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Son yillarda diinyanin 6nde gelen firmalarinda yasanan skandallar sonucunda
meydana gelen finansal basarisizliklar hem kurumsal yonetim kavramimin hem de
kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskinin arastirilmasinin 6nemini
arttirmistir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Imalat Sanayi Sektdriinde 2003-2014
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 78 aile firmasinin mali tablolarindan ve faaliyet
raporlarindan elde edilen veriler yardimiyla kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
performanslari tizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Calismada panel veri analizlerinden
statik ve dinamik regresyon analizlerinden yararlanilmistir. Regresyon modellerinde
sirastyla firmalarin aktif karlihigi, 6zsermaye karliligi, satiglarin karliligi, Tobin-Q
oranlar1 ve piyasa degeri logaritmasi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenleri ise; sahiplik yapist degiskenlerinden (ailenin en biiylik sahiplik pay orani
ve halka aciklik oran1) ve yonetim kurulu yapis1 degiskenlerinden (yonetim kurulu iiye
sayis1t ve CEO ikiligi) olusmaktadir. Modelin agiklama giictinii artirabilmek i¢in kontrol
degiskenleri olarak satislarin biytikligi (LSATIS) ve kaldirag oran1 (LEV)
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda; en biiyiik sahiplik pay oraninin muhasebe
temelli performans gostergelerini negatif, piyasa temelli performans gostergelerini
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Halka agiklik oraninin muhasebe temelli performans



gostergelerini pozitif, piyasa temelli performans gostergelerini negatif etkiledigine
ulagilmistir. Yonetim kurulu iiye sayisinin firma performansini pozitif, CEO ikiliginin
ise firma performansini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Sonug olarak; BIST Imalat
Sektoriindeki aile firmalarmin sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapisinin firma
performansin etkiledigine ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Firma Performansi, Sahiplik yapisi, Y6netim
Kurulu Yapisi, 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 Istanbul 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 (LSATIS)
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.



Keywords: Corporate Governance, Firma Performance, Ownership Structure, Board
Structure, Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte tlkeler arasindaki smirlarin ortadan kalkmasi ve
teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi, yatirimcilarin daha ucuz maliyetle ve kolay bir
sekilde firma bilgilerine ulasimini saglamistir. Bilgiye daha kolay ulasim ise firmalarin
kurumsal yapisinin saglamligini, giivenilirligini ve sermayenin iyi yonetilmesini zorunlu
hale getirmistir. Bu zorunluluklarin gergeklestirilebilmesi i¢in basta Ekonomik Isbirligi
ve Gelisimi Orgiitii (OECD) iilkeleri olmak iizere tiim diinyada gecerli olabilecek bir
sistem gelistirilmis ve bu sistem “kurumsal yonetim” olarak adlandirilmistir. Kurumsal
yonetim sistemi, Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan Asya krizinin tim diinya
ekonomisini etkilemesiyle 6nemini arttirmistir. Tiim diinyay1 etkisi altina alan bu
krizden sonra OECD 1998 yilinda ekonomik krizlerin ve firma skandallarinin etkisini
en aza indirmek ve firmalarin gilivenirligini saglamak icin genel anlamda bircok iilkede
kabul goren kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamigtir. Bu ilkeler, firmalari daha
giivenilir, adil, seffaf ve sorumluluga sahip firmalar haline getirmeyi amaglamaktadir.
Hazirlanan bu kurumsal yonetim ilkeleri iilkeler tarafindan kendi ekonomik ve sosyal
yapilarina gore tekrar diizenlenmistir. Ancak, 2000’li yillarin basinda yasanan Enron ve
World.com firma skandallar1 kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda sorunlar
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu skandallar sonrasinda ilkelerin zorunlu hale getirilmesi
i¢cin 2002 yilinda Sarbanes-Oxley yasay1 yaymlanmistir. Sarbanes-Oxley yasasina gore,
firmalarin kurumsal yonetimin esitlik, hesap verilebilirlik, seffaflik ve sorumluluk
ilkelerine uymalar1 gerekmektedir. Ayni1 zamanda bu ilkelerin ekonomik gelismislik
diizeylerine ve sosyal yapilarina gore ilkeler tarafindan kendi kosullarina
uyarlayabilecegi ifade edilmistir.

Ulkemizde, OECD’nin yayinladigi ilkeler baz almarak 2002 yilinda Tiirk
Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan kurumsal yonetim uygulama
kodlar1 yayinlanmistir. Bu kodlar 2003 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’ya
kayitl halka agik firmalar tarafindan uygulanmaya baslamistir. Ancak, Tirkiye
ekonomisinin bilyiik bir ¢ogunlugunu kapsayan aile firmalarinda belirlenen kurumsal
yonetim ilkelerine tam geg¢ilmedigi goriilmektedir. Ciinki aile firmalarinin bu degisime
ayak uydurabilmesi icin ger¢ek anlamda kurumsallasma siirecine ge¢mesi
gerekmektedir.

OECD tarafindan getirilen kurumsal yonetim en genel anlamda, firmanin
yonetim kurulu ve pay sahipleri arasindaki iliskilerini diizenleyen, kontroliinii ve
stirekliligini saglayan ve firmaya karsi olusabilecek riskleri en alt seviyeye indirecek bir
sistemdir. EK olarak, kurumsal yonetim rekabetin arttigi ve uluslararasi yatirimlarin
onem kazandig1 diinyada firmalarin kar elde etmesini, siirekliliginin saglanmasini ve
performansin artmasini géz 6niinde bulundurur.

Firmalarin Kurumsal yonetime gegebilmesi igin ilk olarak sahipligin ve
kontroliin birbirinden ayrilmasi gerekmektedir. Firmalar yonetilen ve kontrol edilen bir
sistem olmasindan dolayr kurumsal yonetimin geregi yonetim kurulu firmanin
yonetiminden sorumlu iken pay sahipleri yonetim kurulu iiyelerini atamakta ve
denetlemektedir. Yani yoneten ve denetleyen farkli kisiler olmak zorundadir. Bu
zorunluluk firmanin sahiplik ve kontroliiniin birbirinden ayrilmasina yani vekalet
teorisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Vekalet teorisi ilk olarak Berle ve Means
(1932) tarafindan Amerika’da yasanan Biiyilk Buhran sonrasi ortaya atilmigtir.
Yazarlarin ¢aligmalarinda sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasiyla kurumsal
yonetimin ortaya c¢iktigindan bahsedilmektedir. Baska bir ifade ile vekalet teorisi,
kurumsal yonetime gecisin ilk adimlarindan birisidir. Vekalet teorisinde sahipligin ve
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kontroliin birbirinden ayrilmasiin ¢ikar catismasina neden olacagi Ongoriilmektedir.
Cikar catigmasini engellemek ve kurumsal yonetim ilkelerini uygulayabilmek igin
yoneticilere firmadan pay senedi saglanmasi gibi tesvikler verilmesi gerekmektedir
(Iskenderoglu, vd., 2014:26). Vekalet teorisi disinda kurumsal yénetimin olusumunda
etkili olan t¢ teori daha bulunmaktadir. Bu teorilerilerden ilki hizmetkarlik teorisi
ikincisi ise kaynak bagimliligi teorisi (Ozsoy, 2011:17), iiciinciisii ise paydaslk
teorisidir. Hizmetkarlik teorisi, list diizey yonetici ile pay sahipleri arasinda bir ¢ikar
catismasinin olmadigr goriisiine dayanir. Bu teori de, list diizey yOnetici konumunu
giiclendirmek ve kolaylastirmaya odaklanmaktadir (Iskenderoglu vd. 2014:54). Kaynak
bagimlilig1 teorisine gore, firma ¢evre ile olan iliskilerini giigliiliik ve bagimlilik {izerine
kurmaktadir (Iskenderoglu vd. 2014:57). Paydaslik teorisi, firmanin piyasa degerinin
yaratilmasinda pay sahiplerinin katkisinin yoneticiler tarafindan agikca ifade edilmesini
saglamaktadir (Derekoy, 2015:33-34).

Kurumsal yonetim teorileri, kurumsal yonetim mekanizmalar1 tarafindan
sekillenir. Bu mekanizmalar firma i¢i ve dist mekanizmalar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Firma dis1 mekanizmalar, firma satin alma, yasa ve diizenlemeler, yOnetici piyasasi,
sermaye piyasasidir. Firma i¢i mekanizmalar ise, yonetim kurulu, sahiplik yapisi,
yonetici licret ve tesvikleri ve en iyi uygulama kodlaridir. Firma i¢i mekanizmalardan en
onemlilerinden olan ve ¢alismamizda yer alan mekanizmalar yonetim kurulu yapisi ve
sahiplik yapisidir. Bu mekanizmalar dikkate alinarak uygulanan ilkeler ise firmalarin
performansini artirmaktadir (Kula, 2006:32-40).

Mekanizmalardan biri olan sahiplik yapisi, devlet sahipligi, 6zel sahiplik,
yabanci sahipligi, yonetici sahipligi, aile sahipligi gibi kavramlar1 igermektedir. Yani bir
firmanin pay sahiplerinin kimler oldugunu ifade etmektedir. Bu c¢ercevede firma
kararlarim1 etkileyen sahiplik yapisi, Xu ve Wang (1997) tarafindan sahiplik
yogunlagmast ve sahiplik kimligi kavramlar1 ile ifade edilmektedir. Sahiplik
yogunlagmasi, firmanmn pay senetlerinin ¢ogunun kisi veya kisilerin elinde olmasini
ifade eder. Sahiplik kimligi ise, firmanin pay senetlerini elinde tutan kisi ya da kisilerin
niteliklerini gostermektedir. Firmalarin sahiplik yapisi ile vekalet iligkisinin firma
performansina etkisi Jensen ve Mecking (1976) calismasi ile literatiire girmistir.
Yazarlar caligmalarinda, firmanin sahipliginin ve kontroliiniin ayrilmasiyla firma
performansinin artacagini ileri siirmektedir. Sahiplik yapisinin firma performansina
etkisini agiklayan sonraki ¢alismalarda farkli sonuglara ulasilmistir. Sonuglarin farkli
olmasmin nedenleri, iilkelerin ekonomik diizeylerinin, sermaye yapisinin, yasal
diizenlemelerinin ve kiiltiiriintin farkli olmasidir.

Firma i¢i mekanizmalardan yonetim kurulu; yasanan krizler, skandallar ve firma
basarisizliklari, firma performansinda yonetimden kaynaklanan problemlerin artmasi ve
ortaya ¢ikan endiselerden dolayr onemli bagliklardan biri haline gelmistir. Ciinki
yasanan krizlerde ve firma iflaslarinda yonetim kurulunun rolii biiyiiktiir. Yonetim
kurulundaki kisiler, firmanin pay sahiplerini temsil ederek firmadaki bircok yetkiye
sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla, yonetim kurulunun yapisi biiyiikligii, bagimsiz iiye
sayist, yonetim kurulunun bagimsizligi gibi kavramlar kurumsal yonetimde 6nem arz
eder.

Kurumsal yonetim ile ilgili ¢aligmalarda yonetim kurulu yapisinin firma
performansina etkisinin incelendigi goriilmektedir. Firma performansini etkileyen
yonetim kurulu yapilarindan ilki kurul iiye sayisidir. Firmanin aile firmasi, yabanci
firma, dagimik yapili firma ve halka agik veya kapali olmasi kadar kuruldaki iiye
sayisinin énemli bir etkisi bulunmaktadir. Ornegin; firmadaki yonetim kurulu iiye
sayisinin fazla olmasi kaynak bagimlilig teorisine gére performansi artirmaktadir. Zira,
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kurul iiye sayis1 fazla olan firmalarda kaynaklarin elde edilmesi ve bilgiye ulasim daha
kolaydir. Kurul iiye sayisinin fazla olmasiyla iletisim gibi sorunlarin olustugu, bunun da
performansi diisiirdiigi ileri striilmektedir.

Kurumsal yonetime gegis silirecince yonetim kurulunun firma denetim
faaliyetlerini etkin bir sekilde uygulayabilmesi i¢in yonetim kurulu bagkani ve genel
miudiiriin (CEO) ayn kisiler olmasi, yani, CEO ikiliginin olmamasi gerekmektedir.
Diger bir ifadeyle, firmanin yonetim kurulu yapisinin olusumunda CEO ikiliginin olup
olmamasi kurumsal yonetimin uygulanmasi i¢in 6nem arz etmektedir. CEO ikiligi
kavrami vekalet teorisini ve hizmetkarlik teorisini ortaya g¢ikarmaktadir (Yildiz ve
Dogan, 2012:355). Vekalet teorisi agisindan CEO ikiligi firma performansini olumsuz
etkilemektedir. Hizmetkarlik teorisine gore ise, CEO ikiligi firmanin amaglarina
odaklanmasinda ve kararlarinin hizli alinmasinda etkili oldugundan firma performansini
artiracagi sonucuna ulasilmaktadir.

Calismamizin en genel amaci, BIST imalat sektoriinde yer alan aile firmalarinin
kurumsal yonetim mekanizmalarindan yonetim kurulu yapisi i¢inde olan kurul {iye
sayist ve CEO ikiligi ile sahiplik yapisinin firma performansina olan etkisinin
aciklanmasidir. Boylece halka agik aile firmalarmin uyguladiklart kurumsal yonetim
mekanizmalar1 ele alinarak firma performansini nasil ve ne yonde etkiledigi ortaya
konmaya  caligilacaktir.  2003-2014  yillar1  arasinda  kurumsal  yoOnetim
mekanizmalarindan yonetim kurulu yapist ve sahiplik yapisinin aile firmalarinin
performansini ne yonde etkiledigini tespit etmek i¢in panel veri regresyon analizi
uygulanmistir. Aile firmalarinin 6rneklem olarak alinmasinin en temel nedenlerinden
birisi bu firmalarin halka agik olmalarina ragmen diger firmalara gére daha yogunlagmis
bir sahiplik yapilarinin olmasidir. Ayrica, aile firmalarinda yonetim ve faaliyetlerde
kisisellige onem veren bir yapinin olmasi ve genellikle degisime direng gosterilmesi
uluslararas1 arenada rekabetleri giigsiizlestirmektedir. Bu nedenle, halka acik aile
firmalarmin kurumsal yonetimle iliskisi arastirmaya deger bulunmustur. Calismamizda
BIST Imalat Sektdriinde yer alan aile firmalari incelenerek iilke ekonomisinde biiyiik
paya sahip aile sirketlerinin yonetim kurulu yapisinin ve sahip yapisinin firma
performansina etkisi arastirilmaktadir.

Bu cercevede calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Birincisi, girig bolimiidiir.
Ikinci béliimde konu ile ilgili yabanci iilkelerde ve iilkemizde yapilan ¢alismalar tarih
sirasina gore aciklanmaktadir. Yapilan c¢alismalarda sahiplik yapis1i degiskenleri,
yonetim kurulu yapist ve CEO ikiliginin tek tek veya toplu olarak firma performansina
olan etkisinden bahsedilmektedir.

Calismanin {iglincii boliimde kurumsal yonetim kavrami incelenmektedir. Bu
boliimde oOncelikle kurumsal yonetimin teorisi, kavrami ve amaci agiklanmaktadir.
Ardindan kurumsal yonetimin firmalara ve yatirimcilara olan faydasindan ve kurumsal
yonetimi etkileyen faktorlerden bahsedilmektedir. Sonrasinda, diinyadaki kurumsal
yonetim modelleri, kurumsal ydnetimin olusumunu saglayan ve OECD iilkeleri
tarafindan agiklanan kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal yonetimin firma iginde ve
disinda olusan mekanizmalar1 ve kurumsal yonetim teorileri agiklanmaktadir. Son
olarak, kurumsal y6netim mekanizmalarindan yonetim kurulunun yapisi i¢inde yer alan
ve ampirik uygulamada kullanilacak olan yonetim kurulu iiye sayist ve CEO ikiliginden
bahsedilmektedir.

Calismanin dordiincii boliimde, firma performansi ve sahiplik yapisi iliskisi ele
almmistir. Bu bolimde firma performanst kavrami, finansal olan ve olmayan
performans Olciileri ve finansal performans 6l¢iilerinden muhasebe temelli ve piyasa
temelli performans Ol¢iitleri acgiklanmustir. Ayrica, sahiplik yapisi kavrami, sahiplik
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yapist bilesenlerinden sahiplik yogunlagsmasi ve kimligi, sahiplik yapisini belirleyen
sermaye degiskenleri, sahiplik yapisi ile firma kontrolii ayrimina, sermaye sahiplik
tirlerinden devlet, aile, yonetici veya yabanci sahiplik yapilarina deginilmektedir. En
son olarak sahiplik yapisinin vekalet teorisi iliskisi ve sahiplik yapisinin firma
performansina olan etkisi incelenmistir.

Calismanin besinci boliimii kurumsal yonetim, sahiplik yapist ve firma
performansi arasindaki iliskisinin arastirildigi kisimdir. Bu boéliimde, ilk olarak
aragtirmanin amaci ve onemi lizerinde durulmaktadir. Daha sonra aragtirmanin kapsami
ve kullanilan veri seti ile kullanilan panel veri analizlerinin metodolojisi
aciklanmaktadir. Metodolojiden sonra arastirmanin hipotezleri kurulmus ve modelleri
olusturulmustur. Ardindan kurulan modeller dikkate alinarak BIST imalat sekt6riindeki
aile firmalarinin sahiplik yapisinin, yonetim kurulu biiyiikligiiniin ve CEO ikiliginin
firma performansina olan etkisini tespit etmek igin yapilan statik ve dinamik panel veri
regresyon analizleri sonuglari tablolar yardimiyla agiklanmaistir.

Sonu¢ boliimiinde, Tiirkiye’de 2003-2014 yillar1 arasinda BIST imalat
sektorlinde islem goren aile firmalarinin yonetim kurulu tliye sayisi, CEO ikiligi ve
sahiplik yapisinin firma performansina olan etkisi elde edilen bulgular 1s18inda
tartisgilmaktadir. Ayrica, elde edilen bulgular ge¢mis c¢alismalarla iliskilendirilerek
karsilastirilmis, finansal agidan yorumlanmistir. Sonu¢ kisminda, bulgular 1s18inda
Onerilere yer verilmektedir.
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2. KONUYLA ILGILi ONCEKi ARASTIRMALAR

Gilinimiizde kiiresellesme sonucunda firmalarin uluslararasi alanda biiyiiyerek
cok uluslu bir hale gelmesi, yogun rekabet ortaminda kalmasi, ekonomik hayatta
yasanan gelismeler firmalarin siirekliliginin bir giivencesi olan kurumsal yonetimin
olugmasinit saglamistir. Diinyada kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlasmasiyla
birlikte kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin firma performansma etkisi birgok
calismaya konu olmustur. Ozellikle yapilan ¢alismalarda iilkelerin gelismislik
diizeylerine gore farkli sonuglarin oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismalardan bazilari
kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin firma performansina etkisinin pozitif oldugunu
ifade ederken bazilar1 ise firma performansina olan etkisinin negatif oldugunu ifade
etmektedir.

2.1. Yabana Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Sahiplik yapis1 ve firma performansi iligkisi ilk olarak 1990’11 yillarin basinda
Berle ve Means (1932) tarafindan yazilan “The Modern Corporation and Private
Property” adli kitapta ortaya atilmaktadir. Berle ve Means c¢alismalarini Amerika’nin
biiylik buhran déneminde halka agik olan en biiyiik 200 firma tizerine uygulamislardir.
Bu 200 firmadan ¢ok azinin modern sahiplik yapisinin oldugunu genellikle firmalar1 bir
aile veya devletin kontrol ettigini saptamislardir. Calismalarinda ahlaki tehlike ve
asimetrik bilgi iligkisinin ortaya c¢ikardigr sorunlardan dolayi, pay sahipleri ile
yoneticilerin ¢ikarlarmin birbirleriyle gatistigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica, vekalet
sorununun firmalarin biiyiimesi ve daginik bir sahiplik yapisina sahip olmasiyla birlikte
ortaya ¢iktigim1 ifade etmislerdir. Calismanin geneline bakildiginda, sahiplik
yogunlagmasi arttiginda yoneticinin kontroliinii azalacagindan dolay1 sahiplik yapisi ve
firma performansi arasinda negatif yonde bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Berle ve Means’dan sonra gercek anlamda sahiplik yapisinin belirlenmesinde
temel olusturan bir diger calisma Demsetz ve Lehn’in (1985) “The Structure of
Corporate Ownership: Causes and Consequences” adl1 calismalaridir. Bu ¢aligmalarinda
ABD’deki 511 firmanin sahiplik yapisini incelemislerdir. Demsetz ve Lehn, sahiplik
yapisinin i¢sel oldugunu ortaya koymuslardir. Bagka bir ifadeyle, bir firmanin sahiplik
yapisinin ig¢sel faktorler ile belirlendigini agiklamiglardir. Bu faktorler birbirlerinden
bagimsiz oldugunu ve aralarinda herhangi bir iliski bulunmadigini ifade etmiglerdir.
Calismalarinin  devaminda firmalarin  sahiplik  yapisindaki cesitliligin ~ firmanin
performansi lizerinde sistematik etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, sahiplik
ile firmanin kontrol edilmesi arasinda ¢ok 6nemli bir iliskinin var oldugunu ortaya
koymakta, firmanin sahiplik ve kontrol ayriminin firma performansini azaltmadigini
ifade etmislerdir. Bulgularinin genel sonucuna gore, sahiplik yapisindaki yogunlasma
ile firma performans: arasinda dogrusal bir iliski tespit etmislerdir. Bu sonug Berle ve
Means (1932) ortaya attig1 sonucun tam tersi bir sonugtur.

Morck vd. (1988), yonetim sahipligi ve firma performans degiskeni olan Tobin-
Q oram arasindaki iliskiyi ¢alismiglardir. Calismada, Fortune 500’de yer alan 371
firmanin 1980 kesitindeki tekdiize olmayan iliskisi arastirilmaktadir. Yonetim kurulu
tarafindan olusturulan sahiplik yapisinin Tobin-Q oranmni 6nce artirdigini, sonra
azaltigim1 ve sonunda yiikseldigini tespit etmislerdir. Caligmalarimin sonucunda,
yonetim sahiplik yapist ile firma performans: iligkisinin dogrusal olmadigina
ulagmislardir.
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McConnel ve Servaes (1990), 1976 yilindaki 1.173 ve 1986 yilindaki 1.093
firmadan bir Orneklem olusturarak Ozkaynak sahiplik yapist ve Tobin-Q oran
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Firmanin i¢indekilere ait pay senetleri ile Tobin-Q
arasinda egrisel anlamli bir iliski bulmuslardir. igsel sahipligin diisiik seviyede oldugu
firmalarda iliski kuvvetli bir sekilde pozitiftir. I¢sel sahipligin yiiksek seviyede oldugu
firmalarda Tobin-Q ve igsel sahiplik iligkisi negatiftir. Ayrica, kurumsal yatirimcilara
ait pay senetleri ile Tobin-Q arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Calismanin sonuglari, kurumsal degerin sermaye sahiplik yapisinin bir
fonksiyonudur hipotezi ile tutarlidir. Calismanin sonucunda ise sahiplik yapisi ile firma
performansi arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Neun ve Santerre (1993) calismalarinda 1993 yilindaki en biiyiik 200 ABD
firmanin halka agilmasi sonucunda olusan sahiplik ve kontrol ayrimmin firma
performansina etkisini aragtirmiglardir. Analiz bulgularina gore, sahiplik ve kontroliin
birbirinden ayrilmasi firma performansini azalttigin1 gormiislerdir. Baska bir ifadeyle,
sahiplik yapist ve firma performansi iliskisinin istatistiksel olarak anlamli olmayan
negatif yonlii bir iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Gorriz ve Fumas (1996), ispanya’daki aile ve aile olmayan 324 firma iizerine
yaptiklar1 calismada sahiplik yapisi ve firma performansi iligkisini arastirmislardir.
Analiz bulgularina gore, bir aile tarafindan yonetilen firmalarin performans yapisinin
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Pagano ve digerleri (1998), 1982-1992 yillar1 arasinda Italyan firmalarm sahiplik
yapist ve firma performansi arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile test etmislerdir.
Analizin sonucunda, sahiplik yapisi ve firma performansi arasinda anlamsiz ve negatif
yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Xu ve Wang (1999), 1993-1995 yillar1 arasinda Cin’de faaliyette bulunan
anonim sirketleri iizerine yaptiklar1 panel veri analizi sonuglarna gore, sahiplik
yogunlasmasi ve firma performansi arasinda pozitif bir korelasyon iligkisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

Thomsen ve Pedersen (2000), 12 Avrupa iilkesinin en biiyiik 435 firmanin
performanst ve sahiplik yapisi iligkisini incelemislerdir. Calismalarinda firma
performansini 6lgmek i¢in 6zkaynagin piyasa degerini ve sahiplik yapisi i¢in en biiyiik
pay sahibinin pay oranimi kullanmaktadirlar. Analiz bulgularina gére, en bilyiik pay
sahibinin pay orani ile firmanin performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit
etmislerdir.

Demsetz ve Villalonga (2001), calismalarinda daha once Demsetz ve Lehn
ortaya attig1 gibi sahiplik yapisinin igsel oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica,
caligmalarinda sahiplik yapisi ve firmanin performansi arasinda bir iligkinin olmadigi
sonucuna ulagmislardir.

Mitton (2002), Dogu Asya finansal krizinin yasandigi donem olan 1997-1998
yillarinda Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’daki 398 firmanin kurumsal
yonetime iligkin degiskenlerinin firma performansina etkisini arastirmaktadir.
Caligmanin bulgularina gore, performans degiskeni olarak hesaplanan pay senedi
getirileri dikkate alindiginda sahiplik yogunlagsmasi ve firma performansi iligkisinin
pozitif oldugu sonucuna ulagmistir.

Lemmon ve Lins (2003), Dogu Asya iilkelerindeki 800 firmanin Dogu Asya
krizi esnasinda firma diizeyindeki ortaklik yapilarindaki farkliliklarin = firma
performansindaki farkliliklar1 agiklayip agiklamadigini incelemislerdir. Ayrica, finansal
kriz sirasinda pay sahibinin degerindeki degisikliklerin sahiplik yapisina etkisini
arastirmiglardir. Calismanin sahiplik yapis1 verilerine gore, firmalarin yoneticileri diistik
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nakit akisa sahip olsa bile etkin bir sekilde firmay1 kontrol edebilmektedir. Ayrica,
sahiplik ve kontrol ayriminda firmalar ve iilkeler arasinda onemli farkliliklar oldugunu
gorilmektedir. Kurumsal sahiplik yapisinin, azalan yatirim firsatlarinin  oldugu
donemlerde azinlik pay sahiplerinin kamulastirma tesviklerinin belirlenmesinde 6nemli
bir rol oynadigini ortaya koymuslardir.

Lins (2003), 18 gelismekte olan piyasadaki 1433 firmanin ortaklik yapisi ve
firma degeri arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada gelismekte olan piyasalardaki
Tobin-Q orami ile yogunlasmis sahiplik arasinda negatif iliski bulunmustur. Biiyiik
yOnetici olmayan pay sahiplerinin ise vekalet sorununu azalttigimi ifade etmislerdir.
Regresyon sonuglarina gore, biiyiik yonetici olmayan pay sahipleri ile Tobin-Q orani
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica ¢alisma, yoneticinin kontrol hakki,
nakit akim hakkindan fazlaysa, firmanin degerinin diisiik olacagini tespit etmistir.

Anderson ve Reeb (2003), calismalarinda Standard&Poor’s (S&P) 500
listesindeki 403 firmanin 1992-1999 yillar1 arasindaki verilerine kullanilarak yapilan
yatay kesit analizi sonucunda aile firmalarinin, aile dis1 firmalara gore daha iyi
performansa sahip oldugunu tespit etmislerdir. Firma performans gostergelerinden biri
olan aktif karlilik oraninin (ROA) aile firmalarinda aile dis1 firmalara gore onemli
Olciide yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica, performans arttikga miilkiyetin bir siire
sonra azaldigi sonucuna ulasmiglardir. Calismanin sonucunda, firmanin CEO’su
firmanm kurucusu veya kurucu ailenin bir ferdi ise, firma performansinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifade ile aile sahipligi olan firmalarin diger firmalara
gore daha iyi bir performans gosterdikleri sonucuna ulasmislardir.

Sandra vd. (2003), 1996-1999 yillar1 arasinda Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 93 firmanin i¢ kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve finansal
performans arasindaki iliskiyi Panel En Kiigiik Kareler (EKK) analizi ile
aragtirmiglardir. Arastirma bulgularina gore, firmanin 6zsermayesini daha iyi duruma
getirmek i¢in gergeklesen yiiksek borg seviyesi, kaldirag oranini ve firma performansini
pozitif etkilemektedir.

Yammeesri (2003), Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus 243
finansal olmayan firmanm sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirma, Tayland’da kriz 6ncesi dénem (1993-1996) ve kriz sonrasi
doénem (1998-2000) incelenerek yapilmistir. Calismadaki degiskenler tek degiskenli ve
cok degiskenli regresyon analizi ile test edilmektedir. Tek degiskenli regresyon analizi
sonuglarina gore, kontroliin firma sahiplerinde oldugu yani sahiplik yogunlagsmasi olan
firmalarin, sahipligi yogunlugu olmayan firmalara gére daha yiiksek performans
gostermektedir. Arastirma bulgularma gore, sahiplik kontrolii ve firma performansi
arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Aile kontroliindeki sahiplik ile ortalama getiri
ve ROA arasinda gii¢lii ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Yonetsel sahiplik yapisinin
firma performansina etkisini belirlemek icin yapilan analizlerinde sonucunda 1993-1996
yillar1 arasinda Tayland borsasindaki firmalarin yonetsel sahiplik yapisi ve firma
performansi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Kriz sonrasi donem olan 1998-
2000 yillarinda da sahiplik yapist ve firma performans: arasinda giiglii ve pozitif bir
iliski bulunmustur.

Akimova ve Schwodiauer (2004), calismalarinda Ukrayna’da Ozellestirilen
firmalarin  sahiplik yapisinin  performans iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Caligmalarini 1998-2000 yillar1 arasindaki 202 orta ve biiylik endiistri firmalar1 iizerine
yapmuslar, sahiplik yapisini, her ortagin paylarinin yiizdesiyle, performansi ise, ¢alisan
basina satis ile 6l¢miislerdir. Bu calismada, kurumsal yeniden yapilanma, miidiir, is¢i ve
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yabanci miilkiyet yapilarinin performans iizerinde énemli etkileri bulundugu sonucuna
ulagmislardir.

Filatotchev ve digerleri (2005), calismalarinda Tayvan Menkul Kiymetler
Borsasinda faaliyette olan 228 firmanin sermaye ve yonetim kurulu yapisinin
performansa etkisini arastirmiglardir. Performans degiskeni olarak muhasebe temelli
performans gostergeleri kullanilmistir. Analiz bulgularina gore, aile firmas: olan
firmalarin performansinin artmadigr sonucuna ulasmiglardir. Aile firmasi olmayan
kurumsal yatirimcilarin ya da yabanci yatirimeilarin oldugu firmalarda performansin
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Haniffa ve Hudaib (2006), 1996-2000 yillar1 arasinda Kuala Lumpur Menkul
Kiymetler Borsasi (KLSE) yer alan 347 firmanin kurumsal yonetim yapist ve firma
performans: iligkisini arastirmislardir. Yonetim kurulu biyikligi ve ilk bes pay
sahibinin sahiplik yapis1 degeriyle piyasa ve muhasebe temelli performans olgiitleri
arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir.

Maury (2006), Bati Avrupa’daki aile firmalarinin aile olmayan firmalara gore
nasil performans sergilediklerini incelemistir. Calismada, 1672 finansal olmayan firma
yer almigtir. Calismanin sonucunda, aile kontroliiniin firmanin sahibi ve yoneticisi
arasindaki vekalet sorunu disiirdiigii goriilmektedir. Ancak, bu firmalarda yiiksek paya
sahip olan aile iiyelerinin firmanin kontroliinii elinde tutmalarinin azinlik pay sahipleri
ile aralarinda ¢ikar gatismasinin yasanmasina yol a¢tig1 ifade edilmektedir. Ayrica, Bati
Avrupa’daki firmalarinda aile Kkontroliiniin firma performansinm1 artirdigi, aile
sahipliginin vekalet sorununu ise azalttigi sonucuna ulagmistir. Genel olarak,
arastirmanin sonucunda, aile firmalarinda azinlik pay sahiplerinin ve tiim pay sahiplerin
korunmast i¢in etkin bir aile kontroliiniin olmasi gerektigini ifade etmistir.

Westhead ve Howorth (2006) c¢alismalarinda, 1991-1994 yillar1 arasinda
ABD’deki 905 firmanin finansal performans ve firma hedeflerini incelemislerdir.
Calismada, regresyon analizi kullanilmaktadir. Analiz bulgularina gore, bir aile
firmasinda, firma performans gostergeleri ve mali olmayan firma hedeflerinin sahiplik
yapisindan ¢ok yonetimle iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Chiang ve Lin (2007)’de Tayland firmalarinin kurumsal sahiplik yapis ile
kurumsal performans arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Ayrica, Tayland firmalarmin
sahiplik yapist ve yonetim kurulu bilesenleri arasindaki iliski ve toplam faktor
verimliligi tizerindeki etkileri incelenmistir. Muhasebe performans olgiilerini ve Tobin-
Q toplam faktor verimliligini performans o6lgiisii olarak kullanmiglardir. Ampirik
bulgularda toplam faktor verimliligi ile sahiplik yapisi arasinda egrisel bir iliskinin var
oldugu sonucuna ulagmislardir.

King ve Santor (2007), 1998-2005 yillar1 arasinda 613 Kanadali firmanin aile
sahipligi, firma performansi ve sermaye yapisi iliskisini panel veri analizi ile
arastirmiglardir. Calismalarinda hisse sahiplerini ylizdelerini, nakit akisini, ve piramidal
yapisint  kullanmaktadirlar. Ayrica, aile firmalarinin performansinin ve sermaye
yapisinin diger kontrol ortaklarina gore degisiklikleri incelemislerdir. Performans
gostergesi olarak, Tobin-Q oran1 ve ROA kullanilmistir. Calisma sonucunda aileye ait
tek bir paya sahip olan firmalarin performans gostergeleri olan Tobin-Q ve ROA orani
diger firmalar gibi pozitiftir. Ancak, finansal kaldira¢ orani bu degiskenlere gére daha
yiiksektir.

Kapopoulos ve Lazaretou (2007), Yunanistan’da borsaya kayitli 175 firmanin
sahiplik verilerini incelemis ve firmalarin sermaye sahipligi yogunlasmasinin yaygin
olarak degistigini ortaya koymaktadirlar. Bu firmalarin en az %5’ine sahip olan firma
sahibi ile en az %5’ine sahip olan yonetim kurulu iiyeleri ve CEO’lar incelenmektedir.
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Ampirik bulgular sonucunda, karlilik ve sahiplik yapisi arasinda dogrusal pozitif bir
iliski bulunmustur. Ayrica, sahiplik yogunlasmasi ve firma performansi iligkisinin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu tespit etmislerdir.

Tam ve Tan (2007), Malezya firmalarinin 1994-2001 yillar1 arasindaki yonetim
uygulamalarindaki degisikliklerin firma performansi iizerindeki etkilerin analiz ederek
sahiplik tiirleri ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu analiz ile
Asya firmalarinda uygulanan kurumsal yonetimin firma performansinin zayif halkasi
olmasinin nedenleri aragtirllmaktadir. Calismada sahiplerin farkli tiirden oldugu
firmalar, ortaklarinin yaygin yogunlastigi bir ortamda kurumsal yonetim uygulamalari
icin farkli davranis Ozellikleri ve tercihleri sergiledikleri goriilmektedir. Bdoylece
yonetim uygulamalar1 ve ¢esitli firma 6zelliklerinin firma performansi ilizerinde bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Caligmalarinda, bireysel, devlet ve yabanci sahipligi
gibi farkl sahiplerin kendi ¢ikarlarini korumak icin kontrol mekanizmasi gibi miilkiyet
yogunlagmasi ve CEO ikiliginin firma performansini ne zaman ve nasil etkiledigini
aciklayan entegre bir model kurulmustur. Calisma bulgularina gore sahiplik
yogunlagmasi bir birey veya ailenin pay sahibi oldugu firmalarda yiiksek, devlet
firmalarinda diisiik oldugu ifade etmislerdir.

Ibrahim ve digerleri (2008), 1999-2005 donemleri arasinda Malezya piyasasina
kayith aile firmasi ve aile firmasi olmayan firmalarin sahiplik yapisi ve kurumsal
yonetimin firma performansina etkisini arastirmiglardir. Arastirma bulgularina gore, aile
sahipligi olan firmalarin Tobin-Q orami aile sahipligi olmayan firmalara gdre daha
diisiiktiir. Ancak, aile sahipligi olan firmalarin ROE (Ozsermaye Karlilig1) orani aile
sahipligi olmayan firmalara gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardr.

Lee (2008), calismasinda 2000-2006 yillar1 arasinda Giiney Kore firmalarin
finansal performansin iizerindeki 6zkaynak sahiplik yapisinin etkisini incelemektedir.
Calismasinda sahiplik yapisini, sahiplik yogunlagmasi ve sahiplerin kimligi olmak iizere
iki ana boyutta incelemektedir. Calismanin bulgularina gore, aktif getiri orani ile
6l¢iilen muhasebe temelli firma performans degiskeni sahipliklik yogunlagmasi arttikca
artmakta ancak, yabanci sahipligin ve kurumsal sahipligin firma performansina etkisinin
cok dnemsiz oldugu tespit etmislerdir.

Ganguli ve Agrawal (2009), 98 orta 6l¢ekli Hindistan firmasinin verilerini
kullanarak sahiplik yapisi ve firma performansi iliskisini incelemektedirler. Calismanin
bulgularina gore, firmalarin kurucusu olan ve kurucusu olmayan pay sahiplerinin
sahiplik yogunlagmasi tespit edilmis ve kurucu pay sahiplerinin firma performansini
aciklamada 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kholmuradova (2009), tez c¢alismasinda 1998-2007 yillar1 arasinda
Danimarka’daki 245 firmanin aile sahipligi ve firma performans: arasindaki iliskiyi
panel veri analizi ile test etmislerdir. Analiz bulgularina gore, aile sahipliginin firma
performansina olumlu veya olumsuz higbir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Arosa vd. (2009) calismalarinda, 586 aile ve aile olmayan Ispanyol firmanin
sahiplik yogunlagsmasi ve firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Calismalarinin  sonucunda, bir aile tarafindan kurulmayan firmalarda sahiplik
yogunlagmasi ve firma performansi arasinda iligki tespit edilmemistir. Aile firmalarinda
ise, sahiplik yogunlagmasi ve firma performansi arasindaki iligkinin birinci nesil ve
ikinci nesil i¢in farklilik gdsterdigini ifade etmislerdir.

Zeitun, (2009), 1989-2006 yillar1 arasinda 167 Urdiin firmasimnin verilerini
kullanarak sahiplik yapisinin firmalarin performansi ve degeri {izerine etkisini
aragtirmistir. Arastirmada panel veri analizi kullanilmigtir. Ampirik bulgulara gore,
Urdiin firmalarmn sahiplik yapisi ve sahiplik yogunlasmasinin firmalarin performansi
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ve degeri lizerinde 6nemli rol oynadigi, sahiplik yogunlasmasi ve kurumsal sahiplik
iligkisinin verimsiz oldugu goriilmektedir. Sahiplik yogunlasmasi ile ROA ve Tobin-Q
arasinda negatif korelasyon tespit edilmistir. Devlet sahipligi ve bir firmanin muhasebe
temelli performanslari arasinda anlamli negatif iliski bulgulanmigtir. Bu donemler
arasinda aile kontrolliindeki sahiplik ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir.

Arosa vd. (2010), calismalarinda Ispanya’daki 586 aile firmasinin sahiplik
yogunlagmasmi ve firma performansini incelemislerdir. Calismalarinin bulgularina
gore, aile firmalarmin hangi kusakta olduguna gore sahiplik yogunlasmasi ve firma
performansi degismektedir.

Ghazali (2010), calismasinda Malezya Borsasi’nda faaliyet gosteren 87 firmanin
sahiplik yapisi, kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Analiz bulgularina goére, kurumsal yonetim degiskenleri ile firma performansi arasinda
anlamlt bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmamistir. Ancak, sahiplik yapisi
degiskenleri i¢inde kullanilan yabanci pay1 ile performans arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Charfeddine ve Elmarzougui (2010), ¢alismalarinda 2002-2005 yillari arasinda
Fransa Borsasi’ndaki 35 firmanin kurumsal sahiplik ve firma performansi arasindaki
iligkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda kurumsal sahiplik ile firma performansi
gostergesi olan Tobin-Q arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Francia ve digerleri (2011), c¢alismalarinda 1989-2003 yillar1 arasinda
tasimacilik sektoriindeki 302 firmasinin sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda, 6zel firmalarin, kamu firmalarina gore
karliliklarmin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir. Ancak, 6zel firmalarin
sahiplik yapisinin, firma karliligini belirlemede temel bir gosterge olmadigini ifade
etmislerdir.

Ibrahim ve Samad (2011), 1995-2005 yillar1 arasinda Malezya’daki aile ve aile
olmayan firmalarin sahipliginin kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve firma performansi
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Firma performans degiskeni olarak Tobin-Q, ROA
ve ROE degiskenleri kullanilmistir. Bulgularinda, ROE degiskeninin aile sahipliginin,
aile olmayan firmalardaki sahiplige gore daha yiiksek degere sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica, Tobin-Q ve ROA degiskenlerinin firma degeri aile olmayan
firmalarda daha diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir. Sonug olarak, aile sahipligi olan
ve aile sahipligi olmayan firmalarin ikisinde yonetim kurulu ve bagimsiz yonetim olarak
kurumsal yonetim mekanizmalari ile firma performansi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna varmiglardir.

Kharab vd. (2011), c¢alismasinda Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
firmalari 2005-2009 yillar1 arasindaki yillik raporlarini inceleyerek kurumsal yonetim
ve firma performansi iligkisini test etmislerdir. Calismada, performans gostergesi olarak
Tobin-Q ve ROA kullanilmaktadir; ayrica, kaldirag ve biiylime degerleri de kontrol
degiskeni olarak hesaplanmaktadir. Analiz bulgularina gore, kaldirag ve biiylimenin
firma performans 6l¢iimiindeki biiylik 6neme sahip olan Tobin-Q orani ile iliskisinin
pozitif oldugunu sonucuna ulasilmustir.

Shyu (2011), Tayvan’daki 465 firmanin 2002-2006 yillar1 arasinda aile sahipligi
ve firma performansi iligkisini panel veri analizi ile agiklamaktadir. Calismada, firma
performans gostergesi olarak ROA ve Tobin-Q oranmi kullanilmaktadir. Ampirik
sonuclarindan aile sahipliginin firma performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip
olduguna ulasilmistir.
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Golmohammadi vd., (2012) calismalarinda 2006-2011 yillarinda Tahran
Borsasi’nda faaliyette bulunan 311 firmanin sahiplik yapist ve yonetici sahipliginin
firma performansina etkisini arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda, yOnetim
kurulu biyiikliiginin firma performansmi pozitif etledigi, CEO ikiliginin ise firma
performansini negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Kang ve Kim (2012), kismi 6zellestirme yapilan devlete ait firmalarin kurumsal
yonetim gelismelerini sabit etki modeli ve Genellestirilmis Momentler Yo6ntemi (GMM)
kullanarak analiz etmektedirler. Ayrica, 6zellestirilmis Cin firmalarinin sahiplik yapisi
ve firma performansini incelemektedirler. Calismanin sonucunda analiz yapilan
firmalarm biiyiik pay sahiplerinin kurumsal yonetimde aktif rol oynadig1 ve hakim pay
sahibinin sahiplik yogunlasmasinin azinlik pay sahiplerinin tesviklerini azalttigini tespit
etmiglerdir. Ayrica, hakim pay sahibinin 6zsermaye sahipliginin firma performansi ile
pozitif bir iliskide oldugu elde etmislerdir.

Lappalainen ve Niskanen (2012), ¢alismalarinda Finlandiya’daki Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler’in (KOBI) 2000 ve 2005 dénemleri arasinda sahiplik yapis1 ve
yonetim kurulunun firma performansima etkisini incelemislerdir. Arastirmanin
bulgularma gore, sahiplik yapisi kiiciik firmalarin hem biiyiimeyi hem de karlilig
etkiledigini ifade etmektedirler. Bununla birlikte, yiiksek yonetsel sahiplik seviyesine
sahip firmalarin daha yiiksek karlilik oranina ve daha diisiik biliylime oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica, yiikksek risk sermayesine sahip firmalarin daha hizl
biiylidiigli ve daha az karli oldugu tespit edilmistir. Kiiciik firmalarda yonetim kurulu
yapist, firma performansi iizerinde ¢ok az etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Reyna ve Encalada (2012), Meksika Borsasi’nda listelenen tiim firmalarin aile
sahipligi ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, aile ve aile
dis1 firmalar arasindaki performans farkliliklarini gdstermek icin panel veri analizi
kullanmisglardir.

Reyna vd. (2012), c¢aligmalarinda gelismekte olan Meksika Borsasi’ndaki
firmalarin kurumsal yonetimini, sahiplik yapisint ve performansini incelemektedirler.
2005-2009 yillar1 arasindaki 90 Meksika firmasi verilerini Ikili En Kiigiik Kareler
Yontemi (2SLS) ve GMM ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda yogunlasmis
sahiplik yapisinin oldugu aile firmalarinin performansi etkiledigini tespit etmislerdir.

Rouf (2012), 2006’da Banglades’teki Dakka Borsasi’nda faaliyet gosteren 93
finansal firmanin kurumsal yonetim ve firma degeri iliskiyi panel veri analizi ile
aragtirmistir. Arastirmanin sonucunda, ROA ile yonetim kurulu biiyiikligii arasinda
onemli bir iligki tespit edilmezken, CEO ikiliginin ROA’y1 pozitif etkiledigini
belirlemistir. Bir diger firma degeri degiskeni olan ROE ile yonetim kurulu biiyiikligii
arasindaysa anlamh bir iligki bulunamamistir. CEO ikiliginin ise ROE’yi anlamli ve
pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Tornyeva ve Wereko (2012), Gana’daki sigorta firmalariin 2005-2009 yillari
arasindaki finansal tablolarindan toplanan degiskenler ile kurumsal ydnetim ve
performans arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Genel sonuglar incelendiginde
kurumsal yonetimin firma karliligi {zerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica, sigorta firmalarinda yonetim kurulu, yonetimin becerisi, CEO
gorevi, denetim komitesi, yabanct ve kurumsal sahiplik, temettii politikalar1 ve yillik
genel kurul bagimsizligi ile performans arasinda pozitif bir korelasyon iligkisinin
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Huang ve Boateng (2013), ¢alismalarinda 1999-2010 yillar1 arasinda Cin’deki
gayrimenkul firmalarinin performans, sahiplik yapisi ve devletin roliinii aragtirmiglardir.
Analiz bulgularina gore, sahiplik yogunlagsmasinin performans iizerindeki etkisi
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pozitiftir. Ayrica, yonetici pay sahipliginin performans tizerindeki etkisinin de pozitif
oldugu bulgulanmistir.

Velnamp ve Pratheepkanth (2013), 2006-2010 yillar1 arasinda Sri Lanka’daki
tiretim firmalarinin kurumsal yonetim ve firma performansi iligkisini ¢oklu regresyon
analizi ile arastirmiglardir. Analiz bulgularina gore, kurumsal yonetimin ROE ve ROA
tizerine etkisi bulunmaktadir. Genel anlamda calismada, kurumsal yonetim ve firma
performansi degiskenleri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Brendea (2014), c¢alismasinda Romanya’daki firmalarin 2007-2011 dénemleri
arasinda sahiplik yapisindaki yogunlagsmanin firma performansini ve sermaye yapisini
nasil  etkiledigini  arastirmistir.  Calismasinin  bulgularinda  gore,  sahiplik
yogunlagsmasmin firmanin performansi tizerinde herhangi bir etkisi yoktur ancak
firmanin sahiplik yapisinin, sermaye yapisi lizerinde olumlu etkisinin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Colombo vd. (2014), caligmalarinda italya’daki yiiksek teknoloji girisimci
firmalarin dagilmis sahipliginin firmanin performansinin artmasina ve girisimci
firmalarimin  kaynak boslugunun doldurulmasma katkida bulundugunu ifade
etmektedirler. Ancak, firmanin sahibi yoneticiler, diisiik vekalet maliyetleri ortaya
cikarirken, yonetici olmayan bireysel pay sahipleri, yonetime sinirli oranda katildiklar
i¢in yiiksek vekalet maliyetine neden olmaktadirlar. Orneklem iizerindeki sonugclara
gore yonetici olayan bireysel pay sahiplerinin etkisi géz ardi edildiginde, yonetici olan
firma sahiplerinin  firma performansi1 iizerindeki olumlu etkilerinin oldugu
goriilmektedir.

Habib ve Liu (2014), calismalarinda Cin’deki firmalarin yonetim yapisinin firma
performansini nasil etkiledigini, kurumsal sahiplik yapisinin ve yonetici ticretlerinin;
firma performas: ve satin alma ve birlesme piyasast (M&A) stratejilerine etkisini
incelemiglerdir. Calismada, Kurumsal yonetimin bir pargasi olan sahiplik yapisit ve
yonetici Ucretleri ile birlikte performanst ve M&A piyasasini etkileyen 6nemli bir
kaynak degiskeni olarak maddi olmayan duran varliklar hesaplanmaktadir. Aragtirmanin
bulgularma gore Cin’deki firmalarda yonetici iicretlerinin firma performans: tizerinde
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica, maddi olmayan varliklar firma performansi
tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.

Liao vd. (2014), 1994-2004 yillar1 arasinda Tayvan Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan 488 iiretim firmasinin kurumsal yasam dongiisii i¢indeki sahiplik
yapist ve firma performansi iligkisini arastirmiglardir. Calismada, igsellik sorunlarini
diizeltmek icin, es zamanl bir model iligkisi analiz edilmektedir. Analiz sonuglarinda
hem biiyime hem de olgunluk donemlerinde firma yonetim sahipliginin firma
performansin1 etkiledigine ancak kurumsal performansi etkilemedigine ulasilmistir.
Bagka bir ifadeyle kurumsal yasam dongiisii i¢inde sahiplik yapisi ve firma performansi
arasindaki iligki anlamlidir.

Zouari ve Taktak (2014), ¢alismalarinda 2005-2009 yillar1 arasinda 15 iilkedeki
53 Islam Bankasmin sahiplik yapist ve finansal performansini incelemislerdir. Bu
bankalardan 41°’nin nihai sahibinin kurumsal oldugu ve bu bankalarin sahiplik
yogunlagmasinin %49 oraninda oldugu tespit edilmistir. Performans 6lgiisii olarak ROE
ve ROA oranlarimin kullanildigr ¢alismanin sonucunda sahiplik yogunlagmasi ve islam
bankalarinin performanslar1 arasinda bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, aile ve devlet yatirimcilarinin birlesiminin banka performanslari i¢in faydali
olacagini ortaya koymuslardir.

Al-Saidi ve Al Shammari (2015), Kuveyt 2005-2010 yillart arasinda finansal
olmayan 618 firmanin sahiplik yapisinin firma performansina etkisini incelemislerdir.
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Analiz bulgularima gore, biiyiilk pay sahibi tarafindan yogunlasmis sahipligin firma
performansina higbir etkisi bulunmamaktadir. Ancak, hiikiimet ve aile sahipliklerinin
firma performansini etkiledigi tespit edilmistir. Calismanin genel sonucunda ise,
sahiplik yogunlagmasinin firma performansini énemli derecede etkilemedigi sonucuna
ulasilmstir.

Wahba (2014), Misir’da faaliyet gosteren firmalarin bor¢ ve yonetsel
sahipliginin firma performansi (Tobin-Q ve ROA) iizerindeki etkisini panel veri
analizlerinden genellestirilmis EKK ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda, bir
firmada yonetsel sahipligin olmasinin bor¢ ve performans arasindaki iliskiyi olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Azeez (2015), 2010-2012 yillar1 arasinda Kolombo Borsasi’ndaki ilk 100
firmanin  kurumsal yOnetiminin firma performansma etkisini arastirmiglardir.
Aragtirmanin sonucunda, yonetim kurulu biyiikliigiiniin firma performansini olumsuz
etkiledigi, CEO ikiliginin ise firma performansi iizerinde olumlu etkisinin bulundugu
belirlenmistir.

