tablo 4.4.Sahiplik Yapısı ve Firma Performansı Arasındaki ĠliĢkinin Literatür Sonuçları 
 

Berle ve Means (1932) 
Sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki 

iliĢkinin negatif olduğunu savunmaktadırlar.  

Demsetz (1983)  

Bir firmanın sahiplik yapısı ve firma performansı 

arasındaki iliĢkinin pozitif olduğunu ileri 

sürmektedirler.  

Demsetz ve Lehn (1985) 
Sahiplik yapısı ile firma performansı arasında 

herhangi bir iliĢki tespit edememiĢlerdir.  

Xu ve Wang (1985) 
Sahiplik yapısı ve firma performansı arasında 

pozitif bir iliĢki olduğunu ortaya koymaktadırlar.  

Shleifer ve Vishny (1986) 

 

Sahiplik yapısının önemli bir ölçeği olan bir 

firmanın en büyük pay sahibi ile firma 

performansına etkisinin olduğunu ifade 

etmektedir. 
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Morck ve diğer (1988) 

Sahiplik yapısı ile firma performansı arasında 

doğrusal bir iliĢkinin olmadığını 

savunmaktadırlar.  

McConnel ve Servaes (1990) 

Sahiplik yapısı ile firma performansı arasındaki 

iliĢkinin doğrusal olmadığı sonucuna 

ulaĢmaktadırlar.  

Gorris ve Fumas (1996) 
Sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki 

iliĢkinin pozitif olduğunu tespit etmektedirler.  

Gürsoy ve Aydoğan (1998) 

Türkiye‟deki Borsa Ġstanbul‟a kayıtlı finansal 

olmayan firmaların sahiplik yapısı ile firma 

performansı arasında bir iliĢkinin olduğunu ifade 

etmektedir.  

Klein (1998) 

Firmanın sahiplik yapısının firma performansına 

olumlu bir etkisinin olduğu sonucuna 

ulaĢmaktadır.  

 

Pagano vd. (1998) 

 

Ġtalya‟daki sahiplik yapısının firma performansını 

negatif etkilediğini tespit etmektedirler.  

Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) 

Firmaların yönetim ve sahiplik yapısının finansal 

performans üzerindeki etkisinin pozitif olduğu 

ortaya koymuĢlardır.  

Thomsen ve Pedersen (2000) 

Avrupa‟nın en büyük firmalarında sahiplik 

yapısının firma performansını pozitif etkilediği 

ifade etmektedirler.  

Yurtoğlu (2000) 
Sahipliklik yapısının firma performansını pozitif 

etkilediği sonucuna ulaĢmaktadırlar.  

Kuznetsov ve Muravyev (2001) 

Rusya‟daki firmaların yönetim ve sahiplik 

yapısının firmaların finansal performansı üzerinde 

etkisinin olduğu sonucuna ulaĢmaktadırlar.  

Mitton (2002) 

Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve 

Tayland‟da sahiplik yapısının firma 

performansını pozitif etkilediği tespit etmektedir.  

Welch (2003) 

Avusturalya‟daki firmaların sahiplik yapısı ile 

finansal performansı arasındaki iliĢkinin pozitif 

olduğu tespit etmektedir.  

Maury (2006) 

Batı Avrupa‟daki özellikle aile firmalarının 

sahiplik yapısının firma performansı üzerinde 

olumlu etkisi olduğunu ortaya koymuĢtur.  

Aydın vd. (2007) 

Türkiye‟deki firmaların sahiplik yapısı ile firma 

performansları arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırmaktadırlar.  

Çıtak (2007) 
BIST 100‟deki firmaların sahiplik yapısının firma 

performansı üzerindeki etkisini incelemektedir.  

Kapopoulos ve Lazaretou (2007) 

Yunansitandaki firmaların sahiplik yapısının 

firma performansı pozitif etkilediği 

açıklamaktadırlar.  

King ve Santor (2007) 
Sahiplik yapısının firma performansı pozitif 

etkilediğini savunmaktadırlar.  

Bayrakdaroğlu (2010) 
BIST‟teki firmaların sahiplik yapısı ve firma 

performansı arasındaki iliĢkiyi araĢtırmaktadır.  

ġamiloğlu ve Ünlü (2010) 

BIST 100 endeksindeki firmaların sahiplik yapısı 

ile performansı arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir iliĢki tespit edememektedirler.  

 

 

Güler ve Uçma (2011) 

 

 

BIST 30‟daki firmaların performansı ile sahiplik 

yapısı arasında bir iliĢkinin olmadığı tespit 

etmektedir.  
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Karaca ve EkĢi (2012) 

Borsa Ġstanbul‟daki üretim firmalarının sahiplik 

yapısının firma performansı üzerine etkisinin 

pozitif olduğu sonucuna ulaĢmaktadırlar.  

Tornyeva ve Wereko (2012) 
Gana‟daki firmalarının sahiplik yapısının firma 

performansı üzerinde etkisi pozitiftir.  

Aytekin ve ĠbiĢ (2014), 

BIST‟deki metal eĢya sektöründeki firmaların 

sahiplik yapısının firma performansını etkilediği 

sonucuna ulaĢmaktadırlar  

Önem ve Demir (2015) 

BIST‟deki imalat firmalarının sahiplik yapısının 

firma performansı üzerinde pozitif yönlü bir etkisi 

bulunmaktadır.  

 

Tablo 4.4‟deki çalıĢmalar incelendiğinde birçoğunda sahiplik yapısının firma 

performansı üzerinde pozitif veya negatif bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

DeğiĢkenler tek tek incelendiğinde ise sahiplik yapısı değiĢkenlerinin bazı performans 

değiĢkenlerini olumlu yönde etkilerken bazılarını ise ya olumsuz etkilemiĢ ya da hiçbir 

etkisi olmamıĢtır. Firma performansını etkileyen değiĢkenlerin bilinmesi firmaların 

performanslarının yönü hakkında bilgi vermektedir. Firmada çoğunluk pay senedini 

elinde tutan paydaĢ sayısı, halka açıklık oranı, firmanın kurumsal ya da aile tarafından 

yönetilmesi, toplam özkaynaktaki yabancı payı, ortaklık ve yönetimin aynı kiĢilerde 

olması, sermayenin özel ya da kamu sektörüne ait olması gibi sahiplik yapısının 

Ģekillendiren etmenlerin firma performası üzerindeki etkisinin nasıl ve ne derecede 

olduğunun bilinmesi gerekmektedir (Bayrakdaroğlu, 2010:12).  

Firmaların farklı sahiplik yapılarının firma performansı üzerindeki etkisinin 

olumlu ya da olumsuz yönde olduğu kesin değildir. Örneğin, pay sahipleri, firmanın 

piyasa değerini maksimum yapmayı amaçlarsa, sahiplikteki yoğunlaĢma daha fazla 

gözetim, azalan vekalet maliyetleri, daha yüksek beklenen kar ve daha yüksek pay 

senedi fiyatları gerekmektedir (Karakaya, 2004:19). Bu örnekteki gibi farklı sahiplik 

yapılarının firma performansına farklı etkileri bulunmaktadır.  

 

4.15.1. Büyük Pay Sahiplerinin Firma Performansı Üzerinde Etkisi  

 

Firmanın pay senetlerinin büyük bir çoğunluğunun bir veya birkaç kiĢinin elinde 

olması firma performansını genellikle pozitif etkilemektedir. Bunun nedeni, büyük paya 

sahip kiĢi veya kiĢilerin yönetim kararlarını yakında izlemesi ve daha fazla denetleme 

güdüsü bulunmasıdır. Bu kiĢiler firmanın alacağı kararları etkileme gücüne sahiptir. Bu 

durum ise, firmada alınacak kararların daha hızlı alınmasına ve esnek davranılmasına 

yardımcı olmaktadır (Gençtürk ve Usul, 2003:128).  

Büyük pay sahipleri açısından, firmanın varlıklarını istedikleri gibi kullanma ve 

kar maksimizasyonundaki genel çıkarlar konularında ortaya çıkan vekalet sorunları 

daha az görülmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:754). Ayrıca, sahipliğin yoğunlaĢmıĢ 

olması firma yönetiminin gözetim iĢlevinden dolayı iyi çalıĢabilmesi yönünde yararı 

bulunmakta ve yönetim teĢvik sistemlerinde artıĢ gözlenmektedir (Karakaya, 2004:23). 

 

4.15.2. Sahiplik Yapısının Devlete Ait Olmasının Firma Performansı Üzerindeki 

Etkisi 

 

Devlete ait kamu kuruluĢları, özel firmalara göre daha az kar amacı 

güdmektedirler. Ayrıca, bu firmalar daha çok bölgesel kalkınmaya önem 

vermektedirler. Bu firmaların kar amacının çoğu kere ikincil hale gelmesi firmaların 

performanslarının düĢük olmasına neden olmaktadır. Çünkü, firmalar daha çok sosyal 
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amaçlar için çalıĢmakta ve performans ikinci planda kalmaktadır (Gençtürk ve Usul, 

2003:128). Devlet sahip olduğu firmaların performansı ve piyasa değeriyle olumsuz 

biçimde ilgili olan birçok politik amaçlar doğrultusunda hareket etmektedir. Örneğin; 

ürün ve hizmet fiyatlarını düĢük olmasını sağlamak, firmalardaki istihdamın çok fazla 

artması ve seçim kaygısı gibi nedenler firmanın performansını ve verimliliğini düĢüren 

hedeflere yönledirmektedir (Estrin ve Rosevear, 1999; Akt:Karakaya, 2004:33). 

 

4.15.3. Sahiplik Yapısının Aileye Ait Olmasının Firma Performası Üzerindeki 

Etkisi 

 

Aile firmalarında, firma içi kararlarının alınması ve yeni yöntemlerin 

uygulanması diğer firmalara göre daha hızlı ve kolaydır. Bu firmadaki yönetici ve 

çalıĢanların büyük bir kısmı aynı aileden olmasından dolayı firma için iletiĢim ve ekip 

çalıĢması diğer firmalara göre daha iyidir. Bu gibi durumlar ise firma performansını 

artırabilmektedir. Ancak, aile firmalarında yaĢanan en büyük sıkıntı olan aileden 

olmayan profesyonel kiĢilerin yükselmesinin engellenmesi ve alanında uzman olmayan 

yetersiz kiĢilerin aile üyesi olmasından dolayı iyi konumlara getirilmesi sorunu, firmada 

çalıĢanların performansının düĢmesine neden olabilmektedir. Bunun sonucunda, firma 

performansı düĢmektedir (Gençtürk ve Usul, 2003:129).  
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5. BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM SAHĠPLĠK YAPISI 

VE FĠNANSAL PERFORMANS ĠLĠġKĠSĠ  

 

ÇalıĢmanın beĢinci bölümünde, Borsa Ġstanbul‟da faaliyette bulunan imalat 

sanayi sektöründeki aile firmalarının sahiplik yapıları ve yönetim kurul yapısı 

incelenerek, sahiplik yapısının ve yönetim kurulu yapısının firma performansı ile olan 

iliĢkisi, kurulan hipotezlerle araĢtırılacaktır. Ayrıca, modelin açıklayıcılık gücünü 

artırmak için kaldıraç oranı ve büyüme gibi kontrol değiĢkenleri kullanılacaktır.  

Yapılacak analizlerde firmaların sahiplik yapısının, yönetim kurulu 

büyüklüğünün ve CEO ikiliğinin firma performansını etkileyen değiĢkenler olduğunun 

tespit edilmesi beklenmektedir. Bu amaçla öncelikle araĢtırmanın amacı, önemi ve 

kapsamından bahsedilecektir. Daha sonra, kullanılan veri seti ve metodoloji 

açıklanacaktır. Kullanılan veri seti dikkate alınarak geliĢtirilen hipotez, ekonometrik 

yöntemler
1
 ve bu yöntemler sonucunda elde edilen analiz sonuçları detaylı biçimde 

açıklanacaktır.  

 

5.1. AraĢtırmanın Amacı ve Önemi  

 

Kurumsal yönetim mekanizmalarından olan sahiplik yapısı özkaynaklar ile 

açıklanmaktadır. GeniĢ anlamda ise sahiplik yapısı kavramı daha önceki bölümde 

bahsettiğimiz gibi; firmanın pay sahiplerinin niteliksel özelliklerini, yönetim ile olan 

iliĢkisini ve firma kontrolünü elinde bulundurup bulundurmaması ile birlikte 

değerlendirilmektedir. Sahiplik yapısında önemli olan konuların baĢında ise firmanın bir 

aile firması mı, yabancı yatırımcıları olan bir firma mı yoksa kurumsal bir firma mı 

olduğunun belirlenmesi gelmektedir. Çünkü, bu durum firmanın performansı, yatırımı, 

üretimi vb. gibi birçok alanını etkilemektedir.  

Birçok ülkede yaptığı faaliyetler ile ekonominin can damarı kabul edilen 

firmaların büyük bir çoğunluğunu oluĢturan aile firmaları, Türkiye‟de %95‟den fazladır. 

Türkiye ekonomisinin çok önemli bir fonksiyonu olan ve kendine has yapısıyla diğer 

firmalardan ayrılan aile firmaları, üzerinde özellikle durulması, değiĢik boyutlarda 

incelenmesi ve üzerinde araĢtırma yapılması gereken bir alandır. ÇalıĢmamızda, bu 

sebeplerden dolayı ülkemizde halka açık firmaların kurumsal yönetime geçmesiyle 

birlikte aile Ģirketlerinin kurumsal yönetim mekanizmalarından sahiplik yapısının ve 

yönetim kurulu yapısının firma performansına olan etkisi incelenmiĢtir.  

Firmalar için önemli bir süreç olan kurumsallaĢma, ailenin geçimi sağlayan 

kiĢiler tarafından veya mirasın dağılmasını önlemek için kurulan aile firmaları için 

önemlidir. Ancak, bu kadar önemli olan kurumsallaĢma aile firmaları tarafından tam 

kabul görmemektedir. Bunun nedenlerinden birisi ailenin, firma üzerindeki kontrolünü 

kaybedileceği düĢüncesidir.  

 Kurumsal yönetim, sahiplik yapısı ve firma performansında iliĢki açısından aile 

Ģirketleri incelendiğinde, sahiplik yapısı aile olan Ģirketlerin firma performasının 

arttırdığını ifade eden çalıĢmalarda yazarlar; aile sahiplik yapısında firma içi denetim 

gücü olmasından dolayı firma performansının artığını savunmuĢlardır. Bazı yazarlar ise, 

aile sahipliği olan firmaların bazı maliyetlere sebep olduğundan ve kurumsal yönetim 

ilkelerini tam anlamında uygulamadığından dolayı firma performansını olumsuz 

etkilediğini savunmuĢlardır. (Doğan ve Topal, 2015:166).  

                                                 
1
 Tez çalıĢmasında yapılan analizler için Eviews 8 ve Stata 14.1 ekonometrik paket programı 

kullanılmıĢtır.  
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Halka açık aile firmalarının kurumsal yönetime geçiĢ sürecinde firmanın 

yönetim kurulu üyelerinin kimlerden oluĢtuğu, büyüklüğü ve yapısı önem arz 

etmektedir. Çünkü, aile firmalarında genellikle yönetim kurulu baĢkanı ve üyeleri aile 

üyelerinden oluĢmaktadır. Yönetim kurulunun aile üyelerinin olması ise kurumsal 

yönetimin ilkelerinin tam uygulanmadığının göstergesidir. Kurumsal yönetimi 

uygulayabilmek için öncelikle yönetim kurulu büyüklüğü ve yapısını belirlemesi 

gerekmektedir. Firmaların yönetim kurulu büyüklüğünü belirleyebilmek için yönetim 

kurulu üye sayısı, firmanın yaĢı, nakit akıĢları ve ar-ge harcamaları gibi faktörlere 

bakılmaktadır. Denis ve Sarin (1999) ve Rejahe (2005), yönetim kurulu üye sayısının, 

bir firmanın büyüklüğünü belirleyen en önemli faktör olduğunu varsaymaktadırlar. 

Kurumsal yönetim sürecinin belirleyicilerinden olan bir diğer kavram ise CEO 

ikiliğidir. Yani, CEO ile yönetim kurulu baĢkanı aynı kiĢi olması ve firmanın pay sahibi 

tarafından yönetilmesi durumudur. CEO‟nun pay sahibi olması firmanın kurumsal 

yönetim sürecine adapte olup olmadığının bir göstergesidir. Bu nedenle, kurumsal 

yönetim belirleyicilerinden yönetim kurulu üye sayısı ve CEO ikiliğinin firma 

performansıyla iliĢkisiyle ilgili çalıĢmalar yapılmıĢtır. ÇalıĢmamızda, BIST imalat 

sanayi sektöründeki aile firmalarının kurumsal yönetim mekanizmalarından birisi olan 

yönetim kurulu yapısının firma performansını ne yönde ve nasıl etkilediğini belirlemek 

amaçlanmıĢtır.  

Kullanılan bir diğer kavram olan performans ise, firmanın faaliyetlerini 

gerçekleĢtirmeden önceki belirlediği hedeflere ne ölçüde ve nasıl ulaĢtığını 

göstermektedir. Firmanın performansının ölçülmesinde daha önceki bölümlerde 

bahsedilen finansal ve finansal olmayan yöntemler kullanılmaktadır. Bu tez 

çalıĢmasında, performans ölçüm yöntemlerinden finansal performans ölçümleri içinde 

yer alan muhasebe temelli ve piyasa temelli performans ölçüm yöntemleri 

kullanılmaktadır.  

ÇalıĢmanın genel analizinde, yoğunlaĢmıĢ sahiplik yapısına sahip aile 

firmalarının, sahiplik yapısı değiĢkenleri, yönetim kurulu üye sayısı, CEO ikiliğinin 

muhasebe ve piyasa temelli firma performans ölçütlerine etkisinin belirlenmesi 

amaçlanmaktadır. Çünkü, firma performansının artmasında yönetim kurulu yapısının ve 

sahiplik yapısının etkisi büyüktür. Bu kadar önemli olmasının nedenlerinden birisi 

firmalarda kurumsal yönetim mekanizmalarının uygulanmasıyla ortaya çıkan vekalet 

sorunu gibi sorunların ortadan kalkması firmaların performansını arttırmasıdır. Ayrıca, 

mekanizmaların uygulanması, firmaların kurumsal yönetim ilkelerini uyguladığını da 

ifade etmektedir. Bu ilkelerin uygulanması firmaları birçok yönden olumlu etkilemekte 

ve kurumsal yönetim çerçevesinde Ģekillendirmektedir. Bu nedenle, firma 

performansını arttırmak için firmanın büyük ortağı olan kiĢi veya kiĢilerin değil tüm 

paydaĢların çıkarları dikkate alınmalıdır. Ayrıca, bu ilkeler firmaların var olan 

uygulamalarını Ģekillendirmeyi amaçlamaktadır.  

Bu çalıĢmanın temel amacı, BIST‟de iĢlem gören aile firmalarının, kurumsal 

yönetim mekanizmalarından biri olan sahiplik yapısının belirlenmesi ve bu yapının 

firma performansına etkilerinin saptanmasıdır. Ayrıca, kurumsal yönetim 

değiĢkenlerinden yönetim kurulu büyüklüğü ve CEO ikiliğinin firma performansı 

üzerindeki etkisini tespit etmektedir. Bu tespitin yapılması için ekonometrik analizler 

kullanılmaktadır.  

ÇalıĢmanın ampirik sonuçlarında aĢağıdaki soruların cevapları aranmaktadır: 

 

 Bir firmadaki aile en büyük sahipliği firma performansı etkiler mi? 

 Halka açıklık pay oranı firma performansı etkiler mi? 
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 Yönetim kurulu üye sayısının logaritması firma performansını etkiler mi? 

 CEO‟nun yönetim kurulu üyesi olması veya olmaması firma performansını 

etkiler mi? 

 Kaldıraç oranı firma performansı etkiler mi? 

 SatıĢların logaritması firma performansını etkiler mi? 

 

Ülkemizde halka açık firmaların sahiplik yapısı, yönetim kurulu üye sayısı ve 

CEO ikiliği ile ilgili farklı sektörlerde çalıĢma bulunmaktadır. Ancak, sahiplik 

yoğunlaĢmasının çok güçlü olduğu aile firmalarının pay oranlarını, yönetim kurulu üye 

sayısını ve kurumsal yönetim ile birlikte gelen CEO ikiliğinin ve bunların performansa 

etkilerini araĢtıran çalıĢmaların kısıtlı olduğu tespit edilmiĢtir. Bu durum ise, çalıĢmanın 

önemini artırmaktadır. Bu nedenle, analiz sonucunda elde edilen bulguların pay 

sahiplerine, yatırımcılara, yöneticilere ve araĢtırmacılara halka açık aile firmalarındaki 

sahiplik yapısının firma performansını ne yönde ve ne ölçüde etkilediğini göstermesi ve 

daha ileri düzeydeki araĢtırmalara yol göstermesi umulmaktadır.  

 

5.2. AraĢtırmanın Kapsamı ve Veri Seti  

 

ÇalıĢmanın kapsamında, 2003-2014 yılları arasında Borsa Ġstanbul Ġmalat Sanayi 

sektöründe faaliyet gösteren firmalar yer almıĢtır. Bu firmaların hangileri olduğunu 

belirlemek için, ilk olarak 2014 yılında BIST‟e kayıtlı imalat firmalarının sayısı 

belirlenmiĢ ve bunların 178 tane olduğu tespit edilmiĢtir. Bunlardan 120 tanesi 2003-

2014 yılları arasında sürekli olarak BIST imalat sektöründe yer aldığı tespit edilmiĢtir.  

Daha sonra, bu 120 firmanın kaç tanesinin aile firması olduğunu belirlemek için pay 

senetleri incelenmiĢtir. Pay senetleri incelenirken aynı soyadını taĢıyan pay sahipleri 

dıĢında firmanın kuruluĢ süreci ve diğer ortakların aile ile olan bağları araĢtırılmıĢtır. 

Yapılan bu tespitler sonrasında ailenin en büyük pay sahibinin pay oranı ortalamasının 

%45 olduğuna ulaĢılmıĢtır. Bu nedenle %40 ve daha fazlasının ailedeki bir kiĢiye veya 

aynı aileye mensup kiĢilerden oluĢan firmalar aile firması olarak kabul edilmiĢtir. 

Sonuçta, 2003-2014 yılları arasında BIST‟de faaliyet gösteren ve verilerini tam olarak 

açıklayan 78 aile firması olduğu tespit edilmiĢtir. Ġmalat sektöründeki belirlenen yıllar 

arasında faaliyet gösteren 78 aile firması dıĢındaki firmaların bir kısmının hiçbir Ģekilde 

aile firması olmadığı, bir kısmının belli bir dönem aile firması iken belli bir süre sonra 

yabancı pay sahiplik oranlarının çok arttığı ve aile sahipliğinin azaldığı görülmektedir. 

ÇalıĢmamızda, ailenin sahiplik yoğunluğunu dikkate aldığımız için bu firmalar analiz 

dıĢı bırakılmıĢtır.   

AraĢtırmadaki 2003-2014 yılları arasında halka açık olan ve BIST‟te iĢlem gören 

bu 78 aile firması incelendiğinde firmaların 11 adedinin Dokuma, Giyim EĢyası ve Deri 

Sanayi Sektöründe, 12 adedinin Gıda, Ġçki ve Tütün sektörü, 7 adedinin Kağıt ve Kağıt 

Ürünleri, Basım ve Yayın Sanayi Sektörü, 10 adedinin Kimya, Petrol, Kauçuk ve 

Plastik Ürünler Sanayi Sektörü, 21 adedinin Metal EĢya, Makine ve Gereç Yapım 

Sanayi Sektörü ve 17 adedinin TaĢ ve Toprağa Dayalı Sanayi Sektöründen faaliyet 

gösterdiği görülmektedir. AĢağıda Grafik 5.1‟de ise bu firmaların sektör içindeki yüzde 

dağılımları yer almaktadır.  
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Grafik 5.1. 2003-2014 Yılları Arasında BIST‟te ĠĢlem Gören Aile Firmaları 

 

Tespit edilen bu firmaların 2008 ve öncesi mali tablolarına ve faaliyet 

raporlarına BIST‟in (www.borsaistanbul.com) olan resmi web sayfasıdan ve 2009 ve 

sonrasına ise Kamu Aydınlatma Platformu (www.kap.gov.tr) resmi web sayfasından ve 

firmaların kendi web sayfalarında yayınladıkları faaliyet raporlarından ulaĢılmıĢtır. Bu 

firmaların mali tabloları ve faaliyet raporları incelenerek kurumsal yönetim 

belirleyicilerine, sahiplik yapısına ve firma performansına ait veriler elde edilmiĢtir. 

BIST‟teki firmaların mali tabloları her üç ayda bir yayınlanmasına rağmen sahiplik 

yapısı verileri genellikle yıllık faaliyet raporlarında yayınlandığından dolayı tüm veriler 

yıllık olarak kullanılmıĢtır.  

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenler tek tek incelendiğinde literatürde farklı veri 

setlerinin kulanıldığı görülmektedir. BaĢka bir ifadeyle, kurumsal yönetim 

belirleyicileri, sahiplik yapısı ve/veya firma performansı ile ilgili daha önceki yapılan 

ampirik çalıĢmalarda farklı veri setleri kullanıldığı tespit edilmiĢtir. Kurumsal yönetim 

belirleyicileri olarak genellikle sahiplik yapısı, kontrol yapısı, yönetim kurulu yapısı ve 

bağımsızlığı, yönetim kurulu büyüklüğü veya CEO ikiliği gibi temel veri setleri 

kullanılmaktadır. Bu tez çalıĢmasında ise, kurumsal yönetim değiĢkenleri olarak 

sahiplik yapısı verileri, yönetim kurulu büyüklüğü ve CEO ikiliği analize dahil 

edilmiĢtir. Sahiplik yapısı verisi olarak ise ailenin en büyük sahiplik pay oranı ve halka 

açıklık oranı kullanılmıĢtır. Firma performansı değiĢkeni olarak ise finansal performans 

göstergelerinden muhasebe temelli ve piyasa temelli performans değiĢkenleri 

kullanılmıĢtır. Literatürde kullanılan finansal performans göstergelerinden muhasebe 

temelli olanlar aktif karlılık, satıĢların karlılığı, net kar marjından oluĢurken, piyasa 

temelli olanlar Tobin-Q oranı, piyasa değeri gibi verilerden oluĢmaktadır.  