Li vd. (2015), 2003-2008 yillart arasinda Cin’de analize konu firmalarin yonetim
kurulu  bagimsizligini, sahiplik yogunlagsmasin1i ve kurumsal performansini
aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda, sahiplik yogunlagmasi azaldik¢a yonetim
kurulu bagimsizliginin firma performans: {izerindeki etkisinin azaldigin1 ancak bu
etkinin sahiplik tiirlerine gore degistigini tespit etmislerdir. Devlet sahipligi olan
firmalarda etkinin 6nemsiz oldugu, ancak, 6zel kontrollii firmalarmn yonetim kurulu
etkinliginin performans {izerine pozitif ve ekonomik olarak énemli bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Calismada, performans Olgiilerinden Tobin-Q’nun ROA’ya
gore daha giicli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, yiiksek sahiplik
yogunlagmasinin, sahiplik tiirlerine veya fllkenin kurumsal ortamima bagli olarak
yonetim kurulunun etkinliginde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir.

Gaur vd. (2015), ¢calismalarinda Yeni Zelanda Borsasi’nda yer alan firmalarin
2004-2007 yillar1 arasindaki sahiplik yapisi, yonetici 6zellikleri ve firma performansi
iliskisini incelemektedirler. Caligmalarinin sonucunda yénetim kurulunun biiyiikliigii ve
profesyonel yonetimin varligmnmn firma performansini arttirdigini; ayrica, sahiplik
yogunlagmasi eksikligininin vekalet sorununa neden oldugunu tespit etmislerdir. Sonug
olarak, yonetici bagimsizliginin firma performansi tizerindeki olumlu etkisinin sahiplik
yogunlasmasini azaltigini tespit etmektedirler.

Arora ve Sharma (2016) c¢alismalarinda gelismekte olan iilkelerden olan
Hindistan’in kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin firma performansina etkisini
incelemiglerdir. Bu ¢alisma, 2001-2010 yillar1 arasindan Hindistan’da tiretim
sektoriinde yer alan en 6nemli 20 firma tizerinde yapilmistir. Calisma sonucunda, biiytik
yoneticilerin firmadaki performansi arttirdigr bulgulanmistir. Ayrica, CEO ikiligi ile
firma performansi arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Le ve Thi (2016) Vietnam’da 2007-2012 donemleri arasinda 575 firmanin
kurumsal yonetim ve firma performans: iliskisini incelemislerdir. Calismanin
sonucundan yonetim kurulu iiye sayist ve CEO ikiligi degiskenlerinin firma
performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

2.2. Borsa Istanbul Uzerine Yapilan Calismalar

Literatiirde Borsa Istanbul’daki firmalar1 dikkate alarak yapilan galigmalar da
bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalar sonuglari uygulanan donem, uygulanan firmalara gore
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farkliliklar gdstermektedir. Ulkemizdeki yapilan galismalardan elde edilen sonuglar su
sekildedir:

Giirsoy ve Aydogan (1998), calismalarinda 1992-1998 yillar1 arasinda IMKB
(BIST)’de islem goren mali olmayan firmalarin sahiplik yapisi ile performans ve risk
alma davranislar iliskisini arastirmislardir. Analizi yapilacak firmalarin %73’ii Istanbul
Sanayi Odasina kayitli en biiyiik 500 firma arasinda yer almaktadir. Caligmada sahiplik
yapisinin hem kurumsal performans hem de risk alma davranmiglar iizerinde 6nemli
etkisinin oldugu bulunmustur. Ozellikle sahiplikte yogunlasmanin artmasi, daha diisiik
muhasebe-tabanli performansa ve daha yiiksek piyasa performansina neden oldugu
goriilmektedir. Yazarlar, daginik sahiplik yapisinin vekalet sorununa yol agacagini ifade
etmektedirler. Sahiplik kimligi degiskenlerinin etkisi g6z oOniine alindiginda, Tiirk
pazarinda aile sahipligi, yabanci sahiplik ve devlet sahipliginin hakim oldugu
gozlenmektedir. Sahiplik yogunlagmasimin oldugu firmalarin daha yiiksek ortalama
getiriye ve daha yiiksek F/K oranina sahip oldugu goriilmektedir. Devlete ait firmalarin
daha yiiksek getiriye ve kazanca sahip oldugu belirlenmistir. Aile firmalarinda ise,
diisiik F/K orani ve diisiik getiri goriilmektedir.

Biiyiikkara (2002), 1992-2000 yillar1 arasinda BIST’e kayitli firmalarin faaliyet
raporlarindan elde edilen bilgiler ile sermaye sahiplik yapisi ve vekalet maliyeti iligkisi
ve bu iliskinin firma performansina etkisini arastirmislardir. Calismada, firmanin en
biiyiik hissedarinin ve en biiyiik ii¢ hissedarinin sermaye paylarinin firma performansi
izerine etkisini incelenmektedir. Analiz bulgularina gore, halka agiklik oran1 %10’dan
fazla olan firmalar Tobin-Q’yu negatif ectkilemekte ve karlilik Olgiileri ROA ve
ROE’ninda performansini azaltmaktadir. Baska bir ifadeyle, halka aciklik pay1 yiiksek
olan firmalarin performansi diismektedir. Ayrica, firmalarin halka agiklik pay1 artik¢a
sahiplik yogunlagmasi azalmakta ve boylece vekalet maliyetleri azalmaktadir.

Yurtoglu (2000), 1997 Temmuz ayinda BIST’de islem goren 257 Tiirk
firmalarinin sahiplik yapilarinin temel 6zelliklerini arastirmislardir. Bu firmalarin bir
cogu tek bir aile tarafindan kontrol edilmekte, Tiirkiye’de hakim hissedarin aile oldugu
firmalarda sahipligin yiiksek derecede yogunlasmis oldugunu ifade etmektedirler.
Caligmada, sahiplik yogunlagsmasi ve firma performans: arasindaki iligkinin negatif
oldugu tespit edilmistir.

Onder (2003), 1992-1997 yillar1 arasinda IMKB’deki (BIST) Tiirk firmalarmin
sahiplik yogunlagsmasi ve sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ampirik sonuglar, firmanin toplam riskinin ve sanayi i¢indeki kontroliiniin,
firma Dbiiyiikligliniin sahiplik yogunlagsmasmi artirdigin1  gdstermektedir. Tiirk
firmalarinda en biiyiik hissedarin yogunlasmasi ile Tobin-Q arasinda ikinci dereceden
bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Calismada igsel degisken olarak sahiplik
yogunlagmasi alinmakta ve firma biiyiikliigii ve risk ile sahiplik yogunlagmasi arasinda
pozitif iligki bulunmaktadir. Tiirkiye’deki firmalarin sahiplik yogunlugunun artmasi
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oraninin artmasima neden oldugunu tespit
etmektedir.

Turaboglu, (2002), Berle ve Means’in halka agik firmalarda sahiplik ve kontrol
ayriminin firma performansini azalttigl tezini sinamasini yapmaktadir. Bu nedenle
calismasinda Tirk sanayi firmalarmin vekalet maliyetinin, performansin azalisinda
etkili olup olmadigini arastirmaktadir. Calismada Tiirkiye’deki halka acik ve kapali
biiyiikk firmalarin 1994-1999 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel regresyon
analizi yapilmistir. Aragtirmanin bulgularina gore, 6zel sektor sahipligindeki sanayi
firmalarimin sahiplik yapisinin firma performans1 {iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamistir. Ayrica, firmalar i¢in vekalet maliyeti bir sorun olusturmamaktadir.
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Bagka bir ifadeyle, Tiirkiye’deki firmalarda sahiplik ve kontrol ayriminin yol agtigi
vekalet maliyetleri firma performansini azaltmamaktadir.

Karakaya (2004), Tirkiye’deki firmalarin  sahiplik yapisinin  firma
performansina etkisini arastirmistir. Calismasinda 2000-2002 yillar1 arasinda IMKB
(BIST) Ulusal Pazar’da yer alan imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyette bulunan
firmalarin veri kullanilmistir. Calismada kullanilan analizler; Siradan EKK, fki Asamali
EKK ve Sabit Etki IAEKK yéntemleridir. Analiz bulgularma goére, Tiirkiye’deki
sahiplik yogunlasmasinin diger gelismis ve gelismekte olan {ilkelere gore daha fazla
oldugu gorilmektedir. Bu nedenle, Tiirk firmalarinda kontrol etkisinin rolii ¢ok
onemlidir. Sahiplik yapisinda, ayrica, firma biiyiikliigii ve sektoriin niteligi belirleyici
unsurlardandir. Ayrica, sahiplik yogunlasmasinin piyasa performansina etkisinin igsel
mi, digsal m1 oldugu incelemekte ve sonugta sahiplik yogunlagsmasimin performansa
etkisinin igsel oldugu sonucuna ulasmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore, sahiplik
yogunlasmast  dolayli olarak piyasa performansim1 etkilemektedir.  Sahiplik
yogunlasmasimnin muhasebe performansina etkisi ise digsaldir. Bagka bir ifade ile
sahiplik yogunlagsmasinin muhasebe performansina dogrudan bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagsmaktadir.

Goneng (2000), ¢alismasinda, 1992-1998 wyillar1 arasindaki 185 Tiirk sanayi
firmasinin firma performansi ve sahiplik yogunlagsmasi arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Calismada, en biiyiik ili¢ biiyilk pay sahibinin sahip oldugu paylarinin yiizdesinin
sahiplik yogunlagmasi 6l¢iilmektedir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, sahiplik
yogunlagmasimin muhasebe temelli firma performansini etkiledigi belirlenmistir.

Yildirim (2007), calismasinda 2002-2006 yillar1 arasinda IMKB 100 (BIST 100)
endeksinde yer alan ve Imalat Sanayi Sektdrii’nde faaliyet gosteren firmalarm sahiplik
ve kontrol yapilarinin finansal performans tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma
bulgularinda, sahiplik ve kontrol yapis1 gostergeleri olan en biiyiik pay sahibinin pay
orani, en biiytik ii¢ pay sahibinin pay orani, kontrol orani, genel kurula katilim orani ve
genel kurul hakimiyet oran1 ile muhasebe temelli finansal gostergeler olan ROA, ROE
ve satiglarin getirisi (ROS) arasinda negatif bir iligki tespit etmektedir. Sahiplik ve
kontrol yapilar1 degiskenleri ile piyasa temelli finansal performansi gostergesi olan
Tobin-Q arasinda ise pozitif bir ilisgkinin olduguna ulagilmistir. Buna karsin, halka
aciklik oranmi ile finansal performans gostergesi olan ROA, ROE ve ROS arasinda
pozitif yonlii bir iligski ve Tobin-Q ile negatif yonlii bir iliski belirlenmistir.

Yildirim ve Demireli (2009), calismalarinda IMKB 100 (BIST 100) endeksinde
yer alan imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sahiplik yapisinin ve
kontroliiniin firma performansina etkisini arastirmiglardir. Sahiplik ve kontrol yapisi, en
biiyiik pay sahibinin pay orani ve genel kurula hakimiyet orani ile belirlenmistir. Firma
performansi ise, Tobin-Q orani, ROA, ROE, ROS oranlan ile belirlenmektedir.
Calismanin bulgularina gore, en biiyilk pay sahibinin firma {izerindeki sahiplik ve
kontrol giicli arttiginda ROA, ROE ve ROS azalmakta, ancak, Tobin-Q oraninin
artmakta oldugu tespit edilmistir.

Aygiin ve I¢ (2010) ¢aligmalarinda CEO ikiliginin firma performansi iizerine
etkisini incelemislerdir. Calismalarini1 IMKB’ye (BIST) kayith 183 firmanimn 2006-2007
yillarma ait verilerini inceleyerek yapmislardir. Ampirik sonuglarda, CEO ikiligi ile
firma performans: arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
etmislerdir.

Bayrakdaroglu (2010), yilinda IMKB’de (BIST) 2005-2009 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren firmalarin finansal performans gostergesi olan Tobin-Q, ROA ve ROA
ile en biiyiik paydasin pay1, en biiylik ii¢ ve bes pay sahibi payi, halka a¢iklik orani,
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yabanc1 pay1 ve yoOnetici sahipligi ile aralarinda iliski panel veri regresyon analizi ile
incelemislerdir. Bagka bir ifade ile, firmalarin performans: ve sahiplik yapisi iligkisi
incelenmektedir.  Calismanin  sonucunda, sahiplik  yogunlagsmasin1  gésteren
degiskenlerinin ve halka aciklik oranin firma performansi iizerinde bir etkisinin
oldugunu bulgulanmistir. Ancak, yabanci payr ve yonetici sahipliginin firma
performansi iizerinde bir etkisinin olmadigina ulagilmaktadir.

Samiloglu ve Unlii (2010), IMKB 100 (BIST 100) endeksinde 2002-2007 yillart
arasindaki faaliyet gosteren firmalarin sahiplik yapisi ve firma performansi iliskiyi
arastirmiglardir. Yapilan analizlerde piyasa temelli ve muhasebe temelli performans
Olciileri ile sahiplik yapis1 arasinda anlamli bir iligkiye ulasamamuislardir.

Demir (2010), tez calismasinda 2005-2008 IMKB 100 (BIST 100) endeksinde
faaliyet gosteren 236 firmanin sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Bu ¢alismada, firma performansini 6l¢gmek i¢in ROA, ROE ve Tobin-Q
oranlar1 kullanilmistir. Sahiplik yapisi degiskenleri ise, en biiylik 5 hissedar, yonetim
kuruluna iiye olanlarin sayisi, yabanci paydaslarin orani, halka agiklik oranindan
olugsmaktadir. Kontrol degiskeni olarak firma biiyiikliigii ve firmanin yast alinmistir.
Analiz bulgularinda, yonetim kuruluna iiye olanlarin sayisi ile ROA ve ROE arasinda
anlaml1 ve pozitif bir iliski tespit edilirken, Tobin-Q ile arasinda anlamli ve negatif bir
iligki tespit edilmistir. Firma biiyiikliigli ile ROE arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Yabanci paydaslarin orani ile Tobin-Q arasinda ise anlamli ve negatif
bir iliskiye ulasilmistir. Genel anlamda ise, sahiplik yapisi ve firma performansi
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Tanridver ve Aksoy (2010), 1996-2009 yillar1 arasinda IMKB’de (BIST) faaliyet
gosteren 113 firmanin sahiplik yogunlagsmasinin firma performans: iizerine etkisini
incelemislerdir. Calismada, performans gostergesi olarak ROA, ROE Tobin-Q ve Net
kar marji; sahiplik yogunlagmasi degiskeni olarak, yonetim kurulu biiyiikligii, en biiyiik
lic ortagin pay oranit kullanilmistir. Calismada panel veri regresyon analizi yapilmistir.
Caligmanin bulgularina gore yonetim kurulu biiyiikliigiiyle ROA ve Tobin-Q arasinda
pozitif yonde etkilemekte, ROE ve net kar marjiminsa anlamh diizeyde
etkilememektedir. En biiyiik {i¢ ortagin pay orani ise Tobin-Q oranini pozitif yonde;
aktif getiri ve net kar marjininsa negatif yonde etkilemektedir.

Kocaaga (2010), tez caligmasinda 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizleri de
gbz oniine alarak IMKB’de (BIST) reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin sahiplik
yapilarinin  performanslarina {izerine etkisini panel veri regresyon analizi ile
incelemektedir. Calismanin sonucunda, sahiplik yapisi degiskenlerinden olan halka
aciklik orani ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski s6z konusudur. En biiylik pay sahibi ile firma performansi arasinda ise anlamsiz
bir iliski s6z konusudur. Ikinci biiyiik pay sahibi ile performans degiskeni olan Tobin-Q
orani arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Calismada kullanilan sahiplik
yapist degiskenlerinin ROE ile arasinda anlamli bir iliski bulgulanmamastir.

Unlii vd. (2010), 2004-2008 yillar1 arasinda IMKB’de (BIST) faaliyet gdsteren
Tirk firmalarmin yOnetici  sahipligi ve firma performans: arasindaki iligkisi
arastirmiglardir. Panel veri analizi kullanildigi ¢alismanin bulgularina gore, yonetici
sahipligi ve firma performansi arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Baska bir
ifade ile, analizin yapildig1 donemde yonetici sahipliginin firma performansina herhangi
bir etkisi yoktur.

Ersoy, vd., (2011), ¢alismalarinda IMKB-100 (BIST-100) endeksine kayitli 51
firmanm 1998-2007 donemleri arasindaki kurumsal yonetim ve firma performansi
iligkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda, CEO ikiligi, yonetim kurulu {iye sayisi
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ve sahiplik yogunlagmasi ile firma performans degiskenlerinden olan Tobin-Q arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Karabiyik (2011), 2003-2010 yillarinda IMKB’de (BIST) faaliyet gosteren
firmalarin sahiplik yapisi ve firma biiylikligiiniin firma performansi iizerinde bir
etkisinin olup olmadigini1 arastirmiglardir. Firma biiytikliigii personel sayisiyla, sahiplik
yapist ise halka agiklik orani ve en biiyiik ortagin pay oram ile olgiilmektedir. Firma
performansi ise finansal tablolardaki oranlar ile belirlenmektedir. Calismada betimsel
istatistik, tek yonlii varyans analizi, faktor analizi ve ¢oklu regresyon analizi
kullanilmaktadir. Analiz bulgularina gore, en biiyiik ortagin pay oraninin yiiksek oldugu
firmalarin firma sahipleri tarafindan kontrolii oldukg¢a yiiksek olmaktadir. Analizin
uygulandigr firmalarin sektérel olarak performanslar1 incelendiginde en yiiksek
performansa sahip firmalarin enerji sektorii olduguna ulagilmaktadir. Firmalarin genel
anlamda halka agiklik orani ile firma biyiikliigiinii gésteren personel sayilari arasinda
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Genel anlamda sonuglar incelendiginde sahiplik
yogunlagsmasinin arttig1 firmalarda firma performans azalmaktadir.

Karaca ve Eksi (2012), calismalarinda, 2005-2008 yillar1 arasindaki IMKB’deki
(BIST) firmalarin sahiplik yapist ve firma performanst arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir. Caligmalarinda sahiplik yapist degiskeni olarak en biiyiik pay sahibinin
pay oranini kullanmislardir. Calismanin sonucunda, sahiplik yapisi ile piyasa temelli
gosterge olan Tobin-Q arasinda anlamli olmayan bir iliski tespit edilmistir. Sahiplik
yapis1 ve muhasebe temelli degisken olan vergi 6ncesi kar arasindaysa pozitif bir iligki
bulunmustur.

Oztiirkcii (2012), tez calismasinda IMKB’ye (BIST) kayitli 117 firmanin 2009-
2010 yillar1 arasindaki sahiplik yapist ve firma performans: iligkisini aragtirmistir.
Calismada sahiplik yapisi1 degiskenleri olarak, en biiyiik pay sahibinin, en biiyiik ii¢ pay
sahibinin, kurumsal yatirimecinin ve yabanci yatirimcilarin pay oranlarini kullanilmstir.
Firma performansi gostergeleri ise, muhasebe temelli olarak ROE, piyasa temelli
performans olarak Tobin-Q degerinden olusmaktadir. Calismada, basit ve ¢oklu
regresyon analizleri yapilmistir. Calismanin sonucunda, sahiplik yapis1 degiskenleri en
biiyiik li¢ ortak, kurumsal yatirime1 ve yabanci yatirimer pay orani ile ROE arasinda
istatistiksel olarak anlamsiz ancak pozitif bir iligki tespit edilmistir. En biiytlik pay sahibi
ve ROE arasinda ise istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif bir iliskiye ulasilmistir.
Piyasa temelli degisken olan Tobin-Q ile tiim sahiplik degiskenleri arasinda anlaml
iliski bulunmustur.

Isik ve Soykan (2013), ¢aligmalarinda IMKB’deki (BIST) 164 firmanin 2003-
2010 yillarnn arasindaki biiylik pay sahiplerinin firma performansma etkisini
aragtirmiglardir. Calismalarinda, ROA ve Tobin-Q degiskenlerini performans degiskeni
olarak kullanmaktadirlar. Arastirma bulgularindan, biiyiilk pay sahiplerinin firma
performansi iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yildiz ve Dogan (2012), 2009-2010 yillar1 arasinda IMKB (BIST) kurumsal
iiriin pazarinda yer alan 27 Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi olan firmalarin CEO
ikiliginin firma performansi iizerine etkisinin olup olmadig1 incelemislerdir. Yaptiklar
analizde regresyon, korelasyon ve t testini kullanmiglardir. Analiz sonuglarinin vekalet
teorisi ile tutarli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, Menkul Kiymet Yatirim
Ortakligi olan firmalarin CEO ikiliginin olmasi firma performansini olumlu yonde
etkilemektedir.

Kula ve Baykut (2013), calismalarinda 2007-2012 yillar1 arasinda kurumsal
yonetim endeksinde yer alan 14 mevduat bankasinin piyasa degerinin performansina
olan etkisini arastirmiglardir. Analiz bulgularina gore, bankalarin piyasa degeriyle aktif
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karliliklar1 ve 6z sermaye biiyiikliikleri arasinda pozitif yonlii bir iliski varken piyasa
degeri ve mevduat biiyiikliikleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Aytekin ve Ibis (2014), 2009-2012 yillar1 arasinda BIST’teki Metal Esya ve
Makine Endeksinde yer alan 23 firmanin sahiplik yapisinin finansal performansa
etkisini test etmeyi amaglamiglardir. Calismanin bagmmli degiskenleri finansal
performans gostergesi olan ROA, ROE ve Tobin-Q oranidir. Bagimsiz degiskenler ise
en biiyiik paydasin payi, en biiyiik iki ve en biiylik ii¢ paydasin pay oranlari, halka
acilma oran1 ve yabanci pay oramidir. Ayrica, calismada kaldirag orani ve satiglarin
blyiikligli kontrol degiskenleri kullanilmaktadir. Analiz bulgularina gore, genel
anlamda metal esya ve makine endeksinde yer alan firmalarin sahiplik yapilarinin
finansal performanslar1 etkiledigi saptanmistir. Degiskenlere ait regresyon analiz
sonuglar tek tek incelendiginde, en biiylik paydasin payr ve halka agiklik orani ile
finansal performans degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.
Yabanci payr ve ROA arasinda anlamli ve pozitif bir iligski, Tobin-Q ile ise negatif
yonli bir iligki bulgulanmistir. En biiyiik iki paydasin pay orani ve en biiyiik ii¢
paydasin pay orami ile finansal performans degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
saptanmamaiglardir.

Durak ve Tagkin (2014), tarafindan yapilan ¢alismada BIST de faaliyet gosteren
iretim firmalarin 2005-2011 yillar1 arasinda kurumsal yonetim uygulamalarinin
performansa etkisi ol¢iilmiistiir. Calismalarinin sonucunda, ikinci biiyiik pay sahibinin
sahiplik oranmin performans {izerinde genelde pozitif bir etkisinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica, yonetim kurulunun biyiikligiinin firma performansini negatif
yonde etkiledigini tespit edilmistir.

Izciler (2014), tez calismasinda 2008-2012 yillar1 arasinda BIST’de XKURY ve
BIST 100 endeksinde islem goren firmalara uygulandigi panel veri analizi regresyon
sonuglarina gére kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin ROE ve piyasa
performans gostergelerinin, ilkeleri uygulamayan firmalara gore daha iyi oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bagka bir ifadeyle, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
firmalarin performanslari diger firmalara gére daha yiiksektir.

Kilig (2014) c¢alismasinda, 2008-2012 yillarinda BIST 100’de islem goren
firmalarin yonetim kurulu yapisinin firma performansi iizerine etkisini arastirmiglardir.
Arastirmanin sonucunda, yonetim kurulu {iye sayist ile firma performansi arasinda
anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Ancak, CEO ikiligi ile firma performansi
arasinda anlamli bir iligkiye ulagilamamastir.

Yigit (2014), 2005-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki firmalarin sahiplik yapisi,
yonetim yapist ve firma performansi iliskisini incelemislerdir. Performans gostergesi
olarak ROA ve ROS degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin bulgularina goére, sahiplik
yapisi ile performans arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Ayrica, yonetim yapist ve performans arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Acaravcr vd. (2015), BIST Imalat sektoriinde 2005-2011 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan 126 firmanin kurumsal ydnetim uygulamalarinin firma
performanslari tlizerine etkisini arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda, en biiyilik
pay sahibinin pay oraninin artis1 Ve yonetim kurulu sahiplik oraniyla firma performasi
arasinda anlaml bir iligki tespit edememislerdir. Firma biyiikliigii ve aktif karlilik orani
arasinda ayn1 yonde, Tobin-Q orani ile ters yonde bir iligkiye ulagsmiglardir. Calismada
kurumsal yatirrmecinin sahiplik oranin aktif karlilik oranini azaltigi tespit edilmistir.
Genel olarak, firma performansi degiskenleri ile kurumsal yonetim yapilari arasinda bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Hosal, vd. (2015), Tiirkiye’deki ortaklik yogunlagsmasinin firma performansina
etkisini aragtirmislardir. Calismalarinda IMKB’de (BIST) 2005-2009 yillar1 arasinda yer
alan aile ve vyabanci ortaklik paylariin firma performans: {izerine etkisini
incelemislerdir. Calismanin uygulandigr donemler arasinda piyasa performansi ile aile
ve yabanci ortaklik payr arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ekonomik Kkriz
doneminde ise, yabanci ortaklik yogunlagmasmin etkisinin azaldigin1 ifade
etmektedirler. Ayrica, aile ve yabanc1 ortaklik yogunlasmasi etkisinin, muhasebe temelli
performans Olgiitlerini azaltigim1 ve hatta etkilerini ortadan kaldirdigini tespit
etmislerdir.

Onem ve Demir (2015), BIST’de 2009-2012 yillar1 arasinda halka agik olan ve
imalat sektoriinde faaliyet gosteren 134 firmanin sahiplik yapisinin firma performansi
tizerindeki etkisi Ol¢misglerdir. Analiz sonucunda sahiplik yapilarinin finansal
performans oranlarindan biri olan Tobin-Q orani {izerinde pozitif yonlii bir etki yarattigi
tespit edilmistir. Sahiplik yapisinin 6z sermaye karlilik orani, aktif karlilik orani ve
kaldirag orani iizerinde ise herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Dogan ve Topal (2015), “Sahiplik Yapisinin Firma Performans1 Uzerine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi” adli ¢alismalarinda 2002-2012 yillar1 arasinda IMKB (BIST) imalat
sanayide faaliyet gosteren 136 firmanin verilerini kullanarak sahiplik yapisinin firma
performansi {izerine etkisini aragtirmaktadirlar. Bu calismada performans olgiitleri
olarak muhasebe ve piyasa temelli performans 6lciileri ve finansal basarizlik gostergesi
kullanilmaktadir. Calismanin sonucunda sahiplik yapisinin firmalarin karliligi, piyasa
degeri ve finansal basarisizlik riski {izerine etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tikenmez vd., (2016) c¢alismalarinda bankacilik sektoriinde sahiplik
yogunlagmasi ile finansal performans iligkisini incelemislerdir. Calismanin ampirik
boliimiinde panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu analiz sonucunda, bankalardaki
sahiplik yogunlagsmasinin finansal performansini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Karoglu (2016), calismasinda 2014 yillinda BIST’e islem goéren 192 imalat
firmasmin yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma performansina etkisi incelemistir.
Calismada, c¢oklu regresyon analizi kullanilmaktadir. Bu analiz sonucunda, yonetim
kurulu biiyiikliigiinii gdsteren yonetim kurulu iiye sayisinin firma performansi tizerinde
pozitif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Biiyiikli (2016), 2007-2013 yillar1 arasinda BIST 100°de yer alan
firmalarin kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Degiskenlerin arasindaki iligskiyi tespit etmek ic¢in panel veri
analizlerinden yararlanmaktadirlar. Yapilan analizler sonucunda, genel olarak kurumsal
yonetimin firma performansini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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3. KURUMSAL YONETIM

Finansal piyasalarda ithalat ve ihracat harcketlerinin artmasi yatirimcilarin
yatirim yapacaklar1 firmanin mali tablolar ile birlikte yonetim yapisina ve kalitesine
bakmasi1 gerekmektedir. Bu durum firmalarin uluslararasi arasi alanda kabul goren
kurumsal yonetim ilkelerini uymalar1 zorunlu hale getirmistir. Ciinkii, firmalar kiiresel
piyasaya ayak uydurabilmek, rekabet edebilmek ve firma performanslarini artirabilmek
icin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalar1 gerekmektedir. Tiim diinyada kabul
goren ve onemi giderek artan bu kavrama ¢alismamizin bu boliimde genis kapsamda yer
verilmektedir.

Bu boliimiin ilk kisminda kurumsal yonetimin tanimi yapilmis, 6nemi, amaglari
ve faydalar1 agiklanmigtir. Kurumsal yonetim modellerinden ve Tiirkiye’deki kurumsal
yonetime gecis siirecinden bahsedilmis, OECD’nin yaymladigi kurumsal ydnetim
ilkeleri agiklanmistir. Kurumsal yonetim teorileri olan vekalet, hizmetkarlik ve kaynak
bagimliligi, paydaslik teorileri agiklanmistir. Daha sonra, ¢alismamizin iginde 6nemli
bir yeri olan sahiplik yapisinin ve yonetim kurulu yapisinin i¢inde oldugu kurumsal
yonetim mekanizmalarindan bahsedilmistir.

3.1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal ydnetim, Ingilizce Corporate Governance kavraminmn karsihigidir.
Yonetim anlamina gelen governance; denetleme ve yonetim islevlerini kapsadigindan
dolay1 yonetimin kamu, 6zel, kar amaci tasimayan veya tasiyan tiim birimlerce
yapildigini ifade etmektedir. Corporate ise, sadece firmalara ait fonksiyonlara referansta
bulundugunu agiklamaktadir (Kula, 2006:12). Kurumsal yonetim, firmalarin anonim
firma olarak ¢ok ortakli ve halka agik bir yapiya sahip olmaya baslamasi ve
profesyonellesme ile ortaya ¢ikan bir kavramdir. Firmalarin 6zellikle uluslararasi
ticarete Onem vermesi ve kiiresellesmenin ¢ok hizl bir sekilde artmasi birlikte kurumsal
yonetime gegis siireci hizlandirilmaktadir. Ayrica, bu kiiresellesme siirecinde firmalarin
hesap verme sorumluluklarinin artmasi ve farkl iilkelerde yasanan krizlerin ve firma
skandallarinin firmalar tizerindeki siiphe ve endiseyi arttirmasi sonucunda seffaf olma
yoniinde artan bir toplumsal talep ortaya ¢ikarmaktadir. Bu iki olgunun artmasi da
kurumsal yonetimin yayginlasmasini saglamaktadir.

Tiim diinyada son on bes yildir kurumsal yonetim 6nemli bir kavram haline
gelmistir. Bunun en o6nemli nedeni ise, 2002 yilinda diinyada yasanan muhasebe
skandallar1 (Enron, Worldcom, Lehman Brothers, vb.) ve ardindan gelen iflaslardir. Bu
iflaslar ile birlikte diinyadaki bir¢ok firmanin seffaf olmadigi ortaya ¢ikmis ve firmalara
olan giliven azalmistir. Ayrica, daha dnce yapilan kurumsal yonetim uygulamalarinin
s0zde uygulamalar oldugu goriilmiistiir. Yasanan bu kriz ve skandallar sonrasinda basta
OECD olmak tizere bir¢ok iilkede halka acik ve c¢ok uluslu firmalar i¢in kurumsal
yonetim 1ilkeleri tekrar diizenlenmistir. Ek olarak, yasanan iflas ve zararlar tiim
diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalarin ve bu konuyla ilgili bilimsel arastirmalarin
sayisini arttirmis, kurumsal yonetim ¢esitli yonleriyle incelenmistir.

Kurumsal yonetim kavrami, Tirkiye’deki ve diinyadaki birgok kurum ve
aragtirmacilar tarafindan farkli sekilde agiklanmistir. Bu nedenle, kesin bir kurumsal
yonetim taniminin oldugu sdylemek ¢ok miimkiin degildir. Kurumsal yonetim ile ilgili
yapilan bazi tanimlar su sekildedir:

Cadbury Raporu’nda (1992) kurumsal yonetim; “firmalarin kontrol edilmesi ve
yonetilmesiyle ilgili izlenmesi gercken sistemler toplulugu” olarak ifade edilirken,
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OECD 1998 yilinda, “firmalarin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem” seklinde
tanimlamaktadir. Diinya Bankas1 (1999) ise kurumsal yonetimi, “bir kurumun beseri ve
mali sermayeyi cekmesine, etkin calismasmma ve bdylece ait oldugu toplumun
degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina
imkan taniyan her ¢esit kanun, yoOnetmelik, kod ve uygulama” seklinde
tanimlamaktadir.

Kurumsal yonetimin kavrami birgok kurum tarafindan yukaridaki sekilde
aciklanirken arastirmacilar yaptiklari calismalarda bu kavramla ilgili farkli yorumlar
yapmaktadirlar. Millstein (1998) calismasinda, kurumsal yonetimi, anonim ortakliklarin
faaliyetlerinde kar elde etme ve kar1 pay sahiplerine dagitma amaci tasiyan geleneksel
yapilarin yaninda, pay sahiplerinin ve yoneticilerin ¢ikarlarin1 gozeten, ayrica diger
cikar gruplarmin haklarinin da 6nemsendigi bir anlayis olarak ifade etmektedir. Pauly
ve Reich (1997), kurumsal yonetimi; firma sahipleri, yonetim kurulu iyeleri,
yoneticileri, kredi kuruluslar1 ve miisterileri i¢inde barindiran firmanin ¢esitli paydaslari
arasindaki iliskilere yol gosteren yazili ve yazili olmayan tiim kural ve uygulamalar
olarak tanimlamaktadirlar. Shleifer ve Vishny (1997) goére, kurumsal yonetim,
“firmalara fon saglayan yatirimlarin, yatirimlarini geri alabilmeleri i¢in firmalarin
uymast gereken kurallar ve yontemler” biridir. Zingales (1997), kurumsal yonetimi, bir
firma tarafindan gergeklesen pazarlik giiciinii sekillendiren karmasik kisitlar toplulugu
olarak tanimlamaktadir. Ghiang ve Lin (2007) kurumsal yonetimin, bir firmanin
yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki iligskiyi belirledigini ifade
etmektedir.

Tiirkiye’de ise kurumsal yonetim kavrami 2000°1i yillarin basinda tiim ekonomik
birimlerce genel kabul gormeye baglamistir. Her ne kadar yonetim ve yonetisim
arasinda fakliliklar varsa da, hukuki, idari ve akademik ¢alismalarda kurumsal yonetim
ve kurumsal yonetisim kavramlar1 kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim kavrami en genel anlamda agiklayan kurum ise
TUSIAD tir. TUSIAD 2002 yilinda kurumsal ydnetimi; “modern yasamda insanlarin
bir amaca ulagmak igin olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesi”
olarak tanimlamaktadir.

Tirkiye’deki literatiirde, bircok arastirmaci tarafindan farkli kurumsal yonetim
tanimlar1 yapilmistir. Bu tanimlardan bazilar1 sunlardir:

Kurumsal Yonetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde
etme ve pay sahibine kar pay1 dagitma ana unsuru ve amaci tasiyan geleneksel yapinin
yaninda, s6z konusu toplulugun haklarini gozeten bir anlayistir (Sehirli, 1999:2).

Ulgen ve Mirze (2006)’nin yaptig1 kurumsal yénetimi tanimu; “firmanin stratejik
yonetimi ve yonlendirmesi ile gorevli ve sorumlu iist yonetimin, bu gorevlerini ve
sorumluluklarint yerine getirirken, firma iizerinde kendilerini belirli nedenlerle hak
sahibi goren paydaslarin, ¢alisanlarin, miisterilerin ve diger toplumsal kurumlarla olan
iliskileri” seklindedir.

Gicli (2010), kurumsal yonetimi su sekilde tanimlamaktadir: Dar anlamiyla
kurumsal yonetimi; pay sahiplerinin haklarinin firma tarafindan kabul edilmesi ve bu
haklarin pay sahipleri tarafindan kullanilmasina firsat veren sistemlerin kurularak
firmalarin yonetilmesidir. Ancak, kurumsal yonetim sadece yonetim kurulu tarafindan
yerine getirilen bir siire¢ olarak goriilmemektedir. Genis anlamda kurumsal yonetimin;
yonetim Kkurulu, pay sahipleri ile firma ist diizey yonetimi arasindaki iliskileri
diizenleyen bir sistem olarak tanimlamaktadir.
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Dogan ve Topal (2015) tarafindan kurumsal yonetim, “firmalarin
performanslarini, etkinliklerini ve verimliklerini en st diizeye ulasmasina yardimci
olmasi beklenen bir mekanizmalar biitiinii olarak™ ifade edilmektedir.

Kurumsal yonetim kavrami, bir¢ok yerli ve yabanci kurum ve arastirmaci
tarafindan farkli sekilde tanimlanmaktadir. Genel anlamda ise, kurumsal yonetim,
yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarimi yerine getirmesi, pay sahiplerinin
cikarlarin1 gdzetmesi, ait oldugu toplumun degerlerine sahip ¢ikarak ekonomik katkida
bulunmasi seklinde tanimlanabilir.

Ulkeler ve firmalar acgisindan Onemli bir siire¢ olan kurumsal ydnetimin
uygulanmasinda birtakim engeller ortaya g¢ikmaktadir. Tiirkiye Kurumsal Yo6netim
Dernegi (TKYD) bu engelleri su sekilde siralamaktadir:

e Kisilerden kaynaklanan duygusal ve psikolojik faktorler,

o Seffaflagsma siirecinde ticari sirlarin agiga ¢ikabileceginden duyulan endise,

e Kurumsal yonetimin, kurucunun/patronun kendi yetkisini azaltacagina olan
inanci,

e Tiirkiye’deki hukuki yapinin kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi igin
yeterli olmamasi,

e Kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin faydali olmadiginin diisiiniilmesidir.

Yukaridaki kurumsal yonetimin oniindeki engeller incelendiginde bu engellerin
ozellikle aile firmalar icin gecerli oldugu goriilmektedir. Ciinkii, aile firmalari,
kendilerini dig diinyadan soyutlamistir ve bu durum firmalarin kurumsallagmamasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, engelleri agmak i¢in aile firmalarina kurumsal yonetim
slirecinin firma performansini arttiracagr ve firmada siireklilik saglayacagi konulari
hakkinda bilgi verilmesi gerekmektedir.

3.2. Kurumsal Yénetimin Onemi ve Ortaya Cikis Nedenleri

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek ve biiyiiyebilmek i¢in yatirimciya
ihtiya¢ duymaktadir. Ihtiya¢ duyduklar1 bu yatirimciyr elde edebilmek igin ise iyi ve
giivenilir bir finansal tablolarinin olmasi gerekir. Ciinkii, yatirnmcilar firmalarin
yayinladiklar1 finansal tablolar1 analiz ederek yatirim yapip yapmayacaklarina karar
verirler. Bundan dolayi, firmalarin hazirladiklar finansal tablolarin dogru ve giivenilir
olmalidir. Dogru ve giivenilir finansal tablolarin hazirlanabilmesi i¢in firmalarin
kurumsal yonetime ge¢meleri ve ilkelerini tam anlamiyla uygulamalar1 gerekmektedir.
Seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve giivenilirlik ilkelerini uygulayan firmalar
yatirimetya ve biitiin pay sahiplerine giiven saglamaktadir.

Iyi kurumsal yonetim uygulamasi, yatirnmcilarin riskini azaltarak firmanin
performansini  artirmakta ve yatinm sermayesi ¢ekmektedir. (Velnampy ve
Pratheepkanth, 2013:123). Ayrica, yoneticilerin, firmanin ve hissedarlarin ¢ikarlarina
yonelik hedef ve amaglarin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bunun sonucu olarak;
yoneticiler performansi arttirmakta, denetim kolaylastirmakta, firmalarin kaynaklari
verimli bir sekilde kullanmaktadir. Boylece, firmaya olan giiven artmakta, bor¢lanma ve
sermaye maliyeti ise azalmaktadir. Firmalarin sermaye maliyetinin azalmasi ise,
likiditenin artmasina ve finansal sikintilarin daha kolay atlatilmasina yardimer
olmaktadir (Serinkaya, 2008:19). Bundan dolay1, firmalar i¢in kurumsal yonetim onemli
bir kavram haline gelmistir.
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Kurumsal y6netimin énemli hale gelmesinin bir nedeni de; tilkeler, firmalar ve
firmadaki her birimin performansinin arttirilmasinda 6nemli bir roliiniin bulunmasidir.
Zira, firma ve ekonomi igindeki kit kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmas1 tesvik
edilmekte, en verimli sektér ya da kuruluslara kaynak akisi kolaylasmaktadir.
Performans gelistirmeye odaklanmis olan yoneticilere yardimci olarak, kit kaynaklari
kontrol eden en iyi yoneticiyi segmek miimkiin hale gelmektedir. Son olarak, kurallar,
diizenlemeler ve toplumun beklentilerine uymak i¢in firmayr zorlamaktadir (Al-
Manaseer, 2012:350). Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetim, {ilkenin ve firmanin
performansini ve sermayesini arttirma yollarini agarak, yonetim kurulunun daha diizenli
bir sekilde ¢alismasini saglamaktadir.

Firmalar arasindaki rekabetin artmasi, uluslararasi ekonomik bagimlilik ve
ortaklarin i¢inde bulunduklari1 yeni rekabet kosullarinin olusmasi (Sehirli, 1999:12-14),
0zsermaye ya da kredili olarak yapilan yatirimlarda kurumsal yatirimcilarin agirliginin
artmast kurumsal yonetimin firmalar i¢in ne kadar onemli oldugunu gozler Oniine
sermistir (Sendogdu, 2010:19). Genel olarak ifade etmek gerekirse, firma bazinda
diistindiigiimiizde iyi bir kurumsal yonetim sistemi uygulayan firmalar, sermayeyi
verimli bir sekilde kullanmayr garanti etmektedir. Firmalarin degisik miisteri
potansiyelini ve ait olduklar1 toplumun ¢ikarlarini dikkate almalarin1 saglamaktadir. Tyi
bir kurumsal yonetim, ayrica, yerli ve yabanci yatirimcilarin gilivenini garanti altina
alarak uzun vadeli sermayeyi ¢ekmeyi kolaylastirmaktadir (Tiisiad, 2000:9). Firmanin
yonetim kurulu agisindan baktigimizda; kurumsal yonetim ile yonetim kurulunun énemi
ve sorumlulugu artmakta, yonetim ve icra fonksiyonlar1 birbirinden ayrilmakta (Dogan,
2007:42), ayrica, kurul firmaya ve pay sahiplerine karsi hesap vermekte ve firmanin
biitiin bir toplum yararina faaliyet gostermesini giivence altina almaya yardimci
olmaktadir (TUSIAD, 2009:9).

Kurumsal yonetimin tilkeler ve firmalar i¢in bu kadar 6nemli olmasin1 agiklayan
baz1 nedenler bulunmaktadir. Bu nedenlerin basinda, diinyada yasanan finansal krizler
gelmektedir. Bununla birlikte; firma veya kurumlardaki yonetim skandallari,
kiiresellesme, uluslararasi piyasalardaki sermaye hareketleri (Aktan, 2006:5) ve
ozellestirme faaliyetleri (Karpuzoglu, 2010:44) kurumsal yonetimin 6nemini ortaya
koymaktadir.

3.2.1. Finansal Krizler

1930’Iu yillarin basinda yasanan Biiyiikk Buhran ile birlikte tilke ekonomilerinin
¢okmesi ve firma basarisizliklar1 yeni diizenlemelerin ve denetlemelerin yapilacag: bir
sistemin kurulmasini zorunlu hale getirmistir. Kurulan bu sistem Kurumsal yonetim
olarak ifade edilmistir. Ozellikle 1997 yilinda yasanan Asya krizi ile birlikte kurumsal
yonetimin Onemine dikkat cekilmistir. Bu konuyla ilgili en Onemli gelisme ise
OECD’nin 1998 yilinda agikladigi kurumsal yonetim ilkeleridir. Ancak, 1997 krizinden
sonra yayinlanan OECD kurumsal yonetim ilkelerin uygulanma asamasina gelindiginde
firmalar tarafindan ¢ok fazla dikkate alinmadigi goriilmektedir. Bu durumun en iyi
gostergesi ise 2003 yilindaki sirket skandallar1 sonrasinda yasanan kriz ve 2007-2008
yillarinda ABD’de yasanan kriz ile birlikte mali tablolarin gercege yansitmadiginin
ortaya c¢ikmasidir. Yasanan bu krizlerden sonra kurumsal yonetimin 6nemini gozler
Oniine sermistir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan baktigimizda kurumsal yonetim, firmanin
yonetiminden baglayip tim pay sahiplerinin ¢ikarin1 dikkate alarak yiiksek firma degeri
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olusturmasi1 ve bunun sonucunda iilke ekonomisinin gelismesine katki saglamasi
acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir (Ataman ve Cavlak, 2016:75).

3.2.2. Firma veya Kurumlardaki Yénetim Skandallar

2002 yilinda yasanan Enron ve World.com gibi firma skandallari ile birlikte bu
ilkelerin agik bir sekilde birgok firma tarafindan uygulanmadigi ortaya g¢ikmustir.
Yasanan bu skandallar ile birlikte diinyadaki birgok firmanin seffaf olmadigi
gorilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarimi soézde gergeklestirdigi  ortaya
ciktigindan dolay1 firmalara olan giliven azalmistir. Genel anlamda, firmalarda yasanan
finansal raporlama skandallarinin analiz edildiginde 1970’11 yillardan bu yana 10 tane
kurumsal yonetim basarisizlik faktorii oldugu ifade edilmistir. Bu faktorler; ¢cok giiclii
yonetim kurulu baskan1 (CEO) ve firma icindeki yoneticilerin yonetim kurulunda yer
almasi, zayif i¢ kontrol sistemi, kisa vadeli performans hedeflerine odaklanmak, zayif
ya da varolmayan etik kurallar, seffaf olmayan aciklamalar ile yapilan siipheli is
stratejileri, elestireye acik olmayan CEO, yoneticilere yapilan pay senedi satisi, lst
diizey yonetim degisikligi, firmanin dis denetgisinin bagimsiz olmamasi, firmanin
calistig1 yatirim bankacilariyla bagimsiz olmamasi olarak ifade edilmektedir (Grove ve
Basilico, 2011:193-194). Bu maddeler, sahte finansal raporlama yapan firmalar i¢in
ayrintili bir tablo ile gosterilmektedir.

Tablo 3.1.’de sahte finansal raporlama yapan firmalar1 firma skandallarinda
kurumsal yonetim zayifliklarinin nedenlerine iliskin bulgular yer almaktadir. Bu
sonuglara gore Enron ve Qwest firmalarmin kurumsal yonetim zayifliginin %100
oldugu goriilmektedir. Typo ve World-com’un %90 kurumsal yonetim zayifliginin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 3.1. Sahte finansal raporlama sonucunda yasanan firma skandallarinda kurumsal
yonetim zayifligina iligkin sonuglar (Grove ve Basilico, 2011:211-213).

S
I - @ - c @ =3 Q
Kurumsal Yonetim § = S 23 8 3 g2 S Q
Zayifiklar 2 E < =3 > = < S =y =
y 3 5 w 05 = & | 35 = 5
=
Cok giiclii yonetim kurulu
bagkan1 (CEO) ve sirket
icindeki yoneticilerin v v 4 4 v v v v v
yonetim kurulunda yer
almasi
Zayif i¢ kontrol sistemi v v 4 v 4 v v v v
Kisa Vad.eli performans v i v v v v v v v
hedeflerine odaklanma
Zayif ya da var olmayan v v v v v v v v
etik kurallar
Seffaf olmayan
aciklamalar ile yapilan v v 4 4 4 v v v v
stipheli is stratejileri
Elestirmeye ag¢ik olmayan
- v v - s v v v v
CEO
Yénet.icilere yapilan pay ) ) v v v v ) ) v
senedi satig1
Us:c .d}'izgyl yonetim v v v 4 v v ) ) )
degisikligi
Sir}<etin dis denetcisinin v v v v v ) ) v
bagimsiz olmamasi
Sirketin caligtigi yatirim
bankacilariyla bagimsiz - v v v v v - - v
olmamasi
Zayiflik yiizdesi %70 | %80 | %100 | %80 | %90 | %100 | %60 | %60 | %90

Yasanan bu firma skandallar1 aslinda firmalarin ne kadar kuralsiz ve koti
yonetildiginin ve kurumsal yonetimin ne kadar onemli oldugunun bir gdstergesi
olmustur. Bu nedenle skandallardan sonrasinda 2002 yilinda OECD konseyi toplanmis
ve OECD iiyesi iilkelerdeki gelismelerin gézden gecirilmesine ve ilkelerin kurumsal
yonetimdeki gelismeler 1s1ginda degerlendirilmesine karar verilmistir. Bu durumda
denilebilir ki, kurumsal ydnetimin aslinda modern ydnetim biliminin savundugu
ilkelerin zaman igerisinde kendiliginden hayata ge¢irilmesinde ziyade, ortaya ¢ikan kriz
ve skandallara bir ¢6ziim olarak goriilmistiir (Aktan, 2006:18).

3.2.3. Kiiresellesme

Kiiresellesme olgusunun olusmaya baslamasiyla birlikte, teknoloji ¢ok hizli bir
sekilde gelismeye, iilke ekonomilerinin birbirine bagimli hale gelmeye, yatirimcilar
uluslararasi yatirim yapmaya ve ¢okuluslu firmalarin diinya ekonomisine etkisi artmaya
baslamistir. Kiiresellesmenin en 6nemli belirleyicisi olan ¢okuluslu firmalar, mal ve
hizmet iiretiminin artmasina aract olmakta ve iilkelerin ekonomilerinin birbirine bagiml
hale gelmesini saglamistir. Ulke ekonomilerini birbirine bagimli hale gelmesi,
firmalarinin yapilar1 ve yonetimleri iizerine daha fazla durulmasi gerektigini ortaya

25




KURUMSAL YONETIM Meltem KILIC

koymustur. Ulusal firmalarin ve ¢okuluslu firmalarin birbirleri ile olan yakin iligkileri
ve bagimlilig, iilkelerin kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek i¢in ¢esitli uluslararasi
girisimlerde bulunmasini zorunlu hale getirmistir (Akbulut, www.mfa.gov.tr).

Genel anlamda, 6zetlemek gerekirse kurumsal yonetim, kiiresellesme ile birlikte,
Ozellikle halka agik firmalar i¢cin uymasi gereken uluslararasi standartlar ve yasal
diizenlemeler ile ortaya ¢ikan bir kavramdir.

3.2.4. Ozellestirme Faaliyetleri

Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasmin temel nedenlerinden biri 1980°li
yillardan itibaren devlete ait firmalarda &zellestirmeye gidilmesidir. Ozellestirme ile
finansal piyasalarda sermaye tedarikine ve firma evliliklerine yonenilmesi (Aktan,
2006:1-5), iiriinlerden ¢ok kurumlarin ve tlkelerin marka konsepti dahilinde ele
alinmast ve entelektiiel sermayenin 6n plana ¢ikmasi kurumsal yonetimin Onem
kazanmasina neden olmustur (Karpuzoglu, 2010:44).

Devlette ait bir firmanin 6zellesmesi ile elde edecegi basar1 ve 6zellestirilecek
kurumlarin  kurumsal yonetim ilkelerini uygulanma performans: arasinda iliski
bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, 6zellestirilecek kuruma olan gilivenin artmasi
ve Ozellestirilecek firmaya satin alma yoniinde daha fazla talep gelmesine yol agarak
Ozellestirme gelirlerinin artmasina yardim etmektedir (Aktas, 2015:3)

3.2.5. Uluslararasi Piyasalardaki Sermaye Hareketleri

Giintimiizde firmalarin ve ilkelerin finansman imkanlart kendi i¢ pazariyla
sinirl1  kalmamakta, uluslararasi sermaye hareketlerinden pay alma rekabeti icine
girmistir. Uluslararas1 piyasada yatirimcilarin yatirim segeneklerinin giin gectikte
artmasi, uluslararast bir nitelik kazanmasi birgok yeniligi beraberinde getirmistir.
Ulkeler, artan rekabet ortaminda ekonomilerini biiyiiltmek icin uluslararasi boyutta
gerekli olan uyum c¢aligmalarini yapmuslardir. Bu ¢aligmalarin basinda kurumsal
yonetim ilkelerini uygulanmasi1 gelmektedir (SPK, 2003:1). Ciinkii, kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasi, iilke ve firma imajinin ylikselmesiyle birlikte yabanci sermaye
girigleri artirir ve tilke ekonomisi giiglendirir.