Bu değiĢkenleri bağımlı ve bağımsız değiĢkenler olarak ayırmak gerekirse; BIST 

Ġmalat Sanayii‟deki firmaların finansal performansını ölçmek için muhasebe temelli ve 

piyasa temelli 5 adet performans ölçütü bağımlı değiĢken olarak kullanılmasına karar 

verilmiĢtir. Bu bağımlı değiĢkenlerden üçü muhasebe temelli performans ölçütlerinden 

aktif karlılık oranı (ROA-Return on Assets), Özsermaye karlılık oranı (ROE-Return on 

Equity), SatıĢların karlılığın oranından (ROS- Return on Sales) oluĢurken ikisi piyasa 

temelli performans ölçütlerinden Tobin-Q oranı ve piyasa değerinin logaritmasından 

oluĢmaktadır. ÇalıĢmamızdaki bağımsız değiĢkenlerinden ilki ise kurumsal yönetim 

http://www.borsaistanbul.com/
http://www.kap.gov.tr/
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belirleyicilerinden olan yönetim kurulu üye sayısının logaritması (LYKS) ve CEO 

ikiliğidir (CEOD). Bir diğeri ise, sahiplik yapısını göstergelerinden ailenin en büyük 

sahiplik pay oranı (ASO) ve halka açıklık oranıdır (HAO). Ayrıca, çalıĢmada kurulan 

modelin açıklama gücünü ve güvenirliğini arttırmak için satıĢların büyüklüğü 

(LNSATIS) ve kaldıraç oranı (LEV) analize dahil edilmiĢtir.   

AĢağıdaki Tablo 5.1‟de bu değiĢkenlerin hesaplanma yöntemleri ve analizde 

kullanılan sembolleri yer almaktadır.  

 

Tablo 5.1. Uygulama DeğiĢkenleri 

 

Değişkenler Hesaplanma Yöntemi Sembolü 

Bağımlı DeğiĢkenler  

Aktif Karlılık Net Kar/Toplam Aktif ROA 

Özsermaye Karlılığı Net Kar/Özsermaye ROE 

SatıĢların Karlılığı  Net Kar/Toplam Net SatıĢlar ROS 

Tobin Q Piyasa değeri/Aktif Büyüklüğü TOBĠNQ 

Piyasa Değeri Piyasa Değerinin Logaritması LNPIYASA 

Bağımsız DeğiĢkenler  

Ailenin En Büyük Sahiplik oranı 

Ailenin En Büyük Sahip olduğu 

pay senetlerinin Sermaye 

Tutarı/Toplam Özsermaye 

ASO 

Halka Açıklık Oranı 
Halka Açık Sermaye 

Tutarı/Toplam Özsermaye 
HAO 

Yönetim kurulu Büyüklüğü 
Yönetim kurulunda bulunan üye 

sayısının logaritması 
LYKS 

CEO Ġkiliği 

Genel müdürün aynı zamanda 

yönetim kurulu üyesi olması 

durumunda 1, dıĢarıdan bir CEO 

olması 0 ile ifade edilmektedir. 

(Dummy DeğiĢkeni) 

CEOD 

Kontrol DeğiĢkenleri 
 

SatıĢların Büyüklüğü Net SatıĢların Logaritması LNSATIS 

Kaldıraç Oranı Toplam borç/Toplam Aktif LEV 

  

Tablo 5.1‟de yer alan değiĢkenler daha önceki bölümlerde ayrıntılı olarak 

açıklanmıĢtır. Bu bölümde ise, bu değiĢkenler kısa bir Ģekilde özetlenmektedir.  

 

5.2.1. Bağımlı DeğiĢkenler 
 

Bağımlı değiĢkenler muhasebe temelli ve piyasa temelli performans 

ölçütlerinden oluĢmaktadır. Muhasebe temelli performans ölçütleri aktif karlılık, 

özsermaye karlılığı ve satıĢların karlılığından oluĢmaktadır. Piyasa temelli performans 

ölçütleri olarak Tobin-Q oranı ve piyasa değeri logaritması kullanılmaktadır. Bu 

oranların hesaplanma yöntemleri ise Ģu Ģekildedir:  

 

Aktif Karlılık (ROA)= Net Kar/Toplam Aktif 

Özsermaye Karlılığı (ROE)=Net Kar/Özsermaye 

Satışların Karlılığı (ROS)=Net Kar/Toplam Net SatıĢlar 

Tobin Q= Piyasa Değeri +Toplam Borçlar /Toplam Varlıklar 

Piyasa Değeri= Mevcut Hisse Senedi Sayısı x Hisse Senedi Piyasa Fiyatı 
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5.2.2. Bağımsız DeğiĢkenler 

 

Bir firmanın performansının belirlenmesinde bir dizi sahiplik yapısı ve yönetim 

kurulu yapısı verileri bağımsız değiĢken olarak kullanılmaktadır. Bağımsız 

değiĢkenlerden sahiplik yapısı değiĢkenleri sahiplik yoğunlaĢmasına göre 

belirlenmektedir. Yani, firmanın sermaye paylarının önemli bir bölümünün bir kiĢinin 

elinde olması ile açıklanır. Bu çalıĢmada, yoğunlaĢmıĢ sahiplik yapısına sahip olan aile 

firmalarının elinde bulunan pay oranı kullanılmaktadır. Ayrıca, bir diğer sahiplik yapısı 

değiĢkeni olan halka açıklık oranı ile aile firmalarının halka açıklığının ne düzeyde 

olduğu belirlenmektedir.  

Yönetim kurulu yapısı bağımsız değiĢkeni ise yönetim kurulunun büyüklüğünün 

ne kadar olduğu ve CEO‟nun yönetim kurulu baĢkanı olup olmamasından oluĢmaktadır.   

 

5.2.2.1. Sahiplik Yapısı DeğiĢkenleri  

 

Literatürdeki sahiplik yapısını içeren değiĢkenler incelendiğinde birden fazla 

değiĢkenin kullanıldığı görülmektedir. Bu değiĢkenler; aile sahiplik oranı, en büyük pay 

sahibinin sermaye oranı, en büyük üç pay sahibinin oranı, en büyük beĢ pay sahibinin 

oranı ve halka açıklık oranından oluĢmaktadır. ÇalıĢmamızda ise, bu değiĢkenlerden 

firmaların faaliyet raporlarında açıkladıkları sermaye oranları dikkate alınarak ailenin en 

büyük sahiplik pay oranı ve halka açıklık oranı kullanılmaktadır. Diğer değiĢkenlerin 

kullanılmama nedeni ise, firmaların yayınladıkları faaliyet raporlarındaki bütün pay 

sahipleirnin sermaye paylarının tam olmamasından ve firmanın ikinci veya üçüncü 

ortağının paylarının aslında aileye ait olmasından kaynaklanmaktadır. Ayrıca, aile 

dıĢından diğer sahiplerin pay oranının bulunmaması veya bilgi eksikliğinden dolayı 

yapılan analizde yer alamamaktadır. 

Ailenin En Büyük Sahiplik Pay Oranı: Ailenin en büyük pay sahibinin sahip olduğu 

sermaye payının toplam özsermayeye oranı ile elde edilmektedir. Ailenin pay oranı 

firmanın özsermayesine katkıyı sağlayan aile üyelerinin sermaye tutarını ifade 

etmektedir. Bu oranın yüksek olması sahiplik yoğunlaĢmasının yüksek olması anlamına 

gelmektedir. Bu durum da küçük paydaĢların çıkarlarının, büyük paydaĢların çıkarları 

doğrultusunda gözetildiğini ifade etmektedir. Ailenin firmaya hakim olmasının daha 

etkin denetim ve kontrol olanağı sağlaması gibi avantajları bulunmaktadır (Yıldırım, 

2007:103). Ayrıca, aile payının firma performansı üzerinde önemli bir etkisi olması 

beklenmektedir. Ailenin en büyük sahiplik pay oranının modellenmesi ise aĢağıdaki 

gibidir:  

 

ASO: Ailenin En Büyük Pay Sahibinin Sahip Olduğu Sermaye Tutarı /Toplam 

Özsermaye 

 

Halka Açıklık Oranı: Halkın firma üzerindeki sermaye payının toplam özsermayeye 

oranlaması ile hesaplanmaktadır. BaĢka bir ifadeyle, halka açıklık oranı, firmaların 

özsermayesine katkı sağlamak üzere firma pay senetlerinin halka arz edilmiĢ kısmını 

ifade etmektedir (Yıldırım, 2007:103). Halka açıklık oranının yüksek olduğu firmalarda 

sahiplik yoğunluğu düĢük gerçekleĢmektedir. Bu tür firmalarda sermaye tabana 

yayıldığından dolayı ortakların bir araya gelip karar alma olasılığı oldukça zordur. Bu 

nedenle, ortaya çıkan hakimiyet boĢluğu olumsuz sonuçlar doğurabilmektedir. Bu 

oranın analiz dahilinde modellenmesi ise aĢağıdaki gibidir:  
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HAO: Halka Açık Sermaye Tutarı /Toplam Özsermaye 

 

5.2.2.2. Yönetim Kurulu Yapısı DeğiĢkenleri 

 

Kurumsal yönetim mekanizmalarından yönetim kurulu yapısının belirlenmesi 

için analizde kullanılan firmaların faaliyet raporları incelenmiĢtir. Ġncelenen firmaların 

bazılarının yönetim kurulu yapısını tam anlamıyla açıklamadıkları görülmüĢtür. Bundan 

dolayı, firmaların yayınladıkları veriler ve mevcut literatür dikkate alınarak yönetim 

kurulunun büyüklüğü ve CEO ikiliği kurumsal yönetim belirleyicileri olarak ele 

alınmıĢtır.  

Kurumsal yönetim belirleyicilerinden olan ve bir firmanın büyüklüğünü gösteren 

bağımsız değiĢkenlerden ilki yönetim kurulunu oluĢturan kiĢilerin sayısıdır. Bir diğer 

değiĢken olan CEO ikiliği ise bir firmanın bağımsızlığını göstermektedir. Analizde 

kullanılan bu bağımsız değiĢkenlerin ayrıntılı açıklaması üçüncü bölümde 

yapılmaktadır. Bu bölümde yapılacak analiz çerçevesinde kurulan modeldeki 

değiĢkenlerin hesaplanması yer almaktadır.  

 

Yönetim Kurulu Üye Sayısı: Bu değiĢken firmanın yönetim kurulunda bulunan üye 

sayısının logaritması alınarak hesaplanmıĢtır.  

 

CEO Ġkiliği: Kurumsal yönetim içinde yer alan CEO ikiliği değiĢkeni dummy 

değiĢkeni olarak kullanılmıĢtır. Eğer bir firma da CEO ikiliği varsa 1, CEO ikiliği yoksa 

0 alınmıĢtır.  

 

5.2.2.3. Kontrol DeğiĢkenleri 

 

Kontrol değiĢkenleri kaldıraç oranı ve firmanın büyüklüğünü gösteren satıĢların 

büyüklüğü oranlarından oluĢmaktadır. Bu oranlar, firmanın performansının kontrol 

edilmesinde önemli rol oynayan değiĢkenlerdir.  

 

Kaldıraç Oranı: Bu oran aktiflerin hangi oranda toplam borçlarla finansal edildiğini 

göstermektedir. Modeldeki toplam borç, kısa vadeli ve uzun vadeli borçların 

toplamından oluĢmaktadır. Ayrıca, firma açısından çok önemli bir finansman güç 

göstergesi olarak ifade edilmektedir (Özsoy vd, 2011:32). Bu nedenle, firmanın 

ortakları bu oranın yüksek olmasını istemektedirler. Ancak, bu oranın yüksek olması 

finansal riskte bir artıĢa (Okka, 2009:118) ve kreditörlerin kendilerini güvende 

hissetmemesine neden olabilmektedir. Bu durumun yaĢanması ise firmanın dıĢ 

finansman sıkıntısı çekmesine yol açacaktır (Özsoy, 2011:33). Aynı zamanda, bu oran 

firmaların bulundukları sektörlere göre farklılık göstermektedir. Literatürde sahiplik 

yapısının firma performansı üzerindeki etkisini araĢtıran yerli ve yabancı çalıĢmalarda 

kaldıraç oranını genellikle kontrol değiĢkeni olarak kullanılmıĢtır. Bunlar; Gürsoy ve 

Ayroğan (1998), Yörük (2006), Coleman (2007), ġamiloğlu ve Ünlü (2010), Ünlü ve 

Bayrakdaroğlu (2011), IĢık ve Soykan (2013), Vo ve Phan (2013), Abbas, vd. (2013), 

Zouari ve Taktak (2014), Azeez (2015), Konak ve Kendirli (2015), Francis, vd. (2015), 

Acaravcı (2015) çalıĢmalarıdır.  

Kontrol değiĢkenlerinden biri olan kaldıraç oranı aĢağıdaki denklemle 

hesaplanmaktadır:  

 

Kaldıraç Oranı (LEV): Toplam Borç/Toplam Aktif 
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Satışların Büyüklüğü Oranı: Bu oran net satıĢların doğal logaritması ile 

hesaplanmaktadır. SatıĢların büyük olması aynı zamanda bir firmanın büyüklük ölçüsü 

olarak düĢünülmektedir. Büyük firmaların finansman kaynakları, piyasa değeri ve 

sahiplik değeri küçük firmalara göre daha yüksektir. Aynı zamanda, firmanın kontrolü 

için büyük firmalar küçük firmalara göre daha düĢük sahiplik payına sahiptir (Karakaya, 

2004:76).  

SatıĢların büyüklüğü değiĢkeni de literatürdeki yerli ve yabancı çalıĢmalarda 

kontrol değiĢkeni olarak kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmalar; Londerer ve Martin (1997), Short 

ve Keasey (1999), Hımmelberg vd. (1999), Önder (2000), Yurtoğlu (2000), Yıldırım 

(2007), Bayrakdaroğlu (2010), Tanrıöver ve Aksoy (2010), Khatab (2011), Güler ve 

Uçma (2011), Aygün (2012), Aytekin ve ĠbiĢ (2014), Colombo vd. (2014) 

çalıĢmalarıdır.  

 

5.3. Metedoloji 

 

Yönetim kurulu yapısı ve sahiplik yapısının firma performansı üzerindeki 

etkisini ortaya koymak için panel veri analizi kullanılmıĢtır. Son 20 yıldır önemi artan 

ekonometrik analizlerden biri olan panel veri analizine ilk olarak 1950‟li yıllarda 

Hildreth‟in çalıĢmasında değinilmektedir (Tatoğlu, 2012:3). Bu analiz, belirli bir zaman 

boyutunda hanehalkları, ülkeler, firmalar gibi yatay kesitlerin bir araya getirilmesi 

Ģeklinde tanımlanmaktadır (Baltagi, 2014:1). Greene (2003), zaman serileri ve yatay 

kesit verilerinin bir arada kullanıldığı analizler Ģeklinde ifade etmiĢtir. Yani, panel veri 

analizi, çok sayıda firmaya veya ülkeye ait değiĢkenlerin belirli bir zaman aralığındaki 

iliĢkisini incelemektedir. 

Panel veri, aynı N yatay kesiti için iki ya da daha fazla zaman dönemindeki (T) 

gözlemlerinden oluĢmaktadır. Veri seri X ve Y değiĢkenine ait gözlemleri içerdiği için 

bu verileri aĢağıdaki gibi gösterilmektedir (Stock ve Watson, 2011:352).   

 

(       )                    
 

Yukarıdaki ifadeki i, gözlenen birimleri; t, gözlemin yapıldığı zamanı 

göstermektedir.  

Yatay kesit veya zaman boyutu ile karĢılaĢtırıldığında panel veri analizinin 

birçok avantajının ve dezavantajının olduğu görülmektedir.  

Panel veri analizinin sağladığı avantajlar Ģu Ģekilde belirlenmiĢtir (Klevmarken 

(1989), Hsiao (2005), Baltagi (2014)): 

 

 Model değiĢkenlerini daha gerçek açıklamaktadır. Panel veri, daha bilgi verici, 

daha fazla değiĢkenlik, değiĢkenler arasında daha az ayarlama, daha verimli ve 

daha fazla serbestlik dereceleri vermektedir.  

 Bireysel heterojenlik için denetlemedir. Bireysel heterojenlik göz önüne 

alındığında, heterojenliğin model içerisinde denetlenmesini sağlamaktadır.  

 Panel veri analizinde değiĢme hareketleri daha iyi ayarlanmaktadır. Yatay kesit 

dağılımları çok sayıda değiĢikliği gizleyerek oldukça istikrarlı görünmektedir.  

 Saf kesit verilerinin veya saf zaman serisi verilerinin kolaylıkla incelenemeyen 

etkilerini daha iyi tespit etmekte ve ölçmektedir.  

 Panel veri modelleri daha kompleks davranıĢ modeller oluĢturmakta ve test 

etmek için saf zaman serisi veya saf kesit veri modellerine göre daha fazla 

avantaj sağlamaktadır. 
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 Bireyler, firmalar ve hanehalkının toplanan mikro panel verisini, makro düzeyde 

ölçülen benzer değiĢkenlerden daha doğru belirlemektedir.   

Panel Verinin içerdiği dezavantajlar ise Ģu Ģekilde belirlenmiĢtir (Baltagi, 

2014:8-10): 

 

 Veri toplama ve düzenleme problemi yaĢanmaktadır. Panel veri analizi 

uygulanacak çalıĢmalarda en büyük problemlerden biri kullanılacak verilerin 

elde edilmesi ve düzenlenmesidir.  

 Ölçüm hataları oluĢabilmektedir. Ölçme hataları nedeniyle belirsiz sorular, 

bellek hataları gibi sorunlar ortaya çıkabilmektedir.  

 Kısa zaman serisi boyutu ortaya çıkabilmektedir. DeğiĢkenlerin yıllık datalarının 

kısa zaman dilimini kapsaması sorunu bir kısıtlama oluĢturmaktadır.  

 Yatay Kesit bağımlılığı kısıtı oluĢabilmektedir. Uzun zaman serileri, ülke, bölge 

gibi yatay kesit verilerinde yanıltıcı sonuçların ortaya koymasına neden 

olabilmektedir.   

 

Panel veri analizini belirlerken verileri dengeli panel ve dengesiz panel olarak 

ikiye ayırmak mümkündür. Dengeli panel, her bir yatay kesit ve her bir zaman aralığı 

içindeki bütün gözlemlerinin tam olduğu durumlar için kullanılmaktadır. Dengesiz 

panel, en az bir yatay kesitin en az bir zaman boyutundaki değerin eksik olduğu 

durumlar için kullanılmaktadır (Stock ve Watson, 2011:353).  

Panel veri analizinde kullanılan yöntemler ise yatay kesitin zamandan büyük 

olduğu (N>T) durumunda kullanılan yöntemler ve zaman boyutunun yatay kesitten 

büyük olduğu (T>N) durumlarda kullanılan yöntemler olarak ayrılmaktadır. N>T 

olduğu durumda kullanılan yöntemlerin baĢında değiĢkenlerin En Küçük Kareler 

(Ordinary Least Square) denklemleri ile tahmin edilmesi gelmektedir. Ayrıca, değiĢken 

grupları ve zaman dönemleri arasındaki istatistiksel bilgileri elde etmek için Sabit 

Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model) ve Rassal Etkiler Modeli (The Random 

Effects Model) modeli kullanılmaktadır. Zaman boyutunun çok küçük olmadığı 

durumlarda Panel Birim Kök analizi yapılmaktadır. T>N olduğu durumlarda kullanılan 

analizlerin baĢında serilerin durağanlığını ölçen birim kök analizi gelmektedir. Bu 

analizle birlikte Panel eĢbütünleĢme testleri, yatay kesit bağımlılığını test eden testler, 

Yapısal kırılma testleri ve panel nedensellik testleri gibi birçok yöntem 

kullanılmaktadır. Bu tez çalıĢmasında, değiĢkenlerin zaman boyutu yatay kesitten daha 

az olduğundan yani N>T havuzlanmıĢ panel regresyon, sabit etki ve rassal etki testleri 

uygulanacaktır. 

 

5.3.1. Panel Veri Regresyon Modeli 

 

Panel veri analizinde, zaman boyutu (T) ile kesit boyutu (N) arasındaki iliĢkiyi 

incelemek için kullanılan panel veri regresyon modeli en basit haliyle aĢağıdaki gibi 

gösterilmektedir (Baltagi, 2014:13); 

 

                  (i=1,2,…..,N; t=1,2,……,T) 

 

Modelde, i yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu göstermektedir.  

Modeldeki    ise bir sabit terimi, β belirlenen açıklayıcı değiĢkenin tahmin edilen 

katsayını,     , gözlenebilen açıklayıcı değiĢkeni, K açıklayıcı değiĢken üzerindeki it 

tane gözlemi ifade eder iken, u hata terimlerini göstermektedir. Panel veri 
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uygulamalarının bozulmalar için tek yönlü hata düzeltme modeli kullanılmaktadır. Bu 

hata düzeltme modeli (Baltagi, 2014:13);   

 

           
 

ġeklinde gösterilmektedir. Modeldeki   , gözlenemeyen bireye özel etkiyi temsil 

eder iken,     ise hata teriminin kalan kısmını temsil etmektedir (Baltagi, 2014:13). Hata 

terimi gözlenemeyen zaman etkisi ve bireysel etki içeriyor ise çift yönlü hata bileĢine 

sahip olduğu söylenebilir (Baltagi, 2005:31). Bu durumda oluĢan hata terimi modeli; 

 

              
 

ġeklinde gösterilmektedir. Bu modeldeki,    gözlenemeyen zaman etkisini ifade 

ederek hata terimine eklenmektedir.  

Panel veri modelleri, değiĢkenlerin birim ve/veya zamana göre değer elde 

edilmesine bağlı olarak aĢağıdaki gibi ayrılmaktadır (Tatoğlu, 2012:37-38): 

 

1) Hem sabit, hem de eğim değiĢkenlerinin yatay kesitlere ve zamana göre sabit 

olduğu modeller; 

       ∑   

 

   

         

 

2) Eğim değiĢkeninin sabit, sabit değiĢkenin yatay kesitlere göre değiĢtiğini 

gösteren modeller: 

        ∑   

 

   

         

 

3) Eğim değiĢkenlerinin sabit, sabit değiĢkenlerin yatay kesite ve zamana göre 

değiĢkenlik gösterdiği modeller: 

         ∑   

 

   

         

 

4) Bütün değiĢkenlerin yatay kesitlere göre değiĢkenlik gösterdiği modeller: 

         ∑    

 

   

         

 

5) Bütün değiĢkenlerin yatay kesit ve zamana göre değiĢkenlik gösterdiği modeller: 

         ∑     

 

   

         

 

Panel veri analizinde, yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) büyük 

olduğu (Yani; N>T) durumlarda kullanılan iki temel regresyon modeli bulunmaktadır. 

Bunlar statik ve dinamik panel veri regresyon modelleridir. Statik panel verileri; 

HavuzlanmıĢ En Küçük Kareler Modeli (Pooled OLS), Sabit Etki Modeli (Fix Effect) 

ve Rassal Etki Modelinden (Random Effect) oluĢmaktadır. Dinamik panel verileri 
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regresyonu ise; GMM, Arellano ve Bond, Arellano Bover, sistem-GMM modellerinden 

oluĢmaktadır.  

 

5.3.1.1. Statik Panel Veri Regresyon Modelleri 

 

Statik panel veriler, bağımlı değiĢkeni açıklamada bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenin gecikmelerinin kullanılmadığı modellerdir. BaĢka bir ifadeyle, dinamik 

model yapısının göz ardı edildiği modellerdir (Wooldridge, 2002:409). En temel statik 

regresyon modeli doğrusal regresyon modelidir.  

 

                
 

Statik panel modelleri genel olarak üçe ayrılmaktadır. Bunlar HavuzlaĢmıĢ En 

Küçük Kareler (Pooled OLS), Sabit Etki Modeli (Fix Effect) ve Rassal Etki Modeli 

(Random Effect) olarak sınıflandırılmaktadır.  

 

5.3.1.1.(1). HavuzlanmıĢ En Küçük Kareler (Pooled OLS) 

 

Pooled OLS modeli olarak ifade edilen HavuzlanmıĢ EKK‟nın, hem sabit hem 

de eğim katsayılarının yatay kesite ve zamana göre sabit olduğu varsayılmaktadır. Bir 

baĢka ifadeyle, bu modelde bütün gözlemlerin homojen olduğu düĢünülmektedir 

(Tatoğlu, 2012:40) ve yatay kesitler için ortak bir sabit terim olduğu varsayılmaktadır 

(Asteriou, 2006; Aktaran: Sayılgan ve Süslü, 2011:84). Bu varsayım altında oluĢan 

panel veri regresyon modeli (Tatoğlu, 2012:40);  

 

       ∑           

 

   

 

 

ġeklinde ifade edilmektedir. Bu modeldeki β, HavuzlanmıĢ EKK tahmincisidir. 

HavuzlanmıĢ EKK yatay kesit ve/veya zaman etkilerinin var olmadığı ve sabit ve eğim 

katsayılarının sabit olduğu varsayımları altında tahmin edilmektedir (Tatoğlu, 2012:40).   

HavuzlanmıĢ EKK yönteminin varsayımları ise Ģu Ģekildedir: 

 

1)  (      )        ile     arasında korelasyon yoktur.  

2)   (       
 )     Bu homoskedasite varsayımıdır.  

3)  (             )    (t≠s) hata teriminin koĢullu kovaryansı sıfırdır.  
 

Hata teriminde yatay kesit ve/veya zaman etkileri bulunmuyorsa HavuzlanmıĢ 

EKK iyi bir tahmincidir. Bu tahmin yönteminin tutarlı sonuçlar verdiği 

söylenebilmektedir. Eğer hata teriminde yatay kesit ve zaman etkisi varsa, HavuzlanmıĢ 

EKK yöntemi birleĢik hatadır. Hata teriminin heteroskedastik olduğu durumda ise, etkin 

bir tahminci elde edilmemektedir. Bu durumda GenelleĢtirilmiĢ En Küçük Kareler 

(GEKK) yöntemi kullanılarak tahmin yapılması önerilmektedir (Tatoğlu, 2012:42).   

 

5.3.1.1.(2). Sabit Etki Modeli (Fix Effect) 

 

Sabit etki modeli, panel veriden dıĢlanan değiĢkenlerin yatay kesit boyutunun 

değiĢtiği, zaman boyutunun değiĢmediği durumlarda kullanılan bir yöntemdir. Bir baĢka 
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ifadeyle, uygulamada dıĢta bırakılan değiĢkenlerin kontrolü için kullanılan bir 

yöntemdir. Eğer Banvit, ġeker Piliç gibi aynı sektörlerde faaliyet gösteren N tane 

firmaya uygulanıyorsa sabit etki modelinin kullanılması uygun bir yöntem olacaktır. 

Çünkü aynı sektörde faaliyet gösteren firmaların davranıĢları belirli bir sınır içindedir ve 

birbirine benzemektedir. Bu durum OECD, Amerika gibi ülkeler içinde geçerlidir. Bu 

durumda yatay kesitteki ülkeler aynı Ģartlara sahip olduğu söylenebilmektedir (Baltagi, 

2014:14).  

Sabit etkiler regresyon modelinde her mevcut yatay kesit için bir tane olmak 

üzere n tane farklı kesit katsayısına sahiptir. Bu kesit katsayıları bir ikili değiĢken 

setiyle temsil edilmektedir. Bu ikili değiĢkenlerden biri yatay kesitler arasında değiĢen 

diğeri değiĢken ise zaman içinde sabit olan dıĢlanan bütün değiĢkenlerin etkilerini içine 

almaktadır (Stock ve Watson, 2011:358). Bu çerçevede sabit etki regresyon modeli 

aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır:  

 

                       
 

Bu modelde   , yatay kesitten yatay kesite değiĢen ancak zamana bağlı olarak 

değiĢmeyen sabit etki değiĢkenini ifade etmektedir.     bağımlı değiĢkeni,     bağımsız 

değiĢkeni,    parametre tahminini ve     hata terimini göstermektedir.  

Sabit etki modelinde sabit terimin katsayısı kesitlerde farklılaĢmakta ve bu 

farklılıklar ile sabit terimdeki değiĢimler açıklanmaktadır. Ayrıca, gözlenemeyen etkiler 

modele dummy (kukla) değiĢkenler aracılığıyla modele dahil edilirken, bu değiĢkenler 

ile açıklayıcı değiĢkenler arasında korelasyon iliĢkisinin olduğu varsayılmaktadır 

(Dougherty, 2011: Aktaran: Kara, 2012:152). Bu yaklaĢım aynı zamanda, Dummy 

DeğiĢkenler En Küçük Kareler (LSDV) olarak ifade edilmektedir. Sabit etki modelde 

kesitlerin terimleri farklı olsa da kesitlerin kesiĢme terimi zaman içinde 

değiĢmemektedir. Bundan dolayı firmaların kesiĢme terimlerinin farklı olmasını 

sağlamak için dummy değiĢkenleri kullanılmaktadır. Ayrıca, sabit etki tahmini için 

dummy kullanıldığından dolayı LSDV modeli denilmektedir (Feyzioğlu, 2013:309). Bu 

model aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır:  

 

                

 

Ayrıca, sabit etki regresyon modeline LSDV denilmesinin nedeni serbestlik 

derecesinde büyük kayıplara uğramasıdır. Tahmin edilen (N-1) parametreleri ve birçok 

dummy (kukla) regresyonlar arasında çoklu bağlantı sorununu arttırmaktadır. Ayrıca, bu 

sabit etki tahmincisi cinsiyet, ırk, din ve eğitim gibi herhangi bir zamanda değiĢmeyen 

değiĢken etkisini tahmin edemez.  

Sabit etki testinde F testi yapılarak,                   gibi 

dummylerin ortak önemi test edilmektedir. LSDV regresyonu olan kareleri sınırsız 

kalıntı toplamı (URSS) ve havuzlanmıĢ model üzerinden EKK olan kareleri sınırlı 

kalıntı toplamları basit bir Chow testidir. N büyük olması durumunda, bir within 

dönüĢümü ve URSS gibi kareler kalıntı toplamının gerçekleĢtirmek için 

kullanılmaktadır. F modeli ise Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır (Baltagi, 2014:13): 

 

   

         
   
    

      

        (   )    
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Sabit etki modelinin tahmincisi, gruplar arası tahmincidir ve bu tahminci 

modeldeki sabit etkileri arındırmak için kullanılmaktadır.  

 

5.3.1.1.(3). Rassal Etki Modeli (Random Effect) 

 

 Sabit etki modeli, çok sayıda kukla değiĢken kullanımına bağlı olarak serbestlik 

derecesi kaybına neden olmaktadır. Ayrıca, sabit etki modelinin tanımlanmasında 

zaman içinde değiĢmeyen konu ile ilgili açıklayıcı değiĢkenleri modele dahil etmekte 

baĢarısız olmakta ve kukla değiĢkenlerin modele dahil edilmesi ile bu eksikliği 

kapatmaya çalıĢmaktadır. Bu gibi sorunların ortadan kalkması için rassal etki modeli bir 

diğer adıyla hata bileĢen modelinin kullanılması önerilmektedir. Rassal etkilerin tahmin 

yönteminde zaman değiĢmezleri değiĢkenlerinin modele dahil edilmesi ile avantaj 

sağlamaktadır.   

Rassal etki modelinde birim etkiler sabit olmadığından dolayı sabit parametre 

içerisinde değildir ve tesadüfidir. Model tesadüfi olduğu içinde hata payı içerisinde yer 

almaktadır. Pooled OLS gibi, Rassal Etki (Random Effect) modelinde hata terimi için 

    değiĢkeni modele dahil edilmektedir (Wooldridge, 2002:257). Ayrıca, modele birim 

hata eklenmektedir. Bu nedenle, hata terimi         den oluĢmakta ve modelde     

artık hataları ve    birim hatayı göstermektedir (Tatoğlu, 2012:104). Bu çerçevede 

oluĢan rassal etki regresyon modeli: 

 

       ∑         (       )

 

   

 

 

ġeklinde kurulmaktadır.  

Rassal etki modelindeki     ve     arasındaki iliĢkiye ek olarak sıkı bir dıĢsallık 

için pooled OLS‟den daha fazla varsayıma ihtiyaç vardır. Bu koĢullarda rassal etki 

modelinin varsayımları (Wooldridge, 2002:257-260): 

 

1)   (      )     t=1,…,T 

2)  (   
     )=  

  

3)   (        )    t≠s 

 

Rassal etki modelinin tahmin edilmesinde testin geçerliliğini test etmek ve 

açıklayıcı değiĢken ile gözlenemeyen değiĢkenler arasındaki korelasyonu tespit etmek 

için Hausman (1978) testi kullanılmaktadır. Bu test için kurulan hipotez ise Ģu 

Ģekildedir: 

 

                       
                      
 

 Açıklayıcı değiĢkenler ile gözlenemeyen etkiler arasında korelasyon olmadığını 

ifade eden sıfır hipotezinin kabul edilmesi rassal etki modelinin etkin olduğunu 

göstermektedir. Sıfır hipotezinin reddedilmesi ise açıklayıcı değiĢkenler ile 

gözlenemeyen etkilerin arasında korelasyon olduğunu ve sabit etki modelinin uygun 

olduğu göstermektedir (Baltagi, 2005:66).  

 Açıklanan HavuzlanmıĢ EKK, Sabit Etki ve Rassal Etki regresyon 

analizlerinden hangisi ile daha anlamlı bir model kurulacağını belirlemek için test 



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 104 

istatistikleri uygulanmaktadır. Daha sonra, belirlenen test ile kurulan modelin 

anlamlılığı ve bağımlı ve bağımsız değiĢken iliĢkisi test edilmektedir.  

 

5.3.2. Dinamik Panel Veri Regresyon Modeli 

 

 Birçok makroekonomik iliĢkinin doğasında dinamiklik olduğundan 

araĢtırmacılar dinamikleri daha iyi anlamak için panel verinin avantajlarından 

yararlanmıĢlardır. Baltagi ve Levin (1986), Holtz-Eakin (1988), Arellano ve Bond 

(1991) ve Blundell et al. (1992)‟de dinamik modeli çalıĢmalarında kullanmıĢlardır 

(Baltagi, 2014:155).  

Dinamik panel veri regresyon modelleri, statik panel veri modellerinden farklı 

olarak içerisinde gecikmeli değiĢken veya değiĢkenler barındırdığından (Tatoğlu, 

2012:65) dolayı, değiĢkenler arasındaki iliĢkiler her zaman aynı zaman dilimi içinde 

kalmayıp, farklı zaman dilimlerine yayılabilmektedir (Tarı, 2006:263). Diğer bir 

ifadeyle, bağımlı değiĢkeni etkileyen faktörler arasında bağımsız değiĢken veya 

değiĢkenlerin gecikmeli değerleri olabileceği gibi bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerleri de olabildiği modellere kurulduğu regresyon modellerine dinamik panel 

regresyon modeli denilmektedir (Tatoğlu, 2012:65).   

Panel veri regresyonlarından dinamik panel veri modeli aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır:  

 

                      

 

 Dinamik panel modelinde bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin modelde yer 

alması ve bunun sonucunda       ile hata terimleri arasında iliĢki olmasından dolayı bu 

modelin tahmini EKK ile mümkün değildir. Ayrıca,    , gözlemlenemeyen etkiler ile 

iliĢkili olduğundan        ile     değiĢkenleri arasında iliĢki olması kaçınılmazdır. Bu 

durum ise, δ ve β parametrelerinin tahminlerinin yanlı olmasına neden olmaktadır (Er, 

2010:97). Bu panel veriler, dağıtılmıĢ gecikmeli panel veri ve otoregresif panel veri 

modellerden oluĢmaktadır. Otoregresif panel veri modeli, bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değeri bağımsız değiĢken olarak yer almaktadır. DağıtılmıĢ gecikmeli panel veri modeli 

ise bağımsız değiĢkenin gecikmeli değeri bağımsız değiĢken olarak yer almaktadır 

(Tatoğlu, 2012:65).  

Dinamik panel veri, Arellano ve Bond, Arellano ve Bover ve Blundell ve Bond 

GMM tahmincileri olmak üzere 3‟e ayrılmaktadır.  

 

5.3.2.1. Arellano ve Bond Tahmincisi 

 

Arellano ve Bond (1991),     hata terimi ve    ‟nin gecikmeli değerlerinin 

mevcut olan düz koĢullardan birinden faydalanmasıyla, ek araçlardan bir dinamik panel 

veri modelinin elde edilebileceğini savunmaktadır. Bu tahmincinin basit regresyon 

modeli (Baltagi, 2014:157);  

 

                i=1,…,N; t=1,…,T 

ġeklindedir. Bu modeldeki           ,        (    
 ) ve       (    

 ) 

ile birbirlerinden ve kendi aralarından bağımsızdır. 
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5.3.2.2. Arellano ve Bover Tahmincisi 

 

Arellano ve Bover (1995), dinamik veri modelleri için verimli aracı değiĢken 

tahmincisine bakmak için birleĢtirici bir GMM çerçevesi geliĢtirmiĢlerdir. Hausman ve 

Taylor (1981), çalıĢmalarında kullandıkları modeli, kolaylık olsun diye statik bir formda 

yeniden üretmiĢlerdir. (Baltagi, 2014:161). Üretilen bu model ise: 

 

       
      

       

 

ġeklindedir. Bu modelde β, Kx1 ve γ, gx1‟den oluĢmaktadır.    zamana göre 

değiĢmeyen,    bireylere ve zamana göre değiĢen değiĢkenlerden oluĢmaktadır (Baltagi, 

2014:162).  

 

5.3.2.3. Arellano ve Bover/Blundell ve Bond ve Blundell Sistem-GMM Tahmincisi 

 

Bir panel veride T küçük ise, değiĢkenlerin birinci farklarının alınması verilerde 

kayıplara neden olabilmektedir. Bu nedenle, birinci fark dönüĢümü yerine önerilen bir 

diğer dönüĢüm olan ortogonal sapmalar yöntemi önerilmektedir (Tatoğlu, 2012:86). 

Arellano ve Bover (1995), dinamik panel veri modelleri için ortogonal sapmalar 

yöntemini kullanarak, etkin araç değiĢken tahmincisi öneren sistem-GMM yöntemini 

ortaya koymuĢlardır. Daha sonra, Blundell ve Bond (2000), sistem-GMM geliĢtirerek, 

T‟nin küçük olduğu durumda dinamik panel veri modelinin etkin tahmincisini elde 

etmek için faydalanılan ekstra moment koĢulunu önemli olduğu belirtmiĢlerdir. Sistem-

GMM, cari dönemden bir önceki dönemin farkını almak yerine, serilerin tüm olası 

gelecek değerlerinin ortalamalarının farkını almaktadır (Blundell ve Bond, 2000:338).  

Sistem GMM tahmincisinde, araç değiĢkenlerinin gecikmeli değerleri fark 

denklemlerinde, birinci farkları ise düzey denklemlerde kullanılmaktadır (CoĢkun ve 

Kök, 2011:80). Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd. (2000)‟de çalıĢmalarında Fark-

GMM tahminin sonlu çalıĢmalarda zayıf bir tahmin gücüne sahip olduğunu ve katsayı 

tahminlerinin sapmalı olduğunu ifade etmiĢlerdir. Bu nedenle, Sistem-GMM 

yönteminin daha yüksek bir tahmin gücüne sahip olduğu görülmektedir (Dökmen, 

2012:46). Yani, bu tahmincinin Arellano- Bond tahmincisinden en önemli farkı sonlu 

örneklem sapmasını azaltmasıdır (Blundell ve Bond, 1998:3).  

Sistem-GMM testinde aynı diğer dinamik panel veri modellemelerinde olduğu 

gibi Wald testi, otokorelasyon testi, Hansen J testi veya Sargan testinin yapılması 

önerilmektedir.  

Dinamik panel modellemesinde kullanılan ilk test Wald testidir. Wald testi, 

kurulan modelde bağımsız değiĢkenlerin, bağımlı değiĢkenleri açıklamada anlamlı olup 

olmadığını test etmektedir. Wald testinin boĢ hipotezi, bağımsız değişkenlerin bağımlı 

değişkenleri açıklama gücü yoktur Ģeklindedir. Modelin olasılık değeri <0.05 olması 

halinde hipotez red edilmiĢtir (Güngör ve Kaygın, 2015:162). 

Sistem-GMM analizinde, araç değiĢkenlerinin geçerli olup olmadığını test etmek 

için Sargan ve Hansen J testleri kullanılmaktadır. Bu testler asimtotik olarak ki-kare 

dağılımına sahiptir (Bowsher,2002:213). Her iki testte de boĢ hipotez; 

 
                               

 

ġeklindedir. Hansen J testi sonucunda olasılık değeri >0.05 ise hipotez kabul 

edilmektedir.  



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 106 

Daha sonraki test ise 1. ve 2. dereceden otokorelasyon testidir. Bu test Arellano-

Bond otokorelasyon testi olarak ifade edilmektedir. Arellano-Bond otokorelasyon testi, 

birinci ve ikinci dereceden otoregresif bir sürecin olup olmadığını test etmekte ve 

birinci dereceden otokorelasyon AR(1), ikinci dereceden otokorelasyon AR(2) ile 

gösterilmektedir. Bu otokorelasyon için kurulan hipotez (Güngör ve Kaygın, 2015:162); 

 

                         
                         

 

ġeklindedir. Kurulan modelde otokorelasyon sonucunun olasılık değeri 0.05‟den 

(p>0.05) büyük ise hipotez kabul edilir. Hipotezin kabul edilmesi modelde 

otokorelasyon probleminin olmadığını gösterir.  

Literatürde kurumsal yönetim, sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisini 

açıklayan ve panel veri analizlerini kullanan çalıĢmalar Tablo 5.2‟de açıklanmaktadır. 

Tablo 5.2‟de ayrıca, yapılan çalıĢmaların hangi yıllar arasında yapıldığı ve kullandıkları 

tüm analizler gösterilmektedir.  

 

Tablo 5.2. Literatürdeki Kurumsal Yönetim ve Sahiplik Yapısı ile Firma Performansı 

ĠliĢkisi AraĢtıran ÇalıĢmaların Kullanıkları Yöntemler 

 

Yazar Yıl Ülke Dönem 
Firma 

Sayısı 
Model 

Gorris ve Fumas 1996 Ġspanya 1990-1991 324 Panel EKK 

Gürsoy ve Aydoğan 1998 Türkiye 1992-1998 500 Panel EKK 

Yurtoğlu 2000 Türkiye 1998 257 Tanımlayıcı Ġstatistik 

Thomsen ve Pedersen 2000 

Avusturya, Belçika, 

Danimarka, 

Finlandiya, Fransa, 

Almanya, BirleĢik 

Krallık, Ġtalya, 

Hollanda, Ġspanya ve 

Ġsveç 

1990-1995 435 Panel EKK, t-testi 

Turaboğlu 2002 Türkiye 1994-1999 114 REM 

Büyükkara 2002 Türkiye 1992-2000 222 Tanımlayıcı Ġstatistik 

Lins 2003 
18 GeliĢmekte Olan 

Ülke 
1995-1997 1433 EKK 

Sanda vd., 2003 Nijerya 1996-1999 180 Panel EKK 

Yammeesri 2003 Tayland 
1993-1996 ve 

1998-2000 
243 

Panel EKK 

 

Önder 2003 Türkiye 1992-1997 116 EKK 

Anderson ve Reeb 2003 S&P 500 1992-1999 403 REM, POLS 

Lemmon ve Lins 2003 Doğu Asya 1997 800 EKK 

Maury 2006 Batı Avrupa 2003 1672 EKK 

Westhead ve Howorth 2006 ABD 1991-1994 905 EKK, LOJ 

Gönenç 2006 Türkiye 1992-1998 185 EKK,2SLS 

Haniffa ve Husaib 2006 Malezya 1996-2000 347 Panel EKK 

Zeitun ve Tian 2007 Ürdün 1989-2002 59 REM 

Chiang ve Lin 2007 Taiwan 1999-2003 232 EKK 

King ve Santor 2007 Kanada 1998-2005 613 Panel EKK 

Tam ve Tan 2007 Malezya 1994-2001 150 Panel EKK 

Ibrahim ve Samad 2008 Malezya 1999-2005 290 SEM 

Lee 2008 Güney Kore 2000-2006 579 

Panel EKK, Normalik 

Testi, Granger 

Nedensellik, SEM, 

REM 

Ganguli ve Agrawal 2009 Hindistan 2007 98 Panel EKK, 2SLS 

Kholmuradova 2009 Danimarka 1998-2007 245 REM 

Arosa vd. 2009 Ġspanya 2006 3723 Panel EKK 
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Zeitun 2009 Ürdün 1989-2006 167 Panel EKK 

Ghazali 2010 Malezya 2001 87 Çoklu Regresyon 

Charfeddine ve 

Elmarzougui 
2010 Fransa 2002-2005 35 2SLS, EKK, DWH 

Tanrıöver ve Aksoy 2010 Türkiye 1996-2009 113 EKK 

ġamiloğlu ve Ünlü 2010 Türkiye 2002-2007 70 EKK 

Bayrakdaroğlu 2010 Türkiye 2005-2009 72 REM, SEM 

Arosa vd. 2010 Ġspanya 2006 586 EKK 

Ersoy vd. 2011 Türkiye 1998-2007 51 PLRM 

Khatab vd. 2011 Pakistan 2005-2009 50 POLS 

Ünlü vd. 2011 Türkiye 2004-2008 77 Birim Kök, SEM 

Shyu 2011 Tayvan 2002-2006 465 2SLS 

Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM 

Reyna vd. 2012 Meksika 2005-2009 90 
Panel EKK, 

2SLS/GMM 

Sayman 2012 Türkiye 1998-2009 179 SEM 

Kang ve Kim 2012 Çin 1994-2002 6588 SEM/GMM 

Karaca ve EkĢi 2012 Türkiye 2005-2008 50 Birim Kök, REM 

Mule vd. 2013 Kenya 2007-2011 53 
Birim Kök, Panel 

EKK 

Huang vd. 2013 Çin 1999-2010 --- SEM, GMM 

Bashir vd. 2013 Pakistan 2007-2011 100 EKK, T-Testi, 

Velnampy ve 

Pratheepkanth 
2013 Sri- Lanka 2006-2010 ---- EKK 

Aytekin ve ĠbiĢ 2014 Türkiye 2009-2012 23 Panel EKK 

Seetanah ve Appadu 2014 Mauritian 2005-2011 33 SEM, REM GMM 

Yiğit 2014 Türkiye 2005-2011 138 Mann-Whitney U 

Zakaria vd. 2014 Malezya 2005-2010 73 SEM 

Brendea 2014 Romanya 2007-2011 69 GMM 

Colombo vd. 2014 Ġtalya 1994-2003 255 GMM-SYS 

Liao vd. 2014 Tayvan 1994-2004 488 
2SLS, EĢ anlık 

denklem 

Wahba 2014 Mısır 2008-2010 40 SEM, POLS 

Al-Saidi ve Al 

Shammari 
2015 Kuveyt 2005-2010 618 Panel EKK 

HoĢal Akman vd. 2015 Türkiye 2005-2009 315 SEM 

Gaur vd. 2015 Yeni Zellanda 2004-2007 145 GLS, POLS 

Acaravcı 2015 Türkiye 2005-2011 126 SEM, REM 

Önem ve Demir 2015 Türkiye 2009-2012 135 
Birim Kök, REM, 

SEM 

Doğan 2015 Türkiye 2002-2012 136 ROB 

Mule vd. 2015 Kenya 2007-2012 53 
Birim Kök, SEM, 

REM 

Phung ve Mishra 2015 Vietnam 2007-2012 2744 GMM 

Arora ve Sharma 2016 Hindistan 2001-2010 2431 FEM/GMM 

Bansal ve Sharma 2016 Hindistan 2004-2013 235 FEM 

 EKK: En Küçük Kareler Yöntemi; 2SLS: Ġki aĢamalı En Küçük Kareler Yöntemi; DWH: 

Durbin-Wu Hausman Yöntemi GMM: GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi; KOR: Korelasyon 

Yöntemi; LOJ: Lojistik regresyon yöntemi; PLRM: Panel Lojistik Regresyon Modeli; POLS: 

HavuzlanmıĢ En Küçük Kareler Yöntemi; REM: Rassal Etki Modeli; ROB: Dirençli tahminci; 

SEM: Sabit Etki Modeli; SYS: Sistem GenelleĢtirme Modeli;  

 

Tablo 5.2‟deki yöntemler ve kullanılan değiĢkenler dikkate alınarak 

çalıĢmamızda uygulayabileceğimiz panel yöntemlerine karar verilmiĢtir. Bu çerçevede 

ilk olarak, değiĢkenleri tanımlayıcı istatistikler açıklanmıĢtır. Ġkinci olarak, tüm 

değiĢkenlerin korelasyonları incelenmiĢtir. Daha sonra ise analizlerinden statik ve 

dinamik panel veri regresyon analizleri yapılmıĢtır. 
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5.4. AraĢtırmanın Hipotezleri 

 

Kurumsal yönetim ilkeleri firmalarının faaliyetleri, yönetim yapıları, getirileri ve 

firma sahipleri ile ilgili düzenlemeler getirmektedir. Yapılan bu düzenlemeler ise 

firmaların finansal performansını etkilemektedir. Bundan dolayı, çalıĢmamızda 

kurumsal yönetim mekanizmalarından yönetim kurulu yapısı ve sahiplik yapısı 

değiĢkenlerinin, firma performansı değiĢkenleri olan aktif karlılık, özsermaye karlılığı 

ve satıĢların karlılığı oranında, Tobin-Q ve piyasa değeri üzerinde bir değiĢime neden 

olup olmadığı ve eğer bir değiĢim ortaya çıkıyorsa bunun hangi yönde ve ne düzeyde 

olduğunun tespit edilmesi amaçlanmaktadır. Bu amaç çerçevesinde analiz aĢamasında 

test edilmek için oluĢturan hipotezler aĢağıdaki gibi kurulmaktadır:  

 
                                                          

 
                                                            

 

                                                                   
 

                                                     
 

                                                       
 

                                                             

 

Yukarıdaki hipotezlerde firma performansı değiĢkenleri ile toplu olarak hipotez 

kurulmuĢtur. Ancak, uygulama aĢamasında firma performansı göstergeleri tek tek 

sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısı değiĢkenleri ile ele alınmaktadır.  

 

5.5. AraĢtırmanın Modeli 

 

ÇalıĢmada firmaların kurumsal yönetim ve sahiplik yapısı ile finansal 

performans değiĢkenleri arasındaki iliĢkiyi açıklayabilmek için oluĢturan verilerin 

analizinde hem yatay kesiti hem de zaman boyutunu dikkate alan panel veri regresyon 

modeli kullanılmıĢtır. Ancak, kurulan bu modellerde finansal performans değiĢkenleri 

tek tek ele alınmıĢtır. Bunun nedeni ise, daha önce yapılan bazı çalıĢmalarda görülen 

çoklu doğrusallık problemidir (Aksoy, 2013; Aytekin ve ĠbiĢ, 2014). Çoklu doğrusallık 

problemi yaĢanmasının nedeni ise araĢtırmada kullanılan firmaların sahiplik yapılarının 

ve yönetim kurullarının bazı dönemlerde değiĢmemesinden kaynaklanmaktadır. Bu 

nedenle, analizin açıklanma gücünü artırmak için finansal performans değiĢkenlerinin 

her biri ile regresyon modeli kurulmaktadır (Konak ve Kendirli, 2015:128).  Panel veri 

analizinde modelin panel regresyon olarak kurulması bir nedeni ise istatistiksel olarak 

daha baĢarılı sonuçlar elde edilmesidir (Korkmaz vd.,2009; Bayramoğlu, 2010:16).  

Bu çerçevede araĢtırma kapsamında belirlenen, sahiplik yapısı ve yönetim 

kurulu yapısı değiĢkenleri ile firma performans değiĢkenleri arasındaki iliĢki 

incelenirken panel regresyon modellerinden yararlanılmıĢtır. Modeller ise literatürdeki 

çalıĢmalar esas alınarak kurulmuĢtur. Regresyon modellerinde her bir bağımlı değiĢken 

ile sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısı göstergeleri ile tek tek yorumlanmıĢtır. Bu 

kapsamda kurulan regresyon modelleri de aĢağıdaki gibi oluĢturulmuĢtur: 
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Model 1:  

 
               

  
                                             

     
 

i=1,…N; t=1,…T 

 

 

Model 2: 

 
               

  
                                             

     
i=1,…N; t=1,…T 

 

Model 3: 

 
               

  
                                             

     
i=1,…N; t=1,…T 

 

Model 4: 

 
                   

  
                                  

                

i=1,…N; t=1,…T 

 

Model 5: 

 

                   
  

                                  

                

 

i=1,…N; t=1,…T 

 

Kurulan bu modellerde Tobin-Q, ROA, ROE, ROS ve LPĠYASA bağımlı 

değiĢkenleri, ASO, HAO ve LYKS ve CEOD bağımsız değiĢkenleri ve LNSATIS ve 

LEV ise kontrol değiĢkenlerini ifade etmektedir. Ayrıca, modellerdeki, i; firmayı, t; 

dönemleri, α; sabiti, β; her bir değiĢkenin sabit katsayısını, ε; hata terimini temsil 

etmektedir. N; toplam firma sayısı, T ise toplam dönem sayısını temsil etmektedir.  

Regresyon modelinin tahmininde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler 

arasında korelasyon olması durumunda hata terimin varyansı birim matrise eĢit 

olmamaktadır. Bu durum ise, modelin tutarsızlığına sebep olmakta ve etkinliğine etki 

etmektedir. Bu nedenlerden dolayı, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler 

arasında korelasyondan en az birisi olması durumunda ya parametre tahminlerine 

dokunulmadan standart hataların düzetilmesi (dirençli standart hatalar elde edilmeli) ya 

da uygun yöntemler ile tahmin edilmesi gerekir (Tatoğlu, 2013: 242). 
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5.6. Verilerin Analizi 

 

 ÇalıĢmamızdaki verilerin analizleri yapılırken ilk olarak bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistikler incelenmiĢtir. Tanımlayıcı istatistikten sonra 

değiĢkenlerin korelasyon katsayılarına bakılmıĢ, ardından, bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenler arasında iliĢki statik panel veri regresyon yöntemlerinden en uygunu 

seçilerek analiz edilmiĢtir. En sonunda ise, bir diğer regresyon testi olan dinamik panel 

veri analizlerinden Sistem-GMM tahmincisi sonuçlarına yer verilmiĢtir.  