Ulkelerin, sermaye piyasalarma kayith firmalarin sadece yiiksek kazang elde
etmesi yabanci yatirimeilarin yatirim yapmast i¢in yeterli bir neden degildir. Firmalarin
yabanct yatirnmci ¢ekebilmesi yiiksek kazang ile birlikte uygulanan yasal
diizenlemelere, yatirim ortaminin seffaf ve giivenilir olmasina, mali tablolardaki bilgi ve
raporlarin dogru olmasina gerekmektedir (Kayacan ve Yazgan, 2008:14). Bu sartlarin
saglanabilmesi i¢in firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine bagli kalmasi gerekmektedir.
Ayrica, giivenilir ve basarili bir kurumsal yonetim, uluslararasi sermayelerin firmaya
olan giiveni arttiracagindan uzun donemli ve istikrarli finansman girdisi saglar (KAYA,
2014:25).

3.3. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetimin en temel amaci firmalarin giivenilir, etkili ve saglam bir
yonetim sergilemesidir. Bunu saglamak i¢inde kurumsal yonetimin ilkelerine uyum
cercevesinde ortaya cikan sahiplik ve kontroliin ayrilmasiyla ortaya ¢ikan ¢ikar
catigmas1 problemleri ve problemlerin ortaya ¢ikardigi maliyetleri azaltmak
amaclanmaktadir. Firmanin uzun dénemde karli ve basarili bir sekilde biiyiiyebilmesi

26



KURUMSAL YONETIM Meltem KILIC

icin gerekli olan kurumsal yonetim, tiim paydaslara esit ve sorumlu davranmayi ve
firmadaki biitiin pay sahiplerinin ¢ikarlari1 korumayr amaglamaktadir (Geng ve
Karcioglu, 2004:26). Pay sahiplerinin ve hak sahiplerinin ¢ikarlar1 korunurken bu
kisilerin beklentileri de yerine getirilmektedir (Pazarcik, 2004:36).

Bu g¢ercevede  kurumsal yOnetimin  amaclarnt  asagidaki  sekilde
siralayabilinmektedir (Aktan, 2006:7-8);

e Firmanin {ist yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkiyi kendi menfaatleri igin
kullanmas1 engellemek,

e Yatirnmcinin haklarini korumak,

e Firma hissedarlarimin adil ve esit muameleye tabi tutulmasini saglamak,

e Firmayla dogrudan iliski kuran menfaat sahiplerinin haklarin1 korumak ve bu
haklar giivence altina almak,

e Firma faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuyu aydinlatmak,
baska bir ifade ile firmanin seffaf olmasin1 saglamak,

e Yonetim kurulunu sorumluluklar agiklamak,

e Ust yonetimin karar ve eylemlerinden dolay1 hissedarlara ve diger paydaslara
hesap verme yiikiimliiliigiinii temin etmek,

e Sahiplik ve kontrol ayrimi sonucunda olusan vekalet maliyetlerini azaltmak,

e Firmanin elde ettifin kazancin tiim menfaat sahiplerine haklar1 oranininda
dagitilmasi saglamak,

e Biiyiik paydaslarin, azinlik pay sahiplerinin paylarii ele gegirmesini
engellemek,

e Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tegkil etmek,

e Risk alan pay sahibi ile karar veren profesyonel yoneticilerin ¢ikar ¢atigmasini
kurallara baglayarak kontrol altina almaya ¢alismak seklinde ifade edilmektedir.

Yukaridaki siralanan amaglarla birlikte kurumsal yonetim; firma faaliyetlerinin
etkinligini, yatirimlarin getirisini ve iiretkenligini uzun vadede maksimum hale getirip,
yOnetici ve girisimcileri motive eden is ortami saglayarak firma performansim
arttirmakta ve anonim sirketlerin kurumsal yonetime uyumunu saglamaktadir (Giirbiiz
ve Ergincan, 2004:8).

Aile firmalarinin kurumsal yonetim kullanmalarindaki amaglari ise, buraya
kadar aciklanan amagclara ek olarak profesyonel ve aile disindaki kisilerin, firma iginde
gorev almalarin1 ve sistematik olarak yonetime katilmalarini saglamak yer almaktadir
(Sonmez ve Toksoy, 2011:55).

Ulke agisindan degerlendirdigimizde ise iyi bir kurumsal yonetim, iilkenin
risklerini azaltarak siirdiiriilebilir biiylimeye yardimci olmaktadir. Bu durum ise yabanci
kaynaklarin bulunmasini saglamaktadir. Ulkeye yabanci kaynak girmesi ise firmalarin
daha kolay finansman kaynagi bulmasina yardimci olabilmektedir. Bulunan bu
kaynaklar ise iilkedeki tiretim ve isgliciinii arttirabilmektedir (Cengiz, 2013:406). Genel
anlamda kurumsal yOnetimin amaci; {ilkelerin ve firmalarin kiiresel anlamda
bliylimesini ve gelismesini saglamaktadir. Ayrica, firma bazinda dogrudan ve dolayli
olarak firma ile iliskisi olan tiim paydaslarin haklarini korumaktir.
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3.4. Kurumsal Yonetimin Faydalar

Kiiresellesme ile artan kurumsal yonetim ¢alismalar1 lilkeye ve firmalara bir¢ok
fayda saglamaktadir. Ulke bazinda en énemli faydasi ekonomik anlamda daha gelismis
ve giivenilir bir piyasaya sahip olunmasini saglamaktadir. Firma bazinda ise daha dogru
ve gilivenilir kayit tutulmakta, yatirnmcilar korunmakta ve yonetim kurulu tarafindan
firmanin daha dogru bir sekilde yonetilmesi bir diizene girmektedir. Bu cercevede
kurumsal yonetimin sagladigi faydalar su sekilde siralanmaktadir (Serinkaya, 2008:19-
20; Aydin, 2010:26-31):

Diisiik sermaye maliyeti,

Finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi,
Ucuz kaynaklara ulasma kolayligi,

Etkin kaynak kullanimu,

Krizlere dayaniklilik,

Rekabet avantaji,

Firma imajinin artmasi,

Firma degerinin yiikselmesi,

Sermaye piyasalarina katilim,

Yenilik¢i ve agik bir yonetim,

Dengeli ve etkin karar verme,

Ulke ekonomisine katk1 saglama,

Dogru yatirim ve birlesme kararlar1 alabilme,
Basaril1 risk yonetimi,

Uzun vadeli tasarruf saglamaktir.

Genel anlamda kurumsal yonetim faydalarina baktigimizda; kurumsal yonetim
hem iilkelerin hem de firmalarin ekonomik anlamda giiclenmesini saglamaktadir. Bu
faydalar1 ile birlikte kurumsal yonetimin faydalari tlkeler, firmalar ve yatirimcilar
acisindan degerlendirilmistir.

3.4.1. Kurumsal Yénetimin Ulkelere Faydalar

Kiiresellesme ile birlikte, yatirimcilar sadece kendi {ilkelerinde pay senedi
piyasasina degil diinyanin herhangi bir noktasindaki pay senetlerine ulasabilmekte ve
karl1 yatinm firsatlarin1  degerlendirerek yatirim yapabilmektedir. Bu durum,
yatirimeilar: giiven ve istikrar arayisina sokmaktadir. Ulkelerin uyguladiklar1 kurumsal
yonetim ilkelerinin islerligi, lilkedeki yatirimcilar ile birlikte uluslararasi yatirimcilar
etkilemektedir. Uluslararas1 piyasadan pay elde etmek isteyen iilkeler i¢in kurumsal
yonetimin gerekliligi bir kez daha ortaya ¢ikmustir.

Ulkelerde kurumsal yonetim islerlik kazanmasi ile birlikte firmalarmn
verimlilikleri artarak uluslararasi standartlara ge¢mis olurlar. Bu ise, firmalarin uzun
vadeli kaynaklar elde ederek sermaye maliyetleri diistirmesini saglayacaktir. Kurumsal
yonetimin yayginlagsmasi, firmalarin verimliligini artirirken, iilkeye olan giliven artar
piyasa ve iilke ekonomisi saglikli calismaya baslar (Erkarakas, 2006:16). Ulkeler icin
oneme sahip olan kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma zorunlulugu yoktur. Bu
ilkeler tavsiye niteliginde olup firmalarin ve iilkelerin kendi ¢ikarlarinin geregidir.
Ancak, uluslararasi piyasalaridaki fon hareketlerinde biiyiik dl¢lide pay almak isteyen
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iilkeler ve firmalar, bu ilkeleri uygulayarak kendi ¢ikarlarini koruyabilmektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan bu iilkelerin, uluslararasi fonlardan aldiklari
paylar ile arasinda pozitif bir korelasyon iligkisi bulunmaktadir (Baykut, 2013:18).

Kurumsal yonetim ilkeleri uygulamada ilk siralarda olan iilkeler, uluslararasi
dogrudan yabanci yatinmdan aliman paylar listesinde de on sirada yer almaktadir
(UNCTAD,2011). Uluslararasi dogrudan yatirim girisi her yil diizenli olarak Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiiti (UNCTAD) tarafindan yaymlanmaktadir. Bu
rapora gore 2016 yilinda tiim diinyadaki uluslararasi dogrudan yatirim girigi 1.75 trilyon
dolar olarak gerceklesmistir. Uluslararas1 Yatirirm Dernegi (YASED) 2015 raporuna
gore, Tirkiye uyguladigt kurumsal yoOnetim mekanizmalarina gore uluslararasi
dogrudan yabanci yatirim akisindan aldig1 %1 gibi ¢ok diisiik bir pay almis ve en fazla
yatirim ¢eken iilkeler sirasinda 20. sirada yer almistir.

Genel anlamda ifade edecek olursak, iilkeler seffaflastikga, tiim pay sahiplerinin
haklarin1 koruduk¢a yabanci yatirimlart artmaktadir. Diger bir ifadeyle, kurumsal
yonetim ilkelerinin daha az uygulandigi veya uygulanmadig iilkelere ve/veya firmalara
yatirimeilar yatirim yapmayi diisiinmemektedirler.

Kurumsal yonetimin iilkeler agisindan 6nemi; ekonomi ve sermaye piyasasinda
rekabet giiclinlin artmasi, krizlerden daha az zararla kurturulmasi, sermayenin yurtdigina
kacisinin engellenmesi, sermaye piyasalarina erisimin kolaylastirilmas1 olarak
siralanabilir (Baykut, 2013:19).

3.4.2. Kurumsal Yonetimin Firmalara Faydalari

Finansal piyasalarin globallesme siireci, uluslararasi yatirimcilarin firmalardan
beklentilerinin iilke ayrimina bakilmaksizin benzesmesine neden olmaktadir. Bundan
dolay1, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin genel kabul gérmiis iyi
yonetim sartlarina uyarak piyasa verdikleri sinyal, yatirimcinin firmalara olan glivenini
artirtr, firmanin alip satilan pay senetlerinin degerinin ve borsa islem hacminin
artmasint saglar (TKYD, 2011:25), ayrica, firmanin giiclenmesini saglayarak tilke
ekonomisine katkida bulunur (Pamukcu, 2011:147).

Piesse vd. (2007) ¢alismalarinda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandigi halka
acik firmalara uluslararasi yatirimeinin ilgisinin fazla oldugu ifade etmislerdir. Bundan
dolay1r da, bu firmalarin performanslari kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan
firmalara gore daha yiiksektir (Baykut, 2013:20).

Kurumsal yoOnetimin firmalara sagladigi faydalar; firmanmn kaynak bulma
sikintisini azaltmasi, sermaye piyasalarindan kabul gérmemenin 6nlenmesi, finansman
imkanlarinin arttirilmasi, likidite problemlerinin olmamasi, pay senetlerinin piyasa
degerinin artmasi, sermaye maliyetlerini azaltarak O6zkaynak karliligini arttirmasi,
firmanin siirekliliginin saglanmasi, g¢esitlenen ortaklik yapisi ile rekabet ortaminda
ayakta kalabilmesi, azinlik pay sahiplerinin yatirimlarinin korunmasindan dolayr daha
fazla yatirirm ¢ekmesi, firmanin i¢ verimliligini artirarak is kaybini azaltmasi, vekalet
maliyetlerini azaltmas1 gibi siralanabilir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004:1; Karamustafa vd.,
2009:100-119; TKYD, 2011:17; Aktan, 2006:9-10; Baykut, 2013:21-22).

3.4.3. Kurumsal Yonetimin Yatirimcilara Faydalar:
Kurumsal yonetim, firma degerinin biitiin paydaslara ellerindeki pay miktar1 ile

orantilt olarak verilen pay senedi getirisinin ve sadece biiyiikk pay senedi olan veya
yonetim ile iligkili olan bir kisim paydaslara verilen 6zel firsatlarin nasil boliisiildiiglinii
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belirlediginden dolay1 yatirimeilar i¢in 6nem arz etmektedir (Giannetti ve Simonov,
2006,1508). Kurumsal yonetim, yatirimcilarin haklarimi korumakta ve boylece firma
paylarinda kontrol hakkina sahip olan pay sahiplerinin veya yoneticilerin diger pay
sahiplerini sOmiirmesine imkan vermemektedir. Baska  bir ifadeyle,
miilkslizlestirilmenin  online gecmektedir. Ayni zamanda, kurumsal yOnetim,
yatirimeilarin yaptiklar: yatirima ait risk degerlemesi yapmakta ve en yiiksek getiri i¢in
fonlarin tahsil edilmemesine iligskin kaygilar1 ortadan kaldirmaktadir.

Bu ¢ercevede kurumsal yonetimin yatirimcilara sagladigi yararlar Sekil 3.1°de
Ozet bir sekilde gosterilmektedir (Kula, 2006:23):

Fon
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Getiri

Sekil 3.1. Kurumsal Yonetimin Yatirimcilara Yararlar: (Kula, 2006:23)

Sekil 3.1’e gore bir firma kurumsal yonetim ilkeleri baz alinarak yonetilmedigi
zaman yatirimeilar firmada kontrol giicline sahip olamamaktadir. Yatirimecinin kontrol
giicine sahip olamamas1 da getirinin miilksilizlesmesine neden olabilmektedir. Firma da
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ise yatirimeiya kontrol giicli vermektedir. Bu
kontrol giicii de gergek anlamda getiri olarak yatirimciya donmektedir.

3.5. Kurumsal Yonetimi Etkileyen Faktorler

Kurumsal yonetimi etkileyen faktorler iki grupta toplanmaktadir. Bu faktorler
birincisi igsel faktorler, ikincisi digsal faktorlerdir. Sekil 3.2°de goriildiigii gibi firmanin
icindeki faaliyetlerde kilit rol oynayanlar i¢sel faktorleri olustururuken yasal ortamda ve
piyasada olusan faktorler digsal faktorleri olusturmaktadir. Bu iki faktoér arasinda
etkilesimi gosteren unsurlar ise kurumsal yonetim sistemini olusturmaktadir. Bir firmay1
etkileyen igsel ve digsal faktorler asagidaki gibi gosterilmektedir (Akdogan, 2010:20;
Karpuzoglu, 2010:62):
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Sekil 3.2. Bir Firmay1 Etkileyen Igsel ve Digsal Faktorler (Akdogan, 2010:20)

Kurumsal yonetimi etkileyen igsel faktorler, firmanin icindeki giiclerin
birbirlerini dengelemesini ve denetlemesini saglamaktadir (Dogan, 2007:25). Icsel
faktorlerden en Onemlisi yonetim kuruludur. Yonetim kurulu, firmaya stratejik yon
vermekte ve rakipler arasinda farkli ve ayirt edici bir kimlik kazandirmaktadir. Ayrica,
yonetim kurullari, firmanin siirekliligini temin etme gibi konularda birinci dereceden
sorumlu yapilardir (Karpuzoglu, 2010:62). Bir diger igsel faktor ise pay sahipleridir.
Kurumsal yonetimin en Onemli menfaat grubu olan pay sahipleri, birikimleriyle
firmanin sermayesine katki saglamaktadirlar (Dogan, 2007:111). Igsel faktdrlerin
ligiinciisii {ist yonetimdir. Ust ydnetim, genellikle firmanm sahipleri veya ydnetim
kurulu bagkanini ifade etmektedir. Bu kisilerin yonetim kurulunu denetleme ve yonetim
kurulunu atama gorevine bulunmaktadir. Kurumsal yonetimi unsurlarini etkileyen igsel
faktorlerden sonuncusu firma faaliyetlerdir. Firma faaliyetleri arasinda, tazminat
O0demeleri, hizmet 6demeleri, stratejik yonetim gibi unsurlar gosterilebilir (Karpuzoglu,
2010:62). Bu faktorler firmadaki vekalet sorununun en aza indirilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Kurumsal yonetimi etkileyen digsal faktorler ise, kaynagi firma disinda olan,
fakat firmanmn igyapisini etkileyen faktorlerdir. Bunlar 6zel ve diizenleyici faktorler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Ozel faktorler, paydaslar, muhasebeciler, avukatlar, kredi
verenler vb. olusmaktadir. Ozel faktorlerden paydaslar hem igsel faktorleri hem de
diizenleyicileri etkilemektedir. Diizenleyici faktorler ise, standartlar, kanunlar ve hukuki
diizenlemeler, finansal sektorler ve pazarlardan olugsmaktadir. Diizenleyici faktorlerden
standartlar ve kanunlar Uluslararas1 Muhasebe Standartlart (UFRS) ve Yeni TTK gibi
diizenlemelerden olugsmaktadir. Finansal sektdrde firmaya borg¢ veren banka ve kredi
kuruluslar1 ve sermayedarlar yer almaktadir. Diizenleyici faktorlerden sonuncusu olan
pazarlar ise rekabetgi faktorler, iirlin piyasasi ve dogrudan yabanci yatirimlardan
olusmaktadir. Bu faktorlerde igsel faktorleri etkilemekte ve yon vermektedir.

3.6. Kurumsal Yonetim Modelleri
Ulkelerin sahip olduklar: kiiltiirler, sermaye piyasalar1, ulusal ve uluslararasi

kimlikleri, ge¢mis tarihi, amaclari, Oncelikleri ve degerleri gibi faktorler kurumsal
yonetim modellerini belirlenmesinde etkin rol oynamaktadir. Diger yandan, globallesme
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ve uluslararasi sermaye hareketliliginin artmas1 kurumsal yonetim modelleri arasindaki
farkliliklarin  giderilmesine yardimci olmaktadir (Pasli, 2004:50). Bundan dolayi,
iilkelerin ekonomik, sosyal farkliliklar1 goz Oniine alinarak olusturulan {i¢ kurumsal
yonetim modeli bulunmaktadir. Bu modellerden birincisi Anglo-Sakson modeli, ikincisi
Kita Avrupa modeli ve {iglinciisii ise Japon-Kore Modelidir.

3.6.1. Anglo-Sakson Modeli

Sermaye piyasalar1 diger iilkelere gore daha gelismis olan Amerika ve
Ingiltere’de uygulanan bir sistemdir. Anglo-Sakson modeli, firmalarda pay sahibi
temelli bir bakis agisin1 ortaya koymakta ve yonetimin pay sahiplerinin ¢ikarlarina ve
hedeflerine hizmet etmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu sistem temelde firmanin iist
yonetimi ve pay sahipleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir (Yildirim, 2007:28). Bu
nedenle model, pay sahibi modeli olarakda ifade edilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinden kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleri Anglo-
Sakson modeli igin biiyiilk 6neme sahiptir. Bunun nedeni ise bu ilke ile firmayla direkt
iliski kurmayan pay sahiplerinin firma hakkinda daha kolay bilgi alabilmesidir. Bu
model ayn1 zamanda firmanin i¢ yapist ve karar alma siireci iizerinde durmaktadir
(Dogan, 2007:84).

Anglo-Sakson modelinde ii¢ temel bilesenden bahsedilmektedir. Bunlar, firma
yoneticileri, yonetim kurulu ve vekalet sorunudur. Kurumsal yonetim de bu bilesenlerle
ilgili diizenlemeleri igermektedir (Dogan, 2007:84).

3.6.2. Kita Avrupas1 Modeli

Kita Avrupast Modeli, bankalarin hakimiyetinde bulunan ve ortaklik
gbzetiminin bankalar araciligiyla yapildigi bir Alman sistemidir (Iskenderoglu vd.,
2014:69). Kita Avrupa modeli daha ¢ok Avrupa ve Latin Amerika iilkelerinde gecerli
olan bir modeldir. Bu model, firmalarin kar elde etmesini ve pay sahiplerine karin
dagitilmasin1 amacglayan geleneksel yapiyla birlikte, pay sahipleri ve yoneticileri i¢ine
alan tlim c¢ikar gruplarinin haklarini korunmay1 ve ¢ikar gruplart arasindaki iliskiyi
diizenlenmeyi amaglayan bir yaklasimdir (Pasli, 2004:52).

Model, kisa vadeli pay sahiplerinin tatmin edilmesini hedefleyen firsat¢i firma
faaliyetlerinin aksine firmanin refah ve huzuru igin gerekli olan uzun vadeli firma
stratejilerinin hayata gegirilmesi igin biiyiik neme sahiptir (Y1ldirim, 2007:28).

Kita Avrupa modelinde firmanin denetimi, firma biinyesinde bulunan
mekanizmalar aracilifiyla yapilmaktadir. Bu denetim siirecinde yonetim kurulunun
yapist ve bankalar gibi iki 6nemli ara¢ rol oynamaktadir. Yonetim kurulu yapisinda,
denetim hem firmanin kendisi hem de firmaya finansman saglayan banka araciligiyla
yapilmaktadir. Finansman ihtiyaglarinin  karsilanmast icinde banka kredileri
kullanilmaktadir (Serinkaya, 2008:34).

3.6.3. Japon-Kore Modeli
Japon Kore modeli, genellikle imalat ve pazarlama firmalar1 ile bankalar
arasindaki iliskiyle ortaya ¢ikan bir modeldir. Japonya ve Giiney Kore’deki firmalarda

uygulanmaktadir. Bu modelde aile firmalarinda yonetici olan aile iiyeleri hari¢ grup
firmalardaki yoneticiler biiyiik oranda pay senedine sahip bulunmamaktadir ve yonetici
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maaslar1 6z sermayeye bagli degildir. Ayrica, bu modelde firmanin disaridan ele
gecirilmesi zordur (Iskenderoglu, 2014:70).

Ulkeler bazinda olusturulan bu ii¢ model OECD tarafindan yaymlanan kurumsal
yonetim ilkeleri dikkate almistir.

3.7. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez 1998 yilinda OECD tarafindan yayinlanmustir.
Ilk zamanlarda bu ilkeler standart ve yol gdsterici niteligi tasimaktaydi. ilkeler, hiikiimet
ve firmalarin kendi yonetim anlayislarini diizenlemek ve belirli bir standartta gore
hareket etmek hususunda rehber niteligindedir. 1998 yilindan sonra yasanan krizler,
skandallar ve degisen c¢evre kosullari bu ilkelerin tam anlamiyla uygulanmadigi ve
eksikliklerin oldugunu ortaya ¢ikartmistir. Bu nedenle, 2004 yilinda ilkeler revize
edilmistir.

2004 yilinda revize edilerek yaymlanan OECD kurumsal yonetim ilkeleri;
seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerinden olugmaktadir.

3.7.1. Seffafhik ilkesi

Seffaflik (Transparency), heniiz kamuya agiklanamayan bilgiler harig, firma ile
ilgili finansal ve finansal olmayan tiim bilgilerin; zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle ve kolay erisilebilir bir sekilde kamuya
duyurulmasidir (Karpuzoglu, 2010:67). Seffaflik ilkesi, firmalarin her tiirli bilgisini
aciklamasi anlamima gelmemektedir. Firmanin rekabetini koruyabilmek i¢in rakipleri
tarafindan bilinmesi sakincali olan degerleri ve ticari sir niteligindeki bilgileri kamuya
aciklamamasi1 bu ilke ile g¢elismemektedir. Baska bir ifade ile, seffafligin bir smnir
olmalidir. Onemli olan agiklanan bilginin niteligi, neleri kapsadigi, zamanlamasi ve
giivenilirligidir (Dogan,2007:52).

Piyasa katilimcilart agisindan seffaflik ise, katilimcilarin bir firma veya bir
iilkeyi digerlerinden ayirmak ve riskleri tamimak igin gerekli bilgiyi elde etmelerini
saglamaktir. Ayn1 zamanda, katilimcilar piyasa beklentileri hakkinda bilgilendirmekte
ve belirsizlik zamanlarinda piyasalarda istikrarin saglanmasina yardimer olmaktadir
(TBB, 1999:8).

Seffaflik ilkesi altinda bilgiler, kaliteli muhasebe standartlari, mali ve mali
olmayan bilgilendirme standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve kamuya
aciklanmalidir. Dis denetgiler, hissedarlara karst sorumlu olmali ve denetimin
gerceklestirilmesinde gerekli mesleki olabilirlikleri gostermede firmaya kars1 yiikiimlii
olmalidir (OECD, 2004:18). Ozetle; seffaflik, isteyen kisinin istedigi bircok bilgiye en
acik ve dogru bir sekilde ulasabilmesidir. Bu ilke bir sonraki ilke olan hesap verebilirlik
ilkesini giindeme getirmektedir. Bu iki ilkeyi birbirinden bagimsiz diisinmek miimkiin
degildir.

3.7.2. Hesap Verilebilirlik ilkesi

Hesap verilebilirlik (Accountability); yonetim kurulu iiyelerinin anonim sirket

tiizel kisiligine ve dolayistyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugu olarak

tanimlanmaktadir (Senol, 2006:4). Hesap verilebilirlik ilkesi, bir firmada karar1 veren
ile kararlart uygulayanlarin verdikleri kararlarin ve yaptiklarinin gerekgelerini
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sOyleyebilmesi ve yaptiklar1 isin sonuglarindan sorumlu olmasi seklinde ifade
edilmektedir (Dogan, 2007:53).

OECD’nin hesap verilebilirlik ilkesi; “kurumsal y6netim g¢ergevesinde, firmanin
stratejik rehberliginin, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetiminin ve
yonetim kurulunun, firmaya ve pay sahiplerine karsi hesap verme yikimlaligi
tagimasinin saglanmasi” seklindedir. Hesap verilebilirlik ilkesi, menfaat sahipleri ile
ilgili hususlara deginmekte ve firma ile menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin
diizenlenmesine yonelik kurallar1 agiklamaktadir (Ding ve Abdioglu, 2009:160).
Ayrica, yoneticilerin, firmanin performansini paydaslarina agiklama zorunlulugunu da
ifade etmektedir. Genel anlamda, bu ilke bir raporlama faaliyetidir. Herhangi bir hukuki
ve mali zorunluluk igermemektedir (S6nmez ve Toksoy, 2011:65).

3.7.3. Adillik/Esitlik Tlkesi

OECD Adillik ilkesini (Fairness Principle) ; “azinlik ve yabanci pay sahipleri
dahil olmak {iizere biitiin paydaslara esit muamele yapilmasinin giivence altina alinmasi
ve pay sahiplerinin haklariin ihlali halinde yeterli bir telafi veya tazminat elde etmek
imkanina sahip olunmasi” seklinde tanimlamaktadir. Genel bir ifadeyle, firma
yonetiminin biitlin hak sahiplerine esit davranmasi ve firmanin varligini devam ettirmesi
i¢in tiim taraflarin haklarinin korunmasini ifade etmektedir (Dogan, 2007:51).

OECD (2004), adillik ilkesi cergcevesinde pay sahiplerini; miilkiyetin sahibi
olarak tanimlamakta ve paydaslarin paylarina iliskin kazang¢ haklarin1 devam ettirme ya
da paylarini elden ¢ikarma imtiyazina sahip olduklarini belirtmektedir.

Adillik ilkesi, firma yoneticilerinin faaliyetlerini yerine getirirken alinan
kararlardan etkilenen tiim kesimlere karsi esit mesafede olmasi gerektigini ifade
edilmektedir (Sendogdu, 2010:30). Genel olarak, bu ilke firmaya ortaya ¢ikan ¢ikar
catismasini engellemektedir.

3.7.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk (Responsibility); “firma yonetiminin anonim sirket adina yaptigi
tiim faaliyetlerin mevzuata, esas so6zlesmeye ve firma i¢i diizenlemelere uygunlugunun
denetlenmesidir” (Senol, 2006:4).

OECD tarafindan kurumsal yonetim g¢ercevesinde belirlenen sorumluluk ilkesi,
paydaslarinin haklarin1 yasalarda veya ikili anlagsmalarda belirtildigi sekilde taninmasi,
servet ve yeni is alanlar1 yaratmada firmalar ile paydaslar arasinda etkin is birligi
yapilmas1 ve mali acidan giiclii isletmelerin ayakta kalmasinin tesvik edilmesi seklinde
tanimlanmaktadir.

Sorumluluk ilkesi, bir firmada yetki verilen kisilerin, sahip olduklari bu yetkileri
kullanarak yaptiklar1 ve yapmadiklar1 faaliyetlerin sonuglarindan sorumlu tutulmasi
olarak tanimlanmaktadir (Dogan, 2007:54). Ayrica, bu ilke, firma yonetim kurulu ile
tepe yonetiminin gorevlerinin ve sorumluluklarinin agik bir sekilde tarif edilmesinde
onemli rol oynamaktadir (Sonmez ve Toksoy, 2011:66).

Firma paydaslar1 i¢in deger yaratirken toplumsal degerleri yansitan kanunlara ve
baz1 diizenlemelere uygun sekilde faaliyette bulunulmasi gerektigini ifade etmektedir.
Genel olarak bu kanunlarin sorumluluk agisindan minimum standartlar olusturdugunu,
gercek anlamda sorumlu firma davranisinin yasal zorunluluklarin Gtesine gegilerek
yerine getirilebilecegi vurgulamaktadir (Deloitte, 2006:5).
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3.8. Kurumsal Yonetim Alaninda Tiirkiye’deki Gelismeler

Diinyada yasanan bir¢ok finansal ve ekonomik degisimle birlikte iilkeler ve
firmalar de kendi iginde biiyikk degisimlere ugramislardir. Bu siire¢ ise kurumsal
yonetim anlayisi ortaya ¢ikmasini saglamistir. Tiim diinyada son 30 yildan fazla stiredir
uygulanmaya baslayan bu kavram iilkemizde 2001 yilindan sonra giindeme gelmistir.
2001 yilinda yasanan finansal kriz ve bankalarda ortaya ¢ikan usulsiizliikler kurumsal
yonetimin Onemini ve uygulanmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Siirecin kilometre
taslarindan biri, TUSIAD tarafindan 2002 yilinda “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama
Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” bashikli ¢alismadr.

TUSIAD’1n 2002 yilindaki ¢alismasindan sonra 2003 yillinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), OECD’nin yaymladigi kurumsal yonetim ilkelerini dikkate alarak,
tilkemiz i¢in en uygun kurumsal yonetim ilkelerini hazirlanmistir. Hazirlanan bu ilkeler,
halka agik firmalar i¢in tavsiye niteligindedir. 2003 yilinda ayrica, Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi (TKYD), kurumsal yonetimin Tiirkiye’de tanimmmasina ve
gelistirilmesine katki saglamak amaciyla birgok alanda faaliyete baglamistir.

Kurumsal yonetim ilkelerin hazirlanmasi i¢in SPK araciligiyla BIST (Eski adiyla
IMKB), Tiirkiye Kurumsal Yonetim Formu uzmanlari ve temsilcilerinin katildig1 bir
komite olusturulmustur (SPK, 2005:3). Hazirlanan taslak ilkeler {iniversitelere, kamu
kuruluglarina ve bazi meslek orgiitlerine gonderilmis ve bu kurumlarin goriis ve
Onerileri alinmastir. Bu goriis ve oneriler dikkate alinarak ilkeler diizenlenmis ve Subat
2005’te yaymlanmistir. Bu ilkeler OECD’nin 2004 yilinda yaymladiklar ilkeler ile
uyumlu olarak diizenlenmistir (Dogan, 2007:104). 2004 yilinin devaminda SPK’nin
Uyum Beyani diizenlemesiyle halka agik firmalarin, kurumsal yonetim ilkelerine ne
Ol¢iide uyduklar1 ve uymadiklar1 hususlarin neler oldugu ile ilgili bilgileri faaliyet
raporlarinda agiklamala ylikiimli tutulmustur (Deloitte, 2009:12).

Ulkemizde kurumsal yonetim galismalari ile ilgilenen SPK ve BDDK gibi kamu
kurumlarinin disinda 6zel kurumlar s6z konusudur. Bu kurumlar, halka ag¢ik firmalarin
kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugunu denetlemektedirler. Bagka bir ifadeyle, bu
kurumlar birer derecelendirme kurulusu olarak faaliyet gostermeye baslamiglardir. Bu
derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri sonucunda elde edilen bilgilerle ve kurumsal
yonetim yayginlagmasini tesvik etmek amaciyla ulusal borsa nezdinde kurumsal
yonetim endeksi olusturulmustur. Yasal olarak bu endeks Borsa Istanbul (BIST)
tarafindan 2005 yilinin Subat ayinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi olarak islem
gormeye baslamistir. Bir firmanin bu endekste yer alabilmesi i¢in derecelendirme
kuruluglar: tarafindan verilen ilkelere uyum notlarinin 10 iizerinden en az 7 olmasi
gerekmektedir.

SPK 2005 yilinda, OECD’nin kurumsal yo6netim ilkelerinde yaptiklari
degisikleri dikkate alarak Kurumsal Yénetim Ilkelerini tekrardan diizenlenmesinin
ardindan, ayn1 yil TKYD ve Boston Consulting Group (BCG) “Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Haritas1” aragtirmasi tamamlanmistir. Ayrica, bu yilda Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarist Meclis’e sunulmus ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni igeren Bankacilik
Kanunu BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan
yayinlanmistir (Karpuzoglu, 2010:60). Tiirkiye’de 2006 yil1 Ocak ayinda iyi kurumsal
yonetim ve siirdiiriilebilir biiylime GOOD projesi bir yil siire ile hayata gecirilmistir.
SPK’da bagimsiz denetim standartlar1 ile ilgili diizenlemeler hazirlanmistir. Ayrica,
2006 yili Ekim ayinda OECD “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”
arastirmasi sonuglarini agiklamistir (Karpuzoglu, 2010:61). SPK 2007 yilinda “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar
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Teblig”1 giincelleyerek yaymlamis ve daha once olusturulan BIST Kurumsal Yo6netim
Endeksi hesaplanmaya baglanmistir. GFK, Tiirkiye ve Tirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi 2008 yilinda “Kurumsal Yonetim Algt Arastirma Raporu” hazirlamistir. 2009
yilinda ise SPK “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Tebligi” ni
yayimlamistir (Karpuzoglu, 2010:61).

2010 yilinda TUSIAD, Tiirkiye’deki kurumsal ydnetim uygulamalarinin hangi
seviyede oldugunu agiklamak amaciyla Yonetim Kurullart i¢cin Kurumsal Ydnetim
Prensiplerini Yayinlamigtir.

2011 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gorev ve yetkileri arasina “sermaye
pivasasinda kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin
iyilestirilmesine katkida bulunmak iizere, borsada islem goren halka agik anonim
ortakliklardan halka aciklik oranlari, yatirimci sayist ve niteligi, dahil olduklar: endeks
ve belirli bir zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu
gruplarda yer alan kurumsal yonetim ilkelerinin kismen veya tamamen uymalarin
zorunlu tutmak” eklenmistir.

1 Temmuz 2012 yilinda yiiriirliige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile
kurumsal yonetim ilkelerinin bir¢ok unsuru, hisseleri borsada islem gormeyen halka
kapali firmalar1 da etkilemistir.

TKYD’nin 2015 raporundan Tirkiye’nin biliylimesinde kurumsal yonetim
ilkelerinin hangisinin onciiliik ettigi agiklanmistir. Bu raporun sonucu ise Grafik 3.1°de
gosterilmektedir.

Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Sirdiiriilebilir Biyiime

Hesap Verebilirlik

Sorumluluk

Asillik

Seffaflik

4,5 4,52 4,54 4,56 4,58 4,6 4,62 4,64

B Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Siirdiiriilebilir Biiyiime

Grafik 3.1. Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Siirdiiriilebilir Biiyiime (TKYD, 2015)

Bu grafige gore kurumsal yonetim ilkelerinden hesap verilebilirlik ilkesinin
Tirkiye’nin biiyiimesi i¢in en énemli ilke oldugu goriilmektedir. Seffaflik ilkesinin ise,
Tiirkiye’deki firmalarin en az uyguladiklar ilkedir. Bir baska deyisle, firmalar,
kendileriyle ilgili bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir,
diisiik maliyetle ve kolay erisilebilir bilgilendirme konusunda diisiik diizeydedir.
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3.9. Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetimi ile birlikte ortaya ¢ikan sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrilmasi bazi teorilerin gelismesine neden olmaktadir. Bu teorilerden ilki temsilcilik
teorisi olarak da adlandirilan vekalet teorisi (agency theory), ikincisi, hizmetkarlik
teorisi (stewardship theory), iiciinciisii kaynak bagimlilig: teorisi (resource dependence
theory) ve paydaslik teorisidir. Bu teoriler yonetim kurulu yapisinin, biiyiikliigiiniin ve
CEO’nun nasil olmasi ile ilgili konulart icermektedir. Ayrica, séz konusu teoriler,
sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasinin performans iizerindeki etkilerini de
aciklamaktadir. Kurumsal yonetim teorileri bagligi altinda bu dort teori agiklanmakta ve
firma performansi {izerine etkileri {izerinde durulmaktadir.

3.9.1. Vekalet Teorisi

Modern isletmelerde yonetim ve firma sahiplerinin fonksiyonlarinin birbirinden
ayrilmasi yaklasik 300 y1l 6nce Adam Smith tarafindan ilk kez giindeme gelmistir. O
yillarda bu konu ile ilgili ¢cok fazla ilerleme kaydedilmemesi ragmen kiiresellesme
stirecine gegilmesi ile yonetim ve sahipligin birbirinden ayrilmasinin 6énemi tekrardan
giindeme gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte firmalarin biiytimesi ve ¢ok uluslu firmalar
olmastyla birlikte firmalarin profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesi gerekli hale
gelmistir. Bu kurum ise vekalet teorisini ortaya ¢ikarmistir.

Vekalet teorisi kavramu ilk kez Berle ve Means (1932) 6ngormiisler daha sonra
Jensen ve Meckling (1976) gelistirmislerdir. Jensen ve Meckling (1976), vekalet
verenin bir s6zlesme araciligiyla bazi hizmetleri kendi adina yerine getirmesi i¢in vekile
verdigi gorev vekalet iligkisi olarak tanimlanmaktadir. Bu teorinin énemli bir kismi
firma sahibinin (vekalet veren) ve yoneticinin (vekil) iizerine kurulmustur (Ozsoy,
2011:18). Vekalet teorisi, firmanin pay senetlerini elinde bulunduran vekalet verenin
baz1 kararlar1 vermek iizere vekil kisilere yetki vermesi sonucunda olusmaktadir
(Iskenderoglu, vd., 2014:49). Vekalet veren kisinin vekile vekalet vermesinin nedeni ise
firmayla ilgili yapacagi bazi islerde vekilin yardimina ihtiya¢ duymasidir. Vekil, firma
icinde bazi isleri yapmak i¢in gerekli olan faaliyetleri gerceklestirmektedir. Firma
icindeki bu islerin gerceklesmesinin bir kisiye devredilmesi ise vekalet iliskisini
dogurur (Yildiz ve Dogan, 2012:356). Vekalet teorisiyle ilgili bir diger tanim, bir veya
birkag kisinin anaparalarini kendi adina hizmet gergeklestirmesi icin bagka bir kisiye
(vekile) vermesiyle ortaya ¢ikan vekalet iligkisi olarak ifade edilmektedir (Okan, vd.
2014:41). Bu g¢ergevede teorinin genel tanimi asagidaki Sekil 3.3’deki gibi
Ozetlenebilmektedir.
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Sekil 3.3. Vekalet Teorisi (Dinger, 2013:16)

Vekalet teorisi amaci, vekalet veren ile vekil arasinda yapilan sozlesmeler
kapsaminda ortaya ¢ikan vekil vekalet veren iliskilerini baz alarak hak ve yiikiimliiliik
ihlalleri olarak yasanan sorunlart ve bu iliski ile ortaya ¢ikan maliyetleri ele almakta ve
bu mekanizmay1 anlamaya ¢alisarak problemleri azaltmaktir (Celik ve Bediik, 2014:44).

Vekalet teorisi iki ¢izgide gelistirilmistir. Bunlardan ilki pozitivist vekalet
yaklagimi, ikincisi ise pay sahibi ve vekil vekalet yaklasimidir. Pozitivist vekalet
yaklagimi; pay sahibi ve vekilin hedeflerindeki farkliliklar ve vekilin kendi amaglari
dogrultusunda hareket etmesini smirlayan yOnetim mekanizmalar1 {izerine
odaklanmaktadir. Pay sahibi ve vekil yaklasiminin ise genis bir odak noktasi
bulunmaktadir. Bu yaklagimda pay sahibi ile vekil arasinda ¢ikar ¢atismasinin oldugu,
sonuclarin  kolaylikla 6lciilebildigi ve vekilin risk Ustlenmekten kacindigi kabul
edilmektedir (Eisenhardt, 1989:59-60).

Vekalet teorisinde, pay sahipleri, vekillerden pay senetlerinin degerini
maksimum yapmalarini isterken vekillerinse pay sahiplerinden farkli beklentileri vardir.
Yatirimei beklentisi yoniinde hareket edilmemesi, ¢ikar ¢atismasinin olusmasina neden
olabilmekte, firma sahibi ve yoneticiler arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar catigma vekalet
sorunu olarak ifade edilmektedir (Aygiin ve Ig, 2010:194). Vekalet sorunundan soz
edebilmek i¢in firmada pay sahibi ile vekil iligkisinin olmasi ve sahiplik ve kontroliin
birbirinden ayrilmas1 gerekmektedir (Turaboglu, 2004:110). Yani, firmanin pay
sahipleriyle yoneticilerinin birbirinden ayristirilmalidir. Eisenhardt (1989), vekalet
iligkisiyle ortaya ¢ikan iki soruna ¢6ziim bulmaya c¢alismistir. Bu problemlerden
birincisi, vekalet veren ile vekilin istekleri ya da amaclarinin ¢atigmasiyla, ikincisi ise,
vekalet verenin vekilin ne yaptigini bilmesinin zor ve pahali olmasiyla ortaya g¢ikar
(Ozsoy, 2011:19). Vekalet sorununu engellemek icin firmalarin uygun ydnetim
yapilarinin olmasi gerektigine yani kurumsal yonetime gegilmesi sorunun azaltilmasi
i¢in bir ¢dziim yolu olduguna inanilmaktadir (Unlii, vd., 2017:65). Sorunu ortadan
kaldirmanin bir yolu da, firmanin CEO’suna firmadan pay senedi vermek ve pay sahibi
ile ¢ikarlarinin benzesmesini saglamak, profesyonel yoneticinin iicretini yiikseltmek ve
odiil verme gibi politikalar belirlemek, firma i¢indeki bilgi akisin1 kontrol etmek ve
yoneticinin alacagi kararlar1 kontrol etmek i¢in kurul kurmak olarak siralanmaktadir
(Memis ve Cetenak, 2012:207).
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Vekalet sorunu, herhangi bir problemin ¢ikmasini engellemek ya da var olan
problemi ortadan kaldirmak amaciyla i¢ ya da dis denetim gibi ¢esitli onemleri almak
i¢cin yapilan harcamalar vekalet maliyetine neden olmaktadir (Sayman, 2012:40-41).
Vekalet sorunu 6nlemek i¢in olusan bu maliyetler dolaysiz ve dolayli maliyetler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Dolaysiz maliyetler, bir firmadaki yoneticinin performansi izlemek
ve faaliyetlerini denetim altina almak i¢in katlanilan maliyetlerden olusmaktadir.
Dolayli maliyet ise, vekalet sorunu nedeniyle firsatlarin kagirilmasiyla olusan
maliyetlerdir (Dogan, 2007:15). Jensen ve Meckling (1976) ise vekalet maliyetini,
vekalet verinin katlandigi denetim maliyeti, sozlesmeden kaynaklanan maliyetler ve
artik zararin toplami olarak ifade etmislerdir.

Firmalarda vekalet maliyetinin ortaya ¢ikmasinin sebeplerinden biri de, firma
yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini pay sahiplerinin ¢ikarlarindan daha iistiin tutmasidir. Bu
maliyetlerin asil kaynagi ise firmanin konroliiniin pay sahipleri disinda bagka kisinin
elinde olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismasidir. Bu maliyetin olusmamasi i¢in
pay sahibinin profesyonel anlamda yonetici olmas1 gerekir (Iseri, 2002:79). Firmanin
kaynaklariin en iyi sekilde kullanimi ve huzurun saglanmasi i¢in, firma iizerinde etkili
olan ¢ikar gruplarinin isteklerinden kaynaklanan sorunlari azaltmaya yonelik yapilan
calismalarda vekalet maliyetini ortaya ¢ikarir (Turaboglu, 2004:118).

Firmalarinin performansi acisindan degerlendirdigimizde, Rechner ve Dalton
(1991), vekalet teorisinde genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olmasi yani CEO
ikiginin olmast performans iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ileri
stirmektedir. Clinkii, ikiligin olmasi1 firmada kontrol ve yonetim siireglerine iliskin
kararlarda bir ayrimin olmadigmnin gostergesi olarak ifade edilir (Aygin ve Ic,
2010:193). Bir firmaya yonetim kurulu bagkani ile CEO’sunun ayni kisi olmasinin
firmanin denetlenmesini zorlastirdigi ve dolayisiyla firma performansinin azalacigidir.
Zira, yonetim kurulu baskanmin gorevlerinden biri de CEO’yu denetlemektir.
Denetleme ve denetlenme isini ayni kisinin yapmasi firma performansint olumsuz
etkileyebilecektir (Yildiz ve Dogan, 2012:355). Baska bir ifade ile, kontrol ve
yonetimin birbirinde ayrilmamasi kurumsal yonetim ilkelerinin tam anlamiyla
uygulanmasina neden oldugundan firma performansini diigiirmektedir.

Yonetim kurulu iiye sayisiyla firma performans iliskisini vekalet teorisi
cercevesinde ele alindiginda ise, yonetim kurulu iiye sayisinin az olmasinin daha az
iletisim problemlerinin yasanmasina, daha iyi denetleme yapilmasina ve iiyelerin daha
yiiksek koordinasyon saglamasina yardimci olmaktadir. Ancak, yonetim kurulu iiye
sayisinin fazla olmasi ise, firmadaki kurul iiyelerinden her birine diisen gorev sayisinin
azalmasini, denetleme sorumlulugunun yayilmasini saglamaktadir. Kurul iiye sayisinin
artmasmin en onemli sakincasi, firmayla ilgili kararlar1 almada ve bilgi paylasiminda
orgiitsel olarak sorunlar yasanmasidir. Bu nedenleri dikkate alarak vekalet teorisi,
yonetim kurulu iiye sayisimin belirli smirlar icerisinde olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Ciinkii, firmanin kapasitesini asan yonetim kurulu ftyeleri firmada
catigmalara yol acar bu durum ise firmanin performansinda azalmaya neden olur
(Dogan ve Topal, 2015:106).

3.9.2. Hizmetkarhk Teorisi
Vekalet teorisinde, bir firmada sahiplik ve kontrol ayriminin olmasi yoneticilerin
giiclinii  artirirken, pay sahiplerinin  giiclinii  azaltmakta ve yOnetimden

uzaklastirmaktadir. Hizmetkarlik teoriside bu nedenlerden dolay1 vekalet teorisine karsi
bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Hizmetkarlik teorisi, yonetim kurulu yapilanmasi
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hakkinda vekalet teorisine karsit goriisii ifade etmektedir. Bu goriis Donaldson ve
Davis’in (1991) yaptiklar1 ¢alismalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmuistir.

Hizmetkarlik teorisi ile ilgili yapilan bir ¢ok yorum bulunmaktadir. Bu
yorumlardan ilki, yoneticilerin firmada yaptiklari kontroller kolaylastiginda pay
sahiplerinin getirisinin maksimuma ¢ikacagidir (Muth ve Donalds, 1998:6). Ayrica, bu
teori, firma yapisinda yeni bir diizenlemenin yapildigi ve sorumluluklarin tekrardan
olusturuldugu hukuki ve ekonomik diizenlemeleri ifade etmektedir (Akin, 2004:133).

Hizmetkarlik teorisine gore yoneticiler, glivenilir kisilerdir ve firma kaynaklarini
1yl bir sekilde kullanmaktadirlar (Aygiin ve i¢, 2010: 195). Ayrica, bu kisiler kendi
ekonomik ¢ikarlarini dikkate almak yerine bir hizmetkar gibi davranmaktadirlar (Eksi,
2009:11). Yani yoneticilerin, pay sahiplerinin servetlerini artirarak, firma sahibi i¢in her
seyi yapabilecek konumda olduklar1 ifade edilmektedir. Teori yoneticilerin, firma
paylarin1 maksimum yaparken ayni zamanda kendi kisisel ihtiyaglarin1 karsiladiklarini
ve bunun da ortaklara faydali oldugunu ileri siirmektedir (Tornyeva ve Wereko
2012:96). Genel anlamda ifade etmek gerekirse hizmetkarlik teorisinde, firma
yoneticilerinin bireysel hedefleri goz ard1 ettigi ve pay sahiplerinin ¢ikarlarini 6n plana
cikardiklart goriilmektedir. Bagka bir deyisle, firmanin sahibi gibi firmay
yonetmektedirler.

Pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 gergevesinde hareket eden yoneticilerin, optimum
kar saglanmasi icin katlanacagi maliyetlerin sifir olmasi imkansizdir. Bu nedenle
hizmetkarlik teorisinin bir maliyeti bulunmaktadir. Diger taraftan, CEO ikiliginin
oldugu firmalar acisinda karar alma siirecleri daha hizli ve etkin oldugundan
hizmetkarlik teorisinde firmanin performansi artmaktadir (Y1ldiz ve Dogan, 2012:356).

Vekalet teorisi ve hizmetkarlik teorisi firmanin sahiplik ve kontrol ayrimi
sonuglarini yorumlarken bir diger teori olan kaynak bagimlilig1 teorisi firmanin yonetim
kurulu iiye sayisin1 yorumlamaktadir. Yani, yonetim kurulu iiye sayisinin fazla veya az
olmasinin firmada sagladiklarini agiklamaktadir.

3.9.3. Kaynak Bagimhihi@ Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisi, Thompson (1967) tarafindan ortaya konmus ve
Pfeffer (1972) ve (1978) tarafindan gelistirilmistir. Bu teoride, firmalarin performansi
artirmak ve digsal etkilere kars1 koruyacak kaynaklara erismek icin biiyiikk 6neme sahip
olan yonetim kurulunun rolii vurgulanmaktadir. Pfeffer ve Salancik’e gore (1978),
yonetim kurulu firma disinda Onemli aktorlerden destek saglamaya ve taahhiit
tercihlerine ulasmaya ve dis kuruluslar ile iletisim iginde olmaya, uzmanlhk ve
danigmanlik yapmaya olanak saglamaktadir. Bundan dolayi, yonetim kurulu iiye
sayisinin fazla olmasi firma igin biliylik Oneme sahiptir. Ciinkii firma icin uygun
kaynaklarin se¢iminde yonetim kurulu roliiniin ve yapisinin énemli bir etkisinin oldugu
ifade edilmektedir (Eksi, 2009:12).

Firmalarin diizgiin ¢alismasi ve hedeflerine ulagsmasi i¢in finans, insan, teknik,
bilgi, iletisim ve teknoloji alanlarinda kaynaklara gereksinim duymaktadir. Bu
kaynaklara ulagsmak ise firmanin hayatta kalmasini saglar ve performansini artirir.
Kaynak bagimlilig1 teorisi, firma yoneticilerinin dig ortamla olan baglantilarin firmaya
gerekli kaynaklarin gelmesinin saglanmasinda Onemli rol oynamaktadir. Ciinki
yoneticilerin; bilgi, beceri, her tiirli tedarik, sosyal gruplarin yani sira yasalara
uygunluk gibi 6nemli bilesenlere ulagarak firmaya kaynak getirdigi ileri siiriilmektedir
(Tornyeva ve Wereko 2012:96). Firmadaki olumlu veya olumsuz finansal performansi
etkileyebilecek herhangi bir faaliyet, Orgilitiin miisteri tabaninin biiyiikk bir kismini

40



KURUMSAL YONETIM Meltem KILIC

olusturan islemeyi birbirine baglamaktadir. Bu nedenle, firma iligkilerinde yonetim
kurulu tiye sayisinin ¢ok olmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu teorinin avantajlar1 ise su sekildedir; yonetim kurulu iiye sayisi fazla
oldugundan dis ¢evre ile daha fazla baglanti kurulur ve Onemli kaynaklara diger
firmalara gore daha kolay ulasilir. Bir diger avantaji, bilgiye daha ¢abuk ulasilmakta ve
yonetim kurulunda daha fazla tecriibbeye sahip kisi bulunmaktadir. Ayrica, mal ve
hizmet piyasasi, firma satin almalar1 ve birlesmeleri gibi performansi artiran bilgilerin
elde edilmesinde avantaj saglamaktadir (Dogan ve Topal, 2015:106). Bir bagka avantaji
da firmanin iist yonetiminin denetiminin daha iyi olmasidir. Bu durum ise, firmanin
performansini arttirmaktadir.

Kaynak bagimliligi teorisinde, firma yoneticileri g¢evrelerini ve girdilerini
devamli degerlendirmek, kritik ve temin edilmesinde belirsizlik olan girdileri korumak
icin firma biinyesinde degisiklige giderek diger firmalarla farkli boyutlarda isbirligi
yapilabilmektedir (Kogel, 2011:353).

Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasiyla olusan vekalet teorisi,
hizmetkarlik teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi kurumsal yonetim mekanizmalarinin
ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.

3.9.4. Paydas Teorisi

Paydas kavrami en genel anlamiyla, bir ortaklik ya da mal {lizerinde pay1 olan
kisiler olarak ifade edilmektedir. Freeman (1984) paydaslari, orgiitiin amaglarina
ulagsmasindan etkili olan ya da bu amaglardan etkilenen tiim grup ve kisiler olarak ifade
etmektedir. Bundan dolayi, firmalar sadece kendi pay degerini degil, calisanlar,
misteriler, tedarikgiler, yerel topluluklar vb. gibi firmanin tiim paydaslar1 arasinda
paylasilan toplam degeri en iist diizeye ulastirmalidir (Ozsoy, 2011:33). Bu
paydaslardan pay sahibi, yatirimci, ¢alisan, miisteri tedarik¢i vb. gibiler firmalarin
faaliyetlerinde direkt etkilenirken bazi pasdaslar firma ile direk iligki i¢inde olmadigi
icin firma faaliylerinden direkt etkilenmemektedir (Derekdy, 2015:40).

Firma ve toplumun tamamen birbiri igine girdigi sistem oldugunu savunan
paydas teorisinin ilk savunucularinda birisi Freeman (1984)’dir. Paydas teorisi, stratejik
yonetim i¢inde yer alan bir kavram olup, firmanin basarisinda paydaglarin 6nemini
arastirmaktadir (Derekdy, 2015:40). Firmalar ve paydaslar arasindaki iliskiyi inceleyen
paydas teorisi, ayrica, firmalara ve firma yoneticilerine, is diinyasini sekillendiren
stratejik sorular1 nasil yanitlamalar1 gerektigiyle ilgili temel bir yap1 sunmaktadir. Bu
acidan paydas teorisinin, firma ve paydaglarla karsilikli giivene dayali iliskinin ne
sekilde kurulmasi gerektigi konusunda yol gosterdigi ve firmaya rekabet avantaji
saglamasinda yardimeci oldugu ifade edilebilir (Becan, 2011:24). Bu teorinin amaci,
rekabet avantaji saglamak i¢in firmanin i¢ ve dig c¢evresi ile olan iligkilerini
giiclendirmesine yardim etmektedir (Aktan ve Borii, 2007:14).

Paydas teorisinin 6nerdigi firma modelinde, girdi-¢ikt1 bakis agisin1 dikkate alan
modelden farkli olarak firmanin varligindan ekonomik olarak etkilenen gruplar ile
birlikte baska sekillerde etkilenen gruplara da yer verilmektedir (Koger, 2006:21).

Paydaslik teorisi, firmanin tiim paydaslarinin ¢ikarlarint gézetilmesi gerektigini
ifade etmektedir. Bu durumda, tiim paydaslarin ¢ikarlarinin i¢sel bir degeri vardir ve tek
basina hicbir paydasin ¢ikari digerinden istiin degildir. Ancak, bu teori yoneticinin
birbirinden farkli olan paydas gruplart arasinda dengenin nasil saglanacagini
belirtmemektedir. Bu da uygulamada bircok soruna neden olabilmektedir. Paydas
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teorisinin soruna yonelik verdigi bir agiklama olmadigindan dolay: elestirilmektedir
(Ozsoy, 2011:36).

3.10. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Bir firmanin sermayesine ortak olmak isteyenler sermayenin getirisini geri
alacaklarindan emin olmak isterler. Kurumsal yonetim mekanizmalari Sermayenin
getirisinin geri almacaglt konusunda giivence saglamaktadir (Shleifer ve Vishny,
1997:738). Bu nedenle, kurumsal yonetim mekanizmalari, daha iyi bir firma igin siyasi
baz1 siirecler araciligiyla degisebilen ekonomik ve yasal enstriimanlardir. Bu
enstriimanlar ile maliyetlerin minimum edilmesi amagclanir, en diisiik maliyetle dis
sermayede artig ve pazar rekabeti saglanir (Shleifer ve Vishny, 1997:738).

Ulkelerin gelismislik diizeyleri agisindan baktigimizda, CEO’nun ve firma
sahibinin rollerini ayiran gelismis lilkelerde, firma sahiplerinin daha fazla s6z sahibi
oldugu gelismekte olan iilkelere gore daha etkin bir kurumsal yonetim mekanizmalara
sahip oldugu soylenebilir (Ghazali, 2010:110). Gelismekte olan tilkelerde firma
sahiplerinin daha ¢ok s6z sahibi olmasi ise firmanin yonetim kurulu ile yoneticileri
arasinda ¢ikar ¢atismalarina neden olabilmektedir. Kurumsal yonetim mekanizmalari ise
bu cikar catismalari sonucunda ortaya cikan piyasa degerindeki yikimi en aza
indirmekte etkili olmaktadir (Bohren ve Odegaard, 2005:2). Baska bir ifadeyle; bu
mekanizmalar aile firmalarinin ve halka ac¢ik ve azmlik pay sahiplerinin oldugu
firmalarin uyguladiklar1 yasal koruma eksikligi ile ortaya ¢ikan vekalet sorunlarini
azaltmakta ve maliyetlerini diisiirmektedir.

Denis ve McConnell (2003), tarafindan kurumsal yonetim mekanizmalari, bir
firmanin degerini maksimum yapmak ve firmada ortaya ¢ikan vekalet sorununu ¢ozmek
acisindan firma i¢i ve firma disi mekanizmalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Pay
sahiplerinin ¢ikarlar1 ile uyumlu olan mekanizmalar firma i¢ci mekanizmalardir. Bu
mekanizmalar, yoneticilerin, dis paydaslarin ve yonetici tazminatlarin 6z kaynak
sahipligini icerir. Diger mekanizmalar ise firmanin disindaki firmaya yatirim
yapacaklarin ¢ikarlar1 ile uyumludur.

Firmanin pay sahiplerini ve dis paydaslart gibi ¢ikar gruplar i¢in dnemli olan
mekanizmalar Tablo 3.2°de firma i¢i ve firma dis1 mekanizmalar seklinde ayrilmaktadir.
Tablo 3.2’de gosterilen bu mekanizmalar hem dar anlamda hem de genis anlamda pay
sahiplerinin ve paydaslarin yarari i¢in firmanin degerini ve performansini en iist diizeye
¢ikarmak i¢in olusturulmaktadir (Ntim, 2009:32).

Tablo 3.2. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Y 6netim Kurulu

Sahiplik Yapist

Yonetici Ucret ve Tesvikleri Firma l¢i Mekanizmalar

En Iyi Uygulama Kodlari

Sirket Satin Almalari

Yasa ve Diizenlemeler

- Firma Dig1 Mekanizmalar
Yonetici Piyasasi ’

Sermaye Piyasasi

Tablo 3.2’de gosterilen firma i¢i ve firma dis1 mekanizmalar isleyis agisindan
arzu edilen sonucu vermeyebilmektedir. Ozellikle sahiplestirme sorununu azaltmada her
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iki mekanizmanin da eksik yonleri bulunmaktadir (Kula, 2006:33). Genel olarak, bu
mekanizmalarin iyi ve eksik yonleri asagida tek tek agiklanmaktadir.

3.10.1. Firma I¢i Kurumsal Yonetim Mekanizmalar1

Iyi yonetilen bir firmada, paydaslarin bir dizi genis mali taahhiitleri ve diger
yiikiimliilikkleri karsilanirken, yonetim kurulu, yoneticiler ve yonetimde rolii olan
paydaslardan olusan gruplarin rollerinin dengelenmesi gerekmektedir. Firma igi
kurumsal yonetim mekanizmalari, bu gruplarin giiciinii dengelemekte ve kontrol
etmektedir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334). Ornegin; paydaslarm, kar ve kurumsal
deger artis1 firsatlaridan yararlanabilmesi i¢in sermaye saglamalar1 gerekmektedir.
Firmanin devamliligin1 saglanabilmesi, degerini maksimum yapabilmesi i¢in uymasi
gereken en 6nemli mekanizmalar firma i¢i kurumsal yonetim mekanizmalaridir.

Firma i¢i kurumsal yonetim mekanizmalarinin ilk amaci, gergek pay sahiplerinin
cikarlarin1 maksimum yapmaktadir. Bu mekanizmalar tedarik¢iler, yerel topluluklar,
alacaklilar ve diger potansiyel paydaslarin cikarlarini korumayr ¢ok fazla dikkate
almamaktadir (Ntim, 2009:31).

Bu mekanizmalar; yonetim kurulu, sahiplik yapisi, yonetici iicret ve tesvikleri ve
en iyi uygulama Kkodlar1 olarak doérde ayrilmaktadir. Bu kurumsal yonetim
mekanizmalardan her birinin firmaya olan maliyeti ve faydasi diger firmalara gore
degisebilmektedir. Bu nedenle firma iginde uygulanan her mekanizmanin marjinal
maliyeti ile marjinal faydasinin esit olmasi istenmektedir. Sonug¢ olarak; optimum
kurumsal yonetim yapisi, firmalara gére degismekte ve esit derecede olan mekanizmalar
firmanin performansini arttirmaktadir (Belkhir, 2009:1582).

3.10.1.1. Yonetim Kurulu

Diinyanin bir¢ok iilkesinde firmalarin yonetim kurullar1 bulunmaktadir.
Firmalara i¢in 6nemli 6nemli olan yonetim kurullari, firmanin sahipleri adina, yonetim
faaliyetlerini kontrol etmek ve gozetmek ile sorumludur. Firmanin sahipleri ve
denetleyicileri arasinda bir dayanak noktasi olarak da goriilmektedir.

Yonetim kurulu, pay sahiplerini temsil eden kisiler olarak tanimlanmaktadir.
Ozellikle pay sahiplerinin ¢ok fazla oldugu firmalarda, pay sahiplerinin vekalet
verdikleri kisiler yonetim kurulunda yer almaktadir (Ulgen ve Mirze, 2013:468).
Vekalet ile belirlenen yonetim kurulu, yoneticileri kontrol eden ve denetleyen en 6nemli
kurumsal ydnetim mekanizmalarindan biridir (Georgiou, 2010:45). Bu kisilerin pay
sahiplerinin degerini maksimum yapmak, firmanin idari islerini yapmak ve denetlemek
gibi oncelikleri bulunmaktadir (Denis, 2001:199). Ayrica, yonetim kurulu, paydaslarin
cikarlarini temsil eder ve gesitli yasal ve goniilliiliik hiikiimler uyarinca diger paydaslara
kars1 ylikiimliidiir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334).

Firma i¢in bu kadar 6nemli olan yonetim kurulu, firma ortaklar1 tarafindan
secilmektedir. Bu sekilde secilen kisilerin firmaya sermaye saglayan pay sahipleri
arasinda onemli baglantilar kurmasi ve piyasa degerini artirmas: gerekmektedir. Ayrica,
temsil ettikleri paydaslara karsi sorumluluklarini yerine getirmek zorundadirlar
(Pallathin, 2005:8). Ulgen ve Mirze’ye (2013) gére ydnetim kurulu, pay sahiplerinin ve
diger paydaslarinin, firma iizerindeki egemenligini ve kontroliinii kaybetmemesi i¢in bu
paydaglar tarafindan seg¢ilmelidir. Paydaslarin ¢ikarlarina ve amaclarina uygun olarak
yonetilmelidir. Ciinkii, bu durum yoénetim kurulunun yapisini daha 6nemli bir hale
getirmektedir.

43



KURUMSAL YONETIM Meltem KILIC

Yoneticiler agisindan yonetim kurulu; i¢ yoneticiler ve dis yoneticiler olarak
ikiye ayrilmaktadir. i¢ yoneticiler, firmanmn iist diizey mevkilerinde yer alirlar ve pay
sahiplerinin kontrolii ile iliskilidirler. Bu kisiler idare yoneticileri olarak adlandirilirlar.
Paydaslar temsil ettigi i¢in firma hakkinda dogru bilgilere sahiptirler. Diger taraftan dis
yoneticiler, firma c¢alisan1 degildir. Onlar, 6zel uzmanlik alanlar1 nedeniyle firmanin
degerli alanlarina sahiptirler. Dis yoneticileri, genellikle sanayi, hukuk, muhasebe,
yonetim gibi akademik uzmanliga sahip kisileri temsil etmektedirler. Bu profesyonel
yoneticiler bagimsiz ve yonetimde gorev almayan yonetim kurulu iiyeleridir (Pallathin,
2005:8).

Firmalarin kurumsal yonetim siirecine gecis siirecinde de yonetim kurulunun
rolii bliyliktiir. Bu siirecte 6zellikle yonetim kurulunun yapisinin dogru belirlenmesi
gerekmektedir. Ciinki{i, kurumsal yonetim i¢in yonetim kurulu yapisi ile birlikte,
kuruldaki iiye sayisi, yonetim kurulu bagkaninin CEO olup olmadigi ve iiyelerinin
bagimsiz olup olmadigi belirlenmektedir (Kula, 2006:35). Yonetim kurulu iiyelerin
secim siirecinin ise yonetimdeki diger {liyelerin kim olacaginin belirlenmesinde giiclii bir
etkisi olmaktadir (Denis ve McConnell, 2001:2). Genel anlamda, firmalarin yonetim
kurullarina bakildiginda; firmanin yapisina, faaliyet alanina, biiyilikligiine gore
farkliliklar gosterdikleri goriillmektedir.

Firmalara gore degisen yonetim kurulu yapisi aslinda iilkelere gore de
farkliliklar gostermektedir. Ornegin; ABD, Ingiltere, Japonya gibi iilkelerde tek
kademeli yonetim kurulu yapisi varken, Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi {ilkelerde
yonetim kurulu iki kademelidir. iki kademeli ydnetim kurulu yapisinda yonetim
kurulunun yaninda, onlarin se¢imini ve atamasini yapan, izleyen ve yonlendiren
bagimsiz iiyeler kurulu bir ydnetim izleme/denetleme kurulu bulunmaktadir (Ulgen ve
Mirze, 2013:469). Sekil: 3.4’de bu iki yonetim kurulu yapis1 gosterilmektedir.

!

Yonetin Yonetim

Kurulu Kurulu
Ust Ust
Orta Orta

Sekil 3.4. Firmalarin Yo6netim Kurulu Yapilar
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Firma i¢i kurumsal mekanizmalardan yonetim kurulu; bagimsiz yonetim kurulu,
yonetici ve sahipleri, diger paydaslar ve dis diinya arasinda bir kdpriidiir ve makul
bliytikliikte olmalidir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334). Bu mekanizma ayni1 zamanda
en iyi kurumsal kontrol mekanizmasidir. Teoride, en iyi kurumsal kontrol mekanizma
olmasinin ise iki nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerde ilki, kurumsal kontrol i¢in pazar
aragtirmasindan sonra ortaya c¢ikan vekalet sorununu diizeltmemesi, bunun yerine
yonetim kurulunu etkilemesi ve kaynaklar1 dnceden belirlemesidir. ikincisi ise, ydnetim
kurulunun gerceklestirdigi ideal bir bilgi paylasimi ile sermaye piyasalari tarafindan
finanse edilen yatirnmlara iligkin asimetrik bilgi sorunlarini azaltilmasidir (Carati ve
Rad, 2000:69).

Bir firmaya 1yi bir kurumsal yonetim i¢in 6nemli olan yonetim kurulundan sonra
bir diger firma i¢ci mekanizma olan ve yoOnetim kurulunun olusumunu etkileyen
mekanizma sahiplik yapisi mekanizmasidir.

3.10.1.2. Sahiplik Yapisi

Firma i¢i kurumsal yonetim mekanizmalarindan ikincisi sahiplik yapisidir.
Sahiplik yapisi, halka agik veya kapali, devlet sahipligi veya 6zel sahiplik, yerli veya
yabanci sahiplik, yonetsel sahiplik, kurumsal sahiplik, aile sahipligi gibi farkli acilardan
ele alinabilmektedir.

ABD ve Ingiltere’nin kurumsal ydnetim sistemleri agirlikli olarak giiclii yasal
korumaya dayanirken, Almanya ve Japonya gibi iilkelerin sistemler de daha zayif yasal
koruma s6z konusudur. Bu iilkelerin hepsi iyi kurumsal yonetim sistemlerine sahip
tilkeler olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, iyi kurumsal yonetim sistemleri,
yatirimeilarin yasal korunmasi ile sahiplik yogunlasmasi uyumu i¢indedir. Bu nedenle
firmalarin sahiplik yapisi, kurumsal yOnetimin en Onemli unsurlarindan birini
olusturmaktadir (Kiyilar ve Belen, 2006:95). Ulkemizde kurumsal ydnetim ile ilgili
yapilan ¢alismalarda, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim mekanizmalarmin Onemli
belirleyicisinin sahiplik yapist oldugunu sdyleyen Goneng (2006), firmanin hakim
sahibinin belirlenmesinde performans ve sahiplik iligkisinin 6nemli bir role sahip
oldugunu ifade etmektedir.

Bir firmadaki sahiplik yapisi, 0 firmanin kurumsal yonetim uygulamalarini
bicimlendirmekte ve firmanin karar almasinda kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nem
derecesini belirlemektedir. Kurumsal yonetim ve sahiplik yapisi arasindaki iligki ise
firmanin kurumsal yonetim uygulamalarinda pay sahiplerinin kontroliiniin 6nemi ve
sahiplik yapisinin merkezi roliinii belirtmektedir (Giirbiiz ve Yakup, 2004:15). Bu
nedenlerden dolayi, Berle ve Means (1932), sahiplik yapisinin firmalarin hedeflerinin,
paydaslarin zenginliginin ve yonetici disiplininin belirlenmesinde 6nemli oldugunu
ifade etmektedir.

Firma i¢i mekanizmalardan biri olan sahiplik yapisinin en 6nemli etkisi ise firma
igindeki vekalet sorununa olan etkisidir. Yogunlasmis sahiplik yapisi oldugunda
firmada vekalet sorunu azalirken, dagmik sahiplik yapist oldugunda firmada vekalet
sorunu artmaktadir. Bundan dolay: sahiplik yapisi, sahiplik yogunlasmasi ve yonetsel
miilkiyet dahil olmak {izere, pay ve menfaat sahiplerinin zenginligini maksimum yapan
firmanin yonetim ve etkinligini kontrol etmektedir (Yammeesri, 2003:3). Ayrica,
firmanm hedeflerini ve pay sahiplerinin servetini belirleyen en 6nemli faktordiir
(Jensen, 2000:5).
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3.10.1.3. Yonetici Ucret ve Tesvikleri

Ust ydnetimin pay sahiplerinin ¢ikarlari korumak, stratejik kararlar almak ve
firma yonetimini saglamak i¢in kullanabilecekleri yonetim mekanizmalarindan biri de
yoneticilerin ticret ve tesvikleridir. Eger yoneticilerin {licret ve tesvikleri, pay
sahiplerinin ¢ikarina ve amagclarina uygun olarak stratejik faaliyetler ve amaglarla
baglantili ise iist yonetim kendi ¢ikarlarmi da gergeklestirmeye neden olabilecek
faaliyet ve kararlar1 verebilecek ve boylece pay sahiplerinin ¢ikarlarina uygun olarak
firmay1 yonetebilecektir (Ulgen ve Mirze, 2013:471).

Firmadaki pay sahiplerinden daha fazla uzman bilgisine sahip olan yoneticiler
firmayr kontrol hakkina sahiptirler ve kendi ¢ikarlarim1 goz Oniine alarak hareket
etmektedirler. Bunun tam tersi durumda, yonetici sadece yatirimciya gelir saglamak ile
ilgilenirse alacagi kararlar yanlis olabilmektir. Bu durumu ¢6ziime kavusturmak icin
yoneticilerin sartlarinin iyilestirmesi ve uzun vadeli tesvik sézlesmelerinin yapilmasi
gerekmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:744). Ayrica, tesvikler, firma performansini
arttirmakta ve yonetici sahipliginin ve pay senedi opsiyonlarinin kullanimini ortaya
¢ikarmaktadir (Pallathin, 2005:12).

Yilsonu faaliyet sonuglarina gore hesaplanacak tesvikler, verilecek yillik iicret
ve ikramiyeler, yoneticilerin kisa vadeli amac¢ ve faaliyetlerine odaklanmasina neden
olacaktir. Bu durum yoneticilerin, pay senetlerinin bugiinkii fiyatlariyla gelecekte satin
alabilme hakki veren pay senedi satin alma planlari ve daha uzun vadeli amaclar1 g6z
oniine alarak firmayr yonetmesini saglayacaktir (Ulgen ve Mirze, 2013:471).
Yoneticilere verilen tesvikler ve tazminat {icretlerinin almasi1 gerekenden fazla olmasi
iyi bir durum olarak ifade edilmemektedir. Ciinkii, bu durum yoneticinin basarisiz bir
sekilde motive olmasina, bencillesmesine ve maaslarini arttirmak igin kazanglarini ve
pay senedi fiyatlarin1 yilikseltmesine veya muhasebe kayitlarinda ve yatirim
politikalarinda hile yapmasina neden olabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:744-
745).  Bu olumsuzluklar disindan iist yoneticiler, verilen iicret ve tesviklerin
karsiliginda firmay1 kendi amaglarnt ve paydaslarinin amaglar1  dogrultusunda
yonetmektedir. Bu nedenle, yoneticilere verilen tesviklerin belli bir sinirda olmasi
firmanin biiylimesi ve dogru yonetilmesi i¢in 6nemlidir.

Firmanin biiylimesi, gelisimi ve iyi yonetimi i¢in gerekli olan yonetici iicret ve
tesvikleri digindan ortaya c¢ikan bir diger i¢ mekanizma kurumsal yoOnetime uyum
asamasinda yayinlanan en iyi uygulama kodlaridir.

3.10.1.4. En lIyi Uygulama Kodu

En iyi uygulama kodu, yakin zamanda ortaya ¢ikan bir firma i¢i kurumsal
yonetim mekanizmasidir. Bu mekanizmay1 olusturan en iyi uygulama kodlari ilk kez
1992 yilinda Cadbury Raporu ile agiklanmistir. Daha sonra bu uygulama kodlar1 bir¢ok
iilkede uygulanmaya baslamistir. Bu kodlar, iilkenin kurumsal yonetim yasalar ile
mevzuatini agiklamakta ve kurumsal sorumluluk anlaminda kendilerini rakiplerinden
ayirmak isteyen firmalar tarafindan yayinlamaktadir (Ismayilov, 2011:37).

Ulkeler genellikle OECD’den esinlenerek kendi iilkelerine uygun olarak kodlari
yaymlamislardir. Brezilya, Hindistan, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Malezya, Rusya gibi
tilkeler ulusal bazda en iyi uygulama kodlar1 yayimlamislardir. Tiirkiye’de ise en iyi
uygulama kodu TUSIAD tarafindan 2002 yilindan “Kurumsal Yonetim En lyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” bashigi altinda yayimlanmustir.
Bu kodlar gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kurumsal yonetim kodlari, firmalarin
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uygulamalart ve Tiirk Ticaret Kanunun yiriirliikte olan hiikiimleri incelenerek
hazirlanmistir. Bu ¢alisma bir “kurumsal anayasa” ¢ergevesidir. Kurumsal yonetimin bir
firmada olusmasi igin gerekli olan ana ilkeleri gostermektedir. Bir firmada kurumsal
yonetimin uygulanmasindan en biiylik sorumluluga sahip olan yonetim kurulunun
olusumu, bagimsizligi, giindemi gibi konular1 agiklamaktadir. Yonetim kurulu yapisi ve
isleyisine iligskin ilkeler halka agik firmalar ve diger tiim firmalarda goniillii olarak
uygulanmasi i¢in bir kilavuz niteligi tasimaktadir. Ayrica, bu kodlarda yer alan
uygulamalar ana ilkelerden 6diin vermemek kosuluyla kurumun ihtiyaglari
dogrultusunda sekillenebilmektedir (TUSIAD, 2002:10-11).

3.10.2. Firma Dis1 Kurumsal Yoénetim Mekanizmalarn

I¢ tesvik icin verimlilik yeterlidir ama iyi bir yonetim igin yeterli degildir. Bu
nedenle, igsel faktorlere ek olarak, piyasa ekonomisi i¢indeki firmalarda dis disiplinlerin
olmasi1 gerekmektedir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334). Firma dis1 kurumsal
yonetim mekanizmalari, firma faaliyetlerinin igindeki kurumlar, politik, ekonomik ve
sosyal politikalar, yerel toplumlar, diizenleyiciler, kurumsal kontrol ve isgiiciin
pazarlarindan olusmaktadir (Ntim, 2009:32).

Firma dis1 kurumsal yonetim mekanizmalari firmanin kontrolii disinda ve daha
¢ok pazar odaklidir. Bu degiskenler, diger ilgili taraflarin kendi kisisel ¢ikarlarina gore
veya daha ihtiyaci durumlar sonucunda hazirlanmistir (Giiriintii, 2008:4). Lins (2003),
firma dist mekanizmalariin yonetsel vekalet maliyetlerini sinirlamada rol oynadigini
diistinmektedir.

3.10.2.1. Firma Satin Almalar1

Firma i¢indeki mekanizmalarin basarili olmadigi durumlarda dis ¢evredekiler
icin bu firma ele gecirilmesi gereken bir firma olarak nitelendirilmektedir. Bu gibi
durumlarda, firmanin dagilmis pay sahiplerine teklif sunulur ve sunulan teklifin kabul
edilmesi ile firma yonetimi degisir veya en azindan firmanin kontroliinii ele gegirilerek
firma satin alinir. Tipik firma satin almalarimin en 6nemli noktasi, karin sonradan
artmasint bekleyerek, hedef firmayir elde etmek ve gostergelerdeki toplam degerini
artirmaktir (Shleifer ve Vishny,1997:756).

Kurumsal yonetim mekanizmasi olarak satin almalarin etkinligi ile ilgili bazi
sorunlar yasanmaktadir. Bu sorunlardan birincisi, satin almalarda sadece biiyiik
performans hatalar1 ele alindigindan dolay1 ¢ok pahali olmalidir. Bu durum sadece
maliyetten kaynaklanan pahalilik degildir. Grossman ve Hark (1980), satin alinan firma
basarili olursa otomatik olarak pay sahiplerinin paylarinin degerli hale gelecegini ancak
aksi bir durumda yoneticilerin, pay sahibine karin beklenen artisi oraninda 6deme
yapmak zorunda kalacaklarimi isaret etmektedirler. Ikincisi, kontrolii &zel fayda
getirecek satin almalar igin 6deme yapildiginda, vekalet maliyetleri artabilmektedir.
Ugiinciisii, firma satin almalarinda, kisa siireli sermaye isteklerine erisim igin bilyiik
miktarlarda likit sermaye piyasasi gerekmektedir. Son olarak, rakip firmanin satin
alinmasidir. Rakip firma satin almalari, yonetimsel lobiler tarafindan karsi ¢ikildigindan
dolayi siyasi olarak savunmasiz bir mekanizmadir (Shleifer ve Vishny,1997:756-757).

Pek ¢ok teori ve calisma da firma satin almalarinin nedeni olarak yonetim
sorunlart gosterilmektedir. (Shleifer ve Vishny,1997:756). Satin almalar ile yasanan
yonetim sorunlarinin azaltildiginda firmanin hedeflerinin ve elde etme degerinin arttigi
ortaya c¢ikmistir.  Ayrica, pay senetleri satin alinarak firmanin kontrolii ele
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gegirilebilmekte, firma faaliyetleri gelistirilebilmekte ve satin alinan pay senetlerinin
artan degeri ile kar elde edilebilmektedir (Pallathin, 2005:13). Dis mekanizmalardan
firma satin almalarin olusumunda etkili olan yoneticilerinde bir piyasasi bulunmaktadir.
Bu piyasa kurumsal yonetimin dis mekanizmalarindan birini olugturmaktadir.

3.10.2.2. Yonetici Piyasasi

Calisanlarin  hizmetlerini arz ettikleri ve firmalarinda isgilicii talebinde
bulunduklari bir yonetici piyasasi bulunmaktadir. Ust diizey yoneticiler de bu piyasanin
belirli bir boliimiinde yer almaktadir. Bu piyasada basarili olan yoneticiler her zaman ve
her kosulda is bulabilmektedir. Piyasada bu yoneticilere olan talep ¢ok fazla olmaktadir.
Ancak, basarisiz olan yoneticilerin is bulabilmeleri digerlerine gore daha zordur.
Bundan dolayi, issizlik riskini azaltabilmek igin st diizey yoneticiler, kendi
piyasalarinda olusacak talepleri her daim canli tutmak istemektedirler (Ulgen ve Mirze,
2013:472). Yonetici piyasalarinda bir yOneticinin alacagi maas belirlenirken ge¢mis
performanslar1 dikkate alinmaktadir. Ayrica, her yodneticinin kendi istiindeki ve
altindaki yoneticinin gergeklestirdigi performanstan bir ¢ikar sagladigindan dolay1
tistteki ve altaki yoneticilerin gozlemlenmesi gerekmektedir (Fama, 1980:293).

Yonetici piyasasi ile ilgili bir baska tanim ise, iist yonetimi faaliyet sonuclari
acisindan kontrol edebilen ve pay sahipleri ve diger paydaslarin ¢ikarlarina uygun olan
etkin bir yonetisim mekanizmas1 oldugudur (Ulgen ve Mirze, 2013:472). Aym zamanda
bu piyasa, yoneticilerin birbirlerini denetleyebildikleri bir piyasadir (Dogan, 2007:21).
Firmanin denetiminde ve performansinda etkili olan yoneticiler belirlendikten sonra bir
diger onemli mekanizma olan sermaye piyasasina gecilmektedir. Bu mekanizmada
yonetici piyasasindan belirlenen yoOneticinin yayinlanan teblig ve yasalara uygun
hareket etmesi beklenmektedir.

3.10.2.3. Sermaye Piyasasi

Firma dis1 kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri sermaye piyasasidir.
Sermaye piyasasi, firma faaliyetlerin denetlenmesi agisindan 6nemli bir mekanizmadir.
Firmanin finansman gereksinimlerini karsilamak i¢in bagvurduklari sermaye
piyasalarinin saglikli bir kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin beklentileri
bulunmakta ve firmalar1 bu yonde tegvik etmektedirler. Ayrica, kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyen firmalarin sayisinin sermaye piyasalarinda artmasi finansal
kaynaklara daha kolay ulagilmasina imkan saglamaktadir (Koger, 2005:51).

Firmalar sermaye piyasast mekanizmalar1 ile firma faaliyetlerini yetkili
kuruluglarin yaymladig: tebligler, yasalar ve yonetmeliklere gére diizenlemektedirler.
Yapilan bu diizenlemeler firmanin verimliligini, kar dagitimini, maliyetini ve denetim
mekanizmalar1 gibi faktorlerini etkilemektedir (Dogan, 2007:23). Bu durum ise
firmanin daha giivenilir ve daha karli firma haline gelmesini saglamaktadir.

3.10.2.4. Yasa ve Diizenlemeler

Kurallara uygun yasa ve diizenleyici ylkiimliliikler; rakiplerin, c¢evrenin,
calisanlarn, tiiketicilerin ve paydaslarin saldirgan uygulamalarindan koruyan firma disi
mekanizmalardir. Ornegin; yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri, firmalarin ortak yasa
ve diizenleme standartlarina uymalarimi saglamak icin hazirlanmig firma disi
mekanizmalarinin bir pargasidir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334).
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Ulkelerin kurumsal yonetim acisindan firmalara uyguladiklari yasalar ve
diizenlemeler degisiklik gosterebilmektedir. La Porta vd. (2000)’deki calismalarinda
ABD pay sahibinin, yiirtirliikkteki yasalar ve yasalarin uygulanma derecesi agisindan
diinyada en ¢ok korunan iilkeler arasinda oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica,
herhangibir tilkenin hukuk sisteminin, o tilkenin kurumsal y6netim yapisini etkiledigi
ortaya koymuslardir (Denis, 2001:199).

Bir ekonomideki hakim yasama cevresi, azinlik pay sahiplerinin ve diger
menfaat sahiplerinin korundugunun ve firmalarin idare edildiginin Snemli bir
belirleyicisi olabilir (Pallathin, 2005:14). Genel olarak sdylemek gerekirse, iyi yasa ve
diizenlemelerin varlig1 firmalarin hayatta kalmasini ve faaliyetlerini verimli bir sekilde
yapmasini saglamaktadir (Babatunde ve Olaniran, 2009:334). Kurumsal yo6netim
teorileri aciklanirken ortaya ¢ikan en Onemli konunun firmanin yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin ve CEO ikiliginin firmanin performansina olan etkileri oldugu
goriilmektedir. Calismamizda da bu konu dikkate alinarak yonetim kurulu biiytkligii ve
CEO ikiliginin firma performans: iizerindeki etkisini agiklayabilecek hipotezler
kurulmustur.

3.11. Kurumsal Yonetim Mekanizmalarindan Yonetim Kurulunun Yapisi
Belirleyen Dinamikler

Kurumsal yonetimin uygulanma siirecinde etkili olan yonetim kurulu hem ilkeler
igerisinde hem de i¢ mekanizmalarda agiklanmaktadir. Yonetim kurulunun kurumsal
yonetim uygulanmasinda bu kadar énemli bir kriter olmasinin nedeni firmanin genel
anlamda basarisini ve performansini etkilemesidir. Bu nedenle, yapilan calismalar
incelendiginde kurumsal yonetim kriterleri olarak, yonetim kurulunun biytikligi,
yonetim kurulunun bagimsizligi, CEO ikiligi (CEO ile yonetim kurulu iiye veya
baskanmin aym kisi olmasi), yonetim kurulu iyelerinin ¢esitliligi, yonetim kurulu
aracilifiyla belirlenen komiteler gibi Olgiitler kullanilmaktadir (Aktan, 2005; Kula,
2006). Kurumsal yonetim kriterlerinden olan ve ¢alismamizda kullandigimiz yonetim
kurulu biiyiikligii ve CEO ikiligi kavramlari asagida agiklanmaktadir.

3.11.1. Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Halka agik bir firmada pay senedine sahip olan kisilerin hepsinin yonetim kurulu
tiyesi olmast miimkiin degildir. Bu tir firmalarda pay sahiplerinin paylar1 genelde
vekalet ile gorevlendirilen yonetim kurulu iiyeleri tarafindan yapilmaktadir (Ulgen ve
Mirze, 2007:430-435). Halka agik ve kapali bir firmada olmasi gereken yonetim kurulu
tiye sayis1 ise SPK ve Yeni TTK’da agiklanmaktadir. Baska bir ifade ile, bir firmanin
yonetim kurulu, SPK tarafindan belirlenen sayidan az olmamak kaydiyla pay
sahiplerinin vekalet ile belirledigi kisilerden olusmaktadir.

SPK’nin 2011 yili sonunda yaymladigi kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesine ve uygulanmasina iligkin tebligde yonetim kurulu iiye sayisi, “halka agik
firmalarda 5 tiyeden az olmamak sartiyla ve yonetim kurulu tiyelerinin verimli ve yapict
caligmalar yapmalarina, hizl1 ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna
ve c¢alismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenmektedir” seklinde agiklanmistir. Ayrica, bu tebligde yonetim kurulu bagimsiz
liye sayisinin toplam iiye sayisinin ii¢te birinden az olamayacagina karar verilmistir. Bu
da bir firmadaki bagimsiz iiye sayisinin 2011 yilindan sonra en az iki olmas1 gerektigi
ifade etmektedir.
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Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerin yonetim kurulu iiye sayis1 Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK)’nda, “bir yonetim kurulu iiyesi ile de firmayi kurabilecegi ve
faaliyetlerine devam edebilecegi” seklinde agiklanmustir. Eski TTK’da ise anonim
sirketlerin yonetim kurulu iiye sayisinin en az 3 kigiden olugsmasi sart1 aranmaktaydi.

SPK ve TTK’nin belirledigi alt smirlara gore bir firmada olmasi gereken
yonetim kurulu iiye sayisi, kurumsal yonetim komitesi tarafindan firmaya ve pay
sahiplerine 0zgii faktorlerle bagli olarak degisiklik gostermektedir. Bu faktorlerde en
onemlisi ise firmanin biyiikliigiidiir. Bunun disinda, firmanin yasina, kaldira¢ oranina,
ar-ge giderlerine, pay senedi getirisine, CEO ikiligine ve CEO’nun deneyimlerine vd.
faktorlere gore yonetim kurulu iiye sayist belirlenmesinde incelenen belli bagh
kriterlerdir (Dogan ve Topal, 2015:89). Daha sonra bu faktorler dikkate alinarak
belirlenen iiye sayisi, yonetim kurulunun onayina sunulmakta ve ydnetim kurulunun
kabulii ile degisiklik ana s6zlesmede yer almaktadir (TUSIAD, 2002:20).

Yonetim kurulu iiye sayisinin belirlenmesinde yukaridaki faktorler diginda
kurumsal yonetim kodlar1 da dikkate alinmaktadir. Bu kodlar yonetim kurulu iiye
sayisinin ¢ok fazla olmamasi gerektigini agiklamis ve firmalarin cesitliligine ve
biiyiikliigiine bagl olarak 5-16 arasinda iiyenin olmasinin ideal oldugu ifade etmistir
(Yasser, 2011:485).

Firma i¢i faktorler ve yonetim kodlari ile belirlenen yonetim kurulu iiye
sayisinin firma performansina etkisini inceleyen literatiirdeki ampirik c¢aligmalarda
farkli goriisler ortaya konmaktadir. Dalton ve Dalton (2005); Aygiin vd. (2011);
Mangena (2012), galismalarinda yonetim kurulundaki artis veya yonetim kurulu liye
sayisinin fazla olmasinin performansi olumlu yonde etkiledigini ifade etmektedirler.
Dalton ve Dalton (2005), yonetim kurulu iiyelerinin fazla oldugu firmalarda, kisilerin
farkli bilgi, yetenek ve uzmanliklara sahip olmasinin firmanin performansinda artisa
neden olacagimi ifade etmektedirler (Dalton ve Dalton, 2005:95). Bu goriis kaynak
bagimlilig1 teorisini desteklemektedir. Ancak, biiyiik yonetim kuruluna sahip firmalarin
kaynaklara erisilebilirlikte ve uzmanlikta artis olmasina ragmen c¢esitli sorunlara neden
olabilmektedir (Dalton vd. 1999:678). Bu sorunlarin basinda, koordinasyon zorlugu ve
iyeler arasinda ortaya ¢ikan cikar ¢atismasi yer almaktadir (Abor ve Biekpe, 2007:291).
Yasanan ¢ikar ¢atismalart vekalet sorunlarinin artmasina neden olmaktadir (Yasser,
2011:485). Sonug¢ olarak, yonetim kurulu iiyeleri arasinda ortaya ¢ikan iletisim
kopuklugu, hizli karar almama gibi problemlerin sonucunda firma performansinin
azalmasi s6z konusu olabilmektedir (Latif, 2013:54).

Firmalarda yonetim kurulu liye sayisinin az olmasmin firma performansini
arttirdigin1  destekleyen ampirik bulgular da bulunmaktadir. Yonetim kurulu iye
sayisinin az olmasiin performansi olumlu yonde etkiledigini Yermack (1996); Jensen
(1993); Chiang (2005); Haniffa ve Hudaib (2006); Abor ve Biekpe (2007) ve Rouf
(2012) galismalarinda agiklamaktadirlar. Kii¢iik yonetim kuruluna sahip firmalarin
performansinin daha iyi oldugu savunmalarinin nedeni, ¢ok sayida yonetim kurulu
tiyesine sahip firmalarda iletisim sorunlari ve hizli karar vermenin miimkiin
olmamasidir (Jensen,1993:865). Chiang (2005), yonetim kurulu iiye sayisinin fazla
oldugu firmalarda alinacak kararlar {izerine anlasmanin saglamasinda zorluk
yasanmasinin, firma verimliliginde azalmaya neden olacagini ifade etmektedir (Haji,
2014:139). Ayrica, Jensen (1993), az sayida yonetim kurulu iiyesine sahip olan
firmalardaki midiirlerin firmay1 kontrol edebilme olasiliginin digerlerine gore daha
kolay ve etkin oldugunu ifade etmektedir. Sonu¢ olarak, bu tarz firmalarda, firma
degerinin arttig1 goriilmektedir (Rouf, 2012:76).
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Biitiin bu ¢alismalar toplu olarak incelendiginde, yonetim kurulu iiye sayis1 iki
boyutta agiklandigi goriilmektedir. Bu boyutlardan ilki, ideal yonetim kurulu iiye sayist,
digeri ise kii¢lik veya bliyiik yonetim kurulu tiye sayisidir.

3.11.2. CEO Iikiligi

CEO kelimesi Ingilizce “Chief Executive Officer”n kisaltmasi olarak literatiirde
yer almaktadir. CEO’ nun Tiirkge karsilig1 ise “Icradan sorumlu iist diizey yonetici dir.
Tiirkce de genel miidiir ile ayn1 anlama gelen CEO, TUSIAD tarafindan yayinlanan
“kurumsal yonetim en iyi uygulama kodu” metnine gore “bir firmamin ana
sozlesmesince belirtilen, uygulamanin en iist noktasindan sorumlu olan kigi” olarak
tanimlanmaktadir.

CEO’nun kurumsal yonetim ile uyumlu ve uluslararasi alanda kabul géren temel
gorevleri ise sunlardir (Mentes, 2009:73):

e (Calistig1 firmanin hedeflerini ve stratejileri tespit etmek,

e Diger ¢alisanlardan kendi kurdugu takimi ile yonetim kurulunca kabul edilen
stratejileri gergeklestirmek,

e Firmanin yillik ¢aligma planini ve biit¢esini hazirlamak,

e Firmanin tiim pay sahiplerinin ¢ikarlarini gozeterek karar almaktir.

CEO’nun yukarida sayilan bu gorevleri yerine getirebilmesi i¢in ise yonetim
kurulu tarafindan yetkiler ile donatilmas1 gerekmektedir (Mentes, 2009:73).

Kurumsal yonetim agisindan baktigimizda, ilkelerinin 1iy1 bir sekilde
uygulanabilmesi icin bir bireyin devredilemeyen giiciiniin ortadan kalkmasi ve firmanin
daha iyi performans gostermesi igin firmadaki CEO ve yonetim kurulu baskanligi
gorevlerinin ayr1 kisiler tarafindan yiiriitilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Azeez,
2015:182). Tiirkiye’de TUSIAD tarafindan yayimlanan en iyi uygulama kodlarinda da
bu ifadeye yer verilmektedir.

CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayr kisiler olmasinin gerekliligi ilk olarak
1992’te yayinda Cadbury Raporu’nda yer almustir. Ingiltere’de kotali firmalarin 1993
yilindan sonra uymak zorunda olduklar1 Cadbury Raporuna gore; CEO ile yonetim
kurulu baskaninin ayr kisiler olmasi, yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin olmasi ve
bagimsiz lyelerde olusan denetim komitesi ve aday gosterme komitelerinin olmasi
gerekmektedir (Kula, 2006:35). Ancak, Cadbury Rapor’na o yillarda tam anlamiyla
uyulmadigi 2000 yillarinin basinda yasanan Enron ve Worldcom skandallariyla ortaya
cikmistir. Bu skandallar kurumsal biiyiik firmalarmn, yonetim kurulu bagkanligi ve CEO
gorevlerinin farkli kisiler tarafindan yiiriitilmedigi yani CEO ikiliginin oldugu ortaya
cikmistir. Bu nedenle, diinya ¢apinda yapilan reformlarla CEO ile yonetim kurulunun
rollerinin birbirinden ayrilmasi i¢in firmalara baski yapilmistir (Jackling ve Johl,
2009:495). Yasanan ekonomik krizler sonrasinda yayinlanan raporlar ve kurumsal
yonetim ilkelerinde yonetim kurulu bagkaninin ve CEO’nun farkli kisiler olmasinin
gerektigi ifade edilse de genele baktigimizda bir¢ok firmanin ve Ozellikle aile
firmalarinin CEO ile yonetim kurulu bagkanligi gorevlerinin ayni kisi tarafindan
yiriitiiltiigli yani firmalarda CEO ikiliginin oldugu goriilmektedir.

CEO ikiligi kavrami, icra baskani bir diger adiyla genel miidiiriin ve yonetim
kurulu bagkaninin ayn1 kisiler olmasi olarak ifade edilmektedir. Bir firmay1 denetleyen
ile denetlenenin ayni kisi oldugu yani ikiligin var oldugu firmalarda bagimsiz bir
yonetim kurulu faaliyetinden s6z edilemez, firma performansi tarafsiz degerlendirilmez,
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hesap verebilirlik ilkesi etkili bir sekilde islemez. Bu nedenle, daha iyi bir kurumsal
yonetim icin firmalarin CEO ile yonetim kurulu baskanligi gorevleri farkli kisiler
tarafindan yiiriitiilmelidir (Kilig, 2014:41). Ayrica, CEO ikiligi, kurumsal yonetim ve
dis (icract olmayan) yonetim arasindaki bagimsizlig1 yapisal bir engel olusturdugu i¢in
ciddi bir sekilde elestirilmektedir (Dalton ve Dalton, 2005:92).

CEO ikiliginin firma performansina etkisi ile ilgili literatiir incelendiginde iki
farkli goriisiin oldugu goriilmektedir. Bu goriislerden ilki, CEO ikiliginin firma
performansini olumlu etkiledigidir. Bir diger ise CEO ikiliginin firma performansini
olumsuz etkiledigi goriisiidiir. Bu iki goriisde vekalet teorisi ve hizmetkarlik teorisi ile
birlikte agiklanmaktadir.

CEO ikiliginin, firma performansi iizerine etkisini test eden ilk ampirik ¢calisma
Berg ve Smith (1978) tarafindan yapilmustir. izleyen yillarda yapilan ¢alismalarda CEO
ikiliginin firma performansi tizerindeki etkisi ile ilgili farkli goriisler ortaya atilmistir.
CEO ile yonetim kurulu baskaliginin ayni kisi tarafindan yiiriitildiigi CEO ikiliginin
firma performansi {lizerinde olumsuz etkisinin oldugu Pi ve Timme (1993), Dalton ve
Kesner (1997), Serinkaya (2008), Yermack (1993), Bozec ve Dia (2007), Aygiin ve i¢
(2010), Chaghadari (2011), Pandany (2011), Carter, vd., (2013), Latif vd. (2013),
tarafindan savunulmaktadir. CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayri kisiler olmasinin
performansi olumlu etkiledigi savunan calismalar da bulunmaktadir. Buna gore,
Yermack (1993:), CEO ve yonetim kurulu baskanmin ayn kisiler oldugu firmalarin
daha degerli oldugu (Yermack, 1993:201) ve pay sahiplerine iistiin getiri saglayarak
tiretimi ve etkinligini arttiracagi savunulmaktadir (Donaldson ve Davis, 1991:51). Latif
vd. (2013:55) bir firmaya yonetim kurulu baskaninin hem karar verici hem danigman
olmasi performansi olumsuz etkiledigini ifade etmektedirler. Konuya sahiplik yapisi
acisindan bakanlarda bulunmaktadir. Buna gore, dagmik sahiplik yapisinin var oldugu
bir firmada CEO’ya ¢ok fazla kontrol giicii verilmesi, giiciinii kétiiye kullanilabilmesine
neden olabilmektedir. Bu durum ise performansi olumsuz etkileyebilmektedir (Taskin
vd. 2013:4). CEO ikiligini destekleyen calisma ise Stoeberl ve Sherony, (1985)
calismalaridir.

Yapilan calisgamalarda CEO ikiliginin oldugu firmalarda yonetimin tarafsiz
oldugundan bahsetmek neredeyse miimkiin degildir (Donaldson ve Davis, 1991:50-51).
Yonetimin tarafli oldugu firmalarda ise kurumsal yonetim ilkelerini etkin olarak
kullanildig ifade edilemez. Bu firmalarin etkinligini arttirmak icin ise SPK tarafindan
yayinlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri dikkate alnarak firmalarin ydnetim kurulu
baskan1 ve genel miidiir yetkilerinin net sekilde birbirinden ayrilmasi gerekmektedir
(Terzi, vd., 2014:196).

CEO ikiliginin ¢ok fazla gorildiigii aile firmalarinda, aile {iyelerinden birinin
genellikle firmanin CEO’su olarak gorev yaptigi veya diger list yonetim pozisyonlarini
doldurdugu goriilmektedir. Ancak, aile CEO’lar1 iki Onemli probleme neden
olabilmektedir. Ilki, aile iiyesi CEO’nun ailenin ¢ikarlarini firma ¢ikarlarindan {istiin
tutmasi, ikincisi ise, aile liyeleri firmada profesyonel ve yetenekli kisiler almak yerine
kendi aile tiyelerinden birini yerlestirmesidir (Anderson ve Reeb, 2003:1306). Ayrica,
Chen vd. (2005), aile kontroliinde olan firmalarda CEO ikiligi ile firma performansi
arasinda negatif bir iliski oldugunu bulgulamislardir.

Ulkelerin gelismislik diizeylerine gére CEO ikiligi incelendiginde ise gelismis
tilkelerdeki firmalarin yonetim kurulu baskaninin ve CEO’nun rollerinin ayiran etkin bir
yonetim mekanizmasinin varligi goéze carpmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde firma
sahipleri kendi firmalarinda diger ¢alisanlardan daha fazla bilgileri olduklarim
diisiindiikleri i¢in islerinde giinliik faaliyetlere ayrintili olarak katildiklarindan yonetim
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kurulu ve CEO’nun ayrilmasimin ¢ok miimkiin olmadigi goriilmektedir. Bu nedenle,
CEO ve vekiller arasindaki vekalet sorunlar1 daha kii¢iik olan firmalarda daha az
rastlandig1 one siiriilmektedir (Ghazali, 2010:111).
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4. FIRMA PERFORMANSI VE SAHIPLIK YAPISI

Firmanin performansi lizerinde sahiplik yapisinin  Onemli bir etkisi
bulunmaktadir. Bu etkinin nasil ve ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek i¢cinde bu
boliimde firma performansi, sahiplik yapisi ve bunlarin iliskisi agiklanmaktadir.