 

5.6.1. Tanımlayıcı Ġstatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuçları 

 

Bir veri seti üzerinde çalıĢılırken yapılması gereken ilk Ģey veri setini 

anlamaktadır. OluĢturulan veri setini anlamak için ise tanımlayıcı istatistik analizinden 

yararlanılmaktadır. Bundan dolayı, çalıĢmamızda yapılan tanımlayıcı istatistik ile veri 

seti sayısal olarak anlamlandırılmıĢtır. Tanımlayıcı istatistik, elde edilen bu sayısal 

sonuçlar çalıĢmanın aritmetik ortalama (merkezi eğilim), standart sapma (değiĢkenlik 

ölçüsü) ve dağılıma ait en düĢük ve en yüksek (minimum ve maksimum) değerleri 

hesaplamaktadır (Büyüköztürk, 2010:21). Bu değerlerden minimum değerler, bir serinin 

sayısal değerinin en küçüğünü ifade ederken maksimum değer, serinin sayısal 

değerlerinin en büyüğünü ifade etmektedir. Aritmetik ortalama değeri, bir serideki tüm 

değerlerinin toplamının toplam gözlem sayısına bölünmesi yoluyla elde edilmektedir 

(Aloba Köksal, 1998:39). Standart sapma, bir serideki değerlerin aritmetik ortalamadan 

sapmalarının kareli ortalaması olarak açıklanmaktadır (Aloba Köksal, 1998:73).  

Bu çerçevede ilk olarak panel veri analizi kullanılarak 78 firmanın tamamına ait 

12 yıllık (2003-2014) verilerin temel istatistikleri sonuçları analiz edilmiĢtir. Yapılan 

analizin sonuçları Tablo 5.3‟de tanımlayıcı istatistikler olarak gösterilmektedir.  

 

Tablo 5.3. Tanımlayıcı Ġstatistik 

 
Değişkenler N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma 

ROA 936 -0.60 0.47 0.04 0.09 

ROE 936 -16.55 4.24 0.02 0.68 

ROS 936 -1.52 0.53 0.03 0.13 

LPIYASA 936 -4.47 82.84 14.93 4.81 

TOBĠNQ 936 -57.59 141.73 1.76 12.40 

LEV 936 0.02 1.88 0.45 0.27 

LSATIS 936 12.78 23.13 18.71 1.52 

ASO 936 -3.10 13.71 0.23 0.61 

HAO 936 -2.07 7.25 0.16 0.42 

YKB 936 3.000 17.00 6.72 2.21 

CEOD 936 0.000 1.000 0.57 0.49 

 

Tablo 5.3‟e göre 2003-2014 yılları arasında BIST‟e kayıtlı 78 aile firmasın 936 

gözleminin minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma değerleri verilmiĢtir. 

Buna göre ROA‟larının ortalama değeri 0.04, standart sapması 0.09 minimum ve 

maksimum değeri ise -0.60 ve 0.47‟dir. Tanımlayıcı istatistik tablosu genel anlamda 

incelendiğinde ise en düĢük ortalamaya sahip olan değiĢkenin ROE olduğu ulaĢılmıĢtır. 

En düĢük ortalama ile bu değiĢkeni takip eden diğer performans göstergeleri ROS ve 

ROA‟dır. En yüksek ortalama sahip değiĢken ise satıĢların logaritmasıdır. DeğiĢkenlerin 

standart sapmaları incelendiğinde ise, en düĢük standart sapmaya sahip olan değiĢkenin 

ROA olduğu görülmüĢtür. En yüksek standart sapmaya ise Tobin-Q oranının sahip 
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olduğu tespit edilmiĢtir. Minimum ve maksimum değerleri incelendiğinde değiĢkenler 

arasında en büyük farka sahip olan değiĢkenin Tobin-Q olduğu saptanmıĢtır.   

ÇalıĢmamızda kullanılan veri setlerinin tek tek sayısal olarak anlamlandırmak 

için yapılan tanımlayıcı istatistik testlerinden sonra bu serilerin birbirleri ile olan 

iliĢkisini test etmek için korelasyon analizi yapılmıĢtır. 

Ġki veya daha fazla değiĢken arasındaki birlikteliğin büyüklüğünü veya 

derecesini ölçmek için kullanılan tekniklerden birisi korelasyon analizidir. BaĢka bir 

ifadeyle iki değiĢken olan X ve Y‟nin birlikte hareketinin ölçüsü korelasyon ile 

hesaplanmaktadır. (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2007:243). Bu iki değiĢken 

arasındaki iliĢkinin miktarını tespit edip yorumlamak amacıyla hesaplanan değere ise 

korelasyon kaysayısı denilmektedir (Büyüköztürk, 2010:31).  

Korelasyon analizi X‟teki bir standart sapma değiĢimi ile Y‟deki bir standart 

sapma değiĢiminin birlikteliğinin ölçüsüdür. Dolayısıyla korelasyon katsayısı Cov 

(X,Y)‟e X ve Y‟nin standart sapmalarını çarpımlarının bölümüne eĢittir. Yani 

(Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2007:246). 

 

(   )  
    (   )

√   ( ) √   ( )
 

 

Olarak formüle edilmektedir. Anakütle korelasyon katsayısı veya Pearson 

Korelasyon katsayısı olarak adlandırılır (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2007:246). 

Elde edilen farklı korelasyon katsayılarını grafiği ve yorumu aĢağıdaki gibi 

yapılmaktadır.  

 

 
Grafik 5.2: Farklı Korelasyon Durumları (Büyüköztürk, 2010:32). 

 

Ġki değiĢken arasındaki iliĢkinin miktarını gösteren katsayısı değeri +1 ile -1 

arasında değer almaktadır. Korelasyon katsayısının +1 olması mükemmel pozitif 

iliĢkiyi; -1 olması, mükemmel negatif iliĢkiyi; 0 olması iliĢkinin olmadığını 

göstermektedir. Bu sonuçlar yorumlanırken belli sınırlara göre daha yüksek iliĢki, orta 

iliĢki Ģeklinde açıklanmaktadır. Korelasyon katsayısının, mutlak değer olan 0.70 ile 1.00 

arasında olması yüksek iliĢkiyi, 0.70 ile 0.30 arasında olması orta iliĢkiyi, 0.30 ile 0.00 

arasında olması düĢük veya neredeyse yok denecek kadar az bir iliĢkinin olduğunu ifade 

etmektedir (Büyüköztürk, 2010:32).  

ÇalıĢmamızda, bu korelasyon yorumları dikkate alınarak değiĢkenleri arasında 

doğrusal bir iliĢkinin olup olmadığı test etmek için korelasyon analizi uyulanmıĢ ve elde 

edilen kat sayılar yorumlanmıĢtır. Korelasyon analizi sonuçları Korelasyon Tablosu ile 

Tablo 5.4‟de verilmektedir.  



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 112 

Tablo 5.4. Korelasyon Analizi Sonuçları 

 

 ASO HAO ROA ROE ROS TOBINQ LSATIS LPIYASA LEV LYKS CEOD 

ASO 1           
HAO 0.577 1          
ROA -0.129 0.063 1         
ROE -0.222 -0.192 0.390 1        
ROS -0.040 0.025 0.859 0.245 1       
TOBINQ 0.064 -0.048 0.119* 0.048 0.066 1      
LSATIS -0.065 -0.220 0.245 0.103 0.227 -0.140 1     
LPIYASA 0.025 -0.023 0.178 0.082 0.155 0.276 0.335 1    
LEV 0.091 0.002 -0.508 -0.124 -0.482 -0.101 -0.037 -0.126* 1   
LYKS -0.075 -0.210 0.254 0.093 0.251 0.200 0.416 0.306 -0.259 1  
CEOD 0.040 0.105 0.105 -0.070 -0.088 0.0054 -0.046 -0.129 0.154 -0.194 1 
Not: *, ** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 5.4‟deki korelasyon analizi sonuçlarına göre, ailenin en büyük sahiplik 

pay oranı ile HAO, ROA, ROE, ROS, Tobin-Q, LSATIġ, LPĠYASA, LEV, LYKS ve 

CEOD arasında farklı yönlerde bir iliĢki bulunmaktadır. ASO ile ROA, ROE, ROS, 

LSATIġ, LYKS arasında negatif bir iliĢki varken Tobin-Q, LPĠYASA, LEV, CEOD 

arasında pozitif yönlü bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır.  

 Sahiplik yapısı değiĢkeni olan halka açıklık oranı ile diğer değiĢkenler 

arasındaki korelasyon sonuçları incelendiğinde ise, HAO ile LEV, ROA, ROE, ROS, 

Tobin-Q, LSATIġ, LPĠYASA, LYKS ve CEOD arasında farklı yönlerde iliĢki olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. HAO ile ROE, LSATIġ, Tobin-Q, LYKS, LPĠYASA arasında 

negatif yönlü iliĢki tespit edilirken, ROA, ROS, CEOD ve LEV arasında pozitif yönlü 

bir iliĢki tespit edilmiĢtir.  

 Performans değiĢkeni olan ROA ile diğer seriler arasındaki korelasyon 

sonuçlarında, ROA ile tüm değiĢkenler arasında iliĢkileri yönü incelendiğinde ise ROA 

ile LEV arasında negatif, ROE, ROS, Tobin-Q, LSATIġ; LPĠYASA, LYKS ve CEOD 

arasında pozitif yönlü bir iliĢkinin bulunduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

 Özsermaye karlılığının çalıĢmada kullanılan diğer değiĢkenler ile korelasyon 

iliĢkisi sonuçları ise Ģu Ģekildedir; ROE ile LEV ve CEOD arasında negatif ve ROS, 

Tobin-Q, LPĠYASA, LSATIġ ve LYKS arasında pozitif yönlü bir iliĢki vardır. 

 Firma performans göstergelerinden ROS serisi ile diğer seriler arasındaki 

korelasyon iliĢkisi incelendiğinde ise, Tobin-Q, LPĠYASA, LSATIġ ve LYKS ile ROS 

arasında pozitif, LEV ve CEOD ile ROS arasında negatif bir iliĢki bulunmuĢtur. 

 Piyasa temelli performans göstergelerinden olan Tobin-Q ile diğer değiĢkenler 

arasındaki korelasyon katsayılarına bakıldığında LSATIġ ve LEV‟i negatif etkilediği 

görülürken LPĠYASA, LYKS ve CEOD‟u pozitif etkilediği tespit edilmiĢtir.

 Kontrol değiĢkenlerinden LSATIġ ile diğer değiĢkenlerin korelasyon katsayıları 

incelendiğinde, LSATIġ değiĢkeni LPĠYASA ve LYKS korelasyon katsatsayılarını 

pozitif, LEV ve CEOD korelasyon katsayıları ile negatif yönlü etkilemiĢtir. 

 Bir diğer bağımlı performans değiĢkeni olan LPĠYASA ile LYKS arasındaki 

iliĢkinin korelasyon katsayının pozitif yönlü, LPĠYASA ile LEV ve CEOD arasındaki 

iliĢkinin korelasyon karsayısı ise negatif yönlüdür.  

 Kontrol değiĢkenlerinden LEV ile ile LYKS arasındaki korelasyon iliĢkisinin 

yönü negatif iken LEV ile CEOD arasındaki korelasyon iliĢkisinin yönü pozitiftir.  

 Son olarak, iki kurumsal yönetim değiĢkeni olan LYKS ve CEOD arasındaki 

korelasyon iliĢkisi incelendiğinde, iliĢkinin negatif olduğu tespit edilmiĢtir. DeğiĢkenler 
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arasındaki korelasyon iliĢkisi incelendikten sonra panel veri regresyon analizi 

yapılmıĢtır.  

 

5.6.2. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuçları 

 

 Panel veri regresyon analizinde, bağımlı değiĢkenler ile bağımsız değiĢkenler 

arasındaki iliĢki test edilmektedir. Bu iliĢkinin test edilmesi için ise havuzlanmıĢ EKK, 

sabit etki modeli ve rassal etki regresyon modellerinden en uygunun seçilmesi 

gerekmektedir. Statik panel regresyon modellerinden en uygununa karar verilmesi için 

F, Breusch Pagan LM ve Hausman testleri ile kurulan modeller analiz edilmektedir.   

 ÇalıĢmada muhasebe temelli performans göstergesi olan ROA, ROE ve ROS, 

piyasa temelli performans göstergeleri Tobin-Q ve Piyasa değeri bağımlı değiĢkenleri, 

ASO, HAO sahiplik yapısı, LYKS ve CEOD yönetim kurulu yapısı bağımsız 

değiĢkenleri ve LEV ile LSATIġ‟lardan oluĢan kontrol değiĢkenleri ile kurulan 

modeller için en uygun olan statik panel regresyonunun belirlenmesi amaçlanmaktadır. 

En uygun regresyon modelinin seçimi için ilk olarak F testi yapılarak havuzlanmıĢ EKK 

ile sabit etki modellerinden hangisinin uygun regresyon modeli olduğuna karar 

verilmiĢtir. Daha sonra Berusch-Pagan LM testi ile havuzlanmıĢ EKK ile rassal etki 

modellerinden hangi modelin uygun olduğuna bakılmıĢtır. En sonunda ise modele rassal 

etki analizi mi sabit etki analizi mi yapılmasının uygun yöntem olduğunu belirleyen 

Hausman testi uygulanmıĢtır. Bu testlerin sonuçları aĢağıdaki Tablo 5.5, Tablo 5.6 ve 

Tablo 5.7‟de gösterilmiĢtir.  

Bu test sonuçlarından sonra en uygun regresyon modeli belirlenerek regresyon 

analizi yapılmıĢtır. Bu testin sonucunda ise sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısının 

firma performansına etkisi tablolar yardımı ile açıklanmıĢtır.  

 

5.6.2.1. F Testi  

 

F testi ile kurulan modellerde klasik havuzlanmıĢ EKK (Pooled OLS) modelinin 

geçerliliği test edilmektedir. BaĢka bir ifadeyle, değiĢkenlerde yatay kesit ve/veya 

zaman etkilerinin olup olmadığı tespit etmektedir. Baltagi (2014), F testi hipotez 

sınamasını; 

 
        

 

ġeklinde yapmıĢtır. Bu hipotezin kabul edilmesi durumdan modelde 

havuzlanmıĢ EKK yöntemi ile regresyon analizi yapılmaktadır. Hipotezin red edilmesi 

durumunda ise sabit etki modeli kullanılmaktadır. Bu durumda kurulan hipotez sınaması 

ise;  

 
                                   

                                                    
 

ġeklindedir. Bu hipotez sınaması dikkate alınarak yapılan analiz sonucunda 

kurulan modellerin F istatistik testi değeri Tablo 5.5 gösterilmiĢtir.  
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Tablo 5.5. F Testi Sonuçları 

 
Model 1 

Test  F Ġstatistiği Olasılık  Sıfır Hipotezi Karar 

F 4.801* 0.0000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Etkindir. Red 

Model 2 

Test F Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

F 1.5908* 0.0015 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Etkindir. Red 

Model 3 

Test F Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

F 2.9823* 0.000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Etkindir. Red 

Model4 

Test  F Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

F 7.1521* 0.0000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Etkindir. Red 

Model 5 

Test F Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

F 10.0997* 0.0000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Etkindir. Red 

Not: Prob değerine göre *, %1 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

 

Tablo 5.5‟de verilen F testi sonuçları incelendiğinde, olasılık değerinin yani hata 

payının 0.05‟den küçük olması sıfır hipotezinin tüm modellerde reddedildiği ifade 

etmektedir. BaĢka bir ifadeyle, çalıĢmamızda kurulan modellerin havuzlanmıĢ EKK 

yöntemi için uygun olmadığını buna karĢın sabit etki modelinin analiz edilmesinin daha 

uygun olabileceği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

F testi ile HavuzlanmıĢ EKK‟nın uygun olmadığı test edildikten sonra modeller 

için uygun regresyonu tespit etmek için yapılacak olan diğer test Breusch Pagan LM 

testidir. 

 

5.6.2.2. Breusch Pagan Lagrange Çarpanı LM Testi  

 

Breusch ve Pagan (1980), LM testi ile modellerin bireysel heterojenliğinin 

varlığını sınamıĢtır. BaĢka bir ifadeyle; HavuzlanmıĢ EKK‟nın mı yoksa rassal etkinin 

mi modelde kullanılmasının uygun olduğu test edilmektedir. LM testi, ayrıca, 

HavuzlanmıĢ EKK modelinin kalıntılarına dayanarak geliĢtirilmiĢtir. Bu test aynı 

zamanda 1 serbestlik derecesi ile    dağılımına uygundur (Tatoğlu, 2012:172-173). Bu 

testin hipotez sınaması; 

 

     
    (                               ) 

     
    (                           ) 

 

ġeklindedir. Bu hipotez sınamaları dikkate alınarak yapılan LM testi sonuçları 

Tablo 5.6‟da gösterilmiĢtir. 
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Tablo 5.6. Breusch Pagan LM Testi Sonuçları 

 
Model 1 

Test     Ġstatistiği Olasılık  Sıfır Hipotezi Karar 

LM 245.717* 0.0000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Uygundur Red 

Model 2 

Test    Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

LM 4.617** 0.0316 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Uygundur Red 

Model 3 

Test    Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

LM 68.6268* 0.000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Uygundur Red 

Model4 

Test     Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

LM 559.7019* 0.0000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Uygundur Red 

Model 5 

Test    Ġstatistiği Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

LM 647.761* 0.0000 HavuzlanmıĢ EKK Modeli Uygundur Red 

Not: * ve ** sırasıyla %1 ve %5 katsayı anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 5.6‟nın sonuçlarına göre modellerin katsayı anlamlılık düzeyi %5‟ten 

küçük olduğu için sıfır hipotezi reddedilmiĢtir. Diğer bir ifadeyle, havuzlanmıĢ EKK 

modeli çalıĢmamızda kurulan modeller için uygun olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Ayrıca, kurulan modellerde zaman ve/veya yatay kesit etkilerinin olduğu görülmektedir.  

Yapılan bu iki test sonucuna göre yapılacak regresyon analizinde HavuzlanmıĢ 

EKK modelinin uygun olmadığına ulaĢılmıĢtır. Bu testlerden sonra sabit etki ve rassal 

etki regresyon analizlerinden hangisinin tercih edileceğini test eden Hausman testi 

yapılacaktır.  

 

5.6.2.3. Hausman Testi 

 

F testi ve LM testi sonucunda, modellerde zaman ve/veya yatay kesit etkisinin 

olduğu ve Hausman testinin uygulanması gerektiğinin sonucuna ulaĢılmıĢtır. Hausman 

(1978) testi ile, sabit etki ve rassal etki modelleri arasında bir karar verilmesi 

durumunda, hangi modelin tercih edilmesi gerektiğine karar vermede kullanılan bir 

analizdir (Green, 2002:301). Bu test ile sabit etki modelinin tutarlı ve yansız olduğu 

varsayımından yola çıkılmaktadır (Baltagi, 2005:66). Ayrıca, seriler arasında 

korelasyon iliĢkisinin olup olmadığı test edilmektedir. Çıkan sonuçlara göre eğer 

değiĢkenler arasında korelasyon iliĢkisi yoksa rassal etki modelinin daha etkin sonuçlar 

verdiği ortaya konmaktadır.  

Hausman testinin, rassal etkiler tahmincisinin geçerli olduğu Ģeklinde kurulan 

hipotezi, k serbestlik dereceli    dağılımına uyan istatistik ile test etmektedir (Tatoğlu, 

2012:180). Bu çerçevede kurulan Hausman hipotez sınaması ise,  

 

                                                                     
                                                                      
 

ġeklindedir. Hausman testi sonuçları ise Tablo 5.7‟de gösterilmektedir. 
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Tablo 5.7 Hausman Testi Sonuçları 

 
Model 1 

Test  Hausman 

Ġstatistiği 

Olasılık  Sıfır Hipotezi Karar 

Hausman 19.6426* 0.0032 Açıklayıcı DeğiĢken ve Birim Etkileri 

Arasında Korelasyon yoktur. 

Red 

Model 2 

Test Hausman 

Ġstatistiği 

Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

Hausman 60.2486* 0.0000 Açıklayıcı DeğiĢken ve Birim Etkileri 

Arasında Korelasyon yoktur. 

Red 

Model 3 

Test Hausman 

Ġstatistiği 

Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

Hausman 26.8188* 0.0002 Açıklayıcı DeğiĢken ve Birim Etkileri 

Arasında Korelasyon yoktur. 

Red 

Model4 

Test  Hausman 

Ġstatistiği 

Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

Hausman 15.8832* 0.0315 Açıklayıcı DeğiĢken ve Birim Etkileri 

Arasında Korelasyon yoktur. 

Red 

Model 5 

Test Hausman 

Ġstatistiği 

Olasılık Sıfır Hipotezi Karar 

Hausman 27.3180* 0.0001 Açıklayıcı DeğiĢken ve Birim Etkileri 

Arasında Korelasyon yoktur. 

Red 

Not: * ve ** sırasıyla %1 ve %5 katsayı anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 5.7‟deki sonuçlara göre sıfır hipotezi %5 anlamlılık düzeyinde 

reddedilmiĢtir. Buna göre, açıklayıcı değiĢkenler ve birimler arasında korelasyon 

iliĢkisinin olduğu görülmektedir. Bu çerçevede kurulan modeller için uygun olan 

regresyon modelinin sabit etki modeli olduğu tespit edilmiĢtir.  

 

5.6.2.4. Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuçları 

 

 ÇalıĢmamızda yapılan testler sonucunda uygulanmasına karar verilen sabit etki 

modelinde değiĢkenlerin katsayılarına, iĢaretlerine ve anlamlılık düzeylerine bakılarak 

yorum yapılmıĢtır. Ayrıca, kurulan modelin bütün olarak anlamlılığı ve açıklama gücü 

Durbin Watson,   , düzeltilmiĢ   , F istatistik değerlerine göre yorumlanmaktadır.  

 Kurulan regresyon modelinin tamamını açıklamak için kullanılan    değeri, 

birden çok bağımsız değiĢkenli modellerde, bağımlı değiĢkende meydana gelen 

değiĢimlerin modeldeki bağımsız değiĢkenler ile açıklanabilme oranının göstermektedir 

(Tarı, 2006:80). Diğer bir ifadeyle, bağımsız değiĢkenlerin açıklayıcı değiĢkenler olan 

bağımlı değiĢken tarafından açıklanan örneklem varyansına oranıdır.    değeri Ģu 

Ģekilde hesaplanmaktadır (Stock ve Watson, 2011:201):  

 

   
∑ ( ̂   ̅)  

   

∑ (    ̅)  
   

 

 

  
değeri 0 ile 1 arasında değiĢir.   

=0 ise, bağımsız değiĢkenin bağımlı 

değiĢkeni açıklamadığı ortaya çıkar.   
=1 ise bu durumda bağımsız değiĢkenin bağımlı 



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 117 

değiĢkenin tamamı tarafından açıklandığını ifade eder. Gerçekte   
 bu iki üç durum 

arasında yer almaktadır. Regresyon doğrusunun, gözlem değerlerine uygunluğunun bir 

ölçüsü olan   
 değerinin bazı sakıncaları bulunmaktadır. Dolayısıyla, her zaman tam 

güvenilir bir ölçü olmamaktadır. Genellikle, yüksek   
 değeri regresyon doğrusunun 

verilere iyi uyduğunu, buna karĢılık düĢük   
 değeri ise iyi uymadığını göstermektedir. 

Ancak,   
‟nin düĢüklüğü ve yüksekliği konusunda genel kabul görmüĢ bir ölçü 

bulunmamaktadır. BaĢka bir ifadeyle, ekonometristler arasında tam bir uzlaĢma yoktur. 

Bazıları   
‟ye büyük önem verirken, diğerleri ise araĢtırmanın amacına göre bir karar 

vermek gerektiğini ileri sürmektedir. AraĢtırmanın amacı, iktisadi olayın açıklanması ve 

parametrelere güvenilir değerler tahmin etme olduğunda, standart hataların daha önemli 

olduğu görüĢünde birleĢmektedirler (Tarı, 2006:45-56).  

DüzeltilmiĢ   
 ise, modele eklenen her değiĢkenin   

‟yi artırması eklenen 

değiĢkenin modeli düzeltiği anlamına gelmemektedir. Bu açıdan incelendiğinden   
, 

regresyonun kullanılan verilere uyumunun iyi olduğu abartılı bir ifade olarak karĢımıza 

çıkabilmektedir. Bunu düzeltmenin bir yolu,   
‟yi bir faktör ile azaltmaktır. Bu ise 

  
‟nin düzeltmiĢ Ģekli olan  ̅

 
yani düzeltilmiĢ   

 olarak ifade edilmektedir. Yani 

düzeltilmiĢ   
 modele yeni bir değiĢken eklendiğinde modeli artırmayacak Ģekilde 

değiĢtirilmiĢ halidir (Stock ve Watson, 2011:201): 

Bu değer aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır (Tarı,2006:81): 

 

 ̅
 
   (    )

   

   
 

 

 Regresyon modelinin açıklanmasına yardımcı olan bir değerde F değeridir. F 

değeriyle, sabit değer dıĢındaki tüm değerlerin anlamlı olup olmadığına açıklamaktadır. 

Diğer bir ifadeyle, bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢken üzerinde etkili olup 

olmadıklarını anlamak için F değeri uygulanmaktadır. Bağımsız değiĢkenlerin hepsinin 

bağımlı değiĢken üzerindeki etkisini açıklamak için kurulan hipotez ise,  

 
     
     

  

 ġeklindedir. Modelin genel olarak anlamlılık düzeyi ve açıklama gücünü ortaya 

çıkartan bu değerlerden Durbin Watson istatistiği, modele dahil edilen değiĢkenlerin 

otokorelasyonlarını incelemektedir. Kurulan regresyon modelinde otokorelasyonun 

olmadığı, pozitif veya negatif otokorelasyon olduğu d istatistiği ile ifade edilmektedir. 

Otokorelasyonu ifade eden d istatistiği (Tarı, 2006:202); 

 

  
∑ (       )

  
   

∑   
  

   

 

 

ġeklinde hesaplanmaktadır. Bu formülde, hata terimi farklarının karesi toplamı, 

hata terimi karelerinin toplamına oranlanmaktadır. Otokorelasyonun olup olmadığını 

gösteren durbin-watson istatistiği d değerinin 2‟ye yakın olması otokorelasyonun 

olmadığını göstermektedir. 0‟a yakın olması pozitif otokorelasyonu, 4‟e yakın olması 

negatif otokorelasyonun olduğunu ifade etmektedir. Bu değerler aĢağıdaki gibi de ifade 

edilebilmektedir (Tarı, 2006:203). 
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d≈0 olması (pozitif otokorelasyon) 

d≈2 olması (sıfır otokorelasyon) 

d≈4 olması (negatif otokorelasyon) olarak ifade edilmektedir.  