Bu boliimde ilk olarak firma performansindan, firma performansini etkileyen
faktorlerden, finansal ve finansal olmayan performans Oolgiitlerinden ve kurumsal
yonetimin firma performansina olan etkisinden bahsedilmektedir. Performans
konusundan sonra, sahiplik yapisi, sahiplik yapisini belirleyen sermaye sahiplik
degiskenlerinden, sermaye sahiplik yapisindan ve sahiplik yapist ve vekalet iliskisinden
aciklanmistir. En son olarak, sahiplik yapisi ve firma performansina etkisi firmanin
sahip oldugu sermaye yapisina gore agiklanmistir.

4.1. Firma Performansi Kavram

Performans kavraminin kdkeni Fransizca “performance” den gelmektedir. Bu
kavramin Tirk Dil Kurumu’ndaki karsiligi ise “basarim” olarak ifade edilmektedir.
Genel anlamda performansin tanimi birgok arastirmaci tarafindan farkli sekilde
yapildigi goriilmektedir.

Son yillarda firmalarda karsilasilan sorunlarin basinda, ¢alisanlara verilen islerin
ne kadarinin gergeklestigi veya bu kisilerin isi yapabilme yeteneklerinin ne oldugunun
tespit edilmesidir. Bu sorun, firmalarda performans kavraminin 6nem kazanmasina
neden olmustur (Atasan, 2010:5).

Camman (1993)’te performansi, bir gorevin dnceden belirlenen sartlara uygun
davranmiglar gostermesi ve beklenen hedeflere ulasma derecesi (Uzoglu, 2011:3),
Kalkandelen (1997) performansi, belirli bir zaman dilimi i¢inde {iretilen mal ve
hizmetin niceligi ile bir kisinin yetenegi ve motivasyonu arasindaki etkilesimin bir
sonucu, Agus ve Sagir (2001), basarmnin devamli bir hale getirilmesini, Onem ve Demir
(2015) performansi, bir firmanin gerceklestirdigi faaliyetleri sonucunda elde ettigi
basarinin Olgiisii olarak ifade etmektedir. Genel olarak, performans tanimi yapmak
gerekirse, daha oOnceden planlama veya g¢esitli yontemler ile belirlenen amaglarin
gerceklesip gergeklesmediginin test edilmesidir.

Firmalar performansi verimlilik c¢abalari, isgilicii ve malzemeye yogunlasma,
kalite ve misteri tatmini gibi bir¢ok yonden degerlendirmektedir. Yani, performans
Olctimii tek bir yonden degil biitiinsel bir yaklasim icinde ele alinmalidir (Kasnakli,
2002:132). Firma diizeyinde performans, belirli bir ¢iktinin veya faaliyetin sonucuna
gore firmanin hedefinin yerine getirme derecesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu
ifadeler 1s181inda performans, firmanin hedeflerinin gerceklestirilmesinde kullanilan
biitlin kaynaklarin degerlendirilmesi olarak agiklanmakta, fiziki, sermaye, insan
kaynaklar1 ve biitin departmanlarin verimli kullanilmasi ile Ol¢iilmektedir (Bolat,
2010:21-24).

Tez ¢aligmasinin amacina uygun olarak performans, bir firmanin getiri saglamak
icin yaptig1 parasal faaliyetlerini, varliklarin1 ve kaynaklarini iyi bir sekilde kullanma
yetenegi seklinde tanimlamak uygun olacaktir. Yani, bir firmalar icin biiyilk 6neme
sahip olan performansi 6l¢mek i¢in mali tablolarin varliklarini ve kaynaklarini gosteren
parasal degerlere bakilarak hesaplanan oranlar kullanilmaktadir.

Performans oOl¢iimii {riinlerin, hizmetin veya yapilacak islemlerin yerine
getirilmesinde, gorevlerin nasil yapildiginin bir program dahilinde tarafsiz bir sekilde
Olgiilmesi ile yapilmaktadir (Yiiregir ve Nakiboglu, 2007:545). Kurumsal anlamda
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firmanin performansmin 6l¢timii, finansal ve operasyonel planlama, konsolidasyon ve
raporlama, islerin modellenmesi, analizi ve yapilan stratejileri ile iliskili anahtar
performans gostergeleri igermektedir (Atilla,2010:47).

Firma performast ve performans Olgiimlerine baktigimizda genel anlamda
firmalarin performansindaki artisin neye bagli oldugu agiklamaktadir. Ayrica, firma
performansindaki artis o firmanin istege bagli kar tahminini agiklamasiyla da ortaya
cikabilmektedir (Er, 2011:43).

Bir firmanin performansinda bazen artis yerine azalista yasanabilmektedir.
Firma planladig1 yiiksek performans hedeflerinde basarisizlik yasiyorsa kisa vadeli
performansi arttirmak i¢in uyguladigi planlar1 gézden gegirmelidir. Ciinkii, bir firmanin
performansinin negatif bir seyir izlemesi o firmanin yerli ve yabanci yatirimcilarini
kaybetmesine ve firmanin zarara ugramasina neden olabilmektedir. Bu kaybin
yasanmamasi i¢in de firmalarin piyasadaki rekabet kosullarini dikkate alarak planlanan
hedeflerini giincellemesi gerekmektedir (Al-Matari vd. 2011:28). Kisacasi, performansi
arttirmak i¢in yapilan planlarin ve hedeflerin giincellenmesi firmalarin 6nemli
amagclarindan biri olan karin arttirmasinda i¢inde ¢ok biiyiik bir nem sahiptir.

Iyi bir performans i¢in performans 6lgme sisteminin bazi niteliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu nitelikler asagidaki gibi agiklanabilir (Zerenler, 2003:204-205: Akt:
Karaman, 2009:417):

e Bilgi vericilik: Firmanin performans oOl¢iimii, i¢ ve dis ¢evresi g¢evresine
performansi hakkinda bilgi vermelidir.

o Gelisme saglayicilik: Performans 0l¢limil, firmalarin mevcut durunda gelismeyi
saglayan bir istek yaratmalidir. Firmanin performansi ile ilgili sonuglar sadece
yoneticilere degil faaliyeti yapan ¢aligsanlara iletilerek, ¢alisanlarin durumlarim
ogrenme ve kendilerini degisen sartlara adapte olmalar1 saglanmalidir.

o Anlagsilabilirlik: Performans 6l¢iim sistemindeki analizler, bu bilgileri kullanan
tarafindan kolayca anlasilabilir ve kabul edilebilir olmalidir.

e Giincellik ve zamanhhk: Firma yoneticilerinin ihtiya¢ duyduklar bilgiyi
zamaninda saglamali, bilginin sunulusuyla kararlarin alinmasi ve uygulanmasi
arasindaki siire etkin kullanilabilmelidir.

o  Anlamhilik: Degisimi gercekei bir sekilde belirleyebilecek yapida olmalidir.

e Esneklik: Performans 6lgme sistemi, firmanin i¢ ve dis ¢evresindeki degisime
karst duyarl ve esnek bir yapida olmalidir.

e Uygunluk: Firmanin stratejik amag ve politikalarina uygun performans 6lgme
sistemleri kullanilmalidir.

Yukarida siralanan performans 6lgme sistemlerine genel anlamda bakildiginda
birgogunun kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarda olmasi1 gereken basliklar
gorilmektedir.

4.2. Firma Performansini Etkileyen Faktorler

Bir firmanin performansi birgok faktdre baglidir. Bu faktorlerden bazilari, pazar
pay1, sermaye yogunlugu, kalite, yenilik, ihracat, yabanci sermaye orani ve finansal
oranlar seklinde siralanabilir.

Pazar pay: faktorii, firmanin ayn1 sektorlerde faaliyet gosteren diger firmalar ile
birlikte girdigi pazardaki yerini ve siralamasini gostermektedir. Bu siralama firmanin 0
sektordeki performans diizeyini isaret eder. Firmadaki yiiksek sermaye yogunlugu ise
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firmanin sagladigi fayda ve zararin performansa olan etkisini gostermektedir. Bazi
durumlarda yogunlasmis sermaye yapisi performansi arttirirken bazi durumlarda
performans1 olumsuz yonde etkilemektedir. Ornegin; yogunlasmis sermaye yapisinin
cok yiiksek oldugu aile firmalarinda kararlarin hizli alinmasi performansta artisa neden
olurken, aile tiiyelerinin egitim diizeyi ve tecriibesine bakilmaksizin iyi konumlara
getirilmesi performansi diisirmektedir. Bir firmada iretilen iriiniin kalitesi de
performansi etkilemektedir. Kaliteli mal {ireten firmalarin satiglarinin fazla olmasi
firmanin karini ve verimliligini arttirmaktadir. Performansi etkileyen kavramlardan biri
olan yenilik, firmaya yeni teknolojilerin getirilmesine, iiretim siirecinde gegen zamanin
azalmasina ve bunun sonucunda firmanin verimliligi artmasina neden olmaktadir. Bir
diger faktor olan ihracat, firmanin uluslararasi boyuta tasinmasini saglanmakta ve bu
durum firmanin karini arttirmaktadir. Kari artan firmanin ise performansi artmaktadir.
Performans artisina ek olarak yabanci sermaye oranida artmaktadir. Yabanci
sermayenin artmasi ile birlikte firmalar daha verimli hale gelmektedir. Firma
performansiyla ilgili kanaat veren ve performansin nasil arttirilabilecegine iliskin
gosterge sunan en onemli unsur ise finansal oranlardir. Bu oranlar, firmanin finansal
durumu ve gelismislik diizeyi ile ilgili bilgiler icermekte ve performans diizeyini
belirlemektedir (Bolat, 2010:44-50).

Ayrigay ve Tirk (2014), firmanin performansini etkileyen faktorleri i¢ ve dis
faktorler olarak ikiye ayirmuglardir. Firma performansi etkileyen i¢ faktorler, ham
madde tedarik edilme siireci, iiriinlin tamamlanmasi, liretim teknolojisi, iirlin portfoyleri,
nakit dongiisii, firmaya yapilan yatirnmlarin durumu, bulunan kaynaklarin yapisi,
varliklarin etkin olarak kullaniliyor olmasi, diger firmalar ile rekabet giicii, calisan
yapist ve c¢alisanlarin kalitesi gibi ¢ogunlukla firma ydnetiminin kontrol edebilecegi
faktorlerden olusmaktadir. Dis faktorler ise {iilkenin ekonomik kosullari, politik
nedenler, sektoriin yapisi ve rakiplerin durumu gibi firma yoneticisi ve sahiplerinin
kontroliinii disinda bulunan faktorlerden olusmaktadir. Bu i¢ ve dis faktorler firmanin
hem finansal performansina hem de firmanin degerine etki etmektedir (Ayricay ve
Tiirk, 2014:67).

4.3. Finansal Performans

Firma performansint 6l¢en finansal degerler uzun yillardir kullanilan, firmanin
faaliyet sonuglarini degerlendirirken dikkate alinan ve genellikle mali tablolarindan elde
edilen veriler ile hesaplanan, kesin, tarafsiz ve ¢ogunlukla parasal gostergelerdir. Elde
edilen bu sayisal degerler genel anlamda finansal performans olarak ifade edilmektedir.
Baska bir ifade ile finansal performans, bazi finansal teknikler ile firma faaliyetlerinin
dl¢iilmesi siirecidir (Onem ve Demir, 2015:31). Firma performansini 6lgen bu finansal
performans Olgiitleri, geleneksel performans O6lgme yontemleri olarak kabul
edilmektedir.

Finansal performans dl¢iimlerinin en temel hedefi karar vericilere firmanin mali
durumu ve gelisimi hakkinda gerekli olan bilgiyi saglamaktir. Bu performans
Olgiitlerinin sagladiklar1 bilgilerin karar vericilere etkileri; yoneticilerin gelecege
yonelik olarak yapacagi yonetim seklinin ve yatirnm kararlarinin ne olacagina karar
vermesi, kredi veren kurumlar ig¢in firmanin kredi degerini ne kadar oldugunun
belirlemesi, yatirimcilarin firma ile ilgili verecegi yatirim kararlarmin tespiti seklinde
siralanabilir (Alparslan, vd., 2015:319). Firmanin, finansal performans Olgiileri, karar
vericilere bilgi sagladigi i¢in firmanin daha iyi yonetilmesine ve yatirim kararlarinin
dogru alinmasina yardimei olmaktadir.
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Firmanin performansinin 6lgiilebilmesi igin faaliyetlerini devam ettirebilmesi,
kar elde edebilmesi ve rekabet avantaji saglayarak diger firmalar ile rekabet edebilme
giiciine sahip olmasi gerekmektedir. Firmanin bu giicii tespit edebilmesi i¢in ise finansal
performans Ol¢iitlerine ihtiyaci vardir. Bu Olgiitler firmanin belirli bir donemde finansal
tablolarini analiz ederek ve ¢ikan sonuglar1 yorumlayarak elde edilmektedir. Analizleri
yapabilmek i¢in mali tablolara, finansal oranlara, artik degere, ekonomik katma degere,
indirgenmis nakit akim yontemleri gibi bazi finansal tekniklere ihtiya¢ duyulmaktadir
(Onem ve Demir, 2015:32). Firmalarda yapilan finansal analizlerin sonucunda elde
edilen finansal performans goOstergeler firmanin karar alabilmesi, planlanmasi,
biitgelenmesi ve denetim faaliyetleri yapabilmesi i¢in temel veri kaynaklaridir (Cetenak,
2012:10). Bu temel veri kaynaklarin1 elde edebilmek i¢in ise finansal analizlerin dogru
bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.

Basarili bir sekilde yapilan analizler firma performansini daha dogru
yansitmaktadir. Dogru yaratilan performans ise firma degerinde artis neden olmaktadir.
Ayni zamanda bu Olciitler firmaya yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in 6nemli
gostergeler niteligindedir (Aydeniz, 2009:264). Ayrica, finansal performans Ol¢iileri,
firmanin siibjektifligini ve gosterge sonuglarinin tartisilmasini da ortadan kaldirmaktadir
(Yiikeii ve Atagan, 2010:28).

4.4. Firma Performansi Gostergeleri

Firma performansinin 6l¢imiiniin temelinde firmanin ekonomik amaglarinin
gerceklesip gerceklesmeme durumunu gdsteren finansal gostergeleri bulunmaktadir. Bu
gostergeler satiglardaki artig, karlilik oranlari, pay senedi basina diisen kar vb. gibi
degerlerden olusmaktadir (Bolat, 2010:25). Bu degerler finansal performans boliimde
bahsedilen mali tablolardaki kalemlerin oranlanmasi veya analizi ile elde edilmektedir.
Elde edilen degerlere finansal performans gostergeleri denilmektedir. Ancak,
globallesme ile birlikte artan rekabet ortami ve degisen ¢evre kosullart finansal
performans gostergeleri ile birlikte finansal olmayan performans gostergelerinin
kullanilmasini gerekli kilmistir. Bu gostergeler miisteri memnuniyeti, firsatlar gérme
giicli, 6grenme hizi, kalite, esneklik, tiriin liderligi, pazar payr ve sosyal sorumluluk
(Bolat, 2010:22), hesap verme sorumlulugu, miisteri ihtiyaglarina cevap verebilme,
stratejik planlama ve kaynaklar tahsisi (Koseoglu, 2005:14) gibi finansal olmayan
unsurlardir.

Santos ve Brito (2012) ¢alismalarinda firma performansimi Sekil 5.1°deki gibi
incelemektedir. Buna gore, bir firmanin toplam performans gostergeleri finansal
performans gostergeleri ve finansal olmayan performans gostergeleri olarak
ayrilmaktadir. Ancak, yapilan ¢alismalarda bu ayrimin kesin olmadigi goriilmektedir.
Ciinki, bu iki performans gostergeleri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir
(Santos ve Brito, 2012:101). Finansal ve finansal olmayan performans gosterleri, firma
performansinin degerlendirilmesi ve Olgiilmesi igin belirlenmesi igin gereken kriterler
ve boyutlardir (Atagan, 2010:8). Bu nedenle, Santos ve Brito (2012) bu iki performans
gostergelerini birlikte agiklamiglardir. Sekil 4.1.’de bu performans modelleri yer
almaktadir.
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Sekil 4.1. Firma Performans Modelleri (Santos ve Brito, 2012:101)

Yukaridaki Sekil 4.1°de oldugu gibi bir firmanin performansinda finansal olan
ve olmayan performans gostergelerinin birlikte kullanilmasi firma hakkinda tam ve
dogru bilgiye ulagsmasini saglamaktadir (Bolat, 2010:25). Masadeh (2005), Sekil
4.1°deki unsurlara yenilik ve 6grenmeyi de eklemek ve finansal olmayan performans
gostergelerimi yoruma aciklik ve durumsalliga gore degisiklik gosterdiklerinden dolay1
yumusak performans dlgiileri olarak nitelemislerdir.

Performansin oOlgiilmesinde kullanilan bu kriterlei ve boyutlar1 finansal ve
finansal olmayan performans olgiitleri bagliklari ile agiklanmaktadir.

4.5. Finansal Olmayan Performans Olgiitleri

Performans 6lglim yontemlerinin tarih ig¢indeki gelisim siirecine bakildiginda
finansal performans Olgiitlerinden finansal olmayan performans olgiitlere dogru bir
gelisme gosterdigi  sOylenebilir (Yiregir ve Nakiboglu, 2007:549). Bu o6l¢iim
yontemlerinin finansal olmayan performans 6l¢iitlerine dogru olmasinin nedenlerinden
birisi finansal olmayan performans yontemleri, uzun donemlerde uygulanabilir
oldugundan dolay1 firmanin gelecek yillardaki durumu hakkinda bilgiler vermesi olarak
gosterilebilir.

Finansal olmayan performans yontemleri firmanin kalite, iiriin ve pazarlama
dayandigindan faaliyet gosterdigi sektoriin ve firmanin ozelliklerine gore farklilik
gostermektedir (Sayman, 2012:142-143). Santos ve Brito (2012), firmanin finansal
olmayan performansinin ¢alisan memnuniyeti, misteri memnuniyeti, c¢evresel
performans ve sosyal performans oOlgiitlerinden olustugunu ifade etmistir. Finansal
olmayan performans Ol¢iitleri bazi yazarlar tarafindan farkl sekilde belirlenmistir. Jones
vd. (2000), finansal olmayan performans ol¢iitlerini, satis biiyiikliigli, miisteri sadakati
ve miisteri memnuniyeti olarak agiklarken Jack ve Raturi (2002) teslimat kalitesi,
biiyiime kalitesi ve yenilik yetenegi olarak belirlemislerdir.

Finansal olmayan performans 6l¢iitlerini finansal 6lgiitler ile karsilastirdigimizda
daha zamaninda, Olciilebilir ve kesin, siirekli gelisime yardimci, firmanin amag¢ ve
hedeflerine uygun, pazarin ihtiyaglar1 degistikce degisen ve esnek Olgiitler oldugu
sOylenebilir. Bu olgiitlerin dezavantaji ise, firmanin kullanabilecegi finansal olmayan
Olciitlerin ¢ok fazla olmas1 (Medori ve Steple, 2000:521), sagladig: iyilestirmelerin para
cinsinden ifade edilemiyor olmasi ve kar artis1 ile arasindaki iliskinin agik olmamasidir
(Yiiregir ve Nakiboglu, 2007:549).

4.6. Finansal Performans Olgiitleri
Kiiresellesmenin ve firmalar arasi rekabetin artmasindan dolayr firmalarin

piyasada ayakta kalabilmesi veya biiyliyebilmesi i¢in performanslarini arttirmasi
gerekmektedir. Bu firmalarin performansinin ne 6lgiide arttirdigi ise 6ngoriilen hedefleri
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ve daha Once belirlenmis stratejileri ne Olclide gerceklestirdiklerine gore
belirlenmektedir (Dizkirici, 2014:152). Kendi performans olgiimlerini yapan firma
yoneticileri, karsilastirilabilir  sonuglar elde edebilmeli, degisimin  yOniini
belirleyebilmeli, dogru karar verebilmeli ve mevcut politikalar1 gerektiginde
degistirebilmelidir. Yapilan bu 6lglimler firma performansini artirmay1 hedef alan ve bu
amagla orgiitlenen yoneticiler igin en temel araglardan biridir (Bolat, 2010:22).

Genel anlamda performans 6l¢iimii, bir kurumun 6nceden belirlenen amaglara ve
hedeflere gore ortaya ¢ikan iriinleri, hizmetleri ve/veya sonuclari birlikte
degerlendirilmesine yonelik yapilan analitik bir siiregtir (Ege ve Sener, 2013:108).
Sayistay (2003)’in raporuna gore ise, “bir kurumun kullandig1r kaynaklari, irettigi
iriinleri ve hizmetleri, elde ettigi sonuclar1 takip etmesi i¢in diizenli ve sistematik
bicimde veri toplamasi, bunlar1 analiz etmesi ve raporlamasi siireci” performans 6lgiimii
olarak tanimlanmaktadir. Dar anlamda, “firmalarin 6nceden belirlenen amaclara ne
olgiide ulastigini belirleyen bir islem dizisi” olarak ifade edilmektedir (Bayrakdaroglu
ve Ege, 2007:95). Firma i¢inde bu performans 6l¢giim yontemleri, planli olarak yapilan
ve siirekli bir degisim iginde olan bir ¢aligmay1 gerektiren bir siiregtir. Planlama
slirecinin bir devami olarak yapilan performans 6l¢limiiniin sonuglari, firmanin eksikleri
ve potansiyel gelisme seviyesini ortaya koymaktadir. Bu durum, firmanin basarili bir
sekilde gelismesine ve performansini artirmasina yonelik adimlar atilmasini
saglamaktadir. (Ege ve Sener, 2013:108).

Finansal performans olciileri mali tablolar kullanilarak yapilan sert performans
Olciileridir. Yani, sayisal degeri neyse o deger verilir hicbir sekilde degistirilmez.
Literatiirde firma performansinin 6lgiilmesinde farkli oranlarin kullanildig: ve evrensel
bir oran ve dl¢lim sisteminin bulunmadigi goriilmektedir. Ancak, genel olarak finansal
ve finansal olmayan performans ol¢timleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Daha Onceki
konuda bu iki performans 6l¢iimiinde kisaca bahsedilmektedir.

Calismamizda ve finansal performans degiskenleri igerisinde yer alan muhasebe
temelli performans Olglileri ve piyasa temelli performans Olgiileri birlikte
kullanilmaktadir. Kullanilan bu performans olgiileri firmalarin borsa faaliyetlerine ve
Kurumsal yonetimi etkileyen faktorlere 1s1k tutabilmektedir (Zeitun ve Tian, 2007:10).
Muhasebe temelli ve piyasa temelli bu performans Ol¢timleri birgok orandan
olusmaktadir.

4.6.1. Muhasebe Temelli Performans Olgiitleri

Muhasebe temelli performans olgiitleri geleneksel performans Olgiitlerinin
odagmi olusturmaktadir. Bu yontemler, finansal oran analizinin alt baslhigi olan karlilik
oranlarindan olugmaktadir. Bu oranlarimin kullanilmasimin en 6nemli nedeni pay
sahipleri, yatirimcilar ve firma i¢in 6nemli olan ¢ikar gruplarinin firmadan en ¢ok gelir
saglama, karliligin1 siirekli kilma ve arttirabilme yetenegi ile ilgilenmeleridir. Uzun
yillardir kullanilmasi nedeniyle geleneksel performans yontemleri igerisinde yer alan
karlilik oranlari, genel olarak muhasebe tabanlidir, hesaplanmasi ve elde edilmesi diger
performans Olgiilerine gére daha kolaydir (Cetenak, 2012:11). Muhasebe temelli
performans 6l¢iimii genellikle agirlikli ortalama sermaye maliyetinden arindirilmis olan
riskin getiri orani ile karsilastirildiginda firmanin karliligina olan etkisinin gostergesi
olarak kabul edilmektedir (Al-Matari vd., 2014:27).

Muhasebe temelli performans 6l¢iilerinde ¢alismamizda kullanilan aktif karlilik
ve Ozsermaye karlilik oranlari 6z sermayeden ve varliktan elde edilen getirileri ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda, bu oranlar firmanin yonetimsel yetenegini 6lgmektedir
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(Dogan, 2013:180). Satislarin karlilig1 orani ise firmanin yaptig1 satislardan elde edilen
getirileri ifade etmektedir.

Firmanin karliliginit belirlemek i¢in 6nemli olan bu yontemlerin elestirildigi
noktalar bulunmaktadir. Elestirilerin basinda bu dl¢iimlerin manipiilasyona tabi olmasi
gelmektedir. Ikincisi, sistematik olarak varlik degerinden asagida olabilmesidir.
Uciinciisii ise, degerlerde carpitmalarin olabilmesidir (Sanchez-Ballesta ve Garcia
Meca, 2007:881).

Muhasebe temelli performans 6l¢iilerinden olan ve ¢alismamizda kullanilan aktif
karlilik, Ozsermaye karliligi ve satislarin karlih@ oOlglim  yontemleri asagida
agiklanmaktadir.

4.6.1.1. Aktif Karhihik Oram (ROA)

Aktif karhilik, firmalarin biitiin varliklarinin ne derece etkin kullanildigini
gosteren ve firma performasinin 6lgmede kullanilan en yaygin dlgiitlerdendir (Kaufman
ve Watstein, 2008:227). Aktif karlilik orani, bir firmanin karliligina biitiin yatirimlari
tizerinden baktigi i¢in, kar-maliyet ve yatirimlar tek bir oranda birlestirmekte ve firma
icindeki ya da disindaki toplam  yatinmlarin, aktif karliik  oranmiyla
karsilastirilabilmesine imkan tanidigindan dolay1 finansal performans 6l¢timleri icinde
kullanilmaktadir (Yikeii, 2007: Aktaran: Yiik¢ii ve Atagan, 2010:29). Ayrica, aktife
yapilan toplam yatirnmin bir dénem igerisinde ne oranda kar sagladigini, aktiflerin ne
ol¢iide etkin kullanildigini1 géstermektedir (Okka, 2009:122). Bagka bir ifadeyle, dénen
ve duran varliklara yapilan yatirimlardan saglanan kazang ifade etmektedir.

Aktif karlilik oraninin yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi,
firmanin tim pay sahipleri agisindan son derece onem arz etmektedir. Ciinkii, bu durum
varliklarin pay sahipleri lehine kullanildigini gostermektedir (Haniffa ve Hudaib,
2006:1045). Ayrica, bu oranin yiiksekligi, firmanin varliklarini iyi bir sekilde yoneterek
yiiksek katma deger ortaya cikardigini gostermektedir. Bunun disinda, oranin yiiksek
olmasi, firmanin O6nceden planlanan  performans hedeflerine  ulasmasini
kolaylastirmaktadir (Nuryabah ve Islam, 2011:26).

Performans 6l¢iisii olarak aktif karlilik oraninin sermaye maliyetinin iizerinde bir
deger almasi gerekmektedir. Sermaye maliyeti, farkli kaynaklardan saglanan fonlarin
agirlikli ortalama maliyetini gosterdiginden dolay: firmanin aktif karlilik oranininda bu
ortalama maliyetten yiiksek olmas1 istenmektedir (Cetenak, 2012:15). Aktif karlilik
oraninin hesaplandig farkli yontemler bulunmaktadir.

o Aktif Karlilik= (Net Kar/Toplam Aktifler)x 100
o Aktif Karlilik= Net kar Marj1 x Aktif Devir Hiz1 x100

Bu formiillerde bakildiginda, aktif karliligin, net kar marj1 ve aktif devir hizinin
bir bileseni oldugu ifade edilmektedir. Bu hesaplama yontemi karlilik analizlerden Du
Pont Analizi olarak yer almaktadir (Yiikgii, 2007:622).

Du pont analizinde, firmanin yatirim kar1 kar marj1 ve devir hiziyla belirlenen
(Atagan, 2012:80), yatirimin karliligini artirmayi amaglayan bir analizdir (Kosan ve
Karadeniz, 2013:47). Dupont analiz teknigi, bir firmanin finansal yatirim performansin
Olcen aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ol¢iitleri ve yan 6l¢iit olan satiglarin karlilig
tizerinde durmaktadir. Aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi 6lgiitlerinin unsurlarina

ayirarak yapilan yatirimlarin karlilik performansini analiz edebilmektedir (Herciu ve
Ogrean, 2011:45).
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4.6.1.2. Ozsermaye Karhlig (ROE)

Ozsermaye karliligi pay sahipleri tarafindan firmaya sunulan finansman
ortakliginin firma tarafindan gerceklesen getirisi olarak ifade edilmektedir (Masadeh vd.
2015:135). Bu oran yatirrmin sadece 6zkaynak bileseni iizerinde durmaktadir (Oana,
2012:4).

Genel anlamda, 6zsermaye karliligi, her 1 birimlik 6z sermaye karsiliginda
firmani donem sonunda elde ettigi donem net karina oranlamasi ile elde edilmektedir
(Onem ve Demir, 2015:40). Diger bir ifade ile, firma ortaklarinin firmaya kaynak olarak
biraktiklar: fonlarin bir birimine diisen kar1 ifade etmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe,
1990; Aktaran: Cetenak, 2012:13). ROE orani, isletmenin Ozsermayesinin kazanma
giliciinii yani karliliginida ifade etmektedir (Poyraz, 2008:107). Sayisal olarak net donem
karinin 6zsermayeye oranlamasi ile bulunmaktadir.

ROE orani, oran piramidinin tepesinden olmasina ragmen firma pay sahiplerine
bazen zenginlik kazandirir bazen de zarara ugratir (Duffy,1995: Aktaran: Masadeh vd.
2015:135). Bunun en biiyiikk nedeni ortaklar tarafindan firmaya yapilan yatirimlarin
etkin kulanilip kullanilmadigidir (Okka, 2009:123) Baska ifadeyle, sermayenin parasal
verimliliginin ne sekilde kullanildigidir.

4.6.1.3. Satislarin Karhihig (ROS)

Bir firmanin satiglarindan kar elde edilmesi o firmanin ne kadar basarili
olundugu gostermektedir (Masadeh vd. 2015:135). Diger bir ifadeyle, firmanin daha
yiiksek bir kar marji elde etmesinin daha iyi bir performansmin oldugunun
gostergesidir.

Satiglarin karlilig1 orani, net karin net satislara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
Uygulamada, firmanin fiyatlama, maliyet yapisi ve tretim etkinligi hakkinda bilgi
vermesinden dolayr yapilan faaliyetlerin basarisinin  Slgiilmesinde 6nemli  bir
performans degiskeni olarak kabul edilmektedir (Ross vd., 1990; Aktaran:Cetenak,
2012:15).

Satiglarin karlilig1 orani, bir firmanin her 1 TL’lik satisinin ne kadarlik kisminin,
tim gider kalemleri diisiildiikten sonra elde edilen net kara esit oldugunu ifade
etmektedir. Firmanin net verimliligi hakkinda bilgiler vermektedir. Ayrica, firmanin
uyguladigi fiyatlama ve iicretlendirme gibi politika ve kararlarinin ne sekilde
sonuglandigini gostermektedir (Akgtic, 2002:70).

Bir firma igin bu oranin diger karlilik oranlart gibi yiiksek olmasi
beklenmektedir. Ancak, diger oranlardan farkli olarak, bu oranin yiiksekligi firmanin
faaliyet gosterdigi sektordeki satiglarin  devir hizina bagli olarak degisiklik
gosterebilmektedir (Cetenak, 2012:16).

Literatiirdeki finansal performans dl¢limlerinden muhasebe temelli performans
degiskenleri ile kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim mekanizmalarindan sahiplik
yapist arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalarin ozetleri asagidaki Tablo:4.1.’de
acgiklanmaktadir.
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Tablo 4.1. Muhasebe Temelli Firma Performans Olciimleri Literatiir Ozeti

Degiskenler

Arastirmacilar

Degiskenlerin
aciklamast

ROA (Aktif
Karhhk
Oram)

Giirsoy ve Aydogan (1998);Yurtoglu (2000); Anderson ve Reeb
(2003);Firth, Fung ve Rui (2005); Goneng (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); Yildirim ve Demireli
(2009); Bayrakdaroglu (2010); Giirbiiz ve Ayvars (2010);
Mandaci ve Gumiis (2010); Muravyev, Talavera Bilyk ve
Grechaniuk (2010); Samiloglu ve Unlii (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); Sahin (2011), Valenti, Luce ve
Mayfield (2011); Hindawi, Dahiyat ve Sartawi (2012); Karaca ve
Eksi (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 Aygiin (2013); Korkmaz ve Karaca (2013); Kula ve
Bayburt (2013); Latif, Shahid, Hag, Wagas ve Arshad (2013);
Aytekin ve Ibis (2014); Puni, Osei ve Ofei (2014); Vo ve Nguyen,
(2014); Yigit (2014); Zouari ve Taktak (2014); Acaravci, Kandir
ve Zelka (2015);Akman, Mugan ve Akigik (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); Onem ve Demir (2015);Son, Tu,
Cuong, Ngoc ve Khanh (2015); Tanriover ve Aksoy (2010);
Wagner, Block, Miller, Schwens ve Xi (2015);

Aktif karlilik orani
degiskeni net karin
toplam aktifler
boliinmesi ile elde
edilmektedir.

ROE
(Ozsermaye
Karhhg
Orani)

Giirsoy ve Aydogan (1998); Adjaoud, Zeghal ve Andaleeb (2007);
Tarid ve Butt (2008); Ehikioya (2009); Yildirrm ve Demireli
(2009); Bayrakdaroglu (2010); Tanriover ve Aksoy (2010);
Alipour ve Amiadi (2011); Azam, Usmani ve Abassi (2011);
Bozcuk (2011); Chiang ve Lin (2011); Dar, Naseem, Rehman ve
Niazi (2011); Giirsoy ve Sahin (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 Aygiin (2013); Korkmaz ve Karaca
(2013); Aytekin ve Ibis (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); Acaravel, Kandir ve Zelka (2015); Onem ve Demir
(2015);

Ozsermaye karlilik
orani net Kkarin
0zsermaye
boliinmesi ile elde
edilmektedir.

ROS
(Satislarin
Karhhg
Oram)

Firth, Fung ve Rui (2005); Yildirim ve Demireli (2009);
Muravyev, Talavera Bilyk ve Grechaniuk (2010); Geletkanycz ve
Boyd (2011); Ghahroudi (2011); Yigit (2014); Zouari ve Taktak
(2014); Masa’deh, Tayeh, Al-Jarrah, Tarhini (2015); Wagner,
Block, Miller, Schwens ve Xi (2015); Onem ve Demir (2015);

Satiglarin  karlilig1
orani net karin
satiglara boliinmesi
ile elde
edilmektedir.

Yukaridaki Tablo 4.1°e gore literatiirdeki performans 6l¢giim yonetlerinden olan
muhasebe temelli performans degiskenleri ile sahiplik yapist ve kurumsal yonetim
iligkisini arastiran ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan oranin ROA oldugu goriilmektedir.
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4.6.2. Piyasa Temelli Performans Olgiitleri

Finansal performans Ol¢iitlerinden bir digeri ise piyasa temelli performans
Olgiitleridir. Bu olgiitler ayn1 sektorde faaliyette bulunan firmalarin performansinin
degerlendirmek igin kullanilmaktadir. Bu 6l¢iitler, oynakligin oldugu ve etkin olmayan
sermaye piyasalarinda kullanildigindan hatali sonuglar verebilmektedir (Korkmaz ve
Karaca, 2013:171). Bu durum piyasa temelli performans 6l¢iim yonteminin zayif yonii
olmasi ragmen firma performansinin 6lgiimiinde kullanilan 6nemli bir yontemdir.

Muhasebe temelli performans Olgiitleri firmanin ge¢mis ve su anki
performansinin bir gostergesi (Canbas vd., 2005:26) iken piyasa temelli performans
Olctileri, firmanin ge¢misteki veya mevcut performansina dayanarak gelecekteki
performansi ile ilgili pay sahiplerinin beklentilerini ifade etmektedir (Wahla, vd.,
2012:10). Bu iki performans olgiitlerinin bir diger farki ise; piyasa temelli performans
Olgiitleri piyasa performans dalgalanmalarin yansittigindan dolayr muhasebe temelli
performans olgiitlerine gore daha avantajlidir (Abbas, vd., 2013:1145).

Piyasa temelli performans Olciileri; yonetimin kontrolii disindaki giiclere tabi
olmasindan dolay: riske gore ayarlanmig performansi yansitmaktadir (Sanchez-Ballesta
ve Garcia Meca, 2007:881). Firma performansi i¢in piyasa temelli beklentiler firmanin
gelecekteki performans beklenti temelinin degistirilmesine yonelik tesviklere neden
olabilmektedir (Sanchez-Ballesta ve Garcia Meca, 2007:882).

Firma performans 6l¢iimlerinden ikincisini olusturan piyasa temelli performans
oOlgiitlerinin ilki ve en dnemli gostergesi Tobin-Q oranidir. Diger oranlar ise, piyasa
degeri, piyasa degeri/defter degeri, anormal iade; yillik hisse senedi getirisi, temettii
verimi, fiyat-kazang orani gibi performans 6l¢iitlerinden olusmaktadir. Bu g¢alismada
firmalarin performansi 6lgmek igin piyasa performans oSlgiitlerinde Tobin-Q orani ve
piyasa degeri kullanilmaktadir.

4.6.2.1. Tobin-Q Orani

Piyasa temelli performans dl¢lim yontemlerinden ilki olan Tobin-Q oranit 1969
yilinda Nobel 6diilii kazanan iktisat¢1 James Tobin tarafindan ortaya atilmistir. Bu oran
bir firmanin toplam piyasa degerinin toplam varlik yerine koyma degeri ile oranlamasi
ile elde edilmektedir (Wahla, vd., 2012:10; Brealey, vd., 2007:479).

Tobin-Q oranin hesaplanmasina yer alan toplam varliklarin yerine koyma
degerini, eskimis sermaye irilinlerinin piyasasinin olmamasindan dolay: literatiirdeki
bir¢ok calisma bu deger yerine Tobin-Q orani benzeri oranlar kullanmaktadir. Ciinkii,
yapilan c¢alismalar incelendiginde piyasa degerinin toplam varliklar1 yerine koyma
maliyeti yerine kesin bir oran olmadigi goriilmektedir. Bazi c¢aligmalar Tobin-Q
oraninin piyasa degerinin defterlerin varlik degerine esit oldugunu sdylerken, bazilari
toplam bor¢ ve Ozkaynak piyasa degerinin toplam aktiflere orani olarak ifade
etmektedirler. Bizim g¢alismamiz, Tobin-Q orani olarak birgok ¢alismada kullanilan
toplam borglar ile Ozkaynak piyasa degeri toplaminin toplam aktiflere orani
kullanilmaktadir. Bu oran1 bu sekilde hesaplayan ¢alismalar ise; Onder (2003); Ehikioya
(2009), Bayrakdaroglu (2010), Unlii ve Bayrakdaroglu (2011), Bouzgarrou ve Navatte
(2013), Aytekin ve Ibis (2014), Kumar ve Singh (2014), Acaravci (2015), Tanridver ve
Aksoy (2010), Al-Saidi ve Al-Sham (2015), Onem ve Demir (2015), Konak ve Kendirli
(2015)’nin ¢alismalaridar.

Firma performansini 6lgmek ic¢in kullanildiginda Tobin-Q orani, gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda firmanin degerinin belirlenmesinde, finansal piyasalardaki
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performansinin 6l¢iilmesinde, firmanin mali giictiniin gésterilmesinde (Stier, 2011:46)
ve yatirim karari alirken kullanilan bir orandir (Kogyigit, 2009:179). Oran ayrica,
firmalarin kar dagitim politikasinin ve uluslararas1 girisimlerin pay senedi degeri
iistiindeki etkisinin 6l¢iilmesinde ve isletmenin degerinin ol¢lilmesinde kullanilmaktadir
(Poyraz, 2008:109). Bunlara ek olarak bu oran, piyasada firmanin olmasi gereken
degere mi veya olmasi gereken degerden daha az bir degere mi sahip oldugu
gostermektedir (Acaravci, 2015:175). Uzun donemli geg¢mis performans gostergesi
olarak ifade edilen bu oran, firmanin degeri ile maliyetini de karsilastirmaktadir. Ayn
zamanda, 1 liralik ilave yatirnmin getirisi hakkinda finansal piyasalarin 6ngdriisiinii
ifade etmektedir (Giirsoy, 2007:115).

Firmalar i¢in hesaplanan Tobin-Q degerinin, 1’den biiylik olmasi firmanin
kaynaklarmin etkin kullanildigim1 gostermektedir. Bu durumda, firma yatirimlarimi
arttirmaktadir. 1°den kiigiik olmasi ise firmanin kaynaklarini etkin kullanmadigim
gostermektedir ve bu firmanin kullandiklar1 kaynaklar verimsizdir seklinde
yorumlamaktadir. Oranin 1’den kii¢iikk oldugu durumda firma yapacagi yatirimlar
azaltilma hatta baz1 durumlarda durdurulmalidir. Ayrica, 1’den kii¢iik olmasi durumu
duran varlik yatirnmlarmin bir g¢ekiciliginin olmadigin1 da ifade etmektedir (Giirsoy,
2007:115).

Tobin-Q oranmin yiiksek veya diisiikk olmasinin firmaya sagladig1 diger faydalar
ve zararlar ise su sekildedir:

e Degerin yiiksek olmasi firmanin planlanan yiiksek performans hedeflerine
ulagmada basgarili oldugunu gosterir (Nuryanah ve Islam, 2011:27).

e Degerin yiiksek olmasi firma yatirimlarini arttirdigr i¢in firmanin bilyiimesini
saglayacaktir. Bu ise firmanin rakiplerine gore pazar paym arttirabilmektedir
(Kogyigit, 2009:179).

e Oranin yiiksek olmasi firmanin karmi arttirabilmekte ve yatirnrm yapmak
isteyenlerin ilgisini ¢ekebilmektedir (Kogyigit, 2009:179).

e Firmanin Tobin-Q orani diisiikse, o firmanin performansi arttirmak igin
hazirladig1 kisa vadeli planlar1 tekrar gozden gecirmesi ve revize etmesi
gerekmektedir.

e Tobin-Q oraninin diisiik oldugu firmalarin performanslart negatif oldugu i¢in bu
yerli ve yabanci yatirimcilar firmaya yatirim yapmak istememektedir (Matari,
vd.,2014:34).

e Oranin diisiik olmasi, firmanin karliligimi disiiriir. Bu durum ise rakipler veya

diger firmalar tarafindan satin alinmasina neden olabilmektedir (Kogyigit,
2009:179).

Genel anlamda, Tobin-Q oranina baktigimizda, ekonomik ve finansal anlamda
firmanin yatirnm kararlarinin ve gerceklestirdigi faaliyet alanlarinin agiklanmasinda
kullanilan 6nemli bir arag olarak nitelendirilebilir. Firma, Tobin-Q orani ile yonetim
sahipligi ve firma performansi arasindaki iliski incelemekte ve ¢ikan sonuca gore
yatirim kararlarini karsilagtirmaktadir. Ayrica, Tobin-Q orani ekonomik ve endiistriyel
kosullardaki gibi yonetsel kararlar verilirken, digsal faktdrler sonucu ortaya c¢ikan
biiyiime firsatlarin1 yansitmaktadir (Bozec vd., 2010:685).

Tobin-Q, finansman agisindan bu kadar 6nemli olan bir oran olmasina ragmen is
hayatinda ¢ok sik kullanilmamaktadir. Bunun nedenlerinden biri, dnemli finansal
verilerle karsilastirildigindan bu oranin kesinlik ve zaman boyutu uygunlugunun sinirh
olmasidir (Karakaya, 2004:69). Bir baska neden ise, firmanin sermaye piyasasindan
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degerinin dogru oldugunu kabul ederek pay senedi fiyatlarinin volatiliteye tabi oldugu
varsayimini dikkate almamasidir (Bozec, vd., 2010:685).

4.6.2.2. Piyasa Degeri Orani

Tobin-Q oranindan sonra firma performansini agiklayan bir diger degisken
piyasa degeridir. Piyasa degeri, bir firmanin biitiin bor¢ ve varliklarinin nakit para ile
alinmas1 durumunda ortaya ¢ikan degerini ifade etmektedir. Piyasa degeri ile ilgili bir
diger tanim ise, yatirnmcinin firmasi i¢in 6demeyi kabul ettigi tutardir. Bugiin ve
gelecekte yapilacak yatirimlarin karliligi, yatirnmeilarin firma varliklarina 6dedigi tutar
sonucunda elde edilen kara dayanmaktadir (Brealey vd. 2007:122). Bir firmanin temel
amacglarindan biri olan firma piyasa degerinin artirilmasi firma performansini
etkileyebilmektedir. Baska bir ifadeyle; firmalar, yaptiklari faaliyetler ile firmanin
piyasa degerinin arttirarak performansin artmasini istemektedirler. Ancak, firma icin
O6nemli olan piyasa degeri ayn1 zamanda firmada vekalet sorunlarinin ¢ikmasina ve
vekalet maliyetlerinin artmasina neden olabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2003:6).

Eger bir firmanin menkul kiymeti organize bir borsaya kayit olmus ise onun
piyasa degeri, borsada islem gordiigii degerdir ve pay senedi sayisi ile birim pay senedi
piyasa degerinin ¢arpimi ile hesaplanir. Brealey vd., 2007:31 ¢alismalarin da kullanilan
aile firmalar1 da halka ag¢ik firmalar oldugu icin piyasa degeri borsada islem gordiigii
degeri ifade edilmektedir.

Bir firmanin piyasa degerini etkileyen kararlari; yatirim karari, kar dagitim
karar1 ve sermayenin yapisit kararlari olmak {izere iice ayrilmaktadir. Bu kararlarda
birgok faktorden etkilenerek alinmaktadir. Bu faktorlerin basinda da sahiplik yapisi
bulunmaktadir (Orug, 2012:42).

Literatiirde, piyasa temelli performans 6lgiitlerini kullanarak firma performansini
Olcen calismalar Tablo 4.2.’de verilmistir.
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Tablo 4.2. Piyasa Temelli Performans Olgiitleri Literatiir Ozeti

.. Degiskenlerin
Degiskenler Arastirmacilar Actklanmast
Morck, Shleifer ve Vishny (1988); Santerre ve Neun (1993);
Demsetz ve Villalonga (2001); La Porta ve digerleri (2002);
Anderson ve Reeb (2003); Gompers ve Digerleri (2003);
Maury (2006); Kapopoulos ve Lazaretou (2007); Zeitun ve
Tian (2007); Bhagat ve Bolton (2008); Belkhir (2009);
Ehikioya (2009); Yildirim ve Demireli (2009); Bayrakdaroglu
(2010); Ghazali (2010); Samiloglu ve Unlii (2010); Tanridver | Tobin-Q orant
ve Aksoy (2010); Alipour ve Amiadi (2011); Heenetigala | Varliklarin  piyasa
Tobin-Q (2011); lbrahim ve Samad (2011); Khatab, Masood, Zaman, | degerinin  toplam
Saleem ve Saeed (2011); Lin (2011); Lin, Liao ve Chang | aktiflerin defter
(2011); Al-Hindawi, Al-Dahiyat ve Sartawi (2012); Karaca ve | degerine boliinmesi
Eksi (2012); Kang ve Kim (2012); Kumar ve Singh (2012); | ile elde
Manaseer, Mollah, Farooque ve Karim (2012); Almudehki ve | edilmektedir.
Zeitun (2013); Alparslan ve Aygiin (2013); Aytekin ve Ibis
(2014); Vo ve Nguyen, (2014); Acaravci, Kandir ve Zelka
(2015); Akman, Mugan ve Akisik (2015); Al-Saidi ve Al-
Shammari (2015); Francis, Hasan ve Wu, (2015); Li, Lu,
Mittoo ve Zhang (2015); Onem ve Demir (2015)
Piyasa degeri
mevcut hisse
Zeitun ve Tian (2007); Sahin (2011); Manaseer, Al-Hindawi, | senedi sayist ile
Piyasa Degeri | Al-Dahiyat ve Sartawi (2012); Kula ve Bayburt (2013); Vo ve | hisse senedi piyasa
Nguyen, (2014); fiyatinin garpilmasi
ile elde
edilmektedir.

Tablo 4.2.’ye gore, piyasa temelli performans 6l¢iim yontemlerini kullanan
ampirik caligmalar, en fazla Tobin-Q oranini tercih etmektedirler.

4.7. Kurumsal Yénetim ve Firma Performansi liskisi

OECD tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri bazi standart
ongormekle birlikte, iilkeler kendi ekonomik, finansal, kurumsal, yasal ve sosyal
faktorlerini  dikkate alarak farkliliklar igeren kurumsal yonetim anlayisi
benimsemektedirler. Bu nedenle, kurumsal yonetim ile firma performans: iligkisi birgok
tilkede ¢alisma konusu olmus ve bu ¢alismalarda farkli sonuglar elde edilmistir.

Sektor bazinda bakildiginda kurumsal yonetim, yonetici sorumluluklarinin ve
firma performansinin birlestirilmesi yoluyla pay sahiplerinin degerini maksimum
yapmak, firmanin faaliyetlerini yoneterek firma mekanizmasini, yapisini ve siirecini
hazirlamaktir (Alabdullah vd., 2014:249). Chen vd (2009), literatiirde son yillarda
yapilan ampirik ¢alismalar gore, kurumsal yonetimin daha fazla performans ve daha
yiiksek firma degeri ile vekalet maliyetinin smirlandirildig1 sdylemektedirler. Iyi bir
kurumsal yonetimin, firma performansini artirarak iilkenin istikrarina katki sagladigi da
ifade edilmektedir (Latif vd., 2013:51). Ayrica, bir firmanin performansinin
stirdiiriilebilirliginin bir giivencesi olarak goriilmektedir. Baska bir ifade ile, kurumsal
yonetimin  ilkelerinin  uygulanmasi, firmalarin  performansinin  siirekliliginin
saglanmasinin temelini olusturmaktadir (Karamustafa vd., 2009:105).

66




FIRMA PERFORMANSI VE SAHIPLIK YAPISI Meltem KILIC

Genel anlamda, kurumsal yonetim ve firma performans: arasindaki iliski ¢ok
acik goriinse bile bu iliskinin tespit edilmesi ve sayisal olarak bir degeri ifade
edebilmesi olduk¢a zordur. Bunun nedeni, kurumsal yonetimin birka¢ degiskene
indirgenerek kolay bir sekilde tanimlanip dlgiilebilecek bir kavram olmayisidir. Clinkii,
iilkelere ve sektorlere gore farkli kurallara ve yasal ¢erceveye sahiptir (Isik ve Saygili,
2006; Aktaran: Yildirim, 2007:94).

Bir¢ok tilkede kurumsal yonetim ve sahiplik yapisi iliskisiyle ilgili yapilan
calismalarda farkli sonuglara ulagilmaktadir. Ancak, kurumsal yonetim teorisine gore,
kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskinin pozitif oldugu One
stiriilmektedir. Tablo 4.3’de ampirik bazi ¢alismalara yer verilmektedir. Bu ¢alismalarin
bir kisminda piyasa temelli veriler kullanilirken bir kisminda mali tablolar dikkate
alinarak analiz ve yorum yapilmistir. Ayrica, bu g¢alismalarin bir kismin kurumsal
yonetim ve firma performansi arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ifade ederken bir
kismin negatif veya notr oldugunu tespit etmektedir.

Tablo 4.3. Kurumsal Yonetim ve Firma Performansi Arasindaki iliskinin Literatiirii

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,
Kurumsal Yonetim ve Firma | Saleem ve Saeed (2011); Lin, Liao ve Chang (2011); Pandya (2011);

Performans: iliskisi Valenti, Luce ve Mayfield (2011); Yasser, Entebang ve Mansor
(2011); Manaseer, Al-Hindawi, Al-Dahiyat, Sartawi (2012); Latif,
Shahid, Haq, Wagad 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)

Asagidaki Sekil 4.2.°de ise Tablo 4.3°deki calismalar incelenerek elde edilen
kurumsal yonetimin firma performansi tizerindeki etkisinin kisa 6zeti seklindedir.
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Sekil 4.2. Kurumsal Yonetim ve Firma Performansi iliskisi

Sekil 4.2°de kurumsal ydnetim belirleyicileri olan yonetim kurulu
blytikliglniin, CEO ikiliginin, sahiplik yapisinin, yonetim kurulu bagimsizliginin,
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denetim komitesinin, yonetim kurulu kadin iiye sayisinin, yonetim kurulu egitim
diizeyinin, yonetim kurulu sahipliginin, sahiplik yogunlagsmasinin firma performansi
gostergeleri lizerinde bir etkisi gosterilmistir.

Bu tez ¢alismasinda; kurumsal yonetim belirleyicilerinden yonetim kurulu iiye
sayisi, sahiplik yapist ve CEO ikiliginin firma performansi iizerindeki etkisi
Tiirkiye’deki imalat sektoriindeki aile firmalar1 i¢in analiz edilerek yorumlanmaktadir.

4.8. Sahiplik Yapisi

Miilkiyet olarak da ifade edilen sahiplik kavraminin sozliik anlami “kendisinin
olan bir seyi yasa suirlari iginde istedigi gibi kullanabilme hakkini tagima durumu”
seklinde tanimlanmaktadir. Sahiplik terimi, “bir varligin kullanimin1 elinde bulundurma
ve isleme hakki” seklinde de tanimlanmaktadir. Yani, bir kisi bir varliga sahip
oldugunda o varligin ekonomik giiciine de sahip olmus demektir (Gengtiirk, 2003:232).
Bagka bir ifadeyle, kisinin menkul ya da gayrimenkul varliklarindan tasarruf etme
hakkini istedigi sekilde kullanmasina sahiplik denilmektedir (Sayman, 2012:75).
Rasiah (2012) ise sahipligi; bir firmanin iiretim faktorlerinin kullanimi tizerindeki yasal
hakki olarak tanimlamaktadir.

Sahiplikle ilgili tanimlara bakildiginda sahipligin, maddi olarak bir degeri olsun
veya olmasin, somut ya da soyut varligi olan her sey igin sdylenmesi miimkiindiir. Bu
nedenle, sahiplik bir ¢esit sosyal hak olarak ifade edilmekte ve bulundugu topluma ve
zamana gore degisebilmektedir. Bundan dolayi, sahipligin; kisisel menkul kiymet
sahipligi, gayrimenkul sahipligi ve sermaye sahipligi gibi farkli sekilleri bulunmaktadir
(Sayman, 2012:75).

Bir firmanin sahipligi diisiiniildiigiinde, akla ilk olarak o firmada var olan
sahiplik yapis1 gelmektedir. Sahiplik yapisi ise firmanin pay sahipleri ve yoneticiler
arasindaki menfaat catigmalar1 ¢6zmek icin kullanilan bir igsel kurumsal yonetim
mekanizmasi olarak ifade edilmektedir (Hu ve 1zumida,2008:72). Bir firmadaki bu yapz,
pay sahibinin veya firmanin asil sahibinin kararlarin1 yansitmaktadir (Demsetz ve
Villalogan, 2001:210). Firmadaki sahiplik yapisinin gsekillenmesinde o firmanin
cevresinden ve kendi i¢ isleyisinden kaynaklanan faktorlerin etkili oldugu
goriilmektedir (Y1lgor ve Yiicel, 2012:43). Bununla birlikte sahiplik yapisi, firmanin
performansini ve degerini etkileyen en 6nemli degiskenlerden biridir.

Teorik olarak bu kavram ilk defa 1990’11 yillarin baginda Means (1931) ve Berle
ve Means (1932)’deki “The Modern Corporate and Private Property” kitabinda
aciklanmaktadirlar. Bu Kitap sahiplik yapisini, firmanin varliklarint elinde bulunduran
kisilerin, pay senetlerinin biiylikligii seklinde ifade edilmektedir. Bu nedenle bir
firmanin sahiplik yapisi; halka agik veya kapali, devlet veya ozel sektor, yerli veya
yabanci gibi farkli acilardan incelenmektedir. Firmalarin sahiplik yapist kurumsal
yonetimin kilit noktas1 (Chiang ve Lin, 2007:768) ve en 6nemli unsurlarindan birisi
olarak goriilmektedir. En 6nemli unsurlarindan birisi olarak goriilmesinin nedeni ise iyi
bir kurumsal yonetimi firmalarda yatirimecilarin yasal olarak korunmasinin ve sahiplik
yogunlagmasinin uygun bir sekilde olusturulmasidir (Kiyilar ve Belen, 2006:95).

Berle ve Means’dan sonra sahiplik yapist konusundan temel alinan bir diger
calisma Demserz ve Lehn (1985) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismaya gore, bir firmanin
sahiplik yapisi, en biiylik bes pay sahibinin sahip oldugu pay oranlar1 ve en biiyiik pay
sahipinin pay orani ile dlglilmektedir. Calismalarinin temelinde firmanin yoneticisinin
sahip oldugu pay senetleri yer almaktadir. Bu pay senetleri ile firmanmn sahiplik
yapisinin ne Ol¢iide ve kimin elinde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Genel anlamda sahiplik yapisi, bir firmanin vekalet maliyetinin kapsamini
etkileyen baslica kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olarak ifade edilmektedir.
Karabiyik (2011) ise sahiplik yapisini, firmanin sermayesini saglayanlarin kim veya
kimler oldugu ve sagladigi sermayenin biiyiikliigii seklinde tanimlamaktadir. Demsetz
ve Lehn (1985), sahiplik yapisinin i¢selligini ortaya koymaktadirlar. Calismalarina gore,
sahiplik yapis1 birbirinden bagimsiz olan ve aralarinda herhangi bir iligki olmayan igsel
faktorler ile belirlenmektedir. Tespit edilen bu igsel faktorler ise firmanin
performansinin ne ydnde oldugunun belirlenmesinde etkili olmaktadir. Igsellik
faktoriileri ile belirlenen firma performansi i¢in sahiplik yapisi Olgiitleri 6nemliyken
sahiplik yapisi i¢in firma performansi 6nemlidir (Demsetz ve Villalogan, 2001:216-
217).

Bir firmada sahiplik yapisinin aile, devlet ve yabanci gibi yapilarda olmasi farkli
firma performanslarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bunun nedeni, firmalarda
var olan sahiplik yapisinin; tretim miktarin1 ve {retim verimliligini etkilemesidir
(Gorriz ve Fumas, 1996:576). Ornegin, bir firmadaki 6zsermaye sahipliginin biiyiik
olmast firmanin potansiyel maliyetini yiikseltmektedir. Bu durum, biylik pay
sahiplerinin yiiksek riske maruz kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle firmanin
performansini arttirmak isteyen pay sahipleri dnemli kararlar alirken yalnizca kendileri
icin Onemli olan riskleri degil toplam riski dikkate alan karli kararlar almasi
gerekmektedir. Bununla birlikte bir firmadaki biiyiik sermaye sahipligi; o firmada
bulunan azinlik pay sahipleri, ¢alisanlar1 ve diger paydaslar i¢in dogrudan bir maliyet
olusturabilmektedir (Giirsoy ve Aydogan, 1998:2).

Kurumsal yonetim agisindan sahiplik yapisini incelendigimizde, firmalarin farkli
sahiplik yapilarinin, problemlere neden oldugu ortaya cikmaktadir. Ornegin; sahis
firmalar1 ele alindiginda, firma kaynaklarinin varliklarda etkin bir sekilde
degerlendirilmedigi gézlemlenmektedir. Birden ¢ok pay sahibi olan firmalarda azinlik
paydaslarin korunmasi, vekalet maliyetlerinin azaltilamamas1 gibi sorunlar yasandigi
goriilmektedir. Daginik sahipligi olan firmalarda ise, gereginden fazla yatirim yapilmasi
ve biiylime rasyolarinin ¢ok yiiksek olmasi gibi sorunlar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu gibi
sorunlar, sahiplik yapilar1 farkli olan firmalarda farkli bigimlerde karsilagilmaktadir.
Bundan dolayi, firmalarin bu problemleri ¢ozerken kullandiklari kurumsal yonetim
Olciitleri ve bu olg¢iitlerin siras1 degismektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:12).

Bir iilkedeki firmalarin sahiplik yapisi nasil farkli ise farkli {ilkelerdeki
firmalarinda sahiplik yapilar1 farklilik gostermektedir. Farkli iilkelerdeki firmalarin
sahiplik yapilar1 incelendiginde, gelismekte olan tilkelerde sahiplik yapisi arastirmalari
icin ¢ok elverisli bir ortamin var olmadig1 goriilmektedir. Elverisli ortamin yoklugunun
ilk nedeni, gelismekte olan tilkelerdeki firmalarin biiyiikk ¢ogunlugunun piramit sahiplik
yapistinin olmasidir. ikinci nedeni, gelismekte olan piyasalarda genellikle pay sahibi
ve alacaklarin yeterince korunamamasi ve kotii hukuk diizenidir. Uciincii nedeni ise,
kurumsal denetlemenin gelismis iilkelere gore daha az yapilmasidir (Lins, 2003:160).
Bu iilkelerin kriz donemlerindeki sahiplik yapilarint Lemmon ve Lins (2003) incelemis
ve kriz donemlerinde iilkelerin piyasa degerlerinin dikkate alinmadigini tespit
etmislerdir. Ulkenin piyasa degeri yerine bu dénemlerde pay sahiplerinin degerlerindeki
degisimler agiklanmakta ve sahiplik yapisi ilizerindeki etkisi dikkate alinmaktadir.
Ayrica, kriz doneminde bu durum agiklanirken sahiplik yapis1 ve firma performansi
arasindaki iliskinin gliclinii test etmektedirler.

Ulke temelinde sahiplik yapisi incelendiginde, Almanya, Belgika, Fransa,
Hollanda, Isvicre ve Isve¢ gibi Avrupa iilkelerinde ve Dogu Asya iilkeleri ve
Brezilya’da piramidal bir sahiplik yapis1 oldugu tespit edilmektedir (Samiloglu ve Unlii,
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2010:66-67). ABD ve Ingiltere’deki sahiplik yapisinin ise daha az yogunlasmis ve daha
giiclli yasal korumaya sahip oldugu ortaya ¢ikmistir (Kiyilar ve Belen, 2006:95). Tiirk
firmalarinin sahiplik yapisi incelendiginde firmalarin yiiksek derecede yogunlasmis
sahiplik derecesine sahip oldugu goriilmektedir (Yurtoglu, 2000:200). Ulkemizdeki
yogunlasmis sahiplik yapisinin olmasimnin en biiyiik nedeni, firmalarin yaklagsik
%95’inin aile firmas: olmasidir. Aile sahipligi olan firmalar, genellikle ayni aile veya
bir grup aile tarafindan yonetilen firmalar olarak nitelendirilebilir (Giirsoy ve Aydogan,
1998:4). Bagka bir ifadeyle, Tiirkiye’deki firmalarin en biiylik pay sahibi ve en biiyiik
i¢c veya bes paydasin pay senedi orani ¢ok yiiksektir. Bu durum, iilkemizdeki firmalarda
sahiplik yogunlagmasinin ne kadar yiliksek oldugunu ifade etmektedir.

4.8.1. Sahiplik Yapisim1 Etkileyen Kuvvetler

Genel anlamda tiim {ilkelerdeki sahiplik yapisini etkileyen olasi kuvvetler dort
bicimde incelenmektedir. Bu dort kuvvet, firma degeri maksimizasyonu, kontrol
potansiyeli, diizenleyici mekanizmalar ve firmanin dretti§i malin tiiriinden
olusmaktadir. Bunlar Demsetz ve Lehn, (1985:1157-1162) su sekilde agiklamaktadir.

4.8.1.1. Firma Degeri Maksimizasyonu

Uriin ve girdi piyasasindaki rekabet, sektoriiler arasindaki ve sektdr igindeki
firmanin biiytikliigiine gore degisebilmektedir. Bir firmanin degeri ne kadar yiikselirse,
sermayenin belirli bir kismini elde tutma maliyeti o kadar yiikselecektir. Ayrica, biiylik
firmalarin paydaglari, ortaklik paylarmi ancak pay senedi fiyatlar1 diistiigi zaman
artirarak riskten kacinmaktadir. Sermaye maliyetlerinin yliksek olmasi biiylik firma
ortaklarmin sermaye icindeki paylarimi yiikseltmek konusunda kiiciik firma sahipleri
kadar cesur davranamamaktadir. Bu ise, firmanin piyasa degerinin, sahiplik yapisindaki
yogunlagma iizerinde negatif bir etkisinin olmasina neden olabilir. Diger bir ifadeyle,
sahiplik yogunlasmasi artikca piyasa degeri diismekte, sahiplik yapisi daginiklastikca
piyasa degeri artmaktadir (Demsetz ve Lehn, 1985:1158).

4.8.1.2. Kontrol Potansiyeli

Kontrol potansiyeli, firmanin sahiplerinin, yoneticiler iizerindeki kontroliinii
artirmasi sonucunda firma karinda meydana gelen artislar1 ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle, yoneticilerin firma ortaklar1 tarafindan daha fazla denetlenmesi sonucunda elde
edilmesi beklenen potansiyel kardir. Jarrell ve Bradley (1980) de, ortaklarin yoneticileri
kontrol etmesinin bir maliyeti olacagin ifade etmislerdir. Bu maliyetler daha sonra
neredeyse bir yonetici denetleme vergisi haline gelmislerdir. Bundan dolay1, yonetici
kontroliinden elde edilecek faydanin, kontroliin maliyetini gegcmemesi gerekmektedir
(Demsetz ve Lehn, 1985:1159).

Kontrol potansiyelinin firmanin bulundugu sektoriin oynakliklar ile ilgili de
oldugu diisiiniilebilir. Firmanin pay senedi getirileri ve karlarinin standart sapmasi bu
oynakligin bir Ol¢iisii olabilmektedir. Siirekli degisen kar oranina sahip olan bir
firmanin muhtemellen daha az tahmin edilen bir sektorde ¢alistigi ifade edilebilir. Bu
gibi durumlarda, yoneticileri denetlemek zor olsa da bu denetlemenin firma karliligi
tizerinde etkisi daha yiiksek olabilmektedir. Daha duragan sektorlerde ise, yogunlagsmis
sahiplik yapist olan firmalarin yoneticiler lizerindeki kontrolii hafifletmesi ortaklar
acisindan yararli olacaktir (Demsetz ve Lehn, 1985:1160).
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4.8.1.3. Diizenleyici Mekanizmalar

Sahiplik yapisim1 etkileyen iiglincii kuvvet diizenleyici mekanizmalardir.
Diizenleyici mekanizmalar, firma ortaklarinin segeneklerini siirlandirmaktadir.
Bununla birlikte, firmanin denetlenmesini ve yoOnetimin disipline edilmesini
saglamaktadir. Bu durum, firma ortaklarinin yoneticileri denetlemelerine duyulan
ihtiyac1 azaltmaktadir. Mekanizmalarin bu etkisi, sahiplik yapisinda yogunlasmayi
azaltmada bir rol oynayabilmektedir (Demsetz ve Lehn, 1985:1161).

4.8.1.4. Bir Firmanin Urettigi Mahn Tiirii

Bir firmanin {rettigi malin tiiri, firmanin {drettigi mallarin tiiriine karar
verebilme giicii olarak ifade edilmektedir. Biiyiik ortagin kendi kisisel tercihlerini ortaya
koyabildigi sektorlere 6rnek olarak profesyonel spor kliipleri ve kitle iletisim araglari
gosterilebilir. Bu gibi sektorler yapisi, sahiplerin kisisel tercihleri gore olustugundan
dolay1 sahiplik yogunlasmasi daha yliksektir. Ayrica, firmanin tiiketim hedefleri,
sahiplerin 6zel begenilerilerine gore yapildig1 icin sahipler, yoneticilerin y&netim
kararlarini etkilemektedirler. (Demsetz ve Lehn, 1985:1161-1162).

4.9. Sahiplik Yapis1 Bilesenleri

Sahiplik yapist ile ilgili literatiirdeki teorik ve ampirik ¢aligmalar incelendiginde
firmanin temel kararlar1 {izerinde etkisi olabilen iki bilesenden olustugu goriilmektedir.
Bu bilesenlerden ilki sahiplik yogunlasmasi, diger ise sahiplik kimligidir.

4.9.1. Sahiplik Yogunlagsmasi

Sahiplik yogunlagmasi, bir diger anlamiyla miilkiyet yogunlagmasi, firmalarin
bliyiikliigline, yasal ortamina, koruma diizeyine bagli olarak iilkeden tilkeye farkliliklar
gosterdigi igin farkli sekillerde tanimlanmaktadir (Wallevik, 2009:11). Bu nedenle,
sahiplik yogunlasmast ile ilgili yerli ve yabanct c¢alismalarda farkli tanimlar
yapilmaktadir. Giirsoy (1998) sahiplik yogunlagmasini, bireylerin, kurumlarin veya
ailelerin sahip oldugu paylarin dagilimi seklinde ifade etmektedir. Sahiplik
yogunlagmasi, firmanin pay senetlerinin biiyiik bir kisminin tek bir kisi ya da kisilerin
elinde olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Gengtiirk ve Usul, 2003:127). Yabanci
arastirmacilar ¢alismalarinda sahiplik yogunlagsmasini su sekillerde tanimlamaktadirlar.
Firmanin biiyiik yatirnmcilarinin, diger yatirimcilar ve menfaat sahiplerine el koymasi
seklinde ifade edilmektedir. Bu durum ise bazen firmalara 6nemli maliyetlere neden
olabilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:739). Ayrica, sahiplik yogunlagmasi, biiyiik
hissedarlarin birlesmesi ve biiyiikk nakit akis1 saglamalanyla Olgtilebilmektedir
(Pallathitta, 2005:17). Yapilan tanimlar sahiplik yogunlagsmasinin aslinda firmanin
sahiplik yapisinin tek bir kisi veya kisilerde yogunlastiginin gostergesidir. Buna gore,
bir firmadaki hakim pay sahibinin azinlik yatirnmcilara el koymasina izin
verebilmektedir. Bu durum biiyiik pay sahipleri diger paydaslarin ¢ikarlarini degil kendi
¢ikarlarini diigiinmesine neden olmaktadir (Hu ve Izumida, 2008:73).

Diinyadaki sahiplik yogunlagmas: ile ilgili ¢aligmalar incelendiginde
yogunlasmanin  t¢ sekilde ele alindigi goriilmektedir. Birincisi, sahiplik
yogunlagmasinin asir1 bir diizenlemeye sahip olmasidir. Ikincisi La Porta vd. nin (2000)
ortaya koydugu, sahiplik yogunlagmasi farkliliklarinin yatirimeilart korumasidir. Buna
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gore, sahiplik yogunlagmasi yatirimeilarin yetersiz korunmasina bir tepki olarak ortaya
ctkmistir. Uglinciisii ise Easterbrook ve Fischel’in (1991) savunduklar1 sahiplik
yogunlasmasinin dogru agiklanmasidir.

Sahiplik yogunlagmasi fazla olmasi, kontrol ve sahiplik ayrimi ile ortaya ¢ikan
vekalet sorununu ortadan kaldirirken, yeni ¢atismalarin  olusmasina neden
olabilmektedir. Bunlardan ilki, Morck vd.’nin (1988) ifade ettigi gibi, holding
idarecilerinin kontrol seviyelerinin artmasi ile firma sahibi yoneticiler i¢ ve dis
kurumsal yonetim mekanizmalarini daha az uygulamalanidir. Ikincisi ise, vekalet
sorununun ortadan kalkmasiyla ¢ok firmali biiyiik holdinglerin geleneksel yapiya
doniistimiiniin s6z konusu olmasidir (Pallathitta, 2005:18).

Sahiplik yogunlasmasinin artmasinin nedeni La Porta vd. (1998) tarafindan yasal
korumanin azalmasina baglanmaktadir. Ayrica, bu artisin iki sebebi oldugunu ifade
etmektedirler. Bunlardan birincisi, pay sahipleri, yoneticileri denetlemek i¢in daha fazla
sermayeye sahip olmay1 arzulamaktadir. ikincisi ise, yasal korumanin fazla olmamasi
nedeniyle kii¢iik yatirimcilarin, firmanin pay senetlerini ¢ok asagi degerden almak
istemeleridir (Biiylikkara, 2002:35). Ancak, firmanin yeterli bir giice sahip olabilmesi
icin yogunlasmis pay sahipleri, azinlik paydaslar ve diger ortaklarin c¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmesi gerekmektedir (Yammeesri, 2003:28).

Bir firmanin sahiplik yapisinin ne diizeyde oldugu, yonetici ve pay sahipleri
arasindaki glic dagilimu ile ilgilidir (Yammeesri, 2003:27). Bu gii¢ dagilim1 sonucunda
ortaya cikan vekalet teorisi sahiplik yogunlasmasinin daha etkin izlenmesine neden
olmakta ve vekalet sorununu azaltmaktadir. Bu yiizden, sahiplik, kurumsal yonetim
sisteminin en 6nemli bileseni haline gelmistir (Klein vd., 2005:772).

Genel c¢ercevede sahiplik yogunlagsmasi tanimlari incelendiginde firmalara
sagladiklar1 bazi avantajlarin ve dezavantajlarin oldugu goriilmektedir. Firmalara
sagladig1r avantajlardan birincisi, kurumsal cesitlendirmeyi Onleyerek pay sahibi
degerini artirmasidir (Thomsen ve Pedersen, 2000:690). ikincisi, firmanin sahibi kendi
karin1 diisiindiigii icin firmay:r daha iyi korumasidir (Yurtoglu, 2000:218). Bu tarz
firmalarda yOnetici ayn1 zamanda en biiylik pay sahibi oldugu i¢in firmanin karliligini
arttirmak icin kendi ¢ikarlarma gore yonetirler. Ugiinciisii, bu firmalar daha iyi
denetlendigi ve yonetildigi icin firma paylann yiiksek miktarda satilmaktadir.
Dérdiinciisti, firmanin alacaklilar1 i¢in bir koruma sistemi saglamasidir (Biiytikkara,
2002:36). Besincisi, sahiplik yogunlagsmasimin vekalet sorunlarimi azaltmak igin
kullanilan etkili bir yoldur (Huang ve Boateng, 2013:850). Altincisi, kontroliin tek bir
kisinin elinde oldugundan dolay1 pazar basarisinin artmasidir (Gilirsoy ve Akdogan,
1998:2).

Bu avantajlarinin yaninda firmalarda ortaya ¢ikardigi bazi dezavantajlar
bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan ilki, sahiplik yogunlagsmasinin gesitlendirme ve
likidite olanaklarin1 azaltmasidir. Ozellikle aile firmalarinda ve holdinglerde
yogunlagsma ¢ok fazla oldugu i¢in bu firmalarda g¢esitlendirme aile tarafindan
arttirilmaktadir  (Yurtoglu, 2000:218). Bu durum ise, biitiin pay sahiplerinin iyi
yonetimden faydalanmamasina, g¢esitlenmemis bir portfédye ve olusan zarara Sadece
bilyiik paydaslarin katlanmasina neden olmaktadir (Biiyiikkara, 2002:36). Ikincisi, bu
firmalarin piramidal yapisi oldugundan dolayi, kiiciikk hissedarlarm riskleri ile
ilgilenmesidir. Baska bir ifadeyle azinlik hissedarlar bir firmada kendi yatirim getirileri
ile ilgilenirken, piramidal yapiya sahip bir holding sirketinin tamamindan ve iiye
firmalarda elde edilen faydalar iizerinde durulmaktadir (Yurtoglu, 2000:218). Ugiinciisii
ve son devavantaji, fazla yogunlasmis sahiplikte maliyetler ve faydalar aym kisi
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tarafindan karsilanmaktadir. Bununla birlikte firma sahibi, firmada hile yapan kisinin
maliyetine ve faydasina da tek basina katlanmaktadir.

Bir firmadaki sahiplik yogunlasmasi, yasal diizenlemeler ve iilkenin ekonomik
sartlarina bagli olarak da degisebilmektedir. Ciinkii, halka agik olsun olmasin bir
firmanin sahiplerinin ekonomik tercihleri, yonetimde bulunma ve aktif olma istegi,
firmanin kurumsal yapisi, biyiikligi, hukuki yapist ve kurulus sekli sahiplik
yogunlagsmasimi etkilemektedir (Gengtiirk, 2003:236). Sahiplik yogunlasmasinin
iilkelere ve firmalara gore degistigi yerli ve yabanci bircok arastirmada ortaya
konmaktadir.

Tiirkiye’deki firmalarin ¢ogunun yogunlasmis sahiplik yapisina sahip olduguna
yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarda deginilmistir. Ornegin; Giirsoy (2006), Borsa
Istanbul’da islem goren firmalarm ¢ogunun aile gruplar tarafindan kontrol edildigini
ifade etmistir. Buradan cikacak sonug ise, Borsa Istanbul’a kayitl firmalarin bircogunda
sahiplik yogunlagsmasmin ¢ok fazla oldugudur. Borsa Istanbul’a kayitlar1 firmalarida
ozellikle yiiksek 6zkaynakli sahiplik yogunlagsmasi oldugu ve sermaye piyasasinda iyi
organize olduklar1 goriilmektedir (Goneng, 2006:2).

4.9.2. Sahiplik Kimligi

Firmalarin sahiplik yapisinin belirlenmesinde sahiplik yogunlagmasi ile birlikte
pay sahibinin kimliginin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Ciinkii, sahiplik
yogunlagmasi, sahiplik yapisinin tiim 6zelliklerini kapsamaz, sadece pay sahiplerinin
sahip oldugu payin dagilimu ile ilgilenir. Sahiplik kimligi ise, pay sahiplerinin kimler
oldugunu ortaya koymakta (Giirsoy, 2001:48) ve sahipleri siniflandirmaktadir. Bu ise
sahiplik yapisinin belirlenmesindeki etkinligi artirmaktadir.

Sahiplik kimligi, belirli kuruluslar veya paydaslar arasinda hiikiimetin veya
yabancilarin ortaliginin var olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Giirsoy ve Aydogan,
1998:4). Baska bir ifadeyle, sahiplik yogunlagmasi ayni olan firma sahiplerinin
kimlikleri, firmalarin farklilasmasina neden olmaktadir (Ayrigay ve Kalkan, 2013:154-
155). Ornegin; aile sahipligi, yabanci sahipligi ve devlet sahipligi gibi firmalarmn farkli
sahiplik yapilar1 olabilmektedir.

Genel olarak baktigimizda, sahiplik yogunlagsmasi ve sahiplik kimliginin birlikte
ele alinmasi, firmanin sahiplik yapisinin daha ayrintili bir sekilde ortaya konmasini
saglamaktadir (Karakaya, 2004:18). Ayrica, bu iki Ol¢iitiin firmanin performansi ve
kaldiract lizerinde etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle, bir firmanin sahiplik yapis1 ile
kaldirac1 arasinda bir iliskinin oldugu ifade edilmektedir (Toraman ve Okuyan,
2009:75).

Literatiirde sahiplik kimliginin kurumsal performans ve firma degeri lizerinde
onemli etkisinin oldugu ifade eden caligmalar bulunmaktadir (Agrawal ve Mandelker
(1990); Xu ve Wang (1997), Giirsoy ve Aydogan (1998); Wei, Xie ve Zhang (2005);
Zeitun (2007)).

4.10. Firmalarin Sahiplik Yapis1 Varsayimlari
Kurumsal yonetim mekanizmalarindan sahiplik yapist ile ilgili ¢aligma yapanlar

belirli  varsayimlardan yararlanmaktadirlar. Bu varsayimlar asagidaki gibi
aciklanmaktadir (Oztiirkeii, 2012:31):
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e Yoneticilerin sahip oldugu sermaye payr oraninin yiiksek olmasi, yoneticilerin
kendi amaclarini tatmin etme giidiisiinli 6n plana ¢ikartmakta ve firmanin
degerini etkileyebilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).

e Firmaya sermaye payi fazla olan biiyiik pay sahiplerinin firma yonetimine aktif
ilgi gostermesi ve yoOnetimi denetlemesi beklenmektedir (Demsetz ve Lehn
1985; Shleifer ve Vishny 1986).

e Pay sahiplerinin nitelikleri, pay sahibi zenginligi maksimizasyonuna verilen
onemi etkilemektedir (Shepherd 1989).

e (esitlendirilmis bir portfoye sahip olan pay sahibi firma riskinden
etkilenmemektedir. Diger yandan, pay senetlerinin timiinii tek bir firmaya
yatiran pay sahipleri, diisiik riskli firma stratejilerine yonelebilmektedir (Brealey
ve Myers 1995).

e Firma pay senetlerinin likit olmasi, pay sahibinin firma yatirimlarindaki zaman
tercihlerini etkileyebilmektedir.

e Bor¢lanmanin riskli olmasindan dolayi, firma yoneticilerinin diisiik ortaklik
paylarina sahip olmasi durumunda yiiksek oranlarda bor¢lanma gerceklesirken,
yoneticilerin ortaklik paylarinin  arttigt durumlarda borglanma oranlar
diismektedir.

e Sermaye yogun firmalarda koordine olmanin maliyetleri diger firmalara gore
daha diistiktiir (Coase, 1937)

Bu varsayimlar sahiplik yapisinin firma performansini iizerindeki etkisini ne
sekilde olabilecegini gostermektedir

4.11. Sahiplik Yapisini Belirleyen Sermaye Sahipligi Degiskenleri

Sahiplik yapisinin belirlenmesinde Kullanilan kavramlardan biri olan sahiplik
yogunlagsmas:t daha Once bahsedildigi lizere firmanin pay sahiplerinin sahip oldugu
sermayeyi ifade etmektedir. Yani sermaye yogunlugunu gostermektedir. Sermaye
yogunlugu ise pay sahiplerinin firmanin yonetimi {izerindeki etkin giiciinii 6lgmeye
yaramaktadir. Ayn1 zamanda, firmanin karar vericilerini belirlemede ve tek bagina karar
almada 6nemli olan bir kavramdir (Karayormuk, 2010:66).

Sermaye yogunlugu degiskenleri ise, pay sahiplerinin firmanin toplam sermayesi
igindeki paymin ne kadar oldugu gosteren degiskenlerdir. Bu c¢ergevede sermaye
yogunlugunu degiskenleri, en biiyiik pay sahibinin orani, en biiyiik ii¢ pay sahibinin
orani, en biiyiikk bes pay sahibinin orani1 ve halka agiklik oranlarindan olusmaktadir.
Bizim calismamizda sermaye piyasasindaki halka ac¢ilmis aile firmalarinin en biiyiik
sahiplik pay orani ve halka agiklik oranlari sahiplik yogunlugu degiskenleri olarak
kullanilmaktadir. Bu degiskenlerin kullanildig1 diger calismalar ise Karakaya, (2004);
Yurtoglu, (2000); Toraman ve Okuyan, (2009); Bayrakdaroglu, (2010); Karaca ve Eksi,
(2012); Aytekin ve Ibis, (2014); Onem ve Demir (2015)’in calismalaridir. Bu
caligmalarin bir kisminda kullanilan aile disindaki pay sahiplerinin pay oranlar1 bu
calismada kullanilmamaktadir. Bunun nedeni, c¢alismada analizi yapilan aile
firmalarinda, genellikle firmanin pay sahiplerinin tek bir aile olmasindan ve pay
senetlerinin genelde tek bir kisiye ait olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, bazi
firmalarda aile disinda pay ortaginin olmamasi bu degiskenlerde eksik verilere neden
oldugundan ampirik analizin tam anlamiyla yapilmamasina neden olmaktadir.
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4.11.1. Ailenin En biiyiik Sahiplik Pay Oram (ASO)

Sahiplik yapisini belirleyen sermaye sahipligi degiskenlerinden ailenin en biiyiik
sahiplik pay orani, bir firmada ailenin sahip oldugu en biiyiik pay senedinin toplam pay
senedi i¢indeki payini ifade etmektedir. Tiirkiye’de Borsa ilgili yapilan ¢alismalarda ise
genellikle en biiyiik pay sahibinin pay orami alinmistir. Bunlar, Karakaya (2004),
Giirsoy ve Aydogan (2002); Onder (2000), Yurtoglu (2000), Bayrakdaroglu, (2010);
Karayormuk (2010) Karaca ve Eksi, (2012); Sayman, (2012); Aytekin ve Ibis, (2014);
Onem ve Demir (2015) calismalaridir.

4.11.2. Halka A¢iklik Oram1 (HAO)

Halka acik firmalar, anonim sirket statiisiindedirler. Birden fazla ortaga sahip olan
bu firmalar, sermaye piyasasina kayith firmalardir. S6z konusu, firmalarda bazi ortaklar
firmanin kontroliinii elinde tutacak kadar pay senedine sahipken bazilar1 kiigiik
oranlarda pay senedine sahiptirler. Az miktarda paya sahip olan paydaslar genellikle
azinlik veya daginik hissedarlar olarak nitelendirilmektedir. Halka agiklik oran1 bu pay
sahiplerinin oranim1 etkileyen o©nemli bir degiskendir (Karayormuk, 2010:67).
Tiirkiye’deki sermaye sahipligi ilizerine yapilan ¢aligmalarin bir¢ogunda halka agiklik
orani dikkate alinmistir (Karakaya (2004), Giirsoy ve Aydogan (2002); Onder (2000),
Yurtoglu (2000), Bayrakdaroglu, (2010); Karayormuk (2010) Karaca ve Eksi, (2012);
Sayman (2012); Aytekin ve Ibis, (2014); Onem ve Demir (2015); vd.). Bu ¢alismalarin
geneline bakildiginda, sermaye yogunlasmasi ile halka agiklik orani arasinda ters bir
iligkinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

4.12. Sahiplik Yapisi ve Kontrol Ayrim

Sahiplik yapis1 ve kontrol ayrimina ge¢gmeden once kontrol kavrami veya bir
firmadaki kontrol giicliniin ne anlama geldigi agiklanmalidir. Bir isletmede kontrol, elde
edilmesi istenen hedefleri, basarili olmak i¢in yapilan igleri ve gelecekle ilgili planlar
hazirlayarak belirlenen faaliyetlerin isletme faaliyetleri ile uyumlastirilmasini saglayan
sistemli silireclerin tamamidir. Genel anlamda kontrol ise, yoOneticilerin bir isletme
icinde yaptigi faaliyetlere iligskin karsilasacagi bir sonuctur (Eren, 2009:339). Bir
firmadaki pay sahibinin kontrol giicii, dogrudan ve dolayli oy hakki ile 6l¢iilmektedir.
Pay sahibi kendi adina olan pay senetlerinden direkt oy hakkina sahiptir. Bir firmanin
diger bir firma iizerinde oy hakkina sahip olmasit ve pay sahibinin birinci firmada
bulunan oy hakkina dayanarak ikinci firmadan dolayli olarak kontrol saglamasi
nedeniyle dolayli pay hakkina sahiptir. iki veya daha fazla pay sahibinin ayn1 sartlara
sahip olmasi durumunda ise, firmada en biiyilk oy payi bulunan paydasin kontrol
giicline sahip oldugu diisiiniilmektedir (Biiyiikkara, 2002:39).

Firmalarda gercek anlamda miilkiyet gosteren sahiplik hakki ile firma
faaliyetlerini etkileme giicii olan kontrol hakki bazi durumlarda esit iken, bazi
durumlarda birbirinden farklilasmaktadir. Sahiplik ve kontroliin esit olmasi durumda,
firma pay sahipleri, sahiplik pay: ile yonetimde dengeli bir giice sahip olmaktadirlar.
Pay senetlerinin ihracinin; holding ve piramit yapidaki firmalarda olmasi durumunda ise
sahiplik ve kontrol haklar1 birbirinden ayrilmaktadir. Boyle durumlarda, baz1 paydaslara
sahiplik diizeyinden daha fazla yonetim ve kontrol hakk: verilmektedir. Bu da firmadaki
cikar gruplarinin menfaatlerinin ¢atigmasi, pay sahiplerinin yonetime katilmasinda
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adaletsizlige ve kurumsal yonetim ilkelerinden ayrilmasina neden olmaktadir (Y1lgor ve
Yiicel, 2010:54).

Sahiplik ve kontrol ayrimi olarak adlandirilan basit temsilcilik bakis agisi
kurumsal yonetim olarak ifade edilmekte (Shleifer ve Vishny, 1997:738), bu durumda
sahiplik ve kontrol yapis1 kurumsal yonetimin alt kiimesini olusturmaktadir. Kurumsal
yonetimin alt kiimelerinden olan sahiplik ve kontrol yapisi, yoneticilerin finansal
secimler ile firmanin degerlerini maksimum yapmak i¢in bir izleme mekanizmasi
kurarak vekalet sorununu azaltmaktadir. Yoneticiler firmada bir izleme mekanizmasi
kurularak vade yapilarindaki uygunsuzlugu ortadan kaldirabilmektedir (Arslan ve
Karan, 2006:313). Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetim ile ortaya c¢ikan sahiplik ve
kontrol ayrim1 gergegi ve bu ayrimin yoneticiler, yatirnmcilar ve kredi verenler arasinda
yarattig1 ¢ikar farklilasmasi ve asimetrik bilgi sonucunda ortaya ¢ikan vekalet sorunu ve
bu sorunun ortaya ¢ikardigi maliyetleri azaltmak amaglanmaktadir (Kiyilar ve Belen,
2006:91).

Bir firmada sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrimi1 kurumsal yonetime gegiste
en cok dikkate alinan konulardan biridir. Ozellikle halka agik firmalarda sahiplik ve
kontrol ayrimmin daha ¢ok gerceklestigi goriilmektedir. Bu ayrim ile pay sahibi ve
yoneticisi farkli kigiler olarak firmada yer alirlar. Ancak, uygulama asamasina
gecildiginde oOzellikle halka acik aile firmalarinda ¢ok fazla gerceklestirilemedigi
goriilmektedir. Sahiplik ve kontrol ayrimmin dogru bir sekilde gergeklesememesi
durumu ise vekalet sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Diizgiin bir sekilde
ayrim yapilamamasi, ayrica, pay sahipleri ve kurumsal performans arasinda ters
korelasyona neden olabilmektedir (Kapopoulos ve Lazaretou, 2007:144). Halka kapali
firmalarda ise genelde bu ayrim yapilmadigindan vekalet sorunlari goriillmemektedir.
Ciinkii, bu firmalarin genel yapilar1 geregi sahibi ve yoneticileri ayn kisilerdir.

Jensen ve Meckling (1976), firmalarin sahiplik yapisi ve kontroliiniin kurumsal
yonetim c¢ercevesi ayrilmadigi zaman c¢ikar c¢atismasinin ve vekalet sorununun
dogacagini ifade etmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamadan yapilan sahiplik
ve kontrol ayrimi, vekil ve paydaslarin ¢ikarlarinin farklilagsmasina, vekilin pay
sahiplerinin hedeflerinden saparak kendi hedeflerine yonelik ¢alismasina neden
olmaktadir. Boyle bir durum ise firma i¢in tehlike arz etmektedir. Tehlikeyi azaltmak
icin pay sahiplerinin, dogrudan kontrol giici azaltilarak; yonetim kurulu, odiil ve
denetim komitesi gibi firmayr dolayli yoldan kontrol edebilecek kontrol araglart
kullanilmahdir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:13). Goneng¢ (2006)’e gore; firmalarin
yogunlasmis pay sahipligi kontrol pay sahipleri ve azinlik pay sahipleri arasindaki ¢ikar
catigmalar1 azaltarak, sahiplik ve kontrol arasindaki ayrim nedeniyle dogan vekalet
sorunlar1 azaltilabilmektedir.

Sahiplik ve kontroliin kesin ayrim ¢izgisinde bes ana tiir kontrol oldugu ifade
edilmektedir (Means, 1931:72-87):

1) Ozel sahiplikli firmalar: Genellikle 6zel firmalar uygulamaktadir. Bu firmalarda
istirakler ve tiim pay senetleri tek bir bireyin veya kiiclik bir grubun kontrolii
altindadir ve firmanin sahibinin yasal giicli vardir. Ayrica, se¢gme ve yonetimde
hakim bir pozisyona sahiptir. Baska bir ifade ile, tam sahiplikle kontrol; bir
isletmede sahipligin ve kontroliin tek bir elden yiiriitiilmesi olarak ifade
edilmektedir.

2) Cogunlugun kontroliindeki firmalar: Sahiplik ve kontrol ayriminin ilk adimi
olarak dolagimdaki pay senetlerinin ¢oguna kiiciik bir grubun veya bir kisinin
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sahip olmasidir. Bu kontrol tiirlinde azinliklar pay sahipleri toplantilarda
cogunlugun kontrol giiclinii bir parcada olsa sinirlandirabilmektedir.

3) Yasal araglar tarafindan kontrol edilen firmalar: Bu kontrol tiirtinde,
cogunlugun sahipligi olmadan da firma kontrol edilebilmektedir. Bu kontrol
yapisina en iyi 6rnek piramit firma yapisidir. Piramid yapida en iist yonetici olan
holding sahibinin en alt kademede yer alan firmay1r kontrol edebilmesidir.
Ayrica, firmanin sahibinin bu firmaya yapacag yatirnmlari azaltmaktadir. Bir
diger yasal gere¢ ise oydan yoksun pay senetleridir. Oydan yoksun pay
senedinde firmanin sahibinin daha az pay senedi olmasina ragmen firmanin
tizerindeki kontrolii devam ederken, yabanci pay sahiplerinin firma {izerinde
herhangi bir kontrolii s6z konusu degildir.

4) Azinhgmn kontroliindeki firmalar: Bireysel veya kiigiik gruplarin paylarinin, bir
firmada hakim bir konumda olmasi igin yeterli azinlik payina sahip olmasidir.
Bagka bir ifadeyle, azinlik pay sahiplerinin, dagilmis sahiplerden firma
kontroliinii elde edecek kadar vekalet alarak firmanin kontroliinii ele gegirme
yoluna gitmeleridir.

5) Yonetimin kontroliindeki firmalar: Sahipligin ¢ok yaygin oldugu bireysel veya
kiictik gruplarin bile firmay1 kontrol edebilecek biiyiikliigii sahip olamamasidir.
Dagitilmis sahiplik kontroliiniin oldugu gibi yonetim kontroliinde pay senedinin
sahibi, firmaya oy hakkini yonetmek igin belirledigi bir vekilini yOnetim
komitesine transfer etmektedir. Bu durumda, firmanin kontrolii bu komiteyi
secen pay sahipleri tarafindan ele gegirilmis olur. Pay senetlerinin yaygin olarak
dagitildig1 bu tir kontrol, nispeten digerlerine gore daha gilivenlidir. Ancak,
bdyle durumlarda yonetim disindaki bir grup kontrolii ele gegirmek isteyebilir.

Sermaye piyasalari gelismis iilkelerdeki firmalar incelendiginde, c¢ogunlukla
dagimik sahiplik yapisina sahip olduklar1 goriilmektedir. Daginik sahiplik yapisina sahip
bir firmanin ise sahiplik ve kontrol ayrimi diger firmalara gore daha fazladir. Modern
firmalarda bu ayrimin yasanmasinin ii¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi, gelismis bir
sermaye piyasasinda yer alan firmanin pay sahipleri, oldukga diistik islem maliyetleri ile
firmalar arasindaki yatirimlarimi degistirebilmektedirler. Baska bir ifade ile, portfoy
teorisi ile firmalar yatirimlarini ¢esitlendirilmekte ve boylece bir firmanin faaliyetlerine
bagl kalinmamaktadir. Ikincisi, firmay1 yonetmek veya kontrol etmek konusunda 6zel
yetenege ve bilgiye sahip vekiller firmanin performansina bagl olarak uygun bir bedel
karsihginda insan sermayesi kiralayabilmektedir. Ugiincii ise, daginik pay sahipleri,
firmay1 yonetmekte veya kontrol etmekte herhangi bir gérev almazlar sadece vekiller;
yonetim veya denetim kararlarinda gérev yapmaktadirlar (Li, 2010:7). Modern firmalar
disinda birgok iilkede piyasada dnemli paya sahip olan aile firmalarinda; aile sahipligi
ve Kontroliin bir arada olmasi firma basarisinda diismeye neden olmaktadir. Bu
firmalarin basaris1 azalsa da aile etkisinden dolay diger firmalara gore rekabet avantaji
saglayabilmektedirler (Anderson ve Reeb, 2003:1305).

Tiirkiye’deki firmalarda sahiplik ve kontrol ayriminin yapilamadigi
goriilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni, firmalarin %95°nin aile firmasi olarak faaliyet
gostermesidir. Asagidaki Sekil 4.3’de Tiirkiye’deki aile firmalarin nihai sahiplik ve
kontrol yapilar1 6zetlenmektedir (Kula, 2006:167).
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Sekil 4.3. Tiirkiye’deki Aile Firmalarinin Sahiplik ve Kontrol Ayrimi (Kula, 2007:167)

Sekil 4.3’de gorildugi gibi Tiirkiye’de aile firmalari, dogrudan ve holding
firmalar1 araciligiyla yonetim kurulunda s6z sahibi olmaktadirlar. Yabanci firmalar,
devlet ve finansal olmayan firmalar orta diizeyde yonetimde s6z sahibi iken aile tiyeleri
cok yiiksek diizeyde yonetim kurulunda s6z sahibi olmaktadir. Holding firmalarinin ise
piramidal yapilarindan dolayr hem ana firmada hem de diger firmalarinin yonetim
kurulun da biiyiik oranda s6z sahibi olduklar1 goriilmektedir.

4.13. Sermaye Sahiplik Tiirleri

Sermaye kavrami birebir es anlamli olmasa da bir firmanin bilangosundaki
Ozsermaye kavrami ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Sermayenin 6zsermayeden farki,
sermaye, pay sahiplerinin parasal degeri ile birlikte parasal olmayan degerlerini de
kapsamaktadir (Oztiirk¢ii, 2012:30). Bu sermayeye sahip olan kisi veya kurum tiim
firmanin kontroliinii elde tutmak istemektedir.

Genel anlamda tiim diinyadaki firmalar incelendiginde bircogunun tek bir
aileden veya akrabalardan olustugu goriilmektedir. Bu tarz firmalara aile sahipligi olan
firmalar denilmektedir. Baz1 firmalarin ise sermayesi ¢ogu devlet veya yabanci ortaga
ait oldugu icin bu firmalar devlet veya yabanci sahipligi olan firmalar olarak
adlandirilirlar. Bir takim firmada ise firmanin kontroliinii saglayan hakim bir pay sahibi
olmadig i¢in bu firmalar daginik sahipligi olan firmalar olarak isimlendirilir.

Bu boliimde firma kontroliinii elinde tutan sermaye sahiplerinin tiirlerinin neler
oldugu ayrintili olarak agiklanmaktadir.

4.13.1. Aile Sahipligi
Firmadaki pay senetlerinin ¢ok biiyiik bir oraninin bir ailenin kontroliinde olmasi
aile sahipligi olarak adlandirilmaktadir. Genellikle holding firmalar1 i¢inde temsil

edilmektedir. Bu tarz firmalarda sahiplik ve kontroliin bir aileye ait oldugundan dolayi
firmanin sahipleri ve yoneticileri genellikle o aile i¢inden birileridir.
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Aile firmalarmin yonetim yapisi ise halka agik diger firmalardan farklidir.
Farkliligin nedeni ise, firmalarin farkli sahiplik yapisinin olmasidir. Bu sahiplik yapisi,
kontrole odaklanmakta ve yonetimde daha ¢ok aracilik saglamaktadir (Karabiyik,
2011:101).

Aile tiyelerinin firma varliklar1 {izerinde belirli bir kontrol hakkina ve firmanin
organizasyonlarinda karar alma siirecleri {izerinde hak sahibi olmalarindan dolay1
sahiplikleri vardir. Bir ailede sahiplik ve kontroliin birlesmesi yonetimde degismeyen
sorunlara neden oldugundan firma sahibi olan lidere asir1 gorev yiikklenmektedir. Ayrica,
aile sahipligi, bor¢ ve yonetim kurulu birlesimi gibi kontrol mekanizmalar ile etkilesim
icindedir (Reyne ve Encalada, 2012:109).

Aile sahipligi olan firmalarda, miitesebbiis, yonetici ve firmanin sahibi ayni kisi
veya kisilerdir. Genellikle bu firmalarda pay sahipleri riskten kaginmakta ve firmanin
kontroliinii kaybetmek istememektedir (Thomsen ve Pedersen, 2000:693). Maury
(2006), aile sahipliginde firmanin iist yonetiminin pay sahiplerinden olusmasinin pay
sahibi ve yoOnetici arasinda goriilen cikar c¢atismasimi azaltarak vekalet sorununu
diisiirecegini ifade etmektedir.

Firmalarimn aile sahiplik yapisina sahip olmasinin baz1 avantajlar ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Oncelikle aile firmalarmin, firma performansi aile dis1 firmalara gore
daha giigliidiir. Kurucu aile iiyeleri var oldugu igin muhasebe ve pazar performansi aile
dis1 firmalara gore 6nemli 6l¢iide daha iyidir. Yapilan bazi ¢alismalarda, aile firmasinin
belli bir siire firma performansini artirdig bir siire sonra ise performansi olumsuz yonde
etkiledigi ifade edilmektedir (Anderson ve Reeb, 2003:1303). Sermayenin bir ailenin
elinde olmasi firmalara bir¢ok avantaj saglarken bazi dezavantajlari da beraberinde
getirmektedir. Ozellikle firmada yetenekli ve isi bilen bir ydneticinin olmamasi
durumunda firma performanst olumsuz etkilenecek ve bu durum sahiplik
yogunlagsmasinda sorunlara neden olacaktir. Bununla birlikte, profesyonel olmayan
firma yoneticilerinin yaptigi verimsiz yatirimlar firma ekonomisinin kii¢iilmesine neden
olacaktir. Aile sahipligi sonucunda ortaya ¢ikan olumsuzluklari ortadan kaldirmak i¢in
kontrol kullanim mekanizmalarinin  giiclendirilmesi veya aile sahipliginden
vazgecilmesi gerekmektedir (King ve Santor, 2007:4). Literatiirde, aile sahipligi ve
kontroliin performansi negatif etkiledigi savunulmasina ragmen, aile etkisi bir firmaya
rekabet avantaji da saglamaktadir. Yonetim kararlari verilirken, aile sahipligi ve
firmanin kompleks yapisi ile tutarli bir planlamanin yapilmas: gerekmektedir
(Giovannini, 2010:13).

Ulke bazinda firmalar incelendigine ABD’deki firmalardan, aile sahiplik
yapisina sahip firmalarin diger firmalara gore daha az karli veya daha az verimli oldugu
goriilmektedir. Aile firmalar1 genellikle yetenekli kisileri dikkate almayarak, yoneticilik
pozisyonunu aile liyelerini getirmesi, firma rekabeti igin bir dezavantaj olusturmaktadir.
Bu durum ise, aile firmalarinda, aile sahipligi ve performansi arasinda negatif bir
iligkinin olduguna isaret etmektedir (Giovannini, 2010:13). Ancak, baz1 ¢aligmalarda
aile sahipligi olan firmalarin, olmayan firmalara gore daha iyi performans gosterdigi
goriilmektedir. Baska bir ifade ile aile sahipligi ve firma performansi arasinda pozitif bir
iliski oldugu ifade edilmektedir (Gorris ve Fumas (1996); Anderson Reeb (2003);
Ganguli ve Agrawal (2009); Zeitun (2009)). Ozellikle aile sahipligi ile finansal
performans gostergesi olan ROA arasinda iliski bir¢ok calismada pozitif yonde olarak
bulunmustur (Anderson ve Reeb (2003); Ibrahim ve Samad (2011); Yammeesri (2003);
Haniffa ve Hudaib (2006)). Yapilan bazi caligmalara gore ise aile sahipliginin, finansal
performansi arttirmadig tespit edilmistir (Filatotchev vd. (2005)).
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4.13.2. Yonetici Sahipligi

Bir firmadaki pay senetlerinden paya sahip olan kisilerin, vekalet maliyetlerini
en aza indirmek i¢in firmada yonetici olarak gorev yapmasi yonetici sahipligi olarak
adlandirilmaktadir. Jensen ve Meckling (1976), yonetim sahipliginin, yonetici ve firma
sahibi arasindaki vekalet ¢atigsmalarinin azalttigin1 diisiinmektedirler. Ciinkii, firmanin
paylarinin biiylik bir boliimiine sahip bir yonetici, firmanin basarisini saglamak igin is
performansini maksimuma yiikseltmek isteyecektir. Ayrica, daha az yogunlagmanin
oldugu firmalarda yéneticinin, sahiplik ayrimi1 daha fazla yasanmaktadir (Onder,
2003:184).