  

Bu değerler dikkate alınarak bağımlı değiĢken olan muhasebe temelli ve piyasa 

temelli performans göstergelerinin her biri için kurulan modellerin sınaması sabit etki 

modeli ile yapılmıĢ ve elde edilen sonuçlar açıklanmıĢtır.  

 

5.6.2.4.(1). Aktif Karlılık (ROA) Regresyon Sonuçları 

 

Ġlk olarak muhasebe temelli performans göstergesi olan aktif karlılık oranı 

(ROA) bağımlı değiĢkenin ile sahiplik yapısı değiĢkenlerinden ailenin en büyük sahiplik 

pay oranı (ASO), halka açıklık oranı (HAO); yönetim kurulu yapısı değiĢkenlerinden 

yönetim kurulu üyelerinin sayısının logaritması (LYKS), CEO ikiliği (CEOD) ve 

kontrol değiĢkenlerinden satıĢların büyüklüğünün logaritması (LSATIS), kaldıraç oranı 

(LEV) arasındaki iliĢki test edilmektedir. ROA ile bağımsız değiĢkenler arasındaki 

iliĢkinin belirlenmesinde kullanılan hipotezler aĢağıda gösterilmektedir.  

Sahiplik yapısı değiĢkenlerinden olan ailenin en büyük sahiplik pay oranı ve 

halka açıklık oranı ile muhasebe temelli firma performansı değiĢkenlerinden aktif 

karlılık oranı arasındaki iliĢkiyi test etmek için kurulan hipotezler;  

 

                                                                                   

 

                                                                   

 

ġeklindedir. Yönetim kurulu yapısının belirleyicilerinden olan yönetim kurulu 

üye sayısı ve CEO ikiliği ile muhasebe temelli firma performansı değiĢkeni olan aktif 

karlılık arasındaki iliĢkiyi test etmekte kullanılan hipotezler;  

 

                                                                         

 

                                                           

 

ġeklindedir. Bağımsız değiĢken kalemleri olan kontrol değiĢkenleri ile muhasebe 

temelli firma performans değiĢkeni aktif karlılık arasındaki iliĢkiyi test etmek için 

kullanılan hipotez;  

 

                                                              

 

                                                                    
 

ġeklinde geliĢtirilmiĢtir. Kurulan hipotezler dikkate alınarak sabit etki modeli ile 

ROA bağımlı değiĢkeni analiz edilmiĢtir.  

Sabit etki modeli regresyon tablosunda genel anlamda modelin güvenilirliğini 

test etmekte kullanılan     değeri, bağımlı değiĢkendeki bir birimlik değiĢmenin ne 

kadarının bağımsız değiĢken tarafından açıklandığını göstermektedir. F değeri, 

regresyon değiĢiminin hata terimine oranıdır. Aynı zamanda, modelin istatistiksel olarak 

anlamlılığını ifade etmektedir. Durbin-Watson sınaması ise daha önce bahsedildiği gibi 

otokorelasyonu test etmektedir. Bu nedenle, yapılan sahip etki modelinin tablo 
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gösterimin de   , düzeltilmiĢ    değeri,  F testi ve olasılık değeri ve Durbin 

Watson‟nın istatistiksel değerleri yer almaktadır (Gujarati, 1999:420).  

Tablo 5.8‟deki sabit etkiler modeline göre, bağımsız değiĢkenlerin bağımlı 

değiĢkeni açıklanma gücünü ifade etmede kullandığımız    katsayısı 0.5308 olarak 

bulunmuĢtur. Diğer bir ifadeyle, bağımsız değiĢkenlerdeki değiĢimler aktif karlılığı 

0.5308 oranında etkilemektedir. Kurulan modelin anlamlılığını gösteren F istatistiği ise 

10.3315 bulunmuĢ ve F olasılık istatistiği %1 anlamlılık düzeyindedir.  Ayrıca, modelin 

Durbin-Watson istatistik değeri 1.8246 ile beklenen aralıkta olduğu için 

otokorelasyonun olmadığı tespit edilmiĢtir.  

Modeldeki bağımlı değiĢken ile bağımsız değiĢkenler arasındaki anlamlılık 

düzeyi ve katsayılar incelendiğinde aktif karlılık ile ailenin en büyük sahiplik pay oranı 

arasındaki iliĢki negatif yönlü ve %1 (prob:0.0007) düzeyinde anlamlıdır. Diğer bir 

ifadeyle ROA ile ASO oranı arasında ekonometrik olarak negatif ve anlamlı bir iliĢki 

olduğu görülmüĢtür. Diğer değiĢkenler sabit olduğunda ASO oranındaki %1‟lik bir artıĢ 

ROA‟yı 0.0287 azaltmaktadır. Analiz sonucunda      hipotezi red edilerek ailenin en 

büyük sahiplik pay oranı ile firma performansı değiĢkenlerinden aktif karlılık arasında 

ekonometrik olarak anlamlı bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Elde edilen bu 

sonucu destekleyen çalıĢmalar Morck ve Vishny (1998), Gürsoy ve Aydoğan (1999), 

Önder (2003), Yıldırım (2007), Çıtak (2007), Zeitun (2009) Bayramoğlu (2010) ve 

Alipour ve Amjadi (2011), Aytekin ve ĠbiĢ (2014) tarafından yapılmıĢtır.   

Aktif karlılık oranı ile halka açıklık pay oranı arasındaki iliĢkide pozitif yönlü ve 

%1 (prob:0.0000) düzeyinde anlamlıdır. BaĢka bir ifadeyle, ekonometrik olarak 

aralarındaki iliĢkinin pozitif ve anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. Bu nedenden dolayı 

     hipotezi red edilerek halka açıklık oranı ile firma performansı değiĢkenlerinden 

aktif karlılık arasında anlamlı bir iliĢkinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Diğer 

değiĢkenler sabit iken, halka açıklık pay oranındaki %1‟lik bir artıĢ aktif karlılıkta 

0.0512 oranında ve pozitif yönlü bir artıĢa neden olmuĢtur. Aile firmalarındaki azınlık 

pay sahiplerinin pay oranı aktif karlılığı pozitif yönde etkilemiĢtir. Elde edilen sonuç 

literatürdeki Gürsoy ve Aydoğan (1998), Yıldırım (2007), Bayramoğlu (2010), Önem 

ve Demir (2015) ile benzerlik göstermektedir.  

Kurumsal yönetim mekanizmalarından yönetim kurulunun yapısını belirleyen 

değiĢkenlerden yönetim kurulu üye sayının logaritması ile aktif karlılık oranı arasındaki 

iliĢkinin %5 anlamlılık düzeyinin ve pozitif olduğu görülmüĢtür. Bundan dolayı,      

hipotezi red edilmiĢ ve yönetim kurulu üye sayısı ile aktif karlılık arasında bir iliĢkinin 

olduğu tespit edilmiĢtir. Elde edilen değere göre LYKS oranındaki %1‟lik bir artıĢ 

ROA‟nın 0.0164 oranında artmasına neden olmuĢtur. Literatür incelendiğinde de 

çalıĢmada elde edilen bu sonuç Chen ve Cheung (2005), Ehikioya (2009), Aygün vd. 

(2011), Tornyeva ve Wereko (2012), Acaravı vd. (2014), Kılıç (2014), Liv d. (2015), 

Bansal ve Sharma (2016) ile benzerdir.  

Yönetim kurulu yapısını belirleyen bir diğer değiĢken CEO ikiliği kukla 

değiĢkeni ile aktif karlılık arasındaki iliĢki negatif ve %5 düzeyinde anlamlıdır. Elde 

edilen bu sonuç ile      hipotezi red edilmiĢ ve CEO ikiliği ile aktif karlılık arasında 

ekonometrik olarak anlamlı bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. CEO ikiliğindeki bir 

değiĢim aktif karlılık oranını 0.0247 oranında ve negatif etkilemektedir. Literatürdeki 

bu iliĢki ile ilgili yapılan çalıĢmalarda elde edilen sonuçlar Chen ve Cheung (2005), 

HoĢkal Akman (2005) Ehikioya (2009) ve Acaravcı vd. (2015), Arora ve Sharma 

(2016) ile benzerlik göstermektedir.  

Aktif karlılık ile kontrol değiĢkenlerinden kaldıraç oranı arasındaki iliĢki %1 

anlamlılık düzeyinde ve negatif yönlüdür. Bu nedenle      hipotezi red edilmiĢ kaldıraç 
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oranı ile firma performans değiĢkeni olan aktif karlılık arasında iliĢkinin olduğu tespit 

edilmiĢtir.  Diğer değiĢkenler sabit kaldığından kaldıraç oranındaki bir birimlik değiĢim 

aktif karlılığı 0.1589 oranında azaltacaktır. Bu iliĢki ile ilgili yapılan çalıĢmalar 

incelendiğinde Yıldırım (2007) ve Bayramoğlu‟nun (2010) yaptıkları çalıĢmaların 

sonuçları ile örtüĢmektedir. Bir diğer kontrol değiĢkeni olan satıĢların büyüklüğü ile 

ROA arasında %5 anlamlılık düzeyinde pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Analiz 

sonucuna göre      hipotezi red edilerek satıĢların logaritması ile aktif karlılık arasında 

bir iliĢkinin olduğuna ulaĢılmıĢtır. Bu durumda diğer değiĢkenler sabit iken, satıĢların 

büyüklüğündeki %1‟lik bir değiĢim ROA‟yı 0.0119 oranında pozitif yönlü 

etkilemektedir. SatıĢların büyüklüğü ile ilgili sonuçlar ise Maury (2006) ve 

Bayramoğlu‟nun (2010), Sayan Akıncı (2011) çalıĢmaları ile benzerdir.  

Genel anlamda değiĢkenler incelendiğinde ise sahiplik yapısının ve yönetim 

kurulu yapısının muhasebe temelli firma performans göstergesi olan aktif karlılık 

üzerinde olumlu veya olumsuz bir etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. Buna göre sabit etki 

regresyon sonuçları Tablo 5.8‟de gösterilmiĢtir.  

 

Tablo 5.8. ROA için Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ASO -0.0287* 0.0084 0.0007 

HAO 0.0512* 0.0137 0.0002 

LYKS 0.0164** 0.0193 0.0394 

CEOD -0.0247** 0.0113 0.0296 

LEV -0.1589* 0.0194 0.0000 

LSATIS 0.0119** 0.0057 0.0384 

SABĠT -0.0738 0.1097 0.5013 

   0.5308 

DüzeltilmiĢ    0.4794 

Standart Sapma 3.4982 

F Testi 10.3315* 

F Testi Olasılığı 0.0000 

Durbin-Watson Ġstatistiği 1.8246 

Not:*,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 5.8‟deki çıkan sonuçların katsayıları dikkate alınarak kurulan regresyon 

modeli aĢağıdaki gibidir: 

 

Model 1: 

 

ROA= - 0.0738 - 0.0287*ASO + 0.0512*HAO + 0.0164*LYKS - 0.0247*CEOD + 

0.1589*LEV + 0.0119*LSATIS  

 

Tablo 5.8‟den elde edilen veriler dikkate alınarak kurulan bu modelde sahiplik 

yapısındaki yoğunlaĢmayı gösteren ailenin en büyük sahiplik pay oranı firma 

performansı değiĢkenlerinden biri olan aktif karlılık oranını negatif yönde 

etkilemektedir. Bu etki, sahiplik yapısında yoğunlaĢmanın, aktif karlılıkta bir azalmaya 

neden olacağını ifade eder. Bir diğer sahiplik yapısı değiĢkeni olan ve sahiplik 

dağınıklığını gösteren halka açıklık oranı aktif karlılıkta bir artıĢa neden olmaktadır. 

Yani, firmaların halka açılması karlılığı arttırmaktadır. Analiz sonuçlarına göre yönetim 

kurulu üye sayısının artması firmada yoğunlaĢmayı azaltacağından firmanın aktif 

karlılığını artıracaktır. YoğunlaĢmanın fazla olduğu firmalarda karlılık düĢmekte 
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yoğunlamanın az olduğu firmalarda ise karlılığın arttığı görülmektedir. Genel anlamda 

sonuçların hepsine baktığımızda bağımsız değiĢkenlerinin katsayılarının çok yüksek 

olmadığını görmekteyiz. Bu durum bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢken olan 

ROA‟yı çok yüksek oranda etkilemediğini göstermektedir.  

 

5.6.2.4.(2). Öz Sermaye Karlılığı (ROE) Regresyon Sonuçları  

 

Muhasebe temelli firma performans göstergesinden biri olan özsermaye 

karlılılığı (ROE) değiĢkeni ile sahiplik yapısı, yönetim kurulu yapısı ve kontrol 

değiĢkenleri iliĢkisini belirlemek için kurulan hipotezler aĢağıdaki gibidir:  

Sahiplik yapısı değiĢkenlerinden olan ailenin en büyük sahiplik pay oranı ile 

firma performans değiĢkenlerinden olan özsermaye karlılığı oranıyla arasındaki iliĢkiyi 

test etmek için kurulan hipotezler;  

 

                                                                                        

 

                                                                        

 

ġeklindedir. Yönetim kurulu yapısının belirleyicilerinden olan yönetim kurulu 

üye sayısı ve CEO ikiliği ile firma performans değiĢkeni olan özsermaye karlılığı 

arasındaki iliĢkiyi test etmekte kullanılan hipotezler;  

 

                                                                              

 

                                                                

 

ġeklindedir. Bağımsız değiĢken kalemleri olan kontrol değiĢkenleri ile firma 

performans değiĢkenlerinden özsermaye karlılığı arasındaki iliĢkiyi test etmek için 

kullanılan hipotez;  

 

                                                                   

 

                                                                         
 

ġeklindedir.  

Özsermaye karlılığı ile sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısı değiĢkenleri 

arasında iliĢki sabit etki regresyon sonucu ile analiz edilmiĢtir. Tablo 5.9‟da sabit etki 

regresyon modeli ile elde edilen sonuçlara göre bağımsız değiĢkenlerin özsermaye 

karlılığını açıklama gücünü gösteren   , 0.2528 olarak bulunmuĢtur. Diğer bir ifadeyle 

bağımsız değiĢkenlerdeki bir birimlik bir değiĢim özsermaye karlılığını 0.2528 oranında 

etkilemiĢtir. Modelde    değerinin küçük olmasının nedeni yatay kesit boyutunun 

zaman boyutundan büyük olmasından kaynaklanmaktadır. Yatay kesitin fazla olması 

durumunda   ‟nin küçük olması bir sorun olarak görülmemektedir. Çünkü büyük yatay 

kesitlerde küçük    değeri istatistiksel anlamda önemli bulunmaktadır (Günel, 

2003:137). Kurulan modelin genel olarak anlamlılığını belirleyen F değerinin ise 

47.1014 ve %1 „de anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. Modeldeki Durbin Watson 

istatistiğinin 1.8838 ile beklenen aralıkta yer almaktadır.  

Tablodaki sonuçlar dikkate alınarak daha önceki kurulan model 2‟deki bağımlı 

değiĢken ASO ile bağımsız sahiplik yapısı değiĢkenlerinden HAO arasındaki iliĢkinin 
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anlamlılık düzeyi ve katsayılar incelenmiĢtir. Sabit etki modeli ile yapılan regresyon 

sonucuna göre özsermaye karlılığı ile ailenin en büyük sahiplik pay oranı arasında 

negatif yönlü ve %1‟de anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Bu nedenden dolayı      

hipotezi red edilmiĢ ASO ile özsermaye karlılığı arasında ekonometrik olarak anlamlı 

bir iliĢki bulunmuĢtur. Diğer bir ifadeyle, diğer değiĢkenler sabit kaldığında ailenin en 

büyük sahiplik pay oranınında 1 birimlik değiĢim özsermaye karlılığın 0.1953 oranında 

bir azalmaya neden olmuĢtur. Elde edilen bu sonuç, Gürsoy ve Aydoğan (1998), 

Yıldırım (2007), Kocaağa (2010), Bayramoğlu (2010), Alipour ve Amjadi (2011) ve 

Öztürkçü (2012) ile örtüĢmektedir.  

ROE ile HAO arasındaki iliĢki incelendiğinde ise aralarında pozitif yönlü ve 

%5‟de anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Elde edilen sonuç,      hipotezini reddetmekte 

halka açıklık oranı ile özsermaye karlılığı arasında iliĢki olduğu ifade etmektedir. BaĢka 

bir deyiĢle, diğer değiĢkenler sabit kaldığında halka açıklık oranındaki bir birimlik 

değiĢim özsermaye karlılığını 0.0195 oranında artıracaktır. Bu sonuç Yıldırım (2007), 

Bayrakdaroğlu (2010) ile benzerlik göstermektedir.  

Model 2‟deki bağımsız değiĢken olan yönetim kurulu yapısı değiĢkenleri LYKS 

ve CEOD ile ROE arasındaki iliĢkinin anlamlılıkları incelenmiĢ ve LYKS ile ROE 

arasında herhangi bir iliĢkinin olmadığı tespit edilmiĢtir. Bu sonuçlar, Tanrıöver ve 

Aksoy (2010), Manaseer (2012), Acaravcı (2015), tarafından desteklenmektedir. Bir 

diğer kurumsal yönetim değiĢkeni olan CEOD ile ROE arasında %10 anlamlılık 

düzeyinde ve negatif yönlü bir iliĢki elde edilmiĢtir. Analiz sonucu      hipotezi red 

eder ve CEO ikiliği ile ROE arasında bir iliĢkinin olduğunu ifade eder. Bu sonuçlara 

göre CEOD‟deki bir artıĢ özsermaye karlılılığını 0.0023 oranında etkilemektedir. 

CEOD, özsermaye karlılığını negatif yönde etkilediği sonucu Ehikioya (2009), Lin 

(2011), Al-Manaseer, vd. (2012), Önem ve Demir (2015) çalıĢmaları tarafından 

desteklenmektedir. 

Kontrol değiĢkenleri ile özsermaye karlılığı arasındaki iliĢki incelendiğinde ise, 

kaldıraç oranıyla negatif ve satıĢların logaritması ile pozitif bir iliĢkisi olduğu tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca, bu değiĢkenlerle özsermaye arasında %1 anlamlılık düzeyinde bir 

iliĢki bulunmuĢtur. Elde edilen bu sonuçlar ile,      ve      hipotezleri red edilmekte ve 

kaldıraç oranı ve satıĢların logaritması ile özsermaye karlılığı arasında iliĢkinin olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Diğer değiĢkenler sabit iken, kaldıraç oranındaki bir birimlik 

değiĢim özsermaye karlılığını -0.1117 oranında azaltmaktadır. Aynı Ģekilde, diğer 

değiĢkenler sabit iken satıĢların logaritmasındaki %1‟lik bir değiĢim özsermaye 

karlılığını 0.0207 oranında artırmaktadır. ROE ve kaldıraç oranı arasındaki iliĢkinin 

sonucu ile Yıldırım (2007), Kocağa (2010) ve Bayramoğlu (2010)‟da elde ettikleri 

sonuçlar ile örtüĢürken Öztürkçü (2012)‟deki sonucu ile örtüĢmemektedir. ROE ve 

satıĢların logaritması arasındaki iliĢkinin sonucu ise Gürüntü (2008), Bayramoğlu 

(2010) Sayan Akıncı (2011) ile örtüĢmektedir. 

Bu analiz ile elde edilen sonuçlar Tablo 5.9‟da verilmiĢtir.  
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Tablo 5.9. ROE için Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ASO -0.1953* 0.0232 0.0000 

HAO 0.0195** 0.0243 0.0422 

LYKS 0.0270 0.0109 0.1995 

CEOD - 0.0023*** 0.0062 0.0662 

LEV -0.1117* 0.0190 0.0000 

LSATIS 0.0207* 0.0023 0.0000 

SABĠT -0.2794* 0.0443 0.0000 

   0.2528 

DüzeltilmiĢ    0.2475 

Standart Sapma 0.5011 

F Testi 47.1014* 

F Testi Olasılığı 0.0000 

Durbin-Watson Ġstatistiği 1.8838 

Not: *,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Sabit etki modeli ile yapılan test sonuçları Tablo 5.9‟daki katsayılar dikkate 

alınarak aĢağıdaki gibi kurulmuĢtur.  

 

Model 2: 

  

ROE= -0.2794 – 0.1953*ASO + 0.0195*HAO - 0.0023*CEOD – 0.1083*LEV + 

0.0259 LSATIS  

 

Model 2 incelendiğinde sahiplik yoğunlaĢmasını gösteren ailenin en büyük 

sahiplik pay oranı özsermaye karlılığını negatif etkilemektedir. BaĢka bir ifadeyle, 

sahiplik yoğunlaĢmasının çok olması firmanın elde edeceği özsermaye karlılığını 

azaltmaktadır. Sahiplik yapısı yoğunlaĢmasında önemli rol oynayan yönetim kurulu üye 

sayısının ise özsermaye karlılığında herhangi bir etkiye neden olmadığı görülmüĢtür. 

Genel anlamda, bağımsız değiĢkenlerinin ROE etkileme gücüne baktığımızda 

katsayıların ASO hariç çok yüksek olmadığına ulaĢılmıĢtır. Yani, firmaların sahiplik 

yapıları ve yönetim kurulu yapısıları muhasebe temelli performans göstergesi olan 

özsermaye karlılığını çok güçlü oranda etkilememektedir. Firmaların özsermaye 

karlılığı ile kaldıraç oranı arasında negatif bir iliĢki bulunması kurumsal yönetim ilkeleri 

uyumunu tam sağlamamasından kaynaklanabilmektedir. Çünkü, kurumsal yönetim 

ilkelerini uyum düzeyi düĢük olan ülkelerin özellikle kriz dönemlerinde özsermaye 

karlılığının düĢeceği ve borçluluk oranının artacağı düĢünülmektedir (Akdoğan, 

2010:94).  

 

5.6.2.4.(3). SatıĢların Karlılığı (ROS) Regresyon Sonuçları   

 

Firma performans göstergesi olan satıĢların karlılığı (ROS) ile sahiplik yapısı ve 

yönetim kurulu yapısı iliĢkisini gösteren regresyon modelinin elde edilmesi için kurulan 

hipotezler aĢağıdaki gibidir: 

Sahiplik yapısı değiĢkenlerinden olan ailenin en büyük sahiplik pay oranı ile 

firma performans değiĢkenlerinden satıĢların karlılığı oranı arasında iliĢkiyi test etmek 

için kurulan hipotezler;  
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ġeklindedir. Kurumsal yönetim belirleyicilerinden olan yönetim kurulu üye 

sayısı ve CEO ikiliği ile firma performans değiĢkeni olan satıĢların karlılığı arasındaki 

iliĢkiyi test etmekte kullanılan hipotezler;  

 

                                                                               

 

                                                                 

 

ġeklindedir. Bağımsız değiĢken kalemleri olan kontrol değiĢkenleri ile firma 

performans değiĢkenlerinden satıĢların karlılığı arasındaki iliĢkiyi test etmek için 

kullanılan hipotez;  

 

                                                                    

 

                                                                          
 

ġeklindedir.    

Yapılan testler sonucunda satıĢların karlılığı ile sahiplik yapısı, yönetim kurulu 

yapısı ve kontrol değiĢkenleri arasında iliĢkinin en iyi sabit etki regresyon modeli ile 

tahmin edilmesi gerektiğine karar verilmiĢtir. Elde edilen sonuçlara göre, bağımsız 

değiĢkenlerin bağımlı değiĢken olan satıĢların karlılığını açıklama gücünü gösteren   , 

0.5925 olarak bulunmuĢtur. BaĢka bir ifadeyle, satıĢların karlılığı bağımsız 

değiĢkenlerden 0.5925 oranında etkilenmiĢtir. F değeri (Prob:0.000) istatistiksel olarak 

anlamlıdır. F değeri %1 anlamlılık düzeyinde anlamlı olduğu sonucu modelin bütünüyle 

anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. Ayrıca, elde edilen Durbin-Watson değeri beklenen 

aralıkta ve modelde otokorelasyonun olmadığını ifade etmektedir.  

Tablodaki bağımsız değiĢkenler sahiplik yapısı değiĢkenleri ile satıĢların 

karlılığı arasındaki iliĢki incelendiğinde Ģu sonuçlara ulaĢılmıĢtır. ROS ile ASO oranı 

arasında negatif yönlü ve %5 anlamlılık düzeyinde bir iliĢki vardır. Bu nedenden dolayı, 

     hipotezi red edilir ve satıĢların karlılığı ile ailenin en büyük sahiplik pay oranı 

arasında iliĢki olduğuna ulaĢılır. BaĢka bir ifadeyle, diğer değiĢkenler sabit kaldığında 

ailenin en büyük sahiplik pay oranındaki bir birimlik bir değiĢim satıĢların karlılığını 

0.0156 oranında azaltmaktadır. Elde edilen sonuç Yıldırım (2007) ve Önem ve Demir 

(2015) ile benzerlik taĢımaktadır. ROS ile HAO arasında iliĢki ise negatif yönlü ve %5 

anlamlılık düzeyindedir. Bu sonuç ile      hipotezi rededilir ve satıĢların karlılığı ve 

halka açıklık arasında bir iliĢkinin olduğuna ulaĢılır. Yani, diğer değiĢkenlerin sabit 

olduğu durumda halka açıklık oranındaki bir birimlik değiĢim satıĢların karlılığını 

0.0121 oranında azaltmaktadır. SatıĢların karlılığı ile ailenin en büyük sahiplik pay 

oranı ve halka açıklık oranı iliĢkisini açıklayan regresyon sonuçları Gençtürk (2002) ve 

Önem ve Demir‟in (2015) çalıĢmaları ile örtüĢmektedir.  

Kurumsal yönetim değiĢkenleri olan LYKS ve CEOD ile ROS arasındaki iliĢki 

incelendiğinde satıĢların karlılığının LYKS‟yi pozitif, CEOD „yi ise negatif etkilediği 

görülmektedir. Bağımsız değiĢkenlerin anlamlılık düzeyleri incelendiğinde ise LYKS 

%10 anlamlılık düzeyinde iken CEOD %5 anlamlılık düzeyinde olduğu tespit 

edilmiĢtir. Bu nedenden dolayı,      ve      hipotez rededilerek yönetim kurulu üye 

sayısının logaritması ve CEO ikiliği ile muhasebe temelli performans göstergesi olan 

satıĢların karlılığı arasında iliĢkinin olduğuna ulaĢılmıĢtır. Bu değiĢkenlerin ne Ģekilde 

etkilediği ise Ģu Ģekilde ifade edilmiĢtir; LYKS değiĢkenin ROS‟a etkisi 0.0185 



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 125 

oranındadır. BaĢka bir ifadeyle yönetim kurulu üye sayısının artması satıĢlarda bir artıĢa 

neden olmuĢtur. Bu sonuç Furtuna (2013), Sayan Akıncı (2011) ve Arora ve Sharma 

(2016) çalıĢmaları ile benzerlik göstermektedir. CEOD‟deki bir birimlik değiĢim ise 

ROS‟u 0.0136 oranında azaltmıĢtır. CEOD ve ROS arasındaki regresyon iliĢkisini 

açıklayan bu sonuç Furtuna‟nın (2013), Sayan Akıncı (2011) ile benzerdir.  

Kontrol değiĢkenleri ile satıĢların karlılığı arasındaki iliĢki incelendiğinde, 

kaldıraç oranıyla negatif ve %1‟de anlamlı, satıĢların logaritması ile pozitif ve %1 

anlamlı bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu nedenden dolayı kontrol değiĢkenleri 

ile kurulan      ve      hipotezleri red edilmiĢ ve kontrol değiĢkenleri ile satıĢların 

karlılığı arasında anlamlı bir iliĢki bulunmuĢtur. BaĢka bir deyiĢle, diğer değiĢkenler 

sabitken kaldıraç oranındaki bir birimlik değiĢim satıĢların karlılığını 0.1842 oranında 

azaltırken, satıĢların logaritmasındaki %1‟lik bir değiĢim ROS‟u 0.0211 oranında 

arttırmıĢtır. Kardıraç oranı ile ROS arasındaki iliĢki TaĢkın ve CoĢkun (2015) çalıĢması 

ile aynıdır. SatıĢların büyüklüğü ile ROS iliĢkisini araĢtırma için yapılan regresyon 

sonuçları Ghahroudi (2011) ile benzerdir. Kontrol değiĢkenlerinden her ikisi 

kullanılarak yapılan ve çalıĢmamızdaki elde edilen sonuçlar ile benzerlik gösteren 

Yıldırım (2007) ve Arora ve Sharma (2016)‟ın çalıĢmalarıdır.  

Sabit etki regresyon modeli sonuçları Tablo 5.10‟da verilmektedir.  

 

Tablo 5.10. ROS için Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ASO -0.0156** 0.0063 0.0141 

HAO 0.0121** 0.0172 0.0479 

LYKS 0.0185*** 0.0107 0.0847 

CEOD -0.0136* 0.0054 0.0135 

LEV -0.1842* 0.0267 0.0000 

LSATIS 0.0211* 0.0075 0.0050 

SABĠT -0.2341* 0.1376 0.0893 

   0.5925 

DüzeltilmiĢ    0.5479 

Standart Sapma 0.1084 

F Testi 13.2798* 

F Testi Olasılığı 0.0000 

Durbin-Watson Ġstatistiği 1.7521 

Not: *,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Bu sonuçlara göre elde edilen katsayılar dikkate alınarak kurulan sabit etki 

modeli aĢağıdaki gibi gösterilmektedir.  

 

Model 3: 

 

ROS= - 0.2341 - 0.0156*ASO + 0.0121*HAO +0.0185*LYKS - 0.0136*CEOD – 

0.1842*LEV + 0.0211*LSATIS  

 

Kurulan bu modelden çıkarılacak sonuç ise, sahiplik yapısı yoğunlaĢmasını 

gösteren ailenin en büyük sahiplik satıĢların karlılığını olumsuz etkilerken, dağınık 

sahiplik yapısının göstergelerinden olan halka açıklık oranı ve yönetim kurulu üye 

sayısının satıĢların karlılığını olumlu etkilediğidir. Ancak, bu etkinin çok yüksek 

düzeylerde olmadığı görülmektedir.   

 



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 126 

5.6.2.4.(4). TOBĠN Q Oranı Regresyon Sonuçları 

 

Literatürdeki en önemli firma performans göstergesi olan Tobin-Q ile sahiplik 

yapısı ve yönetim kurulu yapısı arasındaki iliĢkiyi gösteren hipotezler aĢağıdaki gibidir. 

Sahiplik yapısı değiĢkenlerinden olan ailenin en büyük sahiplik pay oranı ile 

firma performansı değiĢkeni olan Tobin-Q oranı arasında iliĢkiyi test etmek için kurulan 

hipotezler;  

 

                                                                            

 

                                                            

 

ġeklindedir. Kurumsal yönetim belirleyicilerinden olan yönetim kurulu üye 

sayısı ve CEO ikiliği ile firma performansı değiĢkenlerinden Tobin-Q oranı arasındaki 

iliĢkiyi test etmekte kullanılan hipotezler;  

 

                                                                  

 

                                                    

 

ġeklindedir. Bağımsız değiĢken kalemleri olan kontrol değiĢkenleri ile firma 

performansı değiĢkeni olanTobin-Q oranı arasındaki iliĢkiyi test etmek için kullanılan 

hipotez;  

 

                                                       

 

                                                             
 

 ġeklinde gösterilmektedir.  

 ÇalıĢmada kurulan model 4‟e uygulanan testler sonucunda Tobin-Q ile sahiplik 

yapısı ve yönetim kurulu yapısı ile piyasa temelli performans göstergesi olan Tobin-Q 

arasındaki iliĢkiyi en iyi Ģekilde açıklayan modelin sabit etki modeli olduğuna karar 

verilmiĢtir.  

Tablo 5.11‟ye göre bağımsız değiĢkenlerin Tobin-Q‟yu açıklanma gücünü 

gösteren   , 0.4755 değerindedir. Bu değer bağımsız değiĢkenlerin Tobin-Q oranını 

0.4755 oranında açıkladığını ifade edilmiĢtir. Ayrıca, F değeri olasılığı (Prob:0.000) 

istatistiksel olarak anlamlı olduğunu göstermiĢtir. F değeri %1 anlamlılık düzeyinde 

anlamlı olduğu sonucu modelin bütünüyle anlamlı olduğunu ifade edilmiĢtir. Durbin –

Watson test istatistiği sonucu olan 1.5645 değeri de belirlenen aralıklarda olduğu için 

modelde otokorelasyon olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Tablo 5.11‟de değiĢkenlerin katsayıları incelenerek Tobin-Q oranı ile 

aralarındaki iliĢkinin yönü ve anlamlılığı açıklanmaktadır. Buna göre, sahiplik yapısı 

değiĢkeni olan ASO oranı ile Tobin-Q arasında pozitif yönlü ve %1 anlamlılık 

düzeyinde bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Bundan dolayı,      hipotezi red edilerek ASO ile 

Tobin-Q değeri arasında bir iliĢkinin olduğuna ulaĢılmıĢtır. BaĢka bir ifadeyle, ailenin 

en büyük sahiplik pay oranı, Tobin-Q oranını 0.0847 oranında arttırmıĢtır. Bu iliĢki ile 

ulaĢılan sonuç Bohren ve Odegoard (2003), Yıldırım (2007), Yıldırım ve Demireli 

(2009), Bayramoğlu (2010), Kocaağa (2010), Ġbrahim ve Samad (2011), Öztürkçü 



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 127 

(2012), Akan vd. (2015), Arora ve Sharma‟nın (2016) yaptıkları çalıĢmalar ile 

örtüĢmektedir.  

Bir diğer sahiplik yapısı değiĢkeni olan HAO ile Tobin-Q oranı arasındaki 

iliĢkinin yönü negatif ve %5 anlamlılık düzeyindedir. Elde edilen sonuç ile      hipotezi 

red edilmiĢ ve halka açıklık oranı ile Tobin-Q değeri arasında iliĢkinin olduğu tespit 

edilmiĢtir. Diğer bir ifadeyle, diğer değiĢkenler sabit kaldığında HAO‟daki bir birimlik 

artıĢ Tobin-Q oranının 0.0301 azaltmıĢtır. Aralarındaki iliĢkiyi gösteren bu sonuçlar 

Yıldırım (2007) ve Bayramoğlu (2010) ile örtüĢmektedir.  

Yönetim kurulu üye sayısının logaritması ile Tobin-Q oranı arasındaki iliĢki %1 

anlamlılık düzeyinde ve pozitif yönlüdür. Bu nedenden dolayı      red edilmiĢ ve 

yönetim kurulu üye sayısı ile Tobin-Q oranı arasında iliĢkinin var olduğu ortaya 

konmuĢtur. Bu değiĢkenin katsayısı ise 0.1968 olarak gerçekleĢmektedir. Diğer bir 

ifadeyle yönetim kurulunda üye sayısı arttıkça firmaların daha iyi bir performansa sahip 

olduğu söylenebilmektedir. Çünkü büyük yönetim kurulları, firmalara daha iyi kararlar 

alınmasına yardımcı olacak profesyonellik ve yönetim becerisi getirmektedir. Elde 

edilen bu sonuç Kyereboah Coleman ve Biekpe (2006), Aygün vd. (2011), Ersoy vd. 

(2011), Sayan Akıncı (2011), Bansal ve Sharma (2016) tarafından yapılan çalıĢmalar ile 

benzerdir.  

Diğer değiĢken olan ve kukla özelliği taĢıyan CEOD değiĢkeni ile Tobin-Q 

arasındaki iliĢki negatif ve %10‟da anlamlıdır. Elde edilen bu sonuç ile      red edilerek 

CEO ikiliği ile Tobin-Q arasında bir iliĢkinin olduğu kabul edilmiĢtir. Bu oranın negatif 

olması CEO‟nun yönetim kurulu baĢkanı olmasının firma performansını olumsuz yönde 

etkilediğini ifade eder. Elde edilen bu sonuç Aygün vd. (2011), Ersoy vd. (2011), Sayan 

Akıncı (2011) ve Arora ve Sharma (2016) ile benzerlik göstermektedir.   

Kontrol değiĢkenleri ile Tobin-Q arasındaki iliĢki incelendiğinde ise kaldıraç 

oranı ve satıĢların logaritması arasındaki anlamlı ve %1 anlamlılık düzeyinde bir iliĢki 

tespit edilmiĢtir. Kaldıraç oranı ve satıĢların büyüklüğü ile Tobin-Q oranı arasındaki 

iliĢkinin yönü negatiftir. Bu sonuçlar ile      ve      red edilmiĢ ve kontrol değiĢkenleri 

ile Tobin-Q arasında iliĢkinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Kaldıraç oranındaki her bir 

birimlik artıĢın Tobin-Q oranınında 0.1373 oranında azalıĢ neden olacaktır. SatıĢların 

logaritmasındaki %1‟lik bir artıĢ ise Tobin-Q oranında 0.0334 oranında azalmaya neden 

olacaktır. Kontrol değiĢkenleri ile Tobin-Q oranı arasındaki iliĢkinin yönünü açıklayan 

ve çalıĢmamızla aynı sonuçları elde eden Sayan Akıncı (2011), Arora ve Sharma 

(2016)‟dır. 

Regresyon analizi ile elde edilen değerler Tablo 5.11‟de gösterilmektedir.  
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Tablo 5.11. Tobin-Q için Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ASO 0.0847* 0.0190 0.0000 

HAO -0.0301* 0.0243 0.0215 

LYKS 0.1968* 0.0630 0.0019 

CEOD -0.0347** 0.0188 0.0657 

LEV -0.1373* 0.0246 0.0000 

LSATIS -0.0334* 0.0084 0.0001 

SABĠT -0.8540* 02140 0.0001 

   0.4755 

DüzeltilmiĢ    0.4170 

Standart Sapma 4.9923 

F Testi 8.1375* 

F Testi Olasılığı 0.0000 

Durbin-Watson Ġstatistiği 1.5645 

Not: *,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 5.11‟deki sonuçlara göre kurulan sabit etki modeli aĢağıdaki gibidir.    

 

Model 4: 

 

TOBĠN Q= -0.8540 + 0.0847*ASO – 0.0301*HAO +0.1968*LYKS - 0.0347*CEOD – 

0.1373*LEV - 0.0334*LSATIS  

 

Kurulan modelin sahiplik yoğunlaĢmasının belirleyicilerinden olan ailenin en 

büyük sahiplik pay oranının artması Tobin-Q oranını arttırmaktadır. Dağınık sahiplik 

yapısı belirleyicilerinden olan halka açıklık oranının artması ise firmalardaki Tobin-Q 

oranının azalmasına neden olmaktadır. Genel olarak, bağımsız değiĢkenlerin katsayıları 

incelendiğinde yönetim kurulu üye sayısı hariç diğer katsayıların Tobin-Q oranınında 

yüksek bir etkisinin olmadığı görülmektedir.  

  

5.6.2.4.(5). Piyasa Değerinin Logaritmasının Regresyon Sonuçları  

 

Firma performans göstergelerinden biri de piyasa değerinin doğal logaritmasıdır. 

Piyasa değerinin logaritması ile sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısı arasındaki 

regresyon analizi sınaması için aĢağıdaki hipotezler kurulmuĢtur.  

Sahiplik yapısı değiĢkenlerinden olan ailenin en büyük sahiplik pay oranı ile 

firma performansı değiĢkenlerinden piyasa değeri logaritması arasında iliĢkiyi test 

etmek için kurulan hipotezler;  

 

                                                                                  

 

                                                                  

 

ġeklindedir. Kurumsal yönetim belirleyicilerinden olan yönetim kurulu üye 

sayısı ve CEO ikiliği ile firma performansı değiĢkeni olan piyasa değeri logaritması 

arasındaki iliĢkiyi test etmekte kullanılan hipotezler;  
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ġeklindedir. Bağımsız değiĢken kalemleri olan kontrol değiĢkenleri ile firma 

performansı değiĢkenlerinden piyasa değeri logaritması arasındaki iliĢkiyi test etmek 

için kullanılan hipotez;  

 

                                                             

 

                                                                   
 

 ġeklinde gösterilmektedir. ÇalıĢmada kurulan model 5‟e hangi regresyon 

modelinin uygulanması gerektiğini belirlemek için yapılan testler sonucunda en uygun 

modelin sabit etki modeli olduğu ortaya çıkmıĢtır.  

Sabit etki modeli ile elde edilen sonuçlar Tablo 5.12‟de yer almıĢtır. Tablo 

5.12‟e göre bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkeni açıklama gücünü gösteren   , 

0.9062 olarak bulunmuĢtur. Buna göre, bağımsız değiĢkenler piyasa değeri 

logaritmasını 0.9062 oranında açıklamaktadır. Tablodaki bir diğer değer olan F değeri 

olasılığının (prob.:0.000) anlamlı olduğu görülmektedir. F değeri %1‟de anlamlı olduğu 

sonucunu modelin bütünüyle anlamlı olduğunu ifade etmektedir. Durbin Watson 

istatistik sonuçlarına göre ise model 5‟de otokorelasyon bulunmamaktadır.  

 Ġlk olarak kurulan modeldeki sahiplik yapısı değiĢkenleri olan ASO ve HAO 

oranı ile firma performans ölçüsü olan piyasa değeri logaritması arasındaki iliĢkiye 

bakılmıĢtır.  ASO ile LPĠYASA arasında pozitif yönlü ve %1 anlamlılık düzeyinde 

iliĢki elde edilmiĢtir. Bundan dolayı,      hipotezi red edilir ve ailenin en büyük 

sahiplik pay oranı ile piyasa değeri logaritması arasında iliĢkinin olduğu kabul edilir. 

Bir baĢka ifadeyle, diğer değiĢkenler sabit iken ASO‟daki bir birimlik değiĢiklik piyasa 

değeri logaritmasında 0.6106 oranında bir artıĢa neden olacaktır. Aralarındaki iliĢki 

gösteren bu sonuç Mitton (2002) ve Yıldırım (2007) ile benzerdir.  

HAO ile LPĠYASA arasında ise ters yönlü ve %10 anlamlılık düzeyinde iliĢki 

tespit edilmiĢtir. Elde edilen bu sonuç ile      red edilmiĢ ve halka açıklık oranı ile 

piyasa değeri logaritması arasında iliĢkinin olduğuna ulaĢılmıĢtır. Diğer bir ifadeyle, 

diğer değiĢkenler sabit iken halka açıklık oranınındaki bir birimlik değiĢim piyasa 

değeri logaritmasını 0.5716 oranında azaltmaktadır. 

 Yönetim kurulu üye sayısının logaritması ve CEO ikiliği ile piyasa değerinin 

arasındaki iliĢki incelendiğinde de; LYKS ile LPĠYASA arasında pozitif ve %5‟de 

anlamlı bir iliĢki vardır. Yönetim kurulu üye sayısının artması firmanın piyasa değeri 

logaritmasını pozitif yönde arttırmaktadır. Bu nedenden dolayı,      hipotezi red 

edilmiĢ ve LYKS ve LPĠYASA arasında iliĢkinin olduğu tespit edilmiĢtir. Bu 

değiĢkenin kat sayı oranı ise 0.8692 olarak hesaplanmıĢtır. Bunun anlamı LYKS‟deki 

%1‟lik bir artıĢ LPĠYASA‟da 0.8692 oranında bir artıĢa neden olacaktır. Elde edilen bu 

sonuç literatürdeki Arora ve Sharma (2016) ile benzerdir.  

CEOD değiĢkeni ile LPĠYASA arasında ise negatif ve %5‟de anlamlı bir iliĢki 

bulunmuĢtur. Elde edilen bu sonuçtan dolayı,      hipotezi red edilir ve CEO ikiliği ve 

piyasa değeri logaritması arasında bir iliĢkinin olduğuna ulaĢılır. Bu iliĢkiyi oluĢturan 

katsayı oranı ise 0.6224 olarak belirlenmiĢtir.  

Kontrol değiĢkenlerinde biri olan LEV ile LPĠYASA arasında negatif yönlü ve 

%1 anlamlılık düzeyinde bir iliĢki bulunmuĢtur. Bundan dolayı,      hipotezi red 

edilmekte ve kaldıraç oranı ile piyasa temelli firma performans göstergelerinden piyasa 

değeri logaritması arasında iliĢki olduğu kabul edilmektedir. Yani, diğer değiĢkenler 
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sabit iken kaldıraç oranındaki bir birimlik artıĢ piyasa değeri logaritmasını 1.4064 

oranında azaltmaktadır. Regresyon analizi sonuçları Arora ve Sharma (2016) sonuçları 

ile eĢ değerdir. Diğer bir kontrol değiĢkeni olan satıĢların logaritması ile piyasa değeri 

logaritması arasındaki iliĢki pozitif ve %1 anlmalılık düzeyindedir. Bu sonuç,       

hipotezinin red edildiğini ve satıĢların logaritması ile piyasa değeri logaritması arasında 

iliĢkinin olduğu göstermektedir. Diğer bir ifadeyle, satıĢların logaritmasındaki %1‟lik 

bir değiĢim piyasa değeri logaritmasını 0.5194 oranında arttırmaktadır. LSATIS ve 

LPĠYASA iliĢkisi sonuçları Yılmaz ve Büyüklü (2016) sonuçları ile benzerdir.  

Model 5‟deki değiĢkenlere uygulanan sabit etki modeli sonuçları Tablo 5.12‟de 

gösterilmektedir.  

 

Tablo 5.12. LPĠYASA için Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ASO 0.6106* 0.2227 0.0063 

HAO -0.5716*** 0.3311 0.0847 

LYKS 0.8692** 0.3822 0.0233 

CEOD -0.6224** 0.2497 0.0129 

LEV -1.4064* 0.4541 0.0020 

LSATIS 0.5194* 0.1165 0.0000 

SABĠT 6.0101* 2.1925 0.0063 

   0.9062 

DüzeltilmiĢ    0.8952 

Standart Sapma 3.0622 

F Testi 82.9245* 

F Testi Olasılığı 0.0000 

Durbin-Watson Ġstatistiği 1.6040 

Not: *,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 5.12‟deki sonuçlara göre, piyasa değeri logaritması için kurulan sabit etki 

modeli aĢağıdaki gibi gösterilmektedir: 

 

Model 5: 

 

LPIYASA = 6.0101 + 0.6106*ASO – 0.5716*HAO + 0.8692*LYKS – 0.6224*CEOD – 

1.4064*LEV + 0.5194*LSATIS  

 

Piyasa değerini etkileyen sahiplik yapısı, yönetim kurulu yapısı ve kontrol 

değiĢkenlerinin katsayıları incelendiğinde yüksek olduğu görülmektedir. Bu durum, 

bağımsız değiĢkenlerin piyasa değerine etkisinin yüksek olduğunu ifade etmektedir.  

Genel anlamda kurulan beĢ modeldeki bağımsız değiĢkenlerin bağımlı 

değiĢkenler ile olan iliĢkisi Ģu Ģekilde yorumlanabilir: Türkiye‟de BIST‟de yer alan 

imalat sanayisindeki aile firmalarının muhasebe temelli firma performans göstergeleri 

ile sahiplik yapısının belirleyicileri olan ailenin en büyük sahiplik pay oranı ve halka 

açıklık oranı arasında anlamlı bir iliĢki vardır. BaĢka bir ifade ile firmaların performansı 

üzerinde ailenin en büyük sahipliğinin ve halka açıklığının etkisi bulunmaktadır. 

Bununla birlikte, aile firmalarında yoğunlaĢmıĢ bir sahiplik olduğundan karlılık 

değiĢkenlerini negatif yönde etkilediği, piyasa performans verilerini ise pozitif yönde 

etkilediği tespit edilmiĢtir. Aile firmalarının halka açıklık oranlarına bakıldığında ise bu 

oranın artmasının performansta artıĢa neden olacağına ulaĢılmıĢtır. Çünkü, kurumsal 

yönetim açısından firmaya farklı pay sahiplerinin girmesi firmadaki yoğunlaĢmayı 
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azaltacağından performansı artırabilmektedir. BIST‟deki bu firmaların performansı ile 

yönetim kurulu yapısı belirleyicilerinden olan yönetim kurulu üye sayısı ve CEO ikiliği 

arasında anlamlı bir iliĢki olduğu tespit edilmiĢtir. Bu firmalarda yönetim kurulu üye 

sayısının fazla olması çeĢitlilik sağladığından performansı olumlu etkilemiĢtir. Ancak, 

yönetim kurulu baĢkanının aynı zamanda CEO olması denetim sorununu ortaya 

çıkaracağından performansı negatif yönde etkilemiĢtir.  

Yukarıda yapılan regresyon analizinde statik panel veri analizi sonuçları yer 

almaktadır. Ancak, yapılan statik panel veri analizlerinden sabit etki veya rassal etki 

modelerinin açıklayıcı değiĢkenlerinin güçlü bir dıĢsallık gösterdiği kabul edilmektedir. 

Bu nedenle, hata terimleri ve herhangi bir açıklayıcı değiĢken arasındaki gözlenemeyen 

bir etki, verilerin içsel olmasına sebep olduğundan dolayı, analiz sonucunda yapılan 

tahminlerde Ģüpheye neden olabilmektedir. Bu sorunu çözebilmek için ise dinamik 

panel veri analizi kullanılmıĢtır (Özer ve Özer, 2014:133).  

 

5.6.2.5. Dinamik Panel Veri Analizi  

 

ÇalıĢmamızda kullanılan verilerin özelliklerine göre tercih edilen dinamik panel 

veri analizi Sistem-GMM tahmincisidir. ÇalıĢmamızda kullanılan Sistem-GMM 

yaklaĢımının ekonomik tahmini için Stata 14.1‟de Roodman (2006) tarafından 

geliĢtirilen kodlar kullanılmaktadır. Sistem-GMM tahmincisinde modelin bütün olarak 

anlamlılığı için Wald testi, kullanılan araç değiĢkenlerinin geçerliliği için Hansen testi 

ve otokorelasyon testleri yapılmaktadır. Sistem GMM yaklaĢımını dikkate alarak 

yapılan çalıĢmada kullanılan ekonometrik modeller, performans değiĢkenlerine iliĢkin 

olarak aĢağıdaki gibi gösterilmektedir.  

 
                                                             

                              

 

Denklemde     hata terimini,    ve    ise zaman ve yatay kesite ait sabit etkileri 

göstermektedir. Modelde, performans değiĢkenleri bağımlı değiĢkenler olarak 

kullanılmıĢtır. Ancak, sınamalarda sırasıyla ROA, ROE, ROS, Tobin-Q ve LPĠYASA 

bağımlı değiĢkenleri ile tek tek model kurulmaktadır. Bağımsız değiĢken olarak ise 

bağımlı değiĢkenlerin bir gecikmeli değeri, ailenin en büyük sahiplik pay oranı, halka 

açıklık oranı, yönetim kurulu üye sayısının logaritması, CEO ikiliği, kaldıraç oranı ve 

satıĢların logaritması kullanılmıĢtır. Bu Ģekilde de 5 farklı Sistem GMM analizi 

gerçekleĢtirilmiĢtir.  

ÇalıĢmada, sahiplik yapısı ve firma performansı arasındaki iliĢkinin ve kurumsal 

yönetimin içsel olmasından dolayı yaĢanan içsellik problemlerini çözmek için 

değiĢkenlere sistem-GMM analizinin yapılması gerekmektedir (IĢık ve Soykan, 

2013:30). Yani, içsellik problemi ve otokorelasyon gibi standart hataları dikkate alarak 

daha iyi bir tahmin yapılmasını sağlayan sistem-GMM analizi uygulanmaktadır. Ayrıca, 

içsellik problemi nedeniyle sistem-GMM tahmini dıĢında diğer tahmin geçerliliği 

tartıĢılabilir (Yücel, 2016:38).  

 

5.6.2.5.(1). Aktif Karlılık Oranı (ROA) Sistem-GMM Sonuçları 

 

Sistem-GMM analizinde çalıĢmamızda kurulan modelin ilk olarak anlamlığına 

bakılmıĢtır. Analiz sonuçlarına göre kurulan modelin %1 anlamlılık düzeyinde bir bütün 

olarak anlamlı olduğuna (Wald chi2 olasılık değeri (p değeri) <0.01) ulaĢılmıĢtır. 



BIST AĠLE FĠRMALARINDA KURUMSAL YÖNETĠM…                    Meltem KILIÇ 

 132 

Hansen J testiyle modelde kullanılan değiĢkenlerin anlamlı olduğunu tespit edilmiĢtir.  

Arellano-Bond otokorelasyon testine göre modelin AR(2) sürecinde (AR(2) olasılık 

değeri>0.10) otokorelasyon sorununun olmadığına ulaĢılmıĢtır. Diğer bir ifadeyle, 

modelde birinci dereceden otokorelasyon sorunu varken ikinci dereceden otokorelasyon 

sorunu bulunmamaktadır.  

Varsayım sonuçlarının kontrolü ile oluĢturulan modeldeki değiĢkenler ve 

modelin tamamı dinamik panel analizi varsayımları ile uyum göstermektedir. Kurulan 

modelde ROA ile ASO arasında sabit etki modeli gibi negatif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

ASO‟daki bir birimlik artıĢ ROA‟da 0.0602 oranında azalıĢa neden olmaktadır. ROA ile 

HAO arasındaki iliĢki ise %1‟de anlamlı ve pozitiftir. HAO‟daki bir birimlik artıĢ ise 

ROA‟da 0.0912 birimlik bir artıĢa sebep olmaktadır.  