Yonetici sahipligi, firmanin sahibi olan kisilerin yoneticileri firmaya ortak
ederek, yoneticinin kendi ¢ikarlarini firmanin ¢ikarlarindan {istiin tutmasini engellemek
ve pay sahiplerinin ¢ikarlar ile uyumlu hale gelmesine yardimeci olmaktadir. Bununla
birlikte yonetici, ortaya konulan etkinlikler i¢cin daha fazla gayret gostermekte ve
yoneticinin firma kaynaklarini hesabina gegirmeme olasiligi artmaktadir. Ayrica,
yonetici kendi c¢ikarlar1 i¢in firma/pay sahibi degerini maksimum yapmaya
calismaktadir (Hu ve Izumida, 2008:73). Bir baska ifadeyle, yonetici sahipligi, firmanin
yonetiminde olan kisiye verilen tesvik ve iicretleri, firmanin satin alimlari, bor¢luluk
oranlar1 ve yoneticinin pay orani varsa onu etkilemektedir.

Yonetici sahipligi olan firmalarin performanslar incelendiginde genellikle diger
firmalara gore daha iyi performans oldugu goriilmektedir. Bu yonde yapilan yerli ve
yabanci literatiir g¢aligmalart da bu sonucu desteklemektedir. Yonetici sahipligi ve
kurumsal performans arasinda anlamli bir iligkinin varligin1 destekleyen calismalarda
elde edilen sonuglar su sekildedir: Agrawal ve Knoeber (1996) yonetici sahipligi ve
performans iligkisinin vekalet teorisi tahmini ile tutarli olduguna, Chiang (2005) ise,
yonetici sahipliginin, kurumsal performansla iligkisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasmaktadir. Han ve Suk (1998), yonetici sahipliginin
kurumsal performansta asiri bir artisa neden oldugu agiklamaktadir. Sahipligin,
kurumsal performansa kot yonde etkiledigi Ghazali (2010) tarafindan ortaya
konmaktadir. Morck vd (1988), yonetim sahipligi ve ortalama Tobin-Q arasinda parcali
dogrusal bir iliski oldugunu tahmin etmektedir. Bu iliski sonucunda ise yonetim
sahipligindeki bir artig Tobin-Q’yu Once arttirmakta daha sonra azaltmaktadir. Buna
gore, firma degeri yonetim sahipligini %5 ile %25 arasinda etkilemektedir (Chiang ve
Lin, 2007:769). Genel anlamda bakildiginda ise, ¢alismalardan elde edilen sonuglar su
sekildedir; yoOnetici sahipligi ve firma performansi arasinda anlamli bir iligki
bulunamayan Himmelberg vd. (1999); Unlii vd., (2011)’dir. Y®&netici sahipligi ve firma
performansi arasinda pozitif bir iliski tespit eden ¢aligmalar; Mehran (1995); Cole ve
Mehran (1998); Demsetz ve Villalonga (2001); Mandaci ve Giimiis (2010)
caligmalaridir. Yonetici sahipligi ve firma performansi arasinda negatif bir iliski tespit
edenler ise (Jarrell ve Poulsen (1988), Slovin ve Sushka (1996)) iken dogrusal olmayan
bir iligkinin varligim Morck vd. (1988), McConnell ve Servaes (1990) tarafindan
agiklanmaktadir.

4.13.3. Yabanc1 Sahipligi
Gelismekte olan iilkeler i¢in en 6nemli finansman kaynaklarindan biri dogrudan
yabanci sermaye yatirmm girisidir. Ulke igin gecerli olan bu durum firmalar icinde

gecerlidir. Firmalara disaridan yapilan yatirimlar 6nemli bir sermaye kaynagi olarak
goriilmektedir. Bir firmada ¢ok fazla yabanci hissedar mevcut ise bu firma giivenli bir
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firma olarak ifade edilmektedir. Bu durum ise, firmanin degerlenmesine katkida
bulunmaktadir.

Yabanci yatirimcilarin fazla oldugu firmalar yabanci sahiplik yapisina sahip
firmalar olarak adlandirilir ve bir ortak tesebbiisiin dogrudan yatirimi sonucunda ortaya
cikar. Bir firmanin yabanci sahiplik yapisina sahip olabilmesi i¢in firmadaki portfoy
yatirnminin %5’in {izerinde olmas1 gerekmektedir. Ciinkii, portfdy yatirimi %5 altinda
olan yabanci yatirimcilart izlemek zordur. Bu durumda, olan yabanci pay sahipleri,
firmadaki kurumsal kararlarin alinmasinda yer alamamaktadir (Giirsoy ve Aydogan,
1998:3). Bu nedenle %5’in altinda portfoy yatirimi olan yabanci yatirnmeilar dagimik
sahiplik yapis1 i¢inde yer almaktadirlar.

Firma performansi agisindan bakildiginda yabanci sahiplik yapisina sahip olan
bir firmanin performansinin diger firmalarin performansina gore daha yiiksek oldugu
sOylenebilmektedir. Konuyla ilgili ¢alismalar incelendiginde yabanci sahipligi ve firma
performansi arasinda pozitif bir iligkinin varhigi desteklenmektedir (Akimova ve
Schwadiover (2004); Biiyiikkara (2002); Filattotchev vd. (2005); Aydin, vd. (2007);
Bilyk, (2009); Giirbiiz ve Aybars (2010); Ghazali (2010); Tornyeva ve Wereko (2012)).
Yapilan bu calismalar ile ortaya ¢ikan sonug¢ yabanci yatirimcilarin bir iilkedeki yerli
firmalarin basarisini arttirdigidir.

Bir yatirimcinin baska bir tilkedeki firmaya yatirim yapmasi o iilkedeki firmanin
finansal tablolarin seffafligit ve agikligini gostermektedir. Bu durum ise iilkedeki
firmalarin  kurumsal yOnetime uyumunun bir gostergesidir. Gugler (1998),
Avusturya’daki finansal olmayan firmalarin, firma verimliligi ve sahiplik yapisi
arasindaki iligkiyi test ederek firmalardaki yabanci sahiplik yapisinin firma karliligini
arttirdigi sonucuna ulagmistir. Blomstrom ve Sjoholm (1999), ¢alismalarinda firma
verimliliginin saglanmasinda yabanci sahipligin 6nemli bir etkisinin oldugunu
bulgulamiglardir (Blomstrom ve Shoholm, 1999:10). Bai vd (2004), yabanci
yatirimceilariin pay ihrag ettiklerinde bu durumun piyasa degerini olumlu etkiledigini
ifade etmektedir (Bai, vd., 2004:613).

Yabanci sahiplik yapist Tiirkiye’de Giindiiz ve Tatoglu (2003); Giirbiliz ve
Aybars (2010) tarafindan arastirilmistir. Giindiiz ve Tatoglu (2003), Tiirkiye’deki
yabancilarin sahip olduklar1 202 firmanin karlhiliklarinin yerli firmalarin karliligina gore
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Giirbiiz ve Aybars (2010), yabanci sahipligin
firma performansina etkisini arastirmistir. Analiz bulgulari, sahiplik yapisinda belli bir
oranda yabanci sahipligin bulundugu firmalarin karliigmin arttigi sonucu elde
edilmistir.

Firmalarda yabanci sahipligin firma performansini artirmasinin nedenleri iki
sekilde agiklanmaktadir. Bunlardan birincisi, firmay1 denetleme ve izleme konusunda
saglam firma olmalar1 ve tesebbiislere dnem verip tesvikler saglamalaridir. Ikinci nedeni
ise, faaliyet masraflarida tasarruflar saglayan yabanci firmalar tarafindan yeni
teknolojilerin transferinin ger¢ceklesmesidir (Aydin vd.,2007:109).

4.13.4. Devlet Sahipligi

Devlet sahipligi, bir firmanin sahibinin veya ortaginin devlet olmasi anlamina
gelmektedir. Bir firmanin sahibinin devlet olabilmesi igin, firmanin sermayesinin
%50’den fazlasinin devlete ait olmas1 gerekmektedir. Bu firmalarda genellikle kontrol
devletin elindedir ve kar amaci olmayan bir goriintiiye sahiptir.

Devlet firmalarindaki sahiplik, nakit akis haklarinin ve zararli amaglarin
olmadig1r kontrol yogunlagsmasina bir 6rnek olarak ifade edilmektedir. Bu agidan
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bakildiginda, devlete ait firmalarin verimsizligi beklenmeyen bir durum degildir
(Shleifer ve Vishny, 1997:768). Devlet firmalarinda yasanan verimsizlikler ve kamu
biitceleri iizerinde yaptiklar1 baski son 20 yildir 6zellestirmelerin ortaya g¢ikmasina
neden olmustur. Yapilan oOzellestirme ile firmalar daha iyi performans elde
etmektedirler. Bu nedenle iilkemizde 2000’li yillarin basindan beri ¢ok sayida devlet
firmasi 6zellestirme kapsamina alinmustir.

Ozellestirmenin yapildig1 kuruluslarin énemi géz dniine alindiginda, devletin bu
firmalar1 yakindan izlenmesi ve faaliyetlerinin denetlemesi beklenmektedir. Devletin
Ozellestirme hedefleri ile bu firmalarin basarilarinin devamliligi saglanmis olacaktir.
Boylece, hiikiimete ait olan firmalar, digerlerinden daha iyi performans gostermesi daha
olas1 bir durum olmaktadir. Devlet sahipligi ve kurumsal performans arasindaki iliskiyi
arastiran bir¢ok ampirik ¢alismaya rastlanmaktadir. Yapilan ¢alismalardan; Hovey vd.
(2003), Cin’de devlet sahipliginin kurumsal performansi agiklama giiciine sahip
olmadig1 sonucu ulagmiglardir. Ayrica, Bai vd. (2004) yilinda, biiyiikk pay sahibinin
devlet oldugu firmalarda, piyasa degerlemesinde devlet miidahalesiyle performans
arasindaki anlamlilik derecesinin diisiik oldugu ve kotii performansa neden oldugu ifade
etmektedirler. Zeitun (2009) calismasinda bu sonucu destekleyerek devlet sahipliginin
muhasebe temelli performans degiskenlerini azalttigini ifade etmektedir. Ancak, Ang ve
Ding (2006) yilindaki ¢alismalarinda hiikiimet ile baglantili firmalarin, diger firmalara
gore daha yiiksek pazar degerine sahip oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar. Genel olarak
baktigimizda ise, devlete ait firmalar, hitkiimet tarafindan siirekli izlenmesinden dolayi,
devlet sahipligi ve kurumsal performans arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu
sOylenebilmektedir (Ghazali, 2010:212).

Devlet sahiplik yapisinin oldugu firmalarin, diger firmalara gore bazi olumlu ve
olumsuz yonleri bulunmaktadir. Bu firmalarin olumsuz yonlerinden ilki, digerlerine
gore daha diisiik riske sahip olmalaridir. Olumsuz yonlerinden ikincisi ise daha diisiik
firma performansinin olmasidir (Giirsoy ve Aydogan, 1998:3). Bu firmalarin olumlu
yonleri ise sermaye maliyetinin, kredi veya likiditesinin diger firmalara gore nispeten
daha avantajli olmasidir (Thomsen ve Pedersen, 2000:694).

4.13.5. Dagmik Sahiplik

Geligmis tlkelerin sermaye piyasalarindaki halka acik firmalarin, sahiplik
yapilar1 daginiktir ve daginik sermayeli sahiplik yapisi olarak ifade edilmektedir. Bu
tarz firmalarda pay sahibi olan kisiler ise herhangi bir grup veya topluluga bagh
degildirler.

Daginik sahipligin tanimi, La Porta vd. (1999) tarafindan su sekilde yapilmistir:
firmalarda hicbir pay sahibinin %10’dan fazla oy hakkina sahip olmamasidir. Ceylan ve
Korkmaz (2008) dagimik sahipligi firmanin yonetiminin ve kontroliiniin tek bir elde
toplanmadigi, birden fazla pay sahibi grubunun yer aldigi sahiplik ¢esidi olarak
aciklamaktadir. Bu firmalarda cok biiylik oranda pay senedine sahip olan kisiler
olmadig1 i¢inde firma yOnetimi, pay sahipleri adina genel kurul tarafindan
yetkilendirilmis profesyonel yoneticiler tarafindan yapilmaktadir. Bundan dolay1, bu
yapidaki firmalarin genel kurullart belirleyicidir ve genel kurulda yetki alan kisi ya da
kisiler firmanin en yetkili kisisi olarak nitelendirilmektedir (Karayormuk, 2010:55).

Firmay1 yoneten bu profesyonel yoneticiler, firmanin kaynaklarini ve varliklarin
kullanirken bazen pay sahiplerinin servetini ve karini arttirmak i¢in ugragsmamaktadir.
Bagka bir ifade ile, kurumsal kaynaklar1 kullanirken pay sahiplerinin g¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmedigi durumlar olabilmektedir. Bu nedenle, daginik sahiplik

82



FIRMA PERFORMANSI VE SAHIPLIK YAPISI Meltem KILIC

yapisina sahip bir firmanin kurumsal kaynaklarimi gelistirebilmesi gerekmektedir
(Ganguli ve Agrawal, 2009:37). Dagimik sahiplik yapisina sahip firmalarin sagladigi
bir¢cok avantaj ve dezavantaj bulunmaktadir.

Daginik sahiplik yapisinin sagladigi en biiylik avantaji likit bir sermaye
piyasasmin olusmasina olanak saglamasidir (Deloitte, 2006:3). Ayrica, bu sahiplik
yapisinda borg/0zsermaye oranlart yiiksektir. Likit bir sermayesinin ve yiiksek
bor¢/6zsermaye oranin olmasi firmanin kaynak saglama problemi yasamadiginin ve
daha rahat bir sekilde maddi duran varliklara yatirnm yapabildiginin gostergesidir. Bu
yapidaki firmalarin bir diger avantaji ise uzmanlasmanin yiiksek olmasindan dolay1
varlik cesitliliginin fazla olmasidir (Glingdr, 2012:14).

Bu yapinin dezavantaji ise, firmaya paylar1 ve ¢ikarlar1 kiiciik olan pay
sahiplerinin, profesyonel yoneticilerin faaliyetlerini yeterince denetleme arzusu veya
giicline sahip olmayisidir. Bu durum, yoneticinin firmayr yonlendirmede fazla giice
sahip olmasina neden olmakta, bu giicii kendi kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasi
gibi  bir riski bulunmaktadir (Deloitte, 2006:3). Daginik sahiplik yapisinin
dezavantajlarindan bir diger ise maliyetlerinin bulunmasidir. Bu maliyetlerin baginda
islem maliyeti, yoneticiyi takip maliyeti gelmektedir. Yonetici takip maliyeti, firmayi
yoneten profesyonel yoneticilerin kendi menfaatlerine gore karar almasini engellemek
icin pay sahiplerinin yaptig1 takip sonucu olusmaktadir. Bu nedenle, dagimik pay
sahiplerinin oldugu firmalarda yoneticileri pay sahipleri lehine hareket etmeye tesvik
edecek mekanizmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Dagmik sahiplik yapisinin
maliyetlerinden birisi de vekalet maliyetidir. Profesyonel yonetici ve pay sahibi
arasindaki vekalet sorunu sonucunca ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Bu maliyetlerin
yaninda dagmik sahiplik maliyetlerinden bir digeri de yoneticileri ise alma ve isten
cikarma maliyetlerdir (Oztiirkeii, 2012:36). Ciinkii, isten ¢ikarilan bir yonetici yerine
bulunacak profesyonel yoneticiye karst bir giiven problemi olusabilmektedir. Firma
performansi agisindan diistindiiglimiizde daginik sahiplik yapisinin oldugu bir firmada
yoneticinin elindeki gilicii kotliye kullanmasi firmanin performansini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir.

4.14. Sahiplik Yapisi ve Vekalet Teorisi (Agency Theory) iliskisi

Vekalet teorisi, 1960’1 yillardan sonra sahiplik yapist ile ilgili yapilan bir ¢cok
calismada ifade edilmekte ve vekil ile vekalet verenin birbirinden ayrilmasi olarak
aciklanmaktadir. Calismalarda ifade edilen vekil kavramini Jensen ve Meckling (1976),
firma sahiplerinin firma kararlarin1 almak igin baskalar1 ile s6zlesme yapmasi ve bu
kisilere kendi adina hizmet vermesi i¢in yetki vermesi seklinde tanimlamaktadirlar. Bu
vekillerin, firma sahibini ve kendi karin1 maksimize edecegine ve daima anapara
yararina hareket edecegine inanilmaktadir. Vekilin bu sekilde firma yararina hareket
edebilmesi i¢in uygun tesvikler verilmeli ve vekilin anormal faaliyetleri
sinirlandirilmalidir.  Vekile verilen tesvikler karsiliginda vekilden sifir maliyet ve
optimal kar beklenmemesi gerekmektedir (Jensen ve Mecking,1976:5).

Vekalet teorisi, vekalet iliskisi sonucunda ortaya ¢ikan iki problemi ve
¢cozliimiinii de igeren bir teoridir. Bu problemlerden birincisi, bir firmanin asil pay sahibi
ve vekilin amaglar1 veya arzularinin catismasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci
problem ise, pay sahibi ve vekilin riske karsi davraniglarinin farkli olmasiyla ortaya
cikmaktadir. Bagka bir ifade ile, pay sahibi ve vekilin riske karst duyarliliginin farkl
olmas1 vekalet sorununun olugsmasina neden olmaktadir (Karakaya, 2004:7).
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Bir firmada vekalet iliskisi ve buna bagli olarak gelistirilen vekalet teorisi,
birbiriyle dongiisel iliski i¢indeki {ic unsur tarafindan sekillenir. Bunlar, kisiler ve
yoneticiler arasindaki menfaat catigmasi, ahlaki tehlike ve isgiicii sozlesmeleridir. Sekil
4.4’te bu dongiisel iliskiye yer verilmistir (Adigiizel, 2012:14).

Ahlaki
Tehlike

Vekalet
Teorisi

Yatinmcive
Yonetici

Catismasi

Sekil 4.4. Vekalet Teorisi Unsurlar1 (Adigiizel, 2012:14)

Sekil 4.4°e gore, yatirimcilarin ve yoneticilerin arasinda yasanan ¢ikar ¢atismast,
ahlaki tehlike ve gerceklesen 1is soOzlesmeleri vekalet teorisinin unsurlarini
olusturmaktadir (Adiglizel, 2012:14). Yatirimcilar veya pay sahipleri ile firma
yoneticilerinin menfaatlerinin farkli olmasi sonucunda ortaya ¢ikan vekalet sorunu
vekalet teorisinin en belirgin unsurudur. Vekalet teorisi, bilgi asimetrisi kapsaminda,
vekil ile vekalet verenin sozlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikan ve saklanan
faaliyetlerinden kaynaklanan ahlaki tehlike sorununun ortaya ¢ikacagini belirlemektedir
(Ttkel, 2011:130). Yani bilgi asimetrisi durumunda taraflardan biri digerinden daha
fazla bilgiye sahip olmaktadir (Karatas ve Aren, 2004:192). Ornegin; vekil ile vekalet
verenin yaptiklar iyi bir sozlesme vekalet sorununu azaltirken firmada ortaya c¢ikan
ahlaki tehlike vekalet sorununu artirmaktadir. Etkin bir anlagsma, miimkiin olan en diisitk
vekalet maliyetine sahip sozlesmedir (Adigiizel, 2012:14). Vekalet teorisi usurlarimni
olusturan dongiiyli 6zetlemek gerekirse; vekillin vekalet verenden yaptiklar1 sozlesmeye
ragmen sakladig1 faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan ¢ikar catigsmasi vekalet sorunlarina
neden olmaktadir. Bu sorunu en aza indirmek i¢in ilk olarak 1y1 bir sdzlesme yapilmasi
gerekmektedir.

Daha onceki bahsedildigi gibi sahiplik ve kontroliin ayrilmasiyla ortaya ¢ikan
vekalet iliskisi ¢ikar catismalarina neden olabilmektedir. Bu ¢ikar ¢catismalar1 da vekalet
maliyetleri ad1 altinda ¢ok ¢esitli maliyetlerin olusmasina yol agmaktadir. Firmalarda
olusan bu ¢ikar catismalar1 kontrol altina alinmazsa firmalar1 hatta ekonomileri krize
stiriikleyebilmektedir. 2001 Enron ve Worldcom skandallarinin ve 2008 finansal
krizinin ortaya ¢ikma nedeninin vekalet iligkisi oldugu ve bu konunun krizlerde ¢ok
onemli bir etkiye sahip oldugu kabul edilmistir (Ayrigay ve Kalkan, 2013:154). Bu
nedenle, vekalet iliskisinin daha iyi bir sekilde dengelenmesi, firmalarin iyi bir bigimde
yonetilmesinin temellerinden biri olarak ifade edilmektedir (Ayricay ve Kalkan,
2013:168). Bu dengelemenin gerceklesmesi i¢in maliyetlere katlanilmalidir. Jensen ve
Meckling (1976) gore, vekalet maliyetleri firmanin performansi iistiinde herhangi bir
etkiye neden olmamaktadir. Bu maliyetler sadece firmanin piyasadaki degerini
etkilemektedir.
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Vekalet sorunlar1 sonucunda ortaya ¢ikan maliyetler, firmanin bor¢ vadesinin
belirlenmesinde de etkilidirler. Ciinkii, bankalar veya diger kurumlar; alacaklilar,
yOnetici ve pay sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismasinin var oldugu firmalara kisa vadeli
bor¢ vermeyi tercih etmektedirler (Arslan ve Karan, 2006:312). Vekalet sorunu ile
herhangi bir problemin olusmasinin 6niine gegmek veya mevcut problemi yok etmek
icin i¢ ve dis denetim gibi Onlemler almak zorunda olunmasi da vekalet maliyetlerine
neden olmaktadir (Sayman, 2012:41). Vekalet maliyetleri Jensen ve Mecking (1976)
tarafindan ¢ sekilde smiflandiriimaktadir. Bunlardan birincisi, sahibi ve ortaklari
tarafin katlandig1 gézlem maliyetidir. Temsil edilen tarafin amaci temsil ettigi firmanin
yoneticileri Ve kendisi arasindaki ¢atismayr en aza indirmektir. Bunun i¢in de firma
yoneticilerine tesvikler verilmekte ve hatali baz1 davranislar nedeni ile olusan gézlem
maliyetine katlanilmaktadir. Ikincisi, vekil tarafindan katlanilan maliyettir. Bu durumda
vekiller, firma sahibine zarar verebilecek bazi faaliyetlerde bulunmak i¢in kaynaklar
harcayamayacaklar, ayrica, zarar verici faaliyetlerde bulunmasi durumunda zararini
karsilayacaginin garantisi vermek durumunda kalacaklardir. Vekilin olusan zararlara
katlanmas: kendi icin bir maliyete neden olmaktadir. Uciinciisii ise, artik kayiptir. Artik
kayip, yonetici ve firma sahibinin c¢ikarlarinin catismasi ve yoneticilerin firma
sahiplerinin zenginligini maksimum edecek kararlar almaktan kaginmasi durumunda
refah kaybina ugramasidir. Bu iic maliyet gercevesi, firmanin vekalet maliyetini
arttirmaktadir. Bu durum ise performansi olumsuz yonde etkilemektedir.

Firmalarin sahiplik yapilarina gore farkli vekalet iliskileri bulunmaktadir.
Sahiplik yapis1 tiirlerinden daginik sahiplik yapisinda vekalet sorunu ¢ok fazla
goriilmektedir. Bunun nedenlerinden birisi firmada ¢ok fazla kii¢lik pay sahibi olmasi,
firma yonetiminin genellikle profesyonel yoneticilere birakilmasi sonucunda artan
vekalet sorunudur. Ortaya ¢ikan problem, firmada daha fazla maliyetin olusmasina
neden olmaktadir. Diger taraftan, dagnik pay sahipligi bulunan firmalarda vekalet
sorunu beraberinde objektif yonetim getirmektedir (Tanridver ve Aksoy, 2010:217).

Aile sahipligi yapisinin oldugu firmalarda, yonetici ve pay sahibi ayni kisi
oldugundan dolay1 vekalet sorunu ve vekalet maliyeti ¢ok fazla ortaya ¢ikmamaktadir.
Vekalet sorununun ve maliyetinin ortaya cikmasi i¢in aile firmasimin daha once
bahsedildigi gibi holding firmasi veya halka agik bir firma olmasi gerekmektedir.
Ciinkii, halka agilan aile firmasi biiylidiikce ve farkli sektorlere acildik¢a yonetim
konusunda bazi sorunlar yasabilmektedir. Bu durumda, firma iiyelerinin yapmasi
gereken firmaya profesyonel ve aileden olmayan yoneticiler almak ve bu yoneticilere
baz1 yetkileri devretmektir. Ancak, firmada yapilan bu yetki devri “vekalet maliyeti”ni
ortaya ¢ikarabilmektedir (Biiylikmert, 2015:16). Aile firmalarinda vekalet maliyetini
artiran bir diger neden ise verimsiz bir risk dagilimidir (Gorris ve Fumas, 1996:578).

Tiirkiye’deki firmalarin yaklasik %95’ini olusturan aile firmalarinda yonetici ve
sahip ayn1 kisi oldugundan dolay1 vekalet sorunlar1 ¢ok fazla olmayacagi soylenebilir.
Ancak, firmalarin biiyliyerek halka acilmalari veya holding firmas: seklinde
yapilanmalari ile vekalet sorunu ve maliyetler gériilmeye baglar.

4.15. Sahiplik Yapisi ve Firma Performans: Iliskisi
Finansal literatiirdeki sahiplik yapist ve firma performansi iligkisi aragtirmalar
1990’11 yrllarinin baslarina dayanmaktadir. Bu konu iizerine yapilan ilk ¢aligma Berle ve

Means’in 1932 yilinda yaptiklar1 ¢alismadir. Berle ve Means (1932) calismalarinda
firmalarin sahiplik yapisi ile firma performansi arasindaki iligkisinin negatif oldugu
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aciklamislardir. Daha sonra Demsetz (1983) bu calismaya karsilik sahiplik yapisinin
firma performansini herhangi bir etkisinin olmadigini ileri stirmiigtir.

Farkli ekonomik ve sosyal diizeye sahip bir¢ok iilkede yapilan ¢alismalarda
kurumsal y6netim mekanizmalarindan biri olan sahiplik yapisinin, firma performansi
iizerindeki olumlu ve olumsuz ydnde etkisinin oldugu ortaya konmustur. Ornegin;
ABD’deki kurumsal yonetim mekanizmalarini uygulayan firmalarda yasal korumaya
giivenilir iken Avrupa ve Japonya’da biiyiik yatirimcilara daha fazla, yasal korumaya
daha az gilivenilmektedir. ABD’deki kurumsal yonetim uygulamalar ile diger
iilkelerdeki uygulamalar arasindaki bu farklilik sahiplik yapisinin firma performansi
tizerindeki etkisinin farkli olmasina neden olmaktadir (Zeitun, 2009:96).

Sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki iligkinin ne yonde oldugu
bulmak i¢in firmalarin en biiyiik pay oranlarina elinde bulunduran ortak sayisi, halka
aciklik orani, 6zkaynak toplamindaki yabanci pay orani, firmanin kurumsal veya aile
tarafindan yonetilmesi, firma sermayesinin kamu veya Ozel sektore ait olmasi,
yonetimin ve kontroliin ayn1 kiside olmast gibi sahiplik yapisini belirleyen etmenlerin
firma performansi iizerinde ne Olciide ve nasil etki ettiinin bilinmesi gerekmektedir
(Bayrakdaroglu, 2010:12). Ayrica, Sahiplik yapis1 ve firma performansi iliskisi sosyo-
ekonomik politikalar, devlet miidahalesi, hukuk ve yonetmelikler gibi firmalarin faaliyet
ortaminin kilit unsurlari ile birlikte incelenmelidir (Tam ve Tan, 2007:210). Ganguli ve
Agrawal (2009)’a gore, sadece sahiplik yapisi firma performansini etkilememekte,
firma performansi da sahiplik yapisini etkilemektedir. Yani, bu degiskenler arasindaki
iligkinin tek yonli degil iki yonlii oldugunu ifade etmektedirler.

Bir firmanin sahiplik yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini incelemek
icin o firmanin icsel olarak sahiplik yapisini ve firma performansini iyilestirilmesi
gerekmektedir. Firma performansinin sahiplik yapisi tizerindeki etkiledigi durumlarda
firmanin sahibi, kendi paylarim kolayca arttirilabilmekte veya azaltilabilmektedir
(Goneng, 2006:3).

Firmalarin temelinde farkli sahiplik yapilarin olmasi, farkli ¢ikar gruplarinin
olusmasina ve farkli yonde finansal performanslarin yasanmasina neden olmaktadir. Bu
durum, firmalarda farkli rekabet avantajlarinin olugsmasini saglamaktadir (McNamara ve
Rhee, 1992; Giiler ve Ugman, 2011:223). Ornegin; dagmnik sahiplik yapis1 olan
firmalarin iyi bir performans gostermesi igin alternatif yonetim mekanizmalar
kullanmalar1 gerekmektedir. Bu mekanizmalar firmanin mali yapisi, borg¢lulugu ve
firma hasilati iizerinde olumlu bir etkiye neden olmaktadir. Aile firmalarinda bu
mekanizmalar gereksiz ve iyi bir firma performansina katki saglamaktan uzaktirlar ve
firmada negatif bir performans etkisine neden olmaktadirlar (Reyne ve Encalada,
2010:114). Kisacasi, firmanin sahip oldugu sahiplik yapilart o firmanin performansini
negatif veya pozitif yonde etkilemektedir.

Genel olarak sahiplik yapis1 ve firma performans: arasinda iliskiyi test eden
caligmalar1 yaninda sahiplik yapis1 degiskenlerinin tek tek firma performansi
degiskenleri ile iliskileride test edilebilmekte ve bu testler sonucunda her degiskenin,
performansi farkli sekilde etkileyebildigi goriilmektedir. Bu sonuglarin farkli olmasinin
en Onemli nedenlerinden biri ilkelerin gelismislik diizeyleridir. Ayrica, iilkelerin
uyguladiklart yasalarinda bu sonuglarin elde edilmesinde biiyiikk bir éneme sahip
oldugunu belirtilebilir. Bu ¢er¢evede sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki
iligki Sekil 4.5’ deki gibi 6zetlenebilmektedir.
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Muhasebe
Degiskenleri
l’ Firma
<: Performansi
Piyasa
Degiskenleri

Sekil 4.5. Sahiplik yapisi ve Firma Performansi Iliskisi

Sekil 4.5’e gore sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliski muhasebe
ve piyasa temelli degiskenlere bagli olarak degisebilmektedir. Genel anlamda
baktigimizda bu iki degisken arasindaki iliskinin negatif veya pozitif yonlii bir iliski
oldugu sdylenebilir.

Ampirik calismalar incelendiginde, farkli gelismislik diizeyine sahip olan
ilkelerin sahiplik yapis1 ve firma performansi arasinda negatif, pozitif veya igsel bir
iligki oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler bazinda baktigimizda
firmalarin hukuki yapisini, kurum kiiltiiriniin ve sahiplik yapisi farkliliklarinin firma
performansi ve sahiplik yogunlasmasi iligskisinde farkli sonuglara neden olmaktadir.
Tiirkiye’deki ilgili mevzuat incelendiginde bir firmada pay sahiplerinin korunmasi ve
yasalarin uygulamasi agisindan eksikliklerin oldugu goriilmektedir. Mentalite agisindan
en 6nemlisi sorun, Tirk firmalarinda calisan yoneticilerin, 6zkaynaga sahip kisiler adina
hareket etmede bir yiikiimliiliik hissetmemesidir. Bu nedenle gelismis ekonomilerdeki
sahiplik yapisit ve firma performans: arasindaki iliskiyi gosteren bulgular1 kullanarak
Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere genelleme yapmak ¢ok miimkiin degildir
(Onder, 2003:182).

Bu cergevede yerli ve yabanci literatiirdeki ampirik ¢alismalar incelenerek elde
edilen sonuglar Tablo 4.4’de tarih sirasina gore 6zetlenmektedir. Bu tabloda birbirinde
z1t olan bir sonuglarin oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.4.Sahiplik Yapisi ve Firma Performansi Arasindaki Iliskinin Literatiir Sonuglari

Sahiplik yapisi ve firma performans: arasindaki

Berle ve Means (1932) iliskinin negatif oldugunu savunmaktadirlar.

Bir firmanin sahiplik yapisi ve firma performansi
Demsetz (1983) arasindaki iliskinin  pozitif oldugunu ileri
siirmektedirler.

Sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda

Demsetz ve Lehn (1985) herhangi bir iliski tespit edememiglerdir.

Sahiplik yapist ve firma performansi arasinda

Xuve Wang (1985) pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadirlar.

Sahiplik yapisinin 6nemli bir 0Olgegi olan bir
firmanin en biliyik pay sahibi ile firma
performansina  etkisinin  oldugunu  ifade
etmektedir.

Shleifer ve Vishny (1986)
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Sahiplik yapist ile firma performansi arasinda

Morck ve diger (1988) dogrusal bir iligkinin olmadigini
savunmaktadirlar.
Sahiplik yapisi ile firma performansi arasindaki
McConnel ve Servaes (1990) iliskinin dogrusal olmadigi sonucuna
ulagmaktadirlar.

Sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki

Gorris ve Fumas (1996) iligkinin pozitif oldugunu tespit etmektedirler.

Tiirkiye’deki Borsa Istanbul’a kayitli finansal
olmayan firmalarin sahiplik yapist ile firma

Giirsoy ve Aydogan (1998) performansi arasinda bir iligskinin oldugunu ifade

etmektedir.

Firmanm sahiplik yapisinin firma performansina
Klein (1998) olumlu  bir etkisinin oldugu  sonucuna

ulagmaktadir.

Italya’daki sahiplik yapisinin firma performansini

Pagano vd. (1998) negatif etkiledigini tespit etmektedirler.

Firmalarin yonetim ve sahiplik yapisinin finansal
Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) performans iizerindeki etkisinin pozitif oldugu
ortaya koymuslardir.

Avrupa’nin en biyik firmalarinda sahiplik
Thomsen ve Pedersen (2000) yapisinin firma performansini pozitif etkiledigi
ifade etmektedirler.

Sahipliklik yapisinin firma performansini pozitif

Yurtoglu (2000) etkiledigi sonucuna ulagmaktadirlar.

Rusya’daki firmalarin ydnetim ve sahiplik
Kuznetsov ve Muravyev (2001) yapisinin firmalarin finansal performansi ilizerinde
etkisinin oldugu sonucuna ulagmaktadirlar.

Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Mitton (2002) Tayland’da sahiplik yapisinin firma
performansini pozitif etkiledigi tespit etmektedir.

Avusturalya’daki firmalarin sahiplik yapist ile
Welch (2003) finansal performansi arasindaki iliskinin pozitif
oldugu tespit etmektedir.

Bati Avrupa’daki o&zellikle aile firmalarinin
Maury (2006) sahiplik yapisinin firma performansi iizerinde
olumlu etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye’deki firmalarin sahiplik yapisi ile firma

Aydin vd. (2007) performanslari arasindaki iliskiyi
arastirmaktadirlar.
Citak (2007) BIST 100°deki firmalarin sahiplik yapisinin firma

performansi iizerindeki etkisini incelemektedir.

Yunansitandaki firmalarin sahiplik yapisinin
Kapopoulos ve Lazaretou (2007) firma performansi pozitif etkiledigi
acgiklamaktadirlar.

Sahiplik yapisinin firma performansi pozitif

King ve Santor (2007) etkiledigini savunmaktadirlar.

BIST’teki firmalarin sahiplik yapist ve firma

Bayrakdaroglu (2010) performansi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.

BIST 100 endeksindeki firmalarin sahiplik yapisi
Samiloglu ve Unlii (2010) ile performansi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edememektedirler.

BIST 30°daki firmalarin performansi ile sahiplik
Giiler ve Ugma (2011) yapisi arasinda bir iligkinin olmadig1 tespit
etmektedir.
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Borsa Istanbul’daki iiretim firmalarinin sahiplik
Karaca ve Eksi (2012) yapisinin firma performanst iizerine etkisinin
pozitif oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar.

Gana’daki firmalarinin sahiplik yapisinin firma

Tomyeva ve Wereko (2012) performansi iizerinde etkisi pozitiftir.

BIST’deki metal esya sektoriindeki firmalarin
Aytekin ve Ibis (2014), sahiplik yapisinin firma performansini etkiledigi
sonucuna ulagmaktadirlar

BIST’deki imalat firmalarmin sahiplik yapisinin
Onem ve Demir (2015) firma performansi tizerinde pozitif yonlii bir etkisi
bulunmaktadir.

Tablo 4.4’deki galismalar incelendiginde bir¢ogunda sahiplik yapisinin firma
performansi {izerinde pozitif veya negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmustir.
Degiskenler tek tek incelendiginde ise sahiplik yapis1 degiskenlerinin bazi performans
degiskenlerini olumlu yonde etkilerken bazilarini ise ya olumsuz etkilemis ya da higbir
etkisi olmamistir. Firma performansimi etkileyen degiskenlerin bilinmesi firmalarin
performanslarinin yonii hakkinda bilgi vermektedir. Firmada ¢ogunluk pay senedini
elinde tutan paydas sayisi, halka agiklik orani, firmanin kurumsal ya da aile tarafindan
yonetilmesi, toplam 6zkaynaktaki yabanci payi, ortaklik ve yonetimin aymi kisilerde
olmasi, sermayenin 6zel ya da kamu sektoriine ait olmasi gibi sahiplik yapisinin
sekillendiren etmenlerin firma performasi iizerindeki etkisinin nasil ve ne derecede
oldugunun bilinmesi gerekmektedir (Bayrakdaroglu, 2010:12).

Firmalarin farkli sahiplik yapilarmin firma performans: iizerindeki etkisinin
olumlu ya da olumsuz yonde oldugu kesin degildir. Ornegin, pay sahipleri, firmanin
piyasa degerini maksimum yapmay1 amaglarsa, sahiplikteki yogunlasma daha fazla
gozetim, azalan vekalet maliyetleri, daha yliksek beklenen kar ve daha yiiksek pay
senedi fiyatlar1 gerekmektedir (Karakaya, 2004:19). Bu ornekteki gibi farkli sahiplik
yapilarinin firma performansina farkl etkileri bulunmaktadir.

4.15.1. Biiyiik Pay Sahiplerinin Firma Performansi Uzerinde Etkisi

Firmanin pay senetlerinin biiyiik bir cogunlugunun bir veya birkag kisinin elinde
olmasi firma performansini genellikle pozitif etkilemektedir. Bunun nedeni, biiyiik paya
sahip kisi veya kisilerin yonetim kararlarin1 yakinda izlemesi ve daha fazla denetleme
giidiisti bulunmasidir. Bu kisiler firmanin alacagi kararlar1 etkileme giicline sahiptir. Bu
durum ise, firmada alinacak kararlarin daha hizli alinmasina ve esnek davranilmasina
yardimci olmaktadir (Gengtiirk ve Usul, 2003:128).

Biiyiik pay sahipleri acisindan, firmanin varliklarini istedikleri gibi kullanma ve
kar maksimizasyonundaki genel ¢ikarlar konularinda ortaya ¢ikan vekalet sorunlar
daha az goriilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997:754). Ayrica, sahipligin yogunlagmis
olmasi firma ydnetiminin gozetim islevinden dolay: iyi calisabilmesi yoniinde yarari
bulunmakta ve yonetim tesvik sistemlerinde artis gozlenmektedir (Karakaya, 2004:23).

4.15.2. Sahiplik Yapisimin Devlete Ait Olmasinin Firma Performansi Uzerindeki
Etkisi

Devlete ait kamu kuruluslari, 6zel firmalara gore daha az kar amaci
giidmektedirler. Ayrica, bu firmalar daha ¢ok bolgesel kalkinmaya Onem
vermektedirler. Bu firmalarin kar amacinin ¢ogu kere ikincil hale gelmesi firmalarin
performanslarinin diisiik olmasina neden olmaktadir. Ciinkii, firmalar daha ¢ok sosyal
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amaglar i¢in ¢alismakta ve performans ikinci planda kalmaktadir (Gengtiirk ve Usul,
2003:128). Devlet sahip oldugu firmalarin performansi ve piyasa degeriyle olumsuz
bi¢imde ilgili olan birgok politik amagclar dogrultusunda hareket etmektedir. Ornegin;
iriin ve hizmet fiyatlarin1 diisiik olmasini saglamak, firmalardaki istthdamin ¢ok fazla
artmasi ve se¢im kaygisi gibi nedenler firmanin performansini ve verimliligini diistiren
hedeflere yonledirmektedir (Estrin ve Rosevear, 1999; Akt:Karakaya, 2004:33).

4.15.3. Sahiplik Yapisinin Aileye Ait Olmasimin Firma Performasi Uzerindeki
Etkisi

Aile firmalarinda, firma i¢i Kkararlarinin alinmasi ve yeni yoOntemlerin
uygulanmasi diger firmalara gore daha hizli ve kolaydir. Bu firmadaki yonetici ve
calisanlarin biiyiik bir kismi1 ayn1 aileden olmasindan dolay1 firma i¢in iletisim ve ekip
caligmasi diger firmalara gore daha iyidir. Bu gibi durumlar ise firma performansini
artirabilmektedir. Ancak, aile firmalarinda yasanan en biiyliik sikinti olan aileden
olmayan profesyonel kisilerin yiikselmesinin engellenmesi ve alaninda uzman olmayan
yetersiz kisilerin aile tiyesi olmasindan dolay1 iyi konumlara getirilmesi sorunu, firmada
calisanlarin performansinin diismesine neden olabilmektedir. Bunun sonucunda, firma
performansi diismektedir (Gengtiirk ve Usul, 2003:129).
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5. BIST AILE FIRMALARINDA KURUMSAL YONETIM SAHIPLiK YAPISI
VE FINANSAL PERFORMANS iLiSKiSi

Calismanin besinci boliimiinde, Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan imalat
sanayi sektoriindeki aile firmalarinin sahiplik yapilart ve yonetim kurul yapisi
incelenerek, sahiplik yapisinin ve yonetim kurulu yapisinin firma performansi ile olan
iligskisi, kurulan hipotezlerle arastirilacaktir. Ayrica, modelin agiklayicilik giiciinii
artirmak i¢in kaldirag orani ve biiylime gibi kontrol degiskenleri kullanilacaktir.

Yapilacak analizlerde firmalarin sahiplik yapisinin, yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin ve CEO ikiliginin firma performansin etkileyen degiskenler oldugunun
tespit edilmesi beklenmektedir. Bu amacgla oOncelikle arastirmanin amaci, énemi ve
kapsamindan bahsedilecektir. Daha sonra, kullanilan veri seti ve metodoloji
aciklanacaktir. Kullanilan veri seti dikkate alinarak gelistirilen hipotez, ekonometrik
yontemler' ve bu yontemler sonucunda elde edilen analiz sonuclar detayli bicimde
acgiklanacaktir.

5.1. Arastirmanimn Amaci ve Onemi

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan olan sahiplik yapist 6zkaynaklar ile
aciklanmaktadir. Genis anlamda ise sahiplik yapisi kavrami daha Onceki boliimde
bahsettigimiz gibi; firmanin pay sahiplerinin niteliksel 6zelliklerini, yonetim ile olan
iligkisini ve firma kontroliinii elinde bulundurup bulundurmamasi ile birlikte
degerlendirilmektedir. Sahiplik yapisinda 6nemli olan konularin basinda ise firmanin bir
aile firmas1 mi, yabanci yatirimcilari olan bir firma mi yoksa kurumsal bir firma mi
oldugunun belirlenmesi gelmektedir. Ciinkii, bu durum firmanimn performansi, yatirimi,
tiretimi vb. gibi bir¢ok alanini etkilemektedir.

Birgok tilkede yaptigi faaliyetler ile ekonominin can damari kabul edilen
firmalarin biiyiik bir gogunlugunu olusturan aile firmalari, Tiirkiye’de %95°den fazladir.
Tiirkiye ekonomisinin ¢ok 6nemli bir fonksiyonu olan ve kendine has yapisiyla diger
firmalardan ayrilan aile firmalari, {izerinde ozellikle durulmasi, degisik boyutlarda
incelenmesi ve iizerinde arastirma yapilmasi gereken bir alandir. Calismamizda, bu
sebeplerden dolayr iilkemizde halka agik firmalarin kurumsal yonetime geg¢mesiyle
birlikte aile sirketlerinin kurumsal yonetim mekanizmalarindan sahiplik yapisinin ve
yonetim kurulu yapisinin firma performansina olan etkisi incelenmistir.

Firmalar i¢in 6nemli bir siire¢ olan kurumsallagma, ailenin ge¢imi saglayan
kigiler tarafindan veya mirasin dagilmasimi Onlemek icin kurulan aile firmalar1 i¢in
onemlidir. Ancak, bu kadar 6nemli olan kurumsallasma aile firmalar1 tarafindan tam
kabul gérmemektedir. Bunun nedenlerinden birisi ailenin, firma tizerindeki kontroliinii
kaybedilecegi diisiincesidir.

Kurumsal yonetim, sahiplik yapis1 ve firma performansinda iliski agisindan aile
sirketleri incelendiginde, sahiplik yapisi aile olan sirketlerin firma performasinin
arttirdigin1 ifade eden c¢aligmalarda yazarlar; aile sahiplik yapisinda firma i¢i denetim
giicii olmasindan dolay1 firma performansinin artigin1 savunmuslardir. Bazi yazarlar ise,
aile sahipligi olan firmalarin bazi maliyetlere sebep oldugundan ve kurumsal yonetim
ilkelerini tam anlaminda uygulamadigindan dolayr firma performansini olumsuz
etkiledigini savunmuslardir. (Dogan ve Topal, 2015:166).

! Tez cahismasinda yapilan analizler i¢in Eviews 8 ve Stata 14.1 ekonometrik paket programi
kullanilmustir.
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Halka acik aile firmalarmin kurumsal yonetime gegis silirecinde firmanin
yonetim kurulu iiyelerinin kimlerden olustugu, biylikligli ve yapist Onem arz
etmektedir. Ciinkii, aile firmalarinda genellikle yonetim kurulu baskani ve tiyeleri aile
tiyelerinden olusmaktadir. Yonetim kurulunun aile iiyelerinin olmast ise kurumsal
yonetimin ilkelerinin tam uygulanmadiginin gostergesidir. Kurumsal yoénetimi
uygulayabilmek i¢in Oncelikle yonetim kurulu biiylikliigli ve yapisint belirlemesi
gerekmektedir. Firmalarin yonetim kurulu biiyiikliigiinii belirleyebilmek i¢in yonetim
kurulu tiye sayisi, firmanin yasi, nakit akislart ve ar-ge harcamalar1 gibi faktorlere
bakilmaktadir. Denis ve Sarin (1999) ve Rejahe (2005), yonetim kurulu iiye sayisinin,
bir firmanin biiyikligini belirleyen en 6nemli faktér oldugunu varsaymaktadirlar.
Kurumsal yonetim siirecinin belirleyicilerinden olan bir diger kavram ise CEO
ikiligidir. Yani, CEO ile yonetim kurulu bagkani ayni1 kisi olmasi ve firmanin pay sahibi
tarafindan yonetilmesi durumudur. CEO’nun pay sahibi olmasi firmanin kurumsal
yonetim siirecine adapte olup olmadiginin bir gostergesidir. Bu nedenle, kurumsal
yonetim belirleyicilerinden yonetim kurulu iiye sayisi ve CEO ikiliginin firma
performansiyla iliskisiyle ilgili caligmalar yapilmistir. Calismamizda, BIST imalat
sanayi sektoriindeki aile firmalarinin kurumsal yonetim mekanizmalarindan birisi olan
yonetim kurulu yapisinin firma performansini ne yonde ve nasil etkiledigini belirlemek
amagclanmstir.

Kullanilan bir diger kavram olan performans ise, firmanmn faaliyetlerini
gerceklestirmeden Onceki belirledigi hedeflere ne o6lciide ve nasil ulastigini
gostermektedir. Firmanin performansinin Olgiilmesinde daha oOnceki boliimlerde
bahsedilen finansal ve finansal olmayan yontemler kullanilmaktadir. Bu tez
calismasinda, performans Ol¢liim yontemlerinden finansal performans olglimleri iginde
yer alan muhasebe temelli ve piyasa temelli performans oOl¢lim yontemleri
kullanilmaktadir.

Calismanin genel analizinde, yogunlagmis sahiplik yapisina sahip aile
firmalariin, sahiplik yapis1 degiskenleri, yonetim kurulu {iye sayisi, CEO ikiliginin
muhasebe ve piyasa temelli firma performans Olgiitlerine etkisinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Ciinkii, firma performansinin artmasinda yonetim kurulu yapisinin ve
sahiplik yapisinin etkisi biiyiiktiir. Bu kadar 6nemli olmasinin nedenlerinden birisi
firmalarda kurumsal yonetim mekanizmalarinin uygulanmasiyla ortaya cikan vekalet
sorunu gibi sorunlarin ortadan kalkmasi firmalarin performansini arttirmasidir. Ayrica,
mekanizmalarin uygulanmasi, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini uyguladigimni da
ifade etmektedir. Bu ilkelerin uygulanmasi firmalar1 bir¢ok yonden olumlu etkilemekte
ve kurumsal yonetim c¢ergevesinde sekillendirmektedir. Bu nedenle, firma
performansini arttirmak i¢in firmanin biiylik ortagi olan kisi veya kisilerin degil tiim
paydaslarin ¢ikarlar1 dikkate alinmalidir. Ayrica, bu ilkeler firmalarin var olan
uygulamalarini sekillendirmeyi amacglamaktadir.

Bu calismanin temel amaci, BIST de islem goren aile firmalarinin, kurumsal
yonetim mekanizmalarindan biri olan sahiplik yapisinin belirlenmesi ve bu yapinin
firma performansina etkilerinin  saptanmasidir.  Ayrica, kurumsal yonetim
degiskenlerinden yonetim kurulu biiylikliigi ve CEO ikiliginin firma performansi
tizerindeki etkisini tespit etmektedir. Bu tespitin yapilmasi i¢in ekonometrik analizler
kullanilmaktadir.

Calismanin ampirik sonuglarinda asagidaki sorularin cevaplari aranmaktadir:

e Bir firmadaki aile en biiyiik sahipligi firma performansi etkiler mi?
e Halka aciklik pay orani firma performansi etkiler mi?
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e Yonetim kurulu iiye sayisinin logaritmasi firma performansini etkiler mi?

e CEO’nun yonetim kurulu iiyesi olmasi veya olmamasi firma performansini
etkiler mi?

e Kaldirag orani firma performansi etkiler mi?

e Satislarin logaritmasi firma performansini etkiler mi?

Ulkemizde halka agik firmalarin sahiplik yapisi, yonetim kurulu iiye sayis1 ve
CEO ikiligi ile ilgili farkli sektorlerde c¢alisma bulunmaktadir. Ancak, sahiplik
yogunlasmasinin ¢ok giiclii oldugu aile firmalarinin pay oranlarini, yonetim kurulu tiye
sayisin1 ve kurumsal yonetim ile birlikte gelen CEO ikiliginin ve bunlarin performansa
etkilerini arastiran ¢aligmalarin kisitlt oldugu tespit edilmistir. Bu durum ise, ¢alismanin
Onemini artirmaktadir. Bu nedenle, analiz sonucunda elde edilen bulgularin pay
sahiplerine, yatirimcilara, yoneticilere ve arastirmacilara halka acik aile firmalarindaki
sahiplik yapisinin firma performansini ne yonde ve ne olgiide etkiledigini gostermesi ve
daha ileri diizeydeki arastirmalara yol gostermesi umulmaktadir.

5.2. Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Calismanim kapsaminda, 2003-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Imalat Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar yer almistir. Bu firmalarin hangileri oldugunu
belirlemek igin, ilk olarak 2014 yilinda BIST’e kayithh imalat firmalarinin sayisi
belirlenmis ve bunlarin 178 tane oldugu tespit edilmistir. Bunlardan 120 tanesi 2003-
2014 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST imalat sektoriinde yer aldig: tespit edilmistir.
Daha sonra, bu 120 firmanin kag tanesinin aile firmasi1 oldugunu belirlemek igin pay
senetleri incelenmistir. Pay senetleri incelenirken ayni soyadini tagiyan pay sahipleri
disinda firmanin kurulus siireci ve diger ortaklarin aile ile olan baglar1 arastirilmistir.
Yapilan bu tespitler sonrasinda ailenin en biiyiik pay sahibinin pay orani ortalamasinin
%45 olduguna ulagilmistir. Bu nedenle %40 ve daha fazlasinin ailedeki bir kisiye veya
ayni aileye mensup kisilerden olusan firmalar aile firmasi olarak kabul edilmistir.
Sonugta, 2003-2014 yillart arasinda BIST’de faaliyet gosteren ve verilerini tam olarak
aciklayan 78 aile firmasi oldugu tespit edilmistir. Imalat sektériindeki belirlenen yillar
arasinda faaliyet gosteren 78 aile firmas1 digindaki firmalarin bir kisminin higbir sekilde
aile firmas1 olmadigi, bir kisminin belli bir dénem aile firmasi iken belli bir siire sonra
yabanci pay sahiplik oranlarinin ¢ok arttig1 ve aile sahipliginin azaldigi goriilmektedir.
Caligmamizda, ailenin sahiplik yogunlugunu dikkate aldigimiz i¢in bu firmalar analiz
dis1 birakilmastir.