Sistem-GMM sonuçlarına göre, ROA ile LYKS arasındaki iliĢki %5‟de anlamlı 

ve pozitiftir. LYKS‟deki %1‟lik bir artıĢ ROA‟yı 0.098 birim artırmaktadır. ROA ve 

CEOD arasındaki iliĢki ise %1 anlamlılık düzeyinde ve negatiftir. CEOD bir birimlik 

bir artıĢ ROA‟yı 0.0357 birim azaltmaktadır.  

Kontrol değiĢkeni ile ROA arasındaki iliĢki incelendiğinde ise, LEV ile ROA 

arasında %1 anlamlılık düzeyinde negatif ve LSATIġ ve ROA arasında %5‟te pozitif ve 

anlamlı bir iliĢki bulunmuĢtur. Buna göre,  LEV‟deki bir birimlik bir artıĢ ROA‟da 

0.1538 birimlik bir azalıĢa neden olmuĢtur. LSATIġ‟daki %1‟lik bir artıĢ ise ROA‟da 

0.0493 birimlik bir azalıĢa yol açmıĢtır.  

ROA ile kurulan modelin sonucunda aktif karlılığın bir gecikmeli değerinin 

etkisi pozitif olduğu görülmektedir. ROA‟nın bir önceki değerinde yaĢanan bir artıĢ, 

cari dönemde 0.1642‟lik artıĢa neden olmaktadır.  

Dinamik panel veri analizlerinden sistem-GMM uygulanarak yapılan Aktif 

karlılık (ROA) sonuçları Tablo 5.13‟de verilmektedir.  

 

Tablo 5.13. ROA, Sistem-GMM Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ROA(-1) 0.1642* 0.0339 0.0000 

ASO -0.0602** 0.0211 0.0449 

HAO 0.0912* 0.0299 0.0022 

LYKS 0.098** 0.0279 0.0286 

CEOD -0.0357* 0.0139 0.0100 

LEV -0.1538* 0.0311 0.0000 

LSATIS 0.0493** 0.0055 0.0373 

Sabit 0.0488 0.1056 0.644 

Wald    75.96* (0.0000) 

Hansen     68.51 (0.327) 

AR(1) -3.50 (0.0000) 

AR(2) 0.45 (0.650) 

Not:*,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Elde edilen bu katsayılar ile kurulan regresyon modeli Ģu Ģekildedir: 
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5.6.2.5.(2). Özsermaye Karlılık Oranı (ROE) Sistem-GMM Sonuçları 

 

Özsermaye karlılığı bağımsız değiĢken ile kurulan modele uygulanan sistem-

GMM tahmincisinde ilk olarak kurulan modelin geçerliliği incelenmiĢtir. Modelin 

geçerliliği test etmek için Wald, Hansen J ve Arellano-Bond otokorelasyon testlerine 

incelenmiĢtir. Kurulan model Wald testi sonucuna göre, %1‟de anlamlıdır. Hansen test 

sonuçları ise modelde kullanılan değiĢkenlerin anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. 

Arellano-Bond otokorelasyon sonuçlarına göre ise seri de birinci dereceden 

otokoreasyon bulunmuĢtur.  

Performans değiĢkenlerinden ROE ile bağımsız değiĢkenler arasındaki iliĢki tek 

tek incelendiğinde ise Ģu sonuçlara ulaĢılmıĢtır. ASO ile ROE arasında negatif ve %1‟de 

anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Buna göre, ASO bir birimlik bir artıĢ ROE‟de 0.0313 

birimlik bir azalıĢa neden olacaktır. HAO ile ROE arasında negatif ve %5 anlamlılık 

düzeyinde iliĢki vardır. HAO‟daki bir artıĢ ROE‟yi 0.0533 birim azaltmaktadır.  

 ROE‟nin LYKS ve CEOD arasındaki iliĢki incelendiğinde, ROE ile LYKS 

arasında pozitif, CEOD arasında negatif bir iliĢkinin olduğu görülmektedir. ROE ile 

LYKS arasında %5‟de anlamlı bir iliĢki vardır ve LYKS‟de %1‟lik bir artıĢ ROE‟de 

0.0450 artıĢa neden olacaktır. ROE ile CEOD arasındaki iliĢki ise %5 de anlamlı bir 

iliĢkidir ve CEOD bir birimlik artıĢ ROE‟de 0.0448 birimlik azalıĢa yaratacaktır.  

 Bağımlı değiĢken ROE ile LEV arasında ise  %1 anlamlılık düzeyinde negatif 

bir iliĢki vardır. LEV bir birimlik artıĢ ROE‟de 0.3994 birimlik azalıĢa neden 

olmaktadır. ROE ile LSATIġ arasındaki iliĢki ise %5‟de anlamlı ve pozitiftir. LSATIġ 

%1‟lik bir artıĢ ROE‟de 0.0300 oranında artıĢa sebep olmaktadır.   

Modelde ROE‟nin bir gecikmeli değerinin etkisi pozitif yönlüdür. ROE‟nin t-

1‟deki değerinde yaĢanan bir artıĢ, t dönemde 0.1369 artıĢa neden olmaktadır.  

Özsermaye Karlılığı (ROE) ile kurulan modelin Sistem-GMM dinamik panel 

veri analizi sonuçları Tablo 5.14‟de gösterilmektedir.  

 

Tablo 5.14. ROE, Sistem-GMM Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ROE(-1) 0.1369*** 0.3311 0.0679 

ASO -0.0313* 0.0513 0.0021 

HAO -0.0533** 0.0707 0.0451 

LYKS 0.0450** 0.07149 0.0528 

CEOD -0.0448** 0.0330 0.0175 

LEV -0.3994* 0.0685 0.0000 

LSATIS 0.0300** 0.0134 0.0250 

SABĠT -0.3872 0.2640 0.143 

Wald    58.09* (0.0000) 

Hansen     70.09 (0.281) 

AR(1) -4.03 (0.0000) 

AR(2) -0.94 (0.346) 

Not:*,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

ROE bağımlı değiĢkeni ile analiz edilen sistem-GMM sonuçları aĢağıdaki 

gibidir:  
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5.6.2.5.(3). SatıĢların Karlılık Oranı (ROS) Sistem-GMM Sonuçları 

 

Performans göstergelerinden satıĢların karlılığı ile kurulan modelden elde edilen 

Wald testi sonucu, modelin anlamlı olduğunu ifade etmiĢtir. Hansen test sonuçları, 

modelde kullanılan değiĢkenlerin anlamlı olduğunu göstermektedir. Modelin Arellano-

Bond otokorelasyon testine göre birinci dereceden otokorelasyon bulunmuĢtur.  

Modeldeki değiĢkenlerin tek tek performans değiĢkeni ROS ile iliĢkisi 

incelendiğinde, ROS ve ASO arasında negatif ve %5‟de anlamlı bir iliĢki olduğuna 

ulaĢılmaktadır. ASO‟daki bir birimlik artıĢ ROS‟da 0.1507 birimlik azalıĢa neden 

olmaktadır. ROS ile HAO arasındaki iliĢki ise pozitif ve %5 düzeyinde anlamlıdır. 

HAO‟daki bir arttığında ROS oranı 0.1469 artmaktadır.  

Yönetim kurulu yapısı değiĢkenlerinden LYKS ile ROS arasında pozitif ve %10 

anlamlılık düzeyinde bir iliĢki vardır. Buna göre LYKS‟deki %1‟lik bir artıĢ ROS‟da 

0.0512 birimlik artıĢa sebep olmuĢtur. CEOD ve ROS arasındaki iliĢki ise negatif ve 

%1‟de anlamlıdır. CEOD‟daki bir artıĢ ROS oranını 0.2037 birim azalmıĢtır.  

Performans değiĢkeni ROS ile kontrol değiĢkeni LEV arasındaki iliĢki negatif ve 

%5 anlamlılık düzeyindedir. LEV‟deki bir birimlik artıĢ 0.3875 birimlik bir azalıĢa 

neden olmaktadır. Bir diğer kontrol değiĢkeni LSATIġ ile ROS arasındaki iliĢki ise 

pozitif ve %10 düzeyinde anlamlıdır. LSATIġ‟daki %1‟lik bir artıĢ ROS oranını 0.0023 

arttırmıĢtır.  

Kurulan modelin sonucunda ROS‟un bir gecikmeli değerinin pozitif olduğuna 

ulaĢılmaktadır. ROS‟un bir önceki değerindeki bir birimlik artıĢ, cari dönemde 0.0207 

artıĢa sebep olmaktadır.  

ROS bağımlı değiĢkeni ile kurulan modellin dinamik panel veri analizlerinden 

sistem-GMM test sonuçları Tablo 5.15‟da verilmektedir.  

 

Tablo 5.15. ROS, Sistem-GMM Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

ROS(-1) 0.0207*** 0.14780.1595 0.0888 

ASO -0.1507** 0.1092 0.0168 

HAO 0.1469** 0.1485 0.0323 

LYKS 0.0512*** 0.1400 0.0714 

CEOD -0.2037* 0.0689 0.0003 

LEV -0.3875** 0.1539 0.0120 

LSATIS 0.0023*** 0.0261 0.0929 

SABĠT 0.0840 0.5148 0.4700 

Wald    19.72* (0.0062) 

Hansen     87.08 (0.717) 

AR(1) -2.15 (0.032) 

AR(2) 1.41 (0.159) 

Not: *,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Sistem-GMM analizi ile elde edilen katsayılar aĢağıdaki gibi modellenmektedir: 
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5.6.2.5.(4). TOBĠN-Q Sistem-GMM Sonuçları 

 

Literatürdeki en çok kullanılan performans değiĢkenlerinden biri olan Tobin-Q 

oranını dikkate alarak kurulan model Wald testi sonuçlarına göre %1‟de anlamlıdır. 

Hansen     testi sonucuna göre, modelde kullanılan tüm değiĢkenler anlamlıdır. 

Modelin otokorelasyonuna bakıldığında, birinci dereceden otokorelasyon olduğu ancak, 

ikinci dereceden otokorelasyon olmadığı tespit edilmiĢtir.  

Sistem-GMM dinamik panel analiziyle bağımsız değiĢkenlerin bağımlı 

değiĢkenler ile iliĢkisi incelenmiĢtir. Buna göre, ASO ile Tobin-Q arasında pozitif ve 

%1‟de anlamlı iliĢki bulunmuĢtur. ASO bir artıĢ Tobin-Q oranının 0.2672 birimlik bir 

artıĢa neden olmuĢtur. HAO ile Tobin-Q oranı arasındaki iliĢki ise %1 anlamlılık 

düzeyinde anlamlı ve negatiftir. HAO‟daki bir artıĢ Tobin-Q‟yu 0.0835 azaltmıĢtır.  

Performans değiĢkeni Tobin-Q ile yönetim kurulu yapısı değiĢkeni olan LYKS 

arasındaki iliĢki incelendiğinde ise %10 anlamlılık düzeyinde pozitif bir iliĢki tespit 

edilmektedir. LYKS‟daki %1‟lik bir artıĢ Tobin-Q oranını 0.0124 arttırmaktadır. CEOD 

ile Tobin-Q oranı arasındaki iliĢki negatif ve %5‟de anlamlıdır. CEOD bir birimlik artıĢ 

Tobin-Q‟da 0.0190 birimlik azalıĢa neden olmaktadır.  

LEV ile Tobin-Q oranı arasında negatif ve %10‟da anlamlı bir iliĢki 

bulunmaktadır. Ayrıca, LEV‟de bir birimlik artıĢ Tobin-Q oranının 0.0992 

azaltmaktadır. Tobin-Q ile LSATIġ arasındaki iliĢki ise pozitif ve %5 anlamlılık 

düzeyindedir. LSATIġ‟taki %1‟lik artıĢ Tobin-Q oranında 0.0104 artıĢa neden 

olmuĢtur.  

Modelde Tobin-Q oranının bir gecikmeli değeri pozitif çıkmaktadır. Tobin-

Q‟nun bir önceki değerindeki artıĢ, cari dönemde Tobin-Q‟yu 0.2958 arttırmaktadır. 

Tobin-Q bağımlı değiĢkeni ile kurulan model 4‟ün dinamik panel veri 

analizlerinde Sistem-GMM testi sonuçları Tablo 5.16‟de yer almaktadır.  

 

Tablo 5.16. Tobin-Q Sistem-GMM Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

TOBĠN-Q(-1) 0.2958* 0.0395 0.0000 

ASO 0.2672* 0.0388 0.0000 

HAO -0.0835* 0.0537 0.0120 

LYKS 0.0124*** 0.04546 0.0783 

CEOD -0.0190** 0.0240 0.0426 

LEV -0.0992*** 0.0548 0.0700 

LSATIS 0.0104** 0.0081 0.0202 

SABĠT -0.1169** 0.1433 0.0415 

Wald    122.83* (0.0000) 

Hansen     67.08 (0.372) 

AR(1) -2.23  (0.026) 

AR(2) -0.66 (0.508) 

Not:*,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

 Elde edilen katsayılar ile kurulan model Ģu Ģekildedir: 
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5.6.2.5.(5). Piyasa Değeri Logaritması Sistem-GMM Sonuçları 

 

Sistem-GMM analizinde ilk olarak LPĠYASA performans değiĢkeni ile kurulan 

modelin geçerliliği incelenmektedir. Yapılan Wald testi ile modelin %1‟de anlamlı 

olduğuna ulaĢılmıĢtır. Hansen     testi ile de kurulan modeldeki değiĢkenlerin anlamlı 

olduğuna tespit edilmiĢtir. AR(1) ve AR(2) otokorelasyon analizi sonucuna göre de 

modelde birinci dereceden otokorelasyon olduğuna ulaĢılmıĢtır.  

 Modeldeki değiĢkenler ile LPĠYASA arasındaki iliĢki ise Ģu Ģekildedir: ASO ile 

performans değiĢkeni olan LPĠYASA arasında pozitif ve %5‟de anlamlı bir iliĢki 

bulunmaktadır. Bu iliĢkiye göre ASO‟daki bir birimlik artıĢ LPĠYASA‟yı 0.0767 birim 

arttırmaktadır. LPĠYASA ile HAO arasında ise %5‟de anlamlı ve negatif bir iliĢki tespit 

edilmektedir. HAO‟daki bir artıĢ LPĠYASA‟da 0.1429 oranında azalmaya neden 

olmaktadır.  

 LYKS ile LPĠYASA arasında pozitif ve %5‟de anlamlı iliĢki tespit edilmektedir. 

LYKS %1‟lik bir artıĢ LPĠYASA‟da 0.0677 artıĢ ortaya çıkarmıĢtır. CEOD ile 

LPĠYASA arasında ise negatif ve %5 anlamlılık düzeyinde iliĢki bulunmaktadır. CEOD 

değiĢkenindeki bir birimlik artıĢ LPĠYASA‟yı 0.1077 azaltmıĢtır.  

 Piyasa performans değiĢkeni LPĠYASA ile kontrol değiĢkeni LEV arasında 

negatif ve %5‟de anlamlı iliĢki tespit edilmektedir. LEV‟de bir artıĢ yaĢandığında 

LPĠYASA‟da 0.8123 azalıĢa neden olmaktadır. LSATIġ ile LPĠYASA arasında ise 

pozitif ve %1‟de anlamlı bir iliĢki olduğu görülmektedir. LSATIġ‟daki %1‟lik bir artıĢ 

LPĠYASA‟da 0.6822 artıĢa neden olmuĢtur.  

 Bağımlı değiĢken LPĠYASA‟nın bir gecikmeli değerinin modele etkisi pozitiftir. 

LPĠYASA‟nın bir önceki değerindeki artıĢ, cari dönemde 0.1647 birimlik bir artıĢ 

yaratmaktadır.  

Piyasa değerinin logaritması (LPĠYASA) ve bağımsız değiĢkenler ile kurulan 

modelin Sistem-GMM dinamik panel veri analizi sonuçları Tablo 5.17‟de 

gösterilmektedir.  

 

Tablo 5.17. LPĠYASA, Sistem-GMM Sonuçları 

 
DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata Olasılık 

LPĠYASA(-1) 0.1647* 0.02850 0.0000 

ASO 0.0767** 0.0872 0.017 

HAO -0.1429** 0.0228 0.035 

LYKS 0.0677** 0.0659 0.0316 

CEOD -0.1077** 0.05803 0.0316 

LEV -0.8123** 0.3166 0.0537 

LSATIS 0.6822* 0.2224 0.0002 

SABĠT 1.4034 4.0852 0.731 

Wald    63.39* (0.0000) 

Hansen     60.47 (0.602) 

AR(1) -1.93 (0.054) 

AR(2) 0.82 (0.409) 

Not: *,** ve *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

  

 Analiz sonucunda elde edilen katsayılar aĢağıdaki gibi modellenmektedir.  
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Sistem-GMM sonuçlarına genel anlamda bakıldığında statik panel regresyon 

sonuçları ile neredeyse iliĢkinin yönü ve anlamlılıkları açısından uyumlu olduğu 

görülmektedir. Kurulan beĢ modelin gecikmeli değerlerinin hepsinde pozitif olduğu 

tespit edilmiĢtir. Buna göre belirli bir dönemde ROA, ROE, ROS, Tobin-Q ve 

LPĠYASA oranlarının artması bir sonraki dönemde artacağınının göstergesi olabilir. 

Firmaların belirli bir dönemde performans değerindeki artıĢın bir sonraki dönemdeki 

performans düzeyinde artıĢa neden olacağı belirlenmiĢtir.  Yani, firmanın performansını 

etkileyen en önemli unsurlardan birisi tanesinin de firmanın geçmiĢ performansı olduğu 

görülmektedir.  
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6. SONUÇ ve TARTIġMA 

 

KüreselleĢme ile birlikte finansal piyasalardaki sınırların ortadan kalkması 

dünya piyasalarındaki geliĢmelerin tüm ülkeleri daha fazla etkilemesi ile 

sonuçlanmıĢtır. Bundan dolayı, yaĢanan finansal krizler veya firma skandalları küresel 

bazda tüm dünya tarafından hissedilmiĢtir. Bu durum özellikle 1997 yılında Asya‟da 

baĢlayan ve tüm dünyayı etkileyen krizde, Enron ve World.com gibi firmalarda yaĢanan 

skandallarda ve en son 2008 mortgage krizinde daha fazla hissedilir olmuĢtur.  YaĢanan 

tüm bu olumsuzluklar kurumsal yönetimin ve ilkelerinin ortaya çıkmasına ve öneminin 

artmasına neden olmuĢtur. Krizler, iflas ve skandallara cevap niteliği taĢıyan kurumsal 

yönetim firmanın pay sahipleri, çalıĢanları ve diğer çıkar grupları gibi farklı çevreleri 

kapsamaktadır. Bu kapsamda kurumsal yönetim, firma ile iliĢkide olan bütün grupların 

çıkarlarını koruyan bir sistem olarak ifade edilmektedir.  

Kurumsal yönetim ilkeleri vekalet, hizmetkarlık, kaynak bağımlılığı, paydaĢlık 

gibi teorileri dikkate alarak hazırlanmıĢ ve firmaların yönetim kurulu ve sahiplik 

yapılarının önemini ortaya çıkarmıĢtır. Özellikle yönetim kurullarının önemi ve yapısı, 

dünya çapında kabul gören Cadbury raporu, Sarbanes-Oxley raporu ve OECD kurumsal 

yönetim ilkelerini dikkate alan kurumsal yönetim raporlarında kendine yer bulmuĢtur.  

Türkiye‟de kurumsal yönetimin önemi 2000‟li yılların baĢında gerçekleĢen 

finansal krizler sonrasında ortaya çıkmıĢtır. Çünkü, bu dönemde firmaların yönetim 

politikalarının kötü, mali yapılarının eksik olması ve denetimlerinin tam anlamıyla 

yapılmaması krizin etkilerinin daha fazla hissedilmesine neden olmuĢtur. Bu çerçevede 

SPK 2003 yılında OECD‟nin yayınladığı kurumsal yönetim ilkeleri çerçevesinde 

ülkenin ekonomik ve yasal yapılarını göz önüne alarak kurumsal yönetim ilkelerini 

yayınlamıĢtır. Daha sonra 2005 ve 2013 yıllarında düzeltmeler ve eklemeler yapmıĢtır.  

Dünyanın birçok ülkesinde etkinliği artan kurumsal yönetim anlayıĢı firmaların 

yönetildiği ve kontrol edildiği bir sistem olarak ifade edilmektedir. Bu sistem, firma ve 

çıkar grupları arasındaki iliĢkiyi düzenlemekte, alınan kararlara, kurallara ve 

prosedürlere göre hazırlanmakta, firmaya beĢeri ve mali sermaye çekmekte, etkin 

çalıĢan ve toplumun değerlerine saygı gösteren firmalar yoluyla uzun dönemde firma 

ortaklarına ekonomik değer yaratmaktadır. Bu sistemin bu Ģekilde etkin iĢlemesi için ise 

ilk olarak kontrol ve sahipliğin birbirinden ayrılması gerekmektedir.  

Kurumsal yönetimin en önemli gerekliliklerinden biri olan sahiplik ve kontrolün 

birbirinden ayrılması, yöneticilerin, pay sahiplerini ve diğer paydaĢları tatmin edememe 

sorunu ile karĢılaĢmasına neden olmaktadır. Diğer bir ifadeyle, yöneticiler ve pay 

sahipleri arasında çıkar çatıĢmasının ortaya çıkmasına, yani, vekalet sorununa neden 

olmaktadır. Bu sorunun azaltılması için yapılan çalıĢmalar sonucunda ise kurumsal 

yönetim mekanizmaları ortaya çıkmıĢtır. GeliĢmekte olan Türkiye gibi ülkelerde 

kurumsal yönetim sorunlarının çözümüne yönelik düzenlemelerin baĢında sahiplik 

yapısı ve yönetim kurulu mekanizmaları gelmektedir. Bundan dolayı; yönetim kurulu ve 

sahiplik yapısının firma performansı üzerindeki etkisini kurumsal yönetim açısından 

araĢtıran birçok çalıĢma bulunmaktadır.  

GeliĢmekte olan ülkelerin sermaye piyasalarındaki kurumsal yönetim problemini 

çözmeye yönelik mekanizmalardan birisi olan sahiplik yapısı mekanizması, firmaların 

tüm pay sahipleri açısından yasal korumanın yetersiz olduğunda durumlar için 

geliĢtirilmiĢtir. Özellikle bu ülkelerde azınlık paylarının dikkate alınmaması ve yönetim 

kurulunda yer bulamaması kurumsal yönetimin önündeki engellerden birisidir. 

OluĢturulan bu mekanizma firmaların sahiplik ve kontrolünü birbirinden ayırarak tüm 

pay sahiplerinin çıkarlarını gözetmektedir. Türkiye özelinde baktığımızda sermaye 
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piyasasının geliĢmiĢlik düzeyinin nispeten düĢük olması ve yatırımcıların daha az 

korunması firmaların sahiplik ve kontrol yapılarını etkilemektedir. Özellikle ülkedeki 

firmaların büyük bir çoğunluğunun aile firması niteliğinde yoğunlaĢmıĢ bir sahiplik 

yapısına sahip olması firmaların sahiplik ve kontrolünün ayrılmamasına ve azınlık pay 

sahiplerinin göz ardı edilmesine neden olmaktadır. Bu ise, genelde firmanın 

performansına etki etmektedir. Sahiplik yoğunlaĢmasının çok olduğu firmalarda azınlık 

pay sahiplerinin haklarını gözetmek için ülkemizde 01.07.2012 tarihinde yürürlüğe 

giren yeni TTK ile birtakım düzenlemeler getirilmiĢtir. Buna göre, yönetim kurulunda 

azınlık pay sahipleri belli oranda vekalet verdikleri kiĢileri yönetici adayı olarak 

gösterilebilmektedirler. Bu durum, özellikle kurumsal yönetim açısından önemli bir 

geliĢme olarak görülmektedir.  

Kurumsal yönetim mekanizmalarından bir diğer ise yönetim kuruludur. Yönetim 

kurulu mekanizması içerisinde yönetim kurulu üye sayısı, yönetim kurulu bağımsızlığı, 

yönetim kurulu baĢkanının aynı zamanda CEO olup olmaması gibi değiĢkenler yer 

almaktadır. Özellikle halka açık firmalarda kurumsal yönetim hakkındaki tartıĢmaların 

odağında yönetim kurulu yer almaktadır. Çünkü, halka açık bir firmada kurumsal 

yönetim ilkelerinin uygulanması için etkin Ģekilde faaliyet gösteren yönetim kuruluna 

ihtiyaç duyulmaktadır.  

Kurumsal yönetim çerçevesinde yapılan çalıĢmalar incelendiğinde yönetim 

kurulu büyüklüğü ile ilgili üç temel teorinin olduğu ifade edilmektedir. Bu teoriler 

vekalet teorisi, hizmetkarlık teorisi ve kaynak bağımlılığı teorisinden oluĢmaktadır. 

Vekalet teorisi açısından yönetim kurulu üye sayısı ile firma performansı arasındaki 

iliĢkiyi inceleyen çalıĢmalarda kurul üye sayısının az olmasının koordinasyona katkısı 

nedeniyle daha az iletiĢim problemlerine yol açacağı ve daha etkili bir denetleme 

sistemine neden olacağı belirtilmektedir. Kurul üye sayısının fazla olması durumunda 

denetleme probleminin ortaya çıkacağı ifade edilmektedir. Ayrıca, bu teoride kurul üye 

sayısının artmasıyla, karar alma ve bilgi alıĢveriĢ sürecinde organizasyon sorunlarının 

ortaya çıkacağı savunulmaktadır. Bu nedenlerden dolayı bu teoriye göre, yönetim 

kurulu üye sayısına bir sınırlama getirilmelidir. Çünkü, gereğinden fazla yönetim kurulu 

üye sayısına sahip firmalarda oluĢan çatıĢma firma performansını azaltacaktır. Yönetim 

kurulu üye sayısını kaynak bağımlılığı açısından ele alan teoride, kurul üye sayısının 

fazla olmasının firmaların dıĢarıyla daha çok bağlantı oluĢturmasına ve dolayısıyla, 

kritik kaynaklara ulaĢmada kolaylık sağlanacağına vurgu yapılmaktadır. Bu tür 

firmaların yönetsel anlamda baskı altına alınması zor olacağı, yönetim kurulu üye 

sayısının fazla olması nedeniyle daha fazla bilgi, daha yoğun tecrübe ve daha iyi tavsiye 

Ģeklinde bir takım avantajlar elde edileceği ileri sürülmektedir. Sonuç olarak, kaynak 

bağımlılığı teorisine göre, bütün bu durumlar firma performansının artması yönünde 

etki ederler. Hizmetkarlık teorisi açısından yönetim kurulu büyüklüğünün 

belirlenmesinde bağımlı üye sayısı önem arz etmektedir. Çünkü, bağımlı üyelerin kurul 

kararlarını etkileyebilecek bilgilere sahip olduğu varsayılmaktadır. Hizmetkarlık 

teorisinde yöneticiler vekalet teorisindeki gibi kendi çıkarlarını gözetmek yerine, 

firmanın hizmetkarı gibi davranırlar.  