Aragtirmadaki 2003-2014 yillar1 arasinda halka acgik olan ve BIST te islem goren
bu 78 aile firmasi incelendiginde firmalarin 11 adedinin Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
Sanayi Sektoriinde, 12 adedinin Gida, Icki ve Tiitiin sektdrii, 7 adedinin Kagit ve Kagit
Uriinleri, Bastm ve Yaym Sanayi Sektorii, 10 adedinin Kimya, Petrol, Kaucuk ve
Plastik Uriinler Sanayi Sektérii, 21 adedinin Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Sanayi Sektorii ve 17 adedinin Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektoriinden faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. Asagida Grafik 5.1°de ise bu firmalarin sektor igindeki yiizde
dagilimlar1 yer almaktadir.
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BIST'te islem Goren Aile Firmalari

B Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Sanayi

B Gida, icki ve tiitiin
® Kagrt ve Kagit Uriinleri

Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik

® Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim

B Tas ve Tograga Dayali Sanayi

Grafik 5.1. 2003-2014 Yillar1 Arasinda BIST te Islem Goren Aile Firmalari

Tespit edilen bu firmalarin 2008 ve Oncesi mali tablolarina ve faaliyet
raporlarina BIST’in (www.borsaistanbul.com) olan resmi web sayfasidan ve 2009 ve
sonrasina ise Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.gov.tr) resmi web sayfasindan ve
firmalarin kendi web sayfalarinda yayinladiklari faaliyet raporlarindan ulasilmistir. Bu
firmalarin  mali tablolar1 ve faaliyet raporlar1 incelenerek kurumsal yonetim
belirleyicilerine, sahiplik yapisina ve firma performansina ait veriler elde edilmistir.
BIST’teki firmalarin mali tablolar1 her ii¢ ayda bir yayinlanmasina ragmen sahiplik
yapist verileri genellikle yillik faaliyet raporlarinda yayinlandigindan dolay: tiim veriler
yillik olarak kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler tek tek incelendiginde literatiirde farkli veri
setlerinin  kulanildig1 gorilmektedir. Baska bir ifadeyle, kurumsal yo6netim
belirleyicileri, sahiplik yapisi ve/veya firma performansi ile ilgili daha onceki yapilan
ampirik caligmalarda farkli veri setleri kullanildigi tespit edilmistir. Kurumsal yonetim
belirleyicileri olarak genellikle sahiplik yapisi, kontrol yapisi, yonetim kurulu yapisi ve
bagimsizligl, yonetim kurulu biiylkligii veya CEO ikiligi gibi temel veri setleri
kullanilmaktadir. Bu tez ¢alismasinda ise, kurumsal yonetim degiskenleri olarak
sahiplik yapis1 verileri, yonetim kurulu biiylikligi ve CEO ikiligi analize dahil
edilmistir. Sahiplik yapis1 verisi olarak ise ailenin en biiyiik sahiplik pay orani ve halka
aciklik orani kullanilmistir. Firma performansi degiskeni olarak ise finansal performans
gostergelerinden muhasebe temelli ve piyasa temelli performans degiskenleri
kullanilmistir. Literatiirde kullanilan finansal performans gostergelerinden muhasebe
temelli olanlar aktif karlilik, satiglarin karliligi, net kar marjindan olusurken, piyasa
temelli olanlar Tobin-Q orani, piyasa degeri gibi verilerden olugsmaktadir.

Bu degiskenleri bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak ayirmak gerekirse; BIST
Imalat Sanayii’deki firmalarin finansal performansimi 6lgmek i¢in muhasebe temelli ve
piyasa temelli 5 adet performans o6lciitii bagimli degisken olarak kullanilmasina karar
verilmistir. Bu bagimli degiskenlerden iicii muhasebe temelli performans Ol¢iitlerinden
aktif karlilik oran1 (ROA-Return on Assets), Ozsermaye karlilik oran1 (ROE-Return on
Equity), Satislarin karliligin oranindan (ROS- Return on Sales) olusurken ikisi piyasa
temelli performans 6lgiitlerinden Tobin-Q orani ve piyasa degerinin logaritmasindan
olusmaktadir. Caligmamizdaki bagimsiz degiskenlerinden ilki ise kurumsal yonetim
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belirleyicilerinden olan yonetim kurulu iiye sayisinin logaritmasi (LYKS) ve CEO
ikiligidir (CEOD). Bir digeri ise, sahiplik yapisint gostergelerinden ailenin en biiyiik
sahiplik pay oran1 (ASO) ve halka agiklik oranidir (HAO). Ayrica, ¢alismada kurulan
modelin agiklama giiciinii ve gilivenirliini arttirmak i¢in satiglarin  biiytkligi
(LNSATIS) ve kaldirag oran1 (LEV) analize dahil edilmistir.

Asagidaki Tablo 5.1’de bu degiskenlerin hesaplanma yontemleri ve analizde
kullanilan sembolleri yer almaktadir.

Tablo 5.1. Uygulama Degiskenleri

Degiskenler Hesaplanma Yontemi Sembolii
Bagimh Degiskenler
Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Aktif ROA
Ozsermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye ROE
Satiglarin Karliligi Net Kar/Toplam Net Satislar ROS
Tobin Q Piyasa degeri/Aktif Biiyiikliigii TOBINQ
Piyasa Degeri Piyasa Degerinin Logaritmast LNPIYASA

Bagimsiz Degiskenler

Ailenin En Biiyiik Sahip oldugu

Ailenin En Biiyiik Sahiplik oran1 | pay senetlerinin Sermaye ASO
Tutary/Toplam Ozsermaye
Halka Agiklik Oran1 pralka Agik AN HAO

Tutar/Toplam Ozsermaye

Yonetim kurulunda bulunan iiye

Yonetim kurulu Biytikligi . LYKS
sayisinin logaritmasi
Genel miidiiriin aynt zamanda
yonetim kurulu {iyesi olmasi

CEO Ikiligi durumunda 1, disaridan bir CEO CEOD
olmasi 0 ile ifade edilmektedir.
(Dummy Degiskeni)

Kontrol Degiskenleri
Satiglarin Biiyikligii Net Satislarin Logaritmast LNSATIS
Kaldirag Orani Toplam bor¢/Toplam Aktif LEV

Tablo 5.1’de yer alan degiskenler daha Onceki boliimlerde ayrintili olarak
aciklanmistir. Bu boliimde ise, bu degiskenler kisa bir sekilde 6zetlenmektedir.

5.2.1. Bagimh Degiskenler

Bagimli degiskenler muhasebe temelli ve piyasa temelli performans
Olclitlerinden olugmaktadir. Muhasebe temelli performans Olglitleri aktif karlilik,
Ozsermaye karlilig1 ve satiglarin karliligindan olugmaktadir. Piyasa temelli performans
oOlgiitleri olarak Tobin-Q orani ve piyasa degeri logaritmas:t kullanilmaktadir. Bu
oranlarin hesaplanma yontemleri ise su sekildedir:

Aktif Karlilik (ROA)= Net Kar/Toplam Aktif

Ozsermaye Karlihgi (ROE)=Net Kar/Ozsermaye

Satiglarin Karliligi (ROS)=Net Kar/Toplam Net Satislar

Tobin Q= Piyasa Degeri +Toplam Bor¢lar /Toplam Varhklar

Piyasa Degeri= Mevcut Hisse Senedi Sayisi x Hisse Senedi Piyasa Fiyati
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5.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Bir firmanin performansinin belirlenmesinde bir dizi sahiplik yapisi ve yonetim
kurulu yapist verileri bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Bagimsiz
degiskenlerden sahiplik yapisi  degiskenleri sahiplik yogunlagsmasina  gore
belirlenmektedir. Yani, firmanin sermaye paylarinin 6nemli bir boliimiiniin bir kiginin
elinde olmasi ile agiklanir. Bu ¢alismada, yogunlagsmis sahiplik yapisina sahip olan aile
firmalarimin elinde bulunan pay orani kullanilmaktadir. Ayrica, bir diger sahiplik yapisi
degiskeni olan halka aciklik orani ile aile firmalarinin halka agiklifinin ne diizeyde
oldugu belirlenmektedir.

Yonetim kurulu yapisi bagimsiz degiskeni ise yonetim kurulunun biiyiikliigiiniin
ne kadar oldugu ve CEO’nun yonetim kurulu baskani olup olmamasindan olusmaktadir.

5.2.2.1. Sahiplik Yapisi Degiskenleri

Literatiirdeki sahiplik yapisini iceren degiskenler incelendiginde birden fazla

degiskenin kullanildig1 goriilmektedir. Bu degiskenler; aile sahiplik orani, en biiyiik pay
sahibinin sermaye orani, en biiyilik li¢ pay sahibinin orani, en biiylik bes pay sahibinin
orani ve halka aciklik oranindan olusmaktadir. Calismamizda ise, bu degiskenlerden
firmalarin faaliyet raporlarinda agikladiklari sermaye oranlari dikkate alinarak ailenin en
biiylik sahiplik pay orani ve halka agiklik oran1 kullanilmaktadir. Diger degiskenlerin
kullanilmama nedeni ise, firmalarin yayinladiklart faaliyet raporlarindaki biitiin pay
sahipleirnin sermaye paylarinin tam olmamasindan ve firmanin ikinci veya tgiinci
ortaginin paylarmin aslinda aileye ait olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, aile
disindan diger sahiplerin pay oraninin bulunmamasi veya bilgi eksikliginden dolay1
yapilan analizde yer alamamaktadir.
Ailenin En Biiyiik Sahiplik Pay Orani: Ailenin en biiyiik pay sahibinin sahip oldugu
sermaye paymin toplam 6zsermayeye orani ile elde edilmektedir. Ailenin pay orani
firmanin Ozsermayesine katkiyr saglayan aile {iyelerinin sermaye tutarmi ifade
etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi sahiplik yogunlagmasinin yiiksek olmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum da kiigiik paydaslarin ¢ikarlarinin, biiyiik paydaslarin ¢ikarlari
dogrultusunda gozetildigini ifade etmektedir. Ailenin firmaya hakim olmasinin daha
etkin denetim ve kontrol olanagi saglamasi gibi avantajlar1 bulunmaktadir (Yildirim,
2007:103). Ayrica, aile paymin firma performansi iizerinde onemli bir etkisi olmasi
beklenmektedir. Ailenin en biiyiikk sahiplik pay oraninin modellenmesi ise asagidaki
gibidir:

ASO: Ailenin En Biiyiik Pay Sahibinin Sahip Oldugu Sermaye Tutar1/Toplam
Ozsermaye

Halka A¢iklik Orani: Halkin firma {izerindeki sermaye payimin toplam 6zsermayeye
oranlamasi ile hesaplanmaktadir. Baska bir ifadeyle, halka agiklik orani, firmalarin
O0zsermayesine katki saglamak iizere firma pay senetlerinin halka arz edilmis kismini
ifade etmektedir (Yildirim, 2007:103). Halka agiklik oraninin yiiksek oldugu firmalarda
sahiplik yogunlugu disiik gerceklesmektedir. Bu tiir firmalarda sermaye tabana
yayildigindan dolay1 ortaklarin bir araya gelip karar alma olasilig1 olduk¢a zordur. Bu
nedenle, ortaya g¢ikan hakimiyet boslugu olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu
oranin analiz dahilinde modellenmesi ise asagidaki gibidir:
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HAO: Halka Acik Sermaye Tutar1 /Toplam Ozsermaye
5.2.2.2. Yonetim Kurulu Yapisi1 Degiskenleri

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan yonetim kurulu yapisinin belirlenmesi
icin analizde kullanilan firmalarmn faaliyet raporlari incelenmistir. Incelenen firmalarin
bazilarmin yonetim kurulu yapisini tam anlamiyla agiklamadiklar1 gériilmiistiir. Bundan
dolayi, firmalarin yayinladiklar1 veriler ve mevcut literatiir dikkate alinarak yonetim
kurulunun biiyiikligii ve CEO ikiligi kurumsal yonetim belirleyicileri olarak ele
alimustir.

Kurumsal yonetim belirleyicilerinden olan ve bir firmanin blyiikligiini gésteren
bagimsiz degiskenlerden ilki yonetim kurulunu olusturan kisilerin sayisidir. Bir diger
degisken olan CEO ikiligi ise bir firmanin bagimsizlifini1 gostermektedir. Analizde
kullanilan bu bagimsiz degiskenlerin ayrintili  agiklamasi iiclincii  bolimde
yapilmaktadir. Bu bolimde yapilacak analiz c¢ergevesinde kurulan modeldeki
degiskenlerin hesaplanmasi yer almaktadir.

Yonetim Kurulu Uye Sayisi: Bu degisken firmanin yonetim kurulunda bulunan iiye
sayisinin logaritmasi alinarak hesaplanmistir.

CEO ikiligi: Kurumsal yonetim icinde yer alan CEO ikiligi degiskeni dummy
degiskeni olarak kullanilmistir. Eger bir firma da CEO ikiligi varsa 1, CEO ikiligi yoksa
0 alinmustr.

5.2.2.3. Kontrol Degiskenleri

Kontrol degiskenleri kaldira¢ orani ve firmanin biiytikliigiinii gésteren satiglarin
biiytikliigii oranlarindan olusmaktadir. Bu oranlar, firmanin performansimin kontrol
edilmesinde 6nemli rol oynayan degiskenlerdir.

Kaldira¢ Orani: Bu oran aktiflerin hangi oranda toplam borglarla finansal edildigini
gostermektedir. Modeldeki toplam borg, kisa vadeli ve uzun vadeli borglarin
toplamindan olugmaktadir. Ayrica, firma agisindan ¢ok onemli bir finansman gii¢
gostergesi olarak ifade edilmektedir (Ozsoy vd, 2011:32). Bu nedenle, firmanin
ortaklar1 bu oranin yiiksek olmasini istemektedirler. Ancak, bu oranin yiiksek olmasi
finansal riskte bir artisa (Okka, 2009:118) ve kreditorlerin kendilerini giivende
hissetmemesine neden olabilmektedir. Bu durumun yasanmasi ise firmanin dis
finansman sikintis1 gekmesine yol agacaktir (Ozsoy, 2011:33). Aym zamanda, bu oran
firmalarin bulunduklar1 sektorlere gore farklilik gostermektedir. Literatiirde sahiplik
yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini arastiran yerli ve yabanci ¢aligsmalarda
kaldirag oranimi genellikle kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir. Bunlar; Giirsoy ve
Ayrogan (1998), Yériik (2006), Coleman (2007), Samiloglu ve Unlii (2010), Unlii ve
Bayrakdaroglu (2011), Isik ve Soykan (2013), Vo ve Phan (2013), Abbas, vd. (2013),
Zouari ve Taktak (2014), Azeez (2015), Konak ve Kendirli (2015), Francis, vd. (2015),
Acaravct (2015) ¢alismalaridir.

Kontrol degiskenlerinden biri olan kaldirag oram1 asagidaki denklemle
hesaplanmaktadir:

Kaldira¢ Orani (LEV): Toplam Borg¢/Toplam Aktif
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Satiglarin  Biiyiikliigii Orami: Bu oran net satislarin  dogal logaritmas: ile
hesaplanmaktadir. Satiglarin biiyiik olmas1 ayn1 zamanda bir firmanin biiyiliklik 6l¢iisii
olarak diisiinlilmektedir. Biiyiik firmalarin finansman kaynaklari, piyasa degeri ve
sahiplik degeri kiiciik firmalara gore daha yiiksektir. Ayn1 zamanda, firmanin kontrolii
icin biiyiik firmalar kiiciik firmalara gore daha diisiik sahiplik payina sahiptir (Karakaya,
2004:76).

Satiglarin biiyiikliigii degiskeni de literatlirdeki yerli ve yabanci calismalarda
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Bu ¢alismalar; Londerer ve Martin (1997), Short
ve Keasey (1999), Hmmelberg vd. (1999), Onder (2000), Yurtoglu (2000), Yildirim
(2007), Bayrakdaroglu (2010), Tanriéver ve Aksoy (2010), Khatab (2011), Giiler ve
Ugma (2011), Aygiin (2012), Aytekin ve Ibis (2014), Colombo vd. (2014)
caligmalaridir.

5.3. Metedoloji

Yonetim kurulu yapist ve sahiplik yapisinin firma performans: iizerindeki
etkisini ortaya koymak i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Son 20 yildir 6nemi artan
ekonometrik analizlerden biri olan panel veri analizine ilk olarak 1950’li yillarda
Hildreth’in ¢alismasinda deginilmektedir (Tatoglu, 2012:3). Bu analiz, belirli bir zaman
boyutunda hanehalklari, iilkeler, firmalar gibi yatay kesitlerin bir araya getirilmesi
seklinde tanimlanmaktadir (Baltagi, 2014:1). Greene (2003), zaman serileri ve yatay
kesit verilerinin bir arada kullanildig: analizler seklinde ifade etmistir. Yani, panel veri
analizi, ¢ok sayida firmaya veya lilkeye ait degiskenlerin belirli bir zaman araligindaki
iligkisini incelemektedir.

Panel veri, ayn1 N yatay kesiti i¢in iki ya da daha fazla zaman dénemindeki (T)
gozlemlerinden olusmaktadir. Veri seri X ve Y degiskenine ait gézlemleri igerdigi i¢in
bu verileri asagidaki gibi gosterilmektedir (Stock ve Watson, 2011:352).

Xie,Yi),i=1,..,Nvet=1,..,T

Yukaridaki ifadeki i, gozlenen birimleri; t, gozlemin yapildigi zamani
gostermektedir.

Yatay kesit veya zaman boyutu ile karsilastirildiginda panel veri analizinin
bir¢cok avantajinin ve dezavantajinin oldugu goriilmektedir.

Panel veri analizinin sagladig1 avantajlar su sekilde belirlenmistir (Klevmarken
(1989), Hsiao (2005), Baltagi (2014)):

e Model degiskenlerini daha gercek aciklamaktadir. Panel veri, daha bilgi verici,
daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az ayarlama, daha verimli ve
daha fazla serbestlik dereceleri vermektedir.

e Bireysel heterojenlik icin denetlemedir. Bireysel heterojenlik g6z Oniine
alindiginda, heterojenligin model icerisinde denetlenmesini saglamaktadir.

e Panel veri analizinde degisme hareketleri daha iyi ayarlanmaktadir. Yatay kesit
dagilimlar ¢ok sayida degisikligi gizleyerek oldukga istikrarli goriinmektedir.

e Saf kesit verilerinin veya saf zaman serisi verilerinin kolaylikla incelenemeyen
etkilerini daha 1iy1 tespit etmekte ve 6lgmektedir.

e Panel veri modelleri daha kompleks davranig modeller olusturmakta ve test
etmek icin saf zaman serisi veya saf kesit veri modellerine gore daha fazla
avantaj saglamaktadir.
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e Bireyler, firmalar ve hanehalkinin toplanan mikro panel verisini, makro diizeyde
olgiilen benzer degiskenlerden daha dogru belirlemektedir.
Panel Verinin igerdigi dezavantajlar ise su sekilde belirlenmistir (Baltagi,
2014:8-10):

e Veri toplama ve diizenleme problemi yasanmaktadir. Panel veri analizi
uygulanacak caligmalarda en biiyiik problemlerden biri kullanilacak verilerin
elde edilmesi ve diizenlenmesidir.

e Olgiim hatalar1 olusabilmektedir. Ol¢me hatalar1 nedeniyle belirsiz sorular,
bellek hatalar1 gibi sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.

e Kisa zaman serisi boyutu ortaya ¢ikabilmektedir. Degigkenlerin yillik datalarinin
kisa zaman dilimini kapsamasi sorunu bir kisitlama olusturmaktadir.

e Yatay Kesit bagimlilig1 kisit1 olugabilmektedir. Uzun zaman serileri, {ilke, bolge
gibi yatay kesit verilerinde yaniltici sonuglarin ortaya koymasma neden
olabilmektedir.

Panel veri analizini belirlerken verileri dengeli panel ve dengesiz panel olarak
ikiye ayirmak miimkiindiir. Dengeli panel, her bir yatay kesit ve her bir zaman araligi
icindeki biitlin gozlemlerinin tam oldugu durumlar i¢in kullanilmaktadir. Dengesiz
panel, en az bir yatay kesitin en az bir zaman boyutundaki degerin eksik oldugu
durumlar i¢in kullanilmaktadir (Stock ve Watson, 2011:353).

Panel veri analizinde kullanilan yontemler ise yatay kesitin zamandan biiyiik
oldugu (N>T) durumunda kullanilan yontemler ve zaman boyutunun yatay kesitten
biiyiilk oldugu (T>N) durumlarda kullanilan yontemler olarak ayrilmaktadir. N>T
oldugu durumda kullanilan yontemlerin basinda degiskenlerin En Kiiciik Kareler
(Ordinary Least Square) denklemleri ile tahmin edilmesi gelmektedir. Ayrica, degisken
gruplari ve zaman donemleri arasindaki istatistiksel bilgileri elde etmek igin Sabit
Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model) ve Rassal Etkiler Modeli (The Random
Effects Model) modeli kullanilmaktadir. Zaman boyutunun c¢ok kii¢iik olmadigi
durumlarda Panel Birim Kok analizi yapilmaktadir. T>N oldugu durumlarda kullanilan
analizlerin basinda serilerin duraganligini 6lcen birim kok analizi gelmektedir. Bu
analizle birlikte Panel esbiitiinlesme testleri, yatay kesit bagimliligini test eden testler,
Yapisal kirilma testleri ve panel nedensellik testleri gibi bircok ydntem
kullanilmaktadir. Bu tez ¢alismasinda, degiskenlerin zaman boyutu yatay kesitten daha
az oldugundan yani N>T havuzlanmis panel regresyon, sabit etki ve rassal etki testleri
uygulanacaktir.

5.3.1. Panel Veri Regresyon Modeli

Panel veri analizinde, zaman boyutu (T) ile kesit boyutu (N) arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in kullanilan panel veri regresyon modeli en basit haliyle asagidaki gibi
gosterilmektedir (Baltagi, 2014:13);

Vit = Po + XkieB + Uit (i=1,2,.....N; t=1,2,...... ,T)

Modelde, i yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu gostermektedir.
Modeldeki B, ise bir sabit terimi, B belirlenen agiklayici degiskenin tahmin edilen

katsayini, Xp;;, gozlenebilen agiklayic1 degiskeni, K agiklayic1 degisken lizerindeki it
tane gozlemi ifade eder iken, u hata terimlerini gostermektedir. Panel veri
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uygulamalarinin bozulmalar i¢in tek yonlii hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Bu
hata diizeltme modeli (Baltagi, 2014:13);

Ui = Ui T Vit

Seklinde gosterilmektedir. Modeldeki u;, gézlenemeyen bireye 6zel etkiyi temsil
eder iken, v;; ise hata teriminin kalan kismini temsil etmektedir (Baltagi, 2014:13). Hata
terimi gézlenemeyen zaman etkisi ve bireysel etki iceriyor ise ¢ift yonlii hata bilesine
sahip oldugu soylenebilir (Baltagi, 2005:31). Bu durumda olusan hata terimi modeli;

Wi = Wi + A + vy

Seklinde gosterilmektedir. Bu modeldeki, A, gozlenemeyen zaman etkisini ifade
ederek hata terimine eklenmektedir.

Panel veri modelleri, degiskenlerin birim ve/veya zamana gore deger elde

edilmesine bagli olarak asagidaki gibi ayrilmaktadir (Tatoglu, 2012:37-38):

1) Hem sabit, hem de egim degiskenlerinin yatay kesitlere ve zamana gore sabit
oldugu modeller;

K
Yit = Bo + 2 Bic Xkie + Wit
k=1

2) Egim degiskeninin sabit, sabit degiskenin yatay kesitlere goére degistigini
gosteren modeller:

K
Yie = Boi + Z Bic Xkit + Uit
k=1

3) Egim degiskenlerinin sabit, sabit degiskenlerin yatay kesite ve zamana gore
degiskenlik gosterdigi modeller:

K
Yit = Boir + Z Bi Xkie + Uit
k=1

4) Biitiin degiskenlerin yatay kesitlere gore degiskenlik gosterdigi modeller:
K

Yit = Boic + Z Bri Xkt + Uit
k=1

5) Biitiin degiskenlerin yatay kesit ve zamana gore degiskenlik gosterdigi modeller:

K
Yit = Boir + Z Brit Xkit + Uit
k=1

Panel veri analizinde, yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) biiytik
oldugu (Yani; N>T) durumlarda kullanilan iki temel regresyon modeli bulunmaktadir.
Bunlar statik ve dinamik panel veri regresyon modelleridir. Statik panel verileri;
Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Modeli (Pooled OLS), Sabit Etki Modeli (Fix Effect)
ve Rassal Etki Modelinden (Random Effect) olusmaktadir. Dinamik panel verileri

100



BIST AILE FIRMALARINDA KURUMSAL YONETIM... Meltem KILIC

regresyonu ise; GMM, Arellano ve Bond, Arellano Bover, sistem-GMM modellerinden
olusmaktadir.

5.3.1.1. Statik Panel Veri Regresyon Modelleri

Statik panel veriler, bagimli degiskeni agiklamada bagimli ve bagimsiz
degiskenin gecikmelerinin kullanilmadigi modellerdir. Baska bir ifadeyle, dinamik
model yapisinin goz ardi edildigi modellerdir (Wooldridge, 2002:409). En temel statik
regresyon modeli dogrusal regresyon modelidir.

Yie = Po + XitB + Ut

Statik panel modelleri genel olarak ilice ayrilmaktadir. Bunlar Havuzlagmis En
Kiigiik Kareler (Pooled OLS), Sabit Etki Modeli (Fix Effect) ve Rassal Etki Modeli
(Random Effect) olarak siniflandirilmaktadir.

5.3.1.1.(1). Havuzlanms En Kiiciik Kareler (Pooled OLYS)

Pooled OLS modeli olarak ifade edilen Havuzlanmis EKK’nin, hem sabit hem
de egim katsayilarinin yatay kesite ve zamana gore sabit oldugu varsayilmaktadir. Bir
baska ifadeyle, bu modelde biitiin gozlemlerin homojen oldugu diisiiniilmektedir
(Tatoglu, 2012:40) ve yatay kesitler i¢in ortak bir sabit terim oldugu varsayilmaktadir
(Asteriou, 2006; Aktaran: Sayilgan ve Siisli, 2011:84). Bu varsayim altinda olusan
panel veri regresyon modeli (Tatoglu, 2012:40);

K
Yie = Bo + Z BicXkit + Wit
k=1

Seklinde ifade edilmektedir. Bu modeldeki B, Havuzlanmig EKK tahmincisidir.
Havuzlanmis EKK yatay kesit ve/veya zaman etkilerinin var olmadig1 ve sabit ve egim
katsayilarinin sabit oldugu varsayimlari altinda tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2012:40).

Havuzlanmig EKK yonteminin varsayimlari ise su sekildedir:

1) E(X;;u;) = 0 X;; ile u;, arasinda korelasyon yoktur.
2) E (Xi, uf;) = 0% Bu homoskedasite varsayimidur.
3) E(uius, XitXis) = 0 (t#s) hata teriminin kosullu kovaryansi sifirdir.

Hata teriminde yatay kesit ve/veya zaman etkileri bulunmuyorsa Havuzlanmis
EKK iyt bir tahmincidir. Bu tahmin yOnteminin tutarli sonuglar verdigi
sOylenebilmektedir. Eger hata teriminde yatay kesit ve zaman etkisi varsa, Havuzlanmis
EKK yontemi birlesik hatadir. Hata teriminin heteroskedastik oldugu durumda ise, etkin
bir tahminci elde edilmemektedir. Bu durumda Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
(GEKK) yontemi kullanilarak tahmin yapilmasi dnerilmektedir (Tatoglu, 2012:42).

5.3.1.1.(2). Sabit Etki Modeli (Fix Effect)

Sabit etki modeli, panel veriden dislanan degiskenlerin yatay kesit boyutunun

degistigi, zaman boyutunun degismedigi durumlarda kullanilan bir yontemdir. Bir baska
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ifadeyle, uygulamada dista birakilan degiskenlerin kontrolii i¢in kullanilan bir
yontemdir. Eger Banvit, Seker Pili¢ gibi ayni sektorlerde faaliyet gosteren N tane
firmaya uygulaniyorsa sabit etki modelinin kullanilmasi uygun bir yontem olacaktir.
Ciinkii ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin davranislari belirli bir sinir i¢indedir ve
birbirine benzemektedir. Bu durum OECD, Amerika gibi iilkeler i¢inde gecerlidir. Bu
durumda yatay kesitteki iilkeler ayn1 sartlara sahip oldugu sdylenebilmektedir (Baltagi,
2014:14).

Sabit etkiler regresyon modelinde her mevcut yatay kesit icin bir tane olmak
lizere n tane farkli kesit katsayisina sahiptir. Bu kesit katsayilar1 bir ikili degisken
setiyle temsil edilmektedir. Bu ikili degiskenlerden biri yatay kesitler arasinda degisen
digeri degisken ise zaman i¢inde sabit olan dislanan biitiin degiskenlerin etkilerini igine
almaktadir (Stock ve Watson, 2011:358). Bu gerg¢evede sabit etki regresyon modeli
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Yie = Bo + B1Xit + Batti + Ut

Bu modelde p;, yatay kesitten yatay kesite degisen ancak zamana bagli olarak
degismeyen sabit etki degiskenini ifade etmektedir. Y;; bagimli degiskeni, X;; bagimsiz
degiskeni, 8, parametre tahminini ve u;; hata terimini gostermektedir.

Sabit etki modelinde sabit terimin katsayisi kesitlerde farklilasmakta ve bu
farkliliklar ile sabit terimdeki degisimler agiklanmaktadir. Ayrica, gdzlenemeyen etkiler
modele dummy (kukla) degiskenler araciligiyla modele dahil edilirken, bu degiskenler
ile aciklayici degiskenler arasinda korelasyon iligkisinin oldugu varsayilmaktadir
(Dougherty, 2011: Aktaran: Kara, 2012:152). Bu yaklasim ayni1 zamanda, Dummy
Degiskenler En Kiiciik Kareler (LSDV) olarak ifade edilmektedir. Sabit etki modelde
kesitlerin terimleri farkli olsa da kesitlerin kesisme terimi zaman iginde
degismemektedir. Bundan dolayr firmalarin kesisme terimlerinin farkli olmasini
saglamak i¢cin dummy degiskenleri kullanilmaktadir. Ayrica, sabit etki tahmini i¢in
dummy kullanildigindan dolayr LSDV modeli denilmektedir (Feyzioglu, 2013:309). Bu
model asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Yie = Xp + Dyp; + uyy

Ayrica, sabit etki regresyon modeline LSDV denilmesinin nedeni serbestlik
derecesinde biiyiik kayiplara ugramasidir. Tahmin edilen (N-1) parametreleri ve bir¢cok
dummy (kukla) regresyonlar arasinda ¢oklu baglanti sorununu arttirmaktadir. Ayrica, bu
sabit etki tahmincisi cinsiyet, 1k, din ve egitim gibi herhangi bir zamanda degismeyen
degisken etkisini tahmin edemez.

Sabit etki testinde F testi yapilarak, Hy:py = gy = -+ = uy—1 = 0 gibi
dummylerin ortak 6nemi test edilmektedir. LSDV regresyonu olan kareleri sinirsiz
kalinti toplam1 (URSS) ve havuzlanmis model iizerinden EKK olan kareleri smirli
kalinti toplamlar1 basit bir Chow testidir. N biiyiik olmasi durumunda, bir within
dontisimii  ve URSS gibi kareler kalinti toplaminin gerceklestirmek igin
kullanilmaktadir. F modeli ise su sekilde hesaplanmaktadir (Baltagi, 2014:13):

RRSS — URSS
N-1
URSS

NT —N—-K

F0= =~ FN_l,N(T_l)_K
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Sabit etki modelinin tahmincisi, gruplar arasi tahmincidir ve bu tahminci
modeldeki sabit etkileri arindirmak i¢in kullanilmaktadir.

5.3.1.1.(3). Rassal Etki Modeli (Random Effect)

Sabit etki modeli, ¢ok sayida kukla degisken kullanimina bagli olarak serbestlik
derecesi kaybina neden olmaktadir. Ayrica, Ssabit etki modelinin tanimlanmasinda
zaman i¢inde degismeyen konu ile ilgili agiklayict degiskenleri modele dahil etmekte
basarisiz olmakta ve kukla degiskenlerin modele dahil edilmesi ile bu eksikligi
kapatmaya caligmaktadir. Bu gibi sorunlarin ortadan kalkmasi i¢in rassal etki modeli bir
diger adiyla hata bilesen modelinin kullanilmas1 6nerilmektedir. Rassal etkilerin tahmin
yonteminde zaman degismezleri degiskenlerinin modele dahil edilmesi ile avantaj
saglamaktadir.

Rassal etki modelinde birim etkiler sabit olmadigindan dolay1 sabit parametre
icerisinde degildir ve tesadiifidir. Model tesadiifi oldugu i¢inde hata pay1 icerisinde yer
almaktadir. Pooled OLS gibi, Rassal Etki (Random Effect) modelinde hata terimi igin
u;; degiskeni modele dahil edilmektedir (Wooldridge, 2002:257). Ayrica, modele birim
hata eklenmektedir. Bu nedenle, hata terimi w;; + u;; den olusmakta ve modelde u;;
artik hatalart ve p;birim hatayr gdostermektedir (Tatoglu, 2012:104). Bu cercevede
olusan rassal etki regresyon modeli:

K
Yie = Bo + Z BriXkic + (Wie + Wit)
k=1

Seklinde kurulmaktadir.
Rassal etki modelindeki u;; ve X;; arasindaki iliskiye ek olarak siki bir dissallik

icin pooled OLS’den daha fazla varsayima ihtiya¢ vardir. Bu kosullarda rassal etki
modelinin varsayimlar1 (Wooldridge, 2002:257-260):

1) E (ujy,py) =o,t=1,....T
2) E(uf, Ili):Uﬁ
3) E (ujr uis,) = o t#s

Rassal etki modelinin tahmin edilmesinde testin gecerliligini test etmek ve
aciklayict degisken ile gozlenemeyen degiskenler arasindaki korelasyonu tespit etmek
icin Hausman (1978) testi kullanmilmaktadir. Bu test i¢in kurulan hipotez ise su
sekildedir:

H, = Rassal Etki Modeli
H, = Sabit Etki Modeli.

Aciklayici degiskenler ile gozlenemeyen etkiler arasinda korelasyon olmadigini
ifade eden sifir hipotezinin kabul edilmesi rassal etki modelinin etkin oldugunu
gostermektedir. Sifir  hipotezinin reddedilmesi ise agiklayici degiskenler ile
gbzlenemeyen etkilerin arasinda korelasyon oldugunu ve sabit etki modelinin uygun
oldugu gostermektedir (Baltagi, 2005:66).

Agiklanan Havuzlanmis EKK, Sabit Etki ve Rassal Etki regresyon
analizlerinden hangisi ile daha anlamli bir model kurulacagini belirlemek icin test
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istatistikleri uygulanmaktadir. Daha sonra, belirlenen test ile kurulan modelin
anlamlilig1 ve bagimli ve bagimsiz degisken iliskisi test edilmektedir.

5.3.2. Dinamik Panel Veri Regresyon Modeli

Birgok  makroekonomik iliskinin  dogasinda dinamiklik  oldugundan
arastirmacilar dinamikleri daha 1iyi anlamak ic¢in panel verinin avantajlarindan
yararlanmiglardir. Baltagi ve Levin (1986), Holtz-Eakin (1988), Arellano ve Bond
(1991) ve Blundell et al. (1992)’de dinamik modeli ¢alismalarinda kullanmiglardir
(Baltagi, 2014:155).

Dinamik panel veri regresyon modelleri, statik panel veri modellerinden farkli
olarak igerisinde gecikmeli degisken veya degiskenler barmdirdigindan (Tatoglu,
2012:65) dolayi, degiskenler arasindaki iligkiler her zaman ayni zaman dilimi iginde
kalmayip, farkli zaman dilimlerine yayilabilmektedir (Tari, 2006:263). Diger bir
ifadeyle, bagimli degiskeni etkileyen faktorler arasinda bagimsiz degisken veya
degiskenlerin gecikmeli degerleri olabilecegi gibi bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri de olabildigi modellere kuruldugu regresyon modellerine dinamik panel
regresyon modeli denilmektedir (Tatoglu, 2012:65).

Panel veri regresyonlarindan dinamik panel veri modeli asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

Yie = 6yieq1 + B'xir + &

Dinamik panel modelinde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modelde yer
almas1 ve bunun sonucunda y; ;s ile hata terimleri arasinda iliski olmasindan dolay1 bu
modelin tahmini EKK ile miimkiin degildir. Ayrica, x;;, gézlemlenemeyen etkiler ile
iliskili oldugundan y;,_; ile x;; degiskenleri arasinda iliski olmas: kaginilmazdir. Bu
durum ise, 6 ve B parametrelerinin tahminlerinin yanli olmasina neden olmaktadir (Er,
2010:97). Bu panel veriler, dagitilmis gecikmeli panel veri ve otoregresif panel veri
modellerden olugmaktadir. Otoregresif panel veri modeli, bagimli degiskenin gecikmeli
degeri bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Dagitilmis gecikmeli panel veri modeli
ise bagimsiz degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz degisken olarak yer almaktadir
(Tatoglu, 2012:65).

Dinamik panel veri, Arellano ve Bond, Arellano ve Bover ve Blundell ve Bond
GMM tahmincileri olmak iizere 3’e ayrilmaktadir.

5.3.2.1. Arellano ve Bond Tahmincisi

Arellano ve Bond (1991), v;, hata terimi ve y;;’nin gecikmeli degerlerinin
mevcut olan diiz kosullardan birinden faydalanmasiyla, ek araclardan bir dinamik panel
veri modelinin elde edilebilecegini savunmaktadir. Bu tahmincinin basit regresyon
modeli (Baltagi, 2014:157);

Vie = 0Yie—1 + U 1=1,.. N t=1,...,T

Seklindedir. Bu modeldeki w;; = p; + vy, p; ~ 1ID(0,02) ve v; —~ 1ID(0,07)
ile birbirlerinden ve kendi aralarindan bagimsizdir.
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5.3.2.2. Arellano ve Bover Tahmincisi

Arellano ve Bover (1995), dinamik veri modelleri igin verimli aract degisken
tahmincisine bakmak i¢in birlestirici bir GMM cergevesi gelistirmiglerdir. Hausman ve
Taylor (1981), ¢alismalarinda kullandiklar1t modeli, kolaylik olsun diye statik bir formda
yeniden {iretmislerdir. (Baltagi, 2014:161). Uretilen bu model ise:

Vie = XS +, Zy + uy

Seklindedir. Bu modelde B, Kx1 ve vy, gx1’den olugsmaktadir. Z; zamana gore
degismeyen, X;;bireylere ve zamana gore degisen degiskenlerden olusmaktadir (Baltagi,
2014:162).

5.3.2.3. Arellano ve Bover/Blundell ve Bond ve Blundell Sistem-GMM Tahmincisi

Bir panel veride T kiigiik ise, degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi verilerde
kayiplara neden olabilmektedir. Bu nedenle, birinci fark doniisiimii yerine onerilen bir
diger doniisim olan ortogonal sapmalar yontemi Onerilmektedir (Tatoglu, 2012:86).
Arellano ve Bover (1995), dinamik panel veri modelleri i¢in ortogonal sapmalar
yontemini kullanarak, etkin arag degisken tahmincisi oneren sistem-GMM yontemini
ortaya koymusglardir. Daha sonra, Blundell ve Bond (2000), sistem-GMM gelistirerek,
T’nin kiiglik oldugu durumda dinamik panel veri modelinin etkin tahmincisini elde
etmek i¢in faydalanilan ekstra moment kosulunu 6nemli oldugu belirtmislerdir. Sistem-
GMM, cari donemden bir 6nceki donemin farkini almak yerine, serilerin tiim olasi
gelecek degerlerinin ortalamalarinin farkini almaktadir (Blundell ve Bond, 2000:338).

Sistem GMM tahmincisinde, ara¢ degiskenlerinin gecikmeli degerleri fark
denklemlerinde, birinci farklar1 ise diizey denklemlerde kullanilmaktadir (Coskun ve
Kok, 2011:80). Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd. (2000)’de calismalarinda Fark-
GMM tahminin sonlu ¢aligmalarda zayif bir tahmin giiciine sahip oldugunu ve katsay1
tahminlerinin sapmali oldugunu ifade etmislerdir. Bu nedenle, Sistem-GMM
yonteminin daha yiiksek bir tahmin giiciine sahip oldugu goriilmektedir (Dokmen,
2012:46). Yani, bu tahmincinin Arellano- Bond tahmincisinden en 6nemli farki sonlu
orneklem sapmasini azaltmasidir (Blundell ve Bond, 1998:3).

Sistem-GMM testinde ayni diger dinamik panel veri modellemelerinde oldugu
gibi Wald testi, otokorelasyon testi, Hansen J testi veya Sargan testinin yapilmasi
onerilmektedir.

Dinamik panel modellemesinde kullanilan ilk test Wald testidir. Wald testi,
kurulan modelde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamada anlamli olup
olmadigini test etmektedir. Wald testinin bos hipotezi, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenleri agiklama giicii yoktur seklindedir. Modelin olasilik degeri <0.05 olmasi
halinde hipotez red edilmistir (Giingoér ve Kaygin, 2015:162).

Sistem-GMM analizinde, ara¢ degiskenlerinin gegerli olup olmadigini test etmek
icin Sargan ve Hansen J testleri kullanilmaktadir. Bu testler asimtotik olarak ki-kare
dagilimina sahiptir (Bowsher,2002:213). Her iki testte de bos hipotez;

Hy: Arag Degiskenler Gegerlidir

Seklindedir. Hansen J testi sonucunda olasilik degeri >0.05 ise hipotez kabul
edilmektedir.
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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 siirecin olup olmadiginmi test etmekte ve
birinci dereceden otokorelasyon AR(1), ikinci dereceden otokorelasyon AR(2) ile
gosterilmektedir. Bu otokorelasyon i¢in kurulan hipotez (Gilingér ve Kaygin, 2015:162);

Hy: Otokorelasyon Yoktur.
H;:Otokorelasyon Vardur.

Seklindedir. Kurulan modelde otokorelasyon sonucunun olasilik degeri 0.05’den
(p>0.05) biiyiikk ise hipotez kabul edilir. Hipotezin kabul edilmesi modelde
otokorelasyon probleminin olmadigini gosterir.

Literatiirde kurumsal yonetim, sahiplik yapist ve firma performans: iligkisini
aciklayan ve panel veri analizlerini kullanan ¢aligmalar Tablo 5.2°de agiklanmaktadir.
Tablo 5.2°de ayrica, yapilan ¢alismalarin hangi yillar arasinda yapildigi ve kullandiklar
tiim analizler gosterilmektedir.

Tablo 5.2. Literatiirdeki Kurumsal Yonetim ve Sahiplik Yapisi ile Firma Performansi
[liskisi Arastiran Calismalarin Kullaniklar1 Yéntemler

Yazar Yil Ulke Donem Firma Model
Sayisi
Gorris ve Fumas 1996 Ispanya 1990-1991 324 Panel EKK
Giirsoy ve Aydogan 1998 Tiirkiye 1992-1998 500 Panel EKK
Yurtoglu 2000 Tiirkiye 1998 257 Tamimlayici Istatistik
Avusturya, Belgika,
Danimarka,
Finlandiya, Fransa,
Thomsen ve Pedersen 2000 Almanya, Birlesik 1990-1995 435 Panel EKK, t-testi
Krallik, italya,
Hollanda, ispanya ve
Isveg
Turaboglu 2002 Tiirkiye 1994-1999 114 REM
Biiyiikkara 2002 Tiirkiye 1992-2000 222 Tanimlayici Istatistik
Lins 2003 | '8 Ge"%?lfle‘te Olan | 19951997 | 1433 EKK
Sanda vd., 2003 Nijerya 1996-1999 180 Panel EKK
. 1993-1996 ve Panel EKK
Yammeesri 2003 Tayland 1998-2000 243
Onder 2003 Tiirkiye 1992-1997 116 EKK
Anderson ve Reeb 2003 S&P 500 1992-1999 403 REM, POLS
Lemmon ve Lins 2003 Dogu Asya 1997 800 EKK
Maury 2006 Bati Avrupa 2003 1672 EKK
Westhead ve Howorth 2006 ABD 1991-1994 905 EKK, LOJ
Goneng 2006 Tiirkiye 1992-1998 185 EKK,2SLS
Haniffa ve Husaib 2006 Malezya 1996-2000 347 Panel EKK
Zeitun ve Tian 2007 Urdiin 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
Panel EKK, Normalik
.. Testi, Granger
Lee 2008 Giiney Kore 2000-2006 579 Nedensellik, gEM,
REM
Ganguli ve Agrawal 2009 Hindistan 2007 98 Panel EKK, 2SLS
Kholmuradova 2009 Danimarka 1998-2007 245 REM
Arosa vd. 2009 Ispanya 2006 3723 Panel EKK
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Zeitun 2009 Urdiin 1989-2006 167 Panel EKK
Ghazali 2010 Malezya 2001 87 Coklu Regresyon
Charfeddine ve 2010 Fransa 20022005 | 35 | 2SLS, EKK, DWH
Elmarzougui
Tanridver ve Aksoy 2010 Tiirkiye 1996-2009 113 EKK
Samiloglu ve Unlii 2010 Tiirkiye 2002-2007 70 EKK
Bayrakdaroglu 2010 Tiirkiye 2005-2009 72 REM, SEM
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 586 EKK
Ersoy vd. 2011 Tiirkiye 1998-2007 51 PLRM
Khatab vd. 2011 Pakistan 2005-2009 50 POLS
Unlii vd. 2011 Tiirkiye 2004-2008 77 Birim K6k, SEM
Shyu 2011 Tayvan 2002-2006 465 25LS
Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM

. Panel EKK,
Reyna vd. 2012 Meksika 2005-2009 90 2SLS/GMM
Sayman 2012 Tiirkiye 1998-2009 179 SEM
Kang ve Kim 2012 Cin 1994-2002 6588 SEM/GMM
Karaca ve Eksi 2012 Tiirkiye 2005-2008 50 Birim K6k, REM
Mule v, 2013 Kenya 20072011 | s3 | Binim Ko Panel
Huang vd. 2013 Cin 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 Ibis 2014 Tiirkiye 2009-2012 23 Panel EKK
Seetanah ve Appadu 2014 Mauritian 2005-2011 33 SEM, REM GMM
Yigit 2014 Tiirkiye 2005-2011 138 Mann-Whitney U
Zakaria vd. 2014 Malezya 2005-2010 73 SEM
Brendea 2014 Romanya 2007-2011 69 GMM
Colombo vd. 2014 Italya 1994-2003 255 GMM-SYS
Liao vd., 2014 Tayvan 1094-2004 | 488 2SLS, Es anhik

denklem

Wahba 2014 Misir 2008-2010 40 SEM, POLS
Al-Saidi ve Al 2015 Kuveyt 2005-2010 | 618 Panel EKK
Shammari
Hosal Akman vd. 2015 Tiirkiye 2005-2009 315 SEM
Gaur vd. 2015 Yeni Zellanda 2004-2007 145 GLS, POLS
Acaravcl 2015 Tiirkiye 2005-2011 126 SEM, REM
Onem ve Demir 2015 Tiirkiye 2009-2012 | 135 | DM I;E’llfﬂ REM,
Dogan 2015 Tiirkiye 2002-2012 136 ROB
Mule v, 2015 Kenya 20072012 | 53 | DimEOCSEM,
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

e EKK: En Kiigiik Kareler Yoéntemi; 2SLS: iki asamali En Kiigiik Kareler Yontemi; DWH:
Durbin-Wu Hausman Yo6ntemi GMM: Genellestirilmis Momentler Y6ntemi; KOR: Korelasyon
Yontemi; LOJ: Lojistik regresyon yontemi; PLRM: Panel Lojistik Regresyon Modeli; POLS:
Havuzlanmig En Kii¢iik Kareler Yontemi; REM: Rassal Etki Modeli; ROB: Direngli tahminci;
SEM: Sabit Etki Modeli; SYS: Sistem Genellestirme Modeli;

Tablo 5.2°deki yontemler ve kullanilan degiskenler dikkate alinarak
calismamizda uygulayabilecegimiz panel yontemlerine karar verilmistir. Bu ¢ercevede
ilk olarak, degiskenleri tanimlayici istatistikler agiklanmustir. Ikinci olarak, tiim
degiskenlerin korelasyonlar1 incelenmistir. Daha sonra ise analizlerinden statik ve
dinamik panel veri regresyon analizleri yapilmastir.
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5.4. Arastirmanin Hipotezleri

Kurumsal yonetim ilkeleri firmalarinin faaliyetleri, yonetim yapilari, getirileri ve
firma sahipleri ile ilgili diizenlemeler getirmektedir. Yapilan bu diizenlemeler ise
firmalarin  finansal performansini etkilemektedir. Bundan dolayi, ¢alismamizda
kurumsal yonetim mekanizmalarindan yonetim kurulu yapist ve sahiplik yapisi
degiskenlerinin, firma performansi degiskenleri olan aktif karlilik, 6zsermaye karliligi
ve satiglarin karlilig1r oraninda, Tobin-Q ve piyasa degeri {izerinde bir degisime neden
olup olmadig1 ve eger bir degisim ortaya ¢ikiyorsa bunun hangi yonde ve ne diizeyde
oldugunun tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag cer¢evesinde analiz agamasinda
test edilmek i¢in olusturan hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:

H,: Ailenin Pay Orani Firma Performansint Etkilemektedir.
Hqp:Halka Aciklik Orant Firma Per formansini Etkilemektedir.
H,.:Yonetim Kurulu Uye Sayist Firma Performansint Etkilemektedir.

H,4: CEO ikiligi Firma Performansin Etkilemektedir.
H{.:Kaldwrag¢ Orant Firma Per formansint Etkilemektedir.

Hqs: Satislarin Buyuklugi Firma Per formansint Etkilemektedir.

Yukaridaki hipotezlerde firma performans: degiskenleri ile toplu olarak hipotez
kurulmustur. Ancak, uygulama asamasinda firma performansi gostergeleri tek tek
sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu yapis1 degiskenleri ile ele alinmaktadr.

5.5. Arastirmanin Modeli

Calismada firmalarin  kurumsal yonetim ve sahiplik yapisi ile finansal
performans degiskenleri arasindaki iliskiyi aciklayabilmek igin olusturan verilerin
analizinde hem yatay kesiti hem de zaman boyutunu dikkate alan panel veri regresyon
modeli kullanilmistir. Ancak, kurulan bu modellerde finansal performans degiskenleri
tek tek ele alinmistir. Bunun nedeni ise, daha once yapilan bazi ¢alismalarda goriilen
coklu dogrusallik problemidir (Aksoy, 2013; Aytekin ve Ibis, 2014). Coklu dogrusallik
problemi yasanmasinin nedeni ise arastirmada kullanilan firmalarin sahiplik yapilarinin
ve yonetim kurullarinin bazi donemlerde degismemesinden kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle, analizin agiklanma giiclinii artirmak i¢in finansal performans degiskenlerinin
her biri ile regresyon modeli kurulmaktadir (Konak ve Kendirli, 2015:128). Panel veri
analizinde modelin panel regresyon olarak kurulmasi bir nedeni ise istatistiksel olarak
daha basarili sonuglar elde edilmesidir (Korkmaz vd.,2009; Bayramoglu, 2010:16).

Bu cercevede arastirma kapsaminda belirlenen, sahiplik yapist ve yonetim
kurulu yapist degiskenleri ile firma performans degiskenleri