Yönetim kurulu mekanizması içerisinde yer alan bir diğer unsur ise CEO 

ikiliğidir. CEO ikiliği, yönetim kurulu baĢkanı ile CEO‟nun aynı kiĢi olmasını ifade 

eder. Bir firmada CEO ikiliğinin olması durumu ise yönetici ve pay sahibi arasında 

yaĢanacak olan çıkar çatıĢmasını ortadan kaldıracağı belirtilmektedir. Ancak, bu durum 

yönetim kurulunun firma yönetimini denetleme faaliyetlerinin zayıflamasına neden 

olmaktadır. Bundan dolayı kurumsal yönetime geçiĢ sürecinde CEO ikiliği istenmeyen 

bir durumdur. Çünkü bir firmanın kurumsal yönetim ilkelerini uygulayabilmesi için ilk 
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önce sahiplik ve kontrolün birbirinden ayırması gerekmektedir. ÇalıĢmamızda incelenen 

aile firmalarında genellikle CEO ile yönetim kurulu baĢkanının aynı kiĢi oldukları 

görülmektedir. 

ÇalıĢmamızda yukarıda açıklanan kurumsal yönetim mekanizmalarından 

sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısının firma performansına olan etkisinin 

açıklanması amaçlanmaktadır. Bu çerçevede pay senetleri BIST imalat sektöründe iĢlem 

gören aile firmaları belirlenmiĢ ve bu firmaların 2003-2014 yılları arasındaki sahiplik 

yapısı ve yönetim kurulu yapısının firma performansına etkileri panel veri analizi ile 

test edilmiĢtir.  

ÇalıĢmada imalat sektöründe faaliyet gösteren 78 adet aile firması incelenmiĢtir. 

Bu firmalardan %14‟ü Dokuma, Giyim ve Deri Sanayi, %15‟i Gıda, Ġçki ve Tütün 

Sanayi, %9 Kağıt ve Kağıt Ürünleri, %13 Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Sanayi, 

%27 Metal EĢya, Makine ve Gereç Yapımı ve %22‟si TaĢ ve Toprağa Dayalı Sanayi 

Sektöründe faaliyet göstermektedir. Farklı sektörlerde faaliyet gösteren bu firmaların 

sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısının firma performansına etkisini belirlemek için 

farklı değiĢkenler kullanılmıĢtır. Sahiplik yapısı değiĢkenleri; ailenin en büyük sahiplik 

pay oranı ve halka açıklık oranından, yönetim kurulu yapısı; yönetim kurulu üye sayısı 

ve CEO ikiliğinden, firma performansı değiĢkenleri ise muhasebe temelli aktif karlılık, 

özsermaye karlılığı ve satıĢların karlığından ve piyasa temelli Tobin-Q ve piyasa değeri 

logaritmasından oluĢmaktadır.  

Ampirik kısmında yapılan panel veri analizi ile ilk baĢta değiĢkenlere ait 

istatistiksel özellikler açıklanmıĢtır. Daha sonra, sahiplik yapısı, yönetim kurulu yapısı 

ve kontrol değiĢkenlerle ile firma performansı değiĢkenleri arasındaki iliĢkilerin yönünü 

ve derecesini belirleyen korelasyon analizi yapılmıĢtır. Ardından, sahiplik yapısı, 

yönetim kurulu yapısı ve kontrol değiĢkenlerinin firma performansı üzerindeki etkisi 

incelemek için panel veri regresyon modeli kurulmuĢtur. Uygulanacak olan panel veri 

regresyon modeli için bazı testler yapılmıĢ ve en uygun modelin sabit etki modeli 

olduğuna karar verilmiĢtir. Ayrıca, diğer bir regresyon testi olan dinamik panel 

regresyon testi sistem-GMM tahmincisi ile de modeller analiz edilmiĢtir.   

Örneklemde yer alan aile firmalarında ailenin en büyük sahiplik pay oranının 

ortalama %45 olduğu görülmektedir. Bu ortalama Türkiye‟deki aile firmalarında ailenin 

yönetimi kontrol etmede önemli bir güce sahip olduğunun göstergesidir. Sahiplik 

gücünün yüksek olması firmadaki vekalet maliyetlerini genelde düĢürmektedir. Ancak 

kurumsal yönetimin temel ilkesi olan sahiplik ve kontrolün birbirinden ayrılması 

ilkesini gerçekleĢtirmede bir sorun olduğu söylenebilir.  

Ġncelenen firmaların ailenin en büyük sahiplik pay oranı ile muhasebe temelli ve 

piyasa temelli performans iliĢkileri incelendiğinde, ailenin en büyük sahiplik pay oranı 

ile aktif karlılığı negatif yönde etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Yurtoğlu (2000), Chen 

vd. (2005) ve Yıldırım (2007) benzer sonuçlara ulaĢmıĢlardır. 

Firmaların ailenin en büyük sahiplik pay oranının özsermaye karlılığına etkisi 

negatiftir. Elde edilen bu sonuç Gürsoy ve Aydoğan (1998), Ghen vd. (2005) ve 

Yıldırım‟ın (2007) ile benzerdir.  

SatıĢların karlılığı performans değiĢkenine ailenin en büyük sahiplik pay oranın 

etkisi negatif yönlüdür. Elde edilen bu sonuçlar ise Önem ve Demir‟in 2015 yılındaki 

çalıĢması ile benzerlik taĢımaktadır.  

Önem ve Demir (2015), ailenin en büyük sahiplik pay oranın muhasebe temelli 

performans değiĢkenlerinden ROA, ROE ve ROS olan etkisini çalıĢmasında analiz 

etmiĢ ve incelediğimiz firmalar ile aynı sonuçlara ulaĢmıĢtır.  
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Ailenin en büyük sahipliği pay oranı ile piyasa temelli performans göstergesi 

olan Tobin-Q oranı arasında pozitif yönlü ve anlamlı bir iliĢki bulunmuĢtur. Bu sonuç 

Maury (2006), Yıldırım (2007), Andres (2008), Hamadi (2010), Shyu (2011) ile 

benzerlik göstermektedir.  

 Firmanın ailenin sahiplik oranının piyasa değerinin logaritmasını pozitif yönde 

etkilediği ortaya çıkmıĢtır. Elde edilen sonuç Mitton (2002) ve Yıldırım (2007)‟ın 

çalıĢmaları ile örtüĢmektedir. Yıldırım (2007) her iki piyasa temelli performans 

değiĢkenini çalıĢmasında kullanmıĢ ve incelediğimiz firmalar ile aynı sonuçlara 

ulaĢmıĢtır.  

Bir bütün olarak bakıldığında, ailenin en büyük sahiplik pay oranın, muhasebe 

temelli firma performans değiĢkenlerini negatif yönlü etkilemesinin aile firmalarının 

varlıklarını verimli kullanmadığı Ģeklinde yorumlanabilir. Ayrıca, çalıĢmamızda çıkan 

bu sonuç sahiplik yapısı ölçülerinden değer maksimizasyonu ile açıklanabilmektedir. 

Değer maksimizasyonuna göre, firmanın sahiplik yoğunluğu fazla ise firmanın değeri 

düĢmektedir. ÇalıĢmamızda kullanılan firmalar halka açık aile firması olduğu ve pay 

senetlerinin çoğu aile üyelerinin elinde bulunduğu için firmanın değeri düĢmekte ve 

buna bağlı olarak performansı azaltmaktadır. Aile pay sahipliğinin piyasa temelli 

performans göstergelerine etkisinin pozitif olması pay sahiplerinin piyasa değerini 

yükseltme isteklerini ifade etmektedir. Ayrıca, bu firmaların aile firması olmasından 

dolayı ailenin en büyük sahiplik pay oranının yüksek olması pay sahiplerinin firmayı 

kendi çıkarları doğrultusunda yöneteceğini göstermektedir. 

Halka açıklık oranı ortalamasının %25 olduğu görülmektedir. Oranın bu kadar 

düĢük olmasının nedeni çalıĢmamızda ele alınan firmaların aile firması olması ve 

yoğunlaĢmıĢ bir sahiplik yapısına sahip olmalarıdır.  

Halka açıklık oranının firma performansına etkisi tespit etmek için yapılan 

analizler sonucunda muhasebe temelli performans ölçüsü olan aktif karlılığına etkisinin 

pozitif olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu sonuç Gürsoy ve Aydoğan (1998), Yıldırım 

(2007), Bayramoğlu (2010), Önem ve Demir (2015) ile tutarlıdır.  

Halka açıklık oranın ROE performans değiĢkenine etkisi ise pozitiftir. Bu sonuç 

Yıldırım ve Demireli (2009), Bayrakdaroğlu (2010), Aytekin ve ĠbiĢ (2014) ve Önem ve 

Demir (2015) çalıĢmaları ile benzerdir.  

Halka açıklık oranının ROS‟a olan etkisi pozitif yönlüdür. Elde edilen bu 

sonuçlar ise Gençtürk (2002) ve Önem ve Demir‟in 2015 yılındaki çalıĢmaları ile 

benzerlik taĢımaktadır. 

Sahiplik yapısı göstergesi olan halka açıklık oranı muhasebe temelli performans 

göstergelerini pozitif etkilediği sonucu Önem ve Demir (2015)‟in çalıĢması ile 

benzerdir. Halka açılık oranları artıkça firmalara varlıklarını verimli kullanabilir, satıĢ 

ve özsermaye karlılıklarını yükseltebilir. Bu ise firmaların halka açılma isteklerini 

atırmaktadır.  

Piyasa temelli performans göstergesi olan Tobin-Q oranı ve piyasa değeri 

logaritması halka açıklık oranından negatif yönde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonuç 

Kyereboah, Coleman ve Biekpe (2006), Aygün vd. (2011), Ersoy vd. (2011), Bansa ve 

Sharma (2016) çalıĢmaları ile örtüĢmektedir. HAO oranının artması sahiplik yapısındaki 

yoğunlaĢmayı düĢüreceği anlamı taĢıdığından firmanın piyasa değerini azaltabilir. 

Genel anlamda ise değiĢkenler arasındaki iliĢkinin zayıf bir iliĢki olduğu görülmektedir.  

 Yönetim kurulu yapısı içerisinde yer alan kurul üye sayısının muhasebe ve 

piyasa temelli firma performansı üzerindeki etkisi incelendiğinde Ģu sonuçlara 

ulaĢılmaktadır. Yönetim kurulu üye sayısının aktif karlılık üzerine etkisi pozitiftir. Elde 

edilen bu sonucun Chen ve Cheung (2005), Ehikioya (2009), Aygün vd. (2011), 
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Tornyeva ve Wereko (2012), Acaravı vd. (2014), Kılıç (2014), Liv d. (2015), Bansal ve 

Sharma (2016), Karoğlu (2016) çalıĢmaları ile benzerlik gösterdiği görülmektedir.  

 Yönetim kurulu üye sayısı ile özsermaye karlılığı arasında anlamlı bir iliĢki 

bulunamamıĢtır. Bu sonuç ile benzerlik gösteren çalıĢmalar, Tanrıöver ve Aksoy (2010) 

Manaseer (2012), Acaravcı (2015), Aytekin ve Sönmez (2016) çalıĢmalarıdır.  

 Muhasebe temelli performans göstergelerinden satıĢların karlılığı yönetim 

kurulu üye sayısından pozitif yönde etkilenmektedir. Bu sonuç Furtuna (2013), Sayan 

Aydın ve Arora ve Sharma (2016) çalıĢmaları ile aynıdır. 

 ÇalıĢmamızdaki aile firmalarının yönetim kurulu üye sayısının Tobin-Q oranına 

etkisi pozitiftir. Elde edilen sonuçlar Kyereboah Coleman ve Biekpe (2006), Aygün vd. 

(2011), Ersoy vd. (2011), Bansal ve Sharma (2016) çalıĢmaları ile benzerlik 

göstermektedir.  

 Yönetim kurulu üye sayısının piyasa temelli performans göstergesi olan piyasa 

değerine etkisi pozitiftir. Bu sonuç Aygün vd. (2011), Ersoy vd. (2011) ve Bansal ve 

Sharma (2016) ile benzerlik göstermektedir.   

 Sabit etki regresyon modeli sonuçlarına göre, aile firmalarında yönetim kurulu 

üye sayısı logaritmasının muhasebe temelli ve piyasa temelli performans ölçülerini 

pozitif yönde etkilediği görülmüĢtür. Yani yönetim kurulu üye sayısının artmasıyla 

firma performansının yükseleceği söylenebilir. Aralarındaki iliĢkinin pozitif çıkmasının 

nedenlerinden birisi, kurumsal yönetime geçiĢ sürecinde ülkemizdeki halka açık 

firmalara 2011 yılında getirilen bağımsız yönetim kurulu üyesi zorunluluğudur. 2011 

yılında gelen bu zorunluluk ile firmaların yönetiminde en az 2 bağımsız yönetim kurulu 

üyesi yer almıĢ ve kurul üye sayıları artmıĢtır. Yönetim kurulunda var olan bu üyeler, 

firmanın ihtiyacı olan kaynakların bulunmasında kolaylık sağlamıĢlardır. Elde edilen 

sonuçlara dayanarak araĢtırmaya konu olan aile firmalarındaki kurumsal yönetim 

anlayıĢının kaynak bağımlılığı teorisi ile tutarlı olduğu söylenebilir. Kaynak bağımlılığı 

teorisi bakıĢ açısıyla, bir firmanın yönetim kurulu üye sayısının fazla olması firmanın 

daha fazla bağlantılar kurmasını sağlamakta ve kaynaklara daha kolay ulaĢımı 

hususunda dıĢa bağımlılığını azaltmaktadır. Ayrıca, kurul üye sayısının fazla olması, 

birçok tecrübe, deneyim ve bilginin bir arada olmasını sağlamaktadır. Kurul üye 

sayısının fazla olmasının sağladığı bu fırsatlar firma performansının artmasına olanak 

sağlamaktadır.  

 ÇalıĢmada kullanılan aile firmalarının yönetim kurulu yapısı içerisinde yer alan 

bir diğer değiĢken CEO ikiliğinin muhasebe temelli ve piyasa temelli performans 

ölçütlerine etkisi Ģu Ģekildedir; 

 CEO ikiliği muhasebe temelli performans ölçüsü olan aktif karlılığını negatif 

yönde etkilemektedir. Bu sonucun Chen ve Cheung (2005), HoĢkal Akman (2005) 

Ehikioya (2009) ve Acaravcı vd. (2015) sonuçları ile aynı olduğu görülmektedir.  

 CEO ikiliği özsermaye karlılığını olumsuz etkilemektedir. Elde edilen bu sonuç 

Ehikioya (2009), Lin (2011), Manaseer (2012), Önem ve Demir (2015) tarafından 

desteklenmektedir.  

 CEO ikiliğinin satıĢların karlılığına etkisi negatif yönlüdür. Bu sonuç Furtuna 

(2013) ve Sayan Akıncı (2011) sonuçları ile benzerdir.  

 Yönetim kurulu yapılarından CEO ikiliğinin piyasa temelli performans 

göstergelerinden Tobin-Q oranına etkisi negatif yönlüdür. Bu sonuçlar Kyereboah 

Coleman ve Biekpe (2006), Aygün vd. (2011), Ersoy vd. (2011), Bansal ve Sharma 

(2016) tarafından yapılan çalıĢmalar ile uyumludur. 
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 Piyasa temelli performans göstergelerinden piyasa değeri CEO ikiliğinden 

negatif yönde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonuç ise, Aygün vd. (2011), Ersoy vd. 

(2011) ve Arora ve Sharma (2016) ile benzerlik göstermektedir.   

 CEO ikiliğinin firma performansına etkisi ile ilgili yapılan ampirik çalıĢmalar 

sonucunda iki teori ortaya atılmıĢtır. Bu teorilerden ilki vekalet teorisi ikincisi ise 

hizmetkarlık teorisidir. Vekalet teorisinde, CEO ikiliğinin firma performansına etkisinin 

negatif yönde olduğunu ortaya koymaktadır. Hizmetkarlık teorisinde ise, CEO ikiliğinin 

firma performansını pozitif yönde etkilediği ifade edilmektedir. ÇalıĢmamızda CEO 

ikiliği bağımsız değiĢkenin firma performanslarına olan etkisini negatif olduğuna 

ulaĢılmıĢtır. Bu sonuç kurumsal yönetim anlayıĢlarından vekalet teorisi ile tutarlıdır. 

Vekalet teorisi bakıĢ açısına göre, CEO ikiliği firmaların performansını düĢürmektedir. 

Yapılan regresyon analizi ile elde ettiğimiz bu sonucun en büyük nedenlerinden birisi 

analizi yapılan firmaların aile firması olması ve CEO görevinin genellikle yönetim 

kurulu baĢkanı tarafından yürütülmesidir. Çıkan bu sonuç aile firmalarının bağımsız 

olmadığını ve azınlık pay sahiplerinin isteklerinin yok sayıldığının, yatırımcıların 

firmaya yatırım yapmasına engel teĢkil ettiğinin ve kurumsal yönetimin temelini 

oluĢturan sahiplik ve kontrol ayrımının uygulanmadığının göstergesidir.  Ortaya çıkan 

bu olumsuzluklar firma performansında düĢüĢe neden olabilir. 

 Bir bütün olarak bakıldığında, yönetim kurulu yapısının firma performansına 

olan etkisini artırmak için yönetim kurulu üyelerinin, bağımsız üyelerin, icracı olmayan 

üyelerin ve CEO‟nun bir arada olduğu optimal bir yapının kurulması gerekmektedir. 

Yönetim kurulu yapısında yer alan bu kiĢilerin profesyonel olması, firmanın gelecekte 

daha doğru kararlar almasına katkısı olduğu düĢünülmektedir.  

 ÇalıĢmamızda sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısı dıĢında kaldıraç oranı ve 

satıĢları büyüklüğünden oluĢan iki tane kontrol değiĢkeni kullanılmaktadır. Modelde 

kullanılan bu iki değiĢken ile modelin içsellik etkisinin giderilmesi amaçlanmıĢtır. Bu 

değiĢkenler modele dahil edilerek modele dahil edilmeyen değiĢkenlerden dolayı ortaya 

çıkan hata yani sahte bir iliĢkinin kurulması önlenmeye çalıĢılmıĢtır. Ayrıca, modelin 

açıklama gücünü ve güvenirliliğini artırmak için bu değiĢkenler kullanılmıĢtır. Kontrol 

değiĢkeni olarak kullanılan kaldıraç oranının ve satıĢların büyüklüğünün firma 

performansına etkisi ise Ģu Ģekildedir. 

 Kaldıraç oranının muhasebe temelli aktif karlılık oranına etkisi negatif yönlüdür. 

Bu sonuç Yıldırım (2007) ve Bayramoğlu‟nun (2010) yaptıkları çalıĢmalar ile benzerlik 

göstermektedir.   

 Kaldıraç oranının özsermaye karlılık oranını olumsuz yönde etkilemektedir. Elde 

edilen bu sonuç Yıldırım (2007), Kocağa (2010) ve Bayramoğlu (2010) sonuçları ile 

örtüĢmektedir. Bir diğer muhasebe temelli performans değiĢkeni olan özsermaye 

karlılığı kaldıraç oranından negatif yönde etkilenmektedir. Bu sonuç, TaĢkın ve CoĢkun 

(2015), Yıldırım (2007) ve Arora ve Sharma (2016) çalıĢmaları ile benzerdir.  

 Piyasa temelli performans göstergeleri olan Tobin-Q ve piyasa değeri kaldıraç 

oranından negatif yönde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonuç Arora ve Sharma‟nın 

(2016) çalıĢmaları ile benzerlik taĢımaktadır.   

 Genel anlamda araĢtırmaya konu olan aile firmalarının kaldıraç ortalaması 

hesaplandığında %62 olduğu ortaya çıkmıĢtır. Bu oranının %50‟den yüksek olması 

firmaların riskli finansmanlar elde ettiklerinin göstergesidir. Kaldıraç oranının bu kadar 

yüksek olması aile firmalarının birçoğunun anapara taksitlerini ve faizlerini ödemede 

güçlüklerle karĢılaĢtığını, finansman maliyetinin ve finansal riskinin artığını 

göstermektedir. Aile firmalarının kaldıraç oranının firma performansı değiĢkenlerine 

etkisinin negatif olduğu tespit edilmiĢtir. Bu sonuç, firmaların finansman kaynağı olarak 



SONUÇ ve TARTIġMA                                                                             Meltem KILIÇ 

 144 

öncelikle kendi iç kaynaklarına daha sonra dıĢ kaynaklara baĢvurduklarını 

göstermektedir. Bundan dolayı, analizi yapılan aile firmalarının finansal yapılarını 

tekrar gözden geçirmeleri, borçlarını ve özkaynakları kullanma maliyetlerini en uygun 

düzeye getirebilecek bir finansal yapı oluĢturmaları gerekmektedir. 

 Kontrol değiĢkenlerinden satıĢların büyüklüğü oranın muhasebe temelli 

performans göstergesi olan aktif karlılık oranına etkisi pozitif yöndedir. SatıĢların 

büyüklüğü ile ilgili sonuçlar Maury (2006) ve Bayramoğlu‟nun (2010), Sayan Akıncı 

(2011) çalıĢmaları ile örtüĢmektedir.  

 SatıĢların büyüklüğü oranının özsermaye karlılığını olumlu yönde 

etkilemektedir. Elde edilen bu sonuç Gürüntü (2008), Bayramoğlu (2010) Sayan Akıncı 

(2011) ile benzerlik göstermektedir.  

 SatıĢların büyüklüğü oranının firma performans göstergesi olan satıĢların 

karlılığına etkisi pozitif yönlüdür. Bu sonuç Yıldırım (2007) Ghahroudi (2011), ve 

Arora ve Sharma (2016) çalıĢmaları ile benzerdir.  

 SatıĢların büyüklüğünün piyasa temelli performans ölçülerine etkisi ise Ģu 

Ģekildedir: SatıĢların büyüklüğü Tobin-Q oranını olumsuz yönde etkilemektedir. Elde 

edilen bu sonuç Sayan Akıncı (2011), Arora ve Sharma (2016) yaptıkları çalıĢmalar ile 

benzerdirler. Bir diğer performans değiĢkeni olan piyasa değeri ise satıĢların 

büyüklüğünden olumlu yönde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonuç ise Yılmaz ve 

Büyüklü‟n (2016) çalıĢması ile örtüĢmektedir.  

 Genel anlamda çalıĢmadaki aile firmalarının satıĢlarının büyüklüğünün 

ortalamasının %8 olduğu görülmektedir. Bu oran aile firmalarının satıĢlarının çok 

yüksek olmadığını ve verimli bir Ģekilde satıĢ yapamadıklarını göstermektedir.  

 Panel veri analizinde sabit etki regresyon modeli dıĢından GMM 

tahmincilerinden sistem-GMM analizi ile modellerimiz tahmin edilmiĢtir. Sabit etki 

regresyon modeli ile birlikte GMM yöntemi kullanmamızın en önemli nedenleri 

sahiplik yapısı ve firma performansı iliĢkisinin içsel olması ve kurumsal yönetim 

sürecinde ortaya çıkan içsellik problemini ortadan kaldırılmasıdır.  

 Aile firmaları için kurulan performans göstergesi modelleri sistem-GMM ile 

analiz edildiğinde sonuçlarının sabit etki regresyon modeli ile hemen hemen benzerlik 

gösterdiği belirlenmiĢtir. BaĢka bir ifadeyle, kullanılan bağımsız değiĢkenlerin bağımlı 

değiĢkenleri etkileme yönlerinin birçok modelde aynı olduğu ortaya çıkmıĢtır.  

 Tez çalıĢmamızdaki sahiplik yapısı ve yönetim kurulu yapısı değiĢkenlerinin 

muhasebe temelli ve piyasa temelli performans göstergelerine etkisinin gücünü 

belirleyen katsayıların çok yüksek olmadığı görülmektedir. BaĢka bir ifadeyle, analizi 

yapılan aile firmalarının ailenin en büyük sahiplik pay oranının, halka açıklık oranının, 

yönetim kurulu üye sayısının, CEO ikiliğinin, kaldıraç oranının ve satıĢların büyüklüğü 

oranının firma performansı üzerindeki etkisi çok büyük değildir.  

 Türkiye‟deki finansal piyasanın etkinliği ve gücü artıkça, bu çalıĢmada bağımsız 

değiĢken olarak kullanılan yönetim kurulu yapısı ve sahiplik yapısı değiĢkenlerinin 

firma performansı değiĢkenlerine olan etkisi artabilir. Bu ise, iç ve dıĢ yatırımcıların 

yatırım yaparken daha doğru kararlar vermesini sağlayabilir.  

 Bu tez çalıĢmasında halka açık aile firmalarının kurumsal yönetime geçiĢ 

sürecinde uyguladıkları kurumsal yönetim mekanizmalarından sahiplik yapısı ve 

yönetim kurulu yapısı incelenmiĢ ve bu mekanizmaların firma performansının 

geliĢimine ne gibi taktıları olduğu tespit edilmiĢtir. Çıkan sonuçlara göre, sahiplik yapısı 

değiĢkenlerinden ailenin en büyük sahiplik pay oranın muhasebe temelli performans 

göstergeleri ile negatif iliĢki içerisinde olduğu görülürken; piyasa temelli performans 

göstergelerinden Tobin-Q ve piyasa değeri logaritması ile pozitif iliĢki içerisinde olduğu 



SONUÇ ve TARTIġMA                                                                             Meltem KILIÇ 

 145 

görülmektedir. Bağımsız değiĢkenlerden halka açıklık oranı ile muhasebe temelli 

performans göstergeleri arasında pozitif; piyasa temelli performans göstergeleri 

arasında negatif iliĢki bulunmaktadır. Yönetim kurulu yapısı içerisinde yer alan yönetim 

kurulu üye sayısı logartiması bağımsız hem muhasebe hem de piyasa temelli 

performans göstergelerini pozitif etkilemektedir. Bir diğer bağımsız değiĢken olan CEO 

ikiliği ile muhasebe temelli ve piyasa temelli performans gösterleri arasında negatif 

iliĢki bulunmaktadır. Bu sonuçlar, Tosi ve Gomez-Mejia (1994), Gürsoy ve Aydoğan 

(1998) tarafından desteklenmektedir.  

 ÇalıĢmanın mahiyeti itibariyle burada modele eklenmeyen birtakım 

değiĢkenlerin de gelecekteki çalıĢmalarda kurulacak modellere eklenmesi uygun 

olacaktır. Bunlardan en önemlisi 2011 yılında zorunlu olan bağımsız üyelerin aile 

firmaları açısından değerlendirilmesi ve bağımsız yönetim kurulu üyelerinin aileyle olan 

bağları ve üye sayıları incelenmesinin yararlı olacağı düĢünülmektedir.  
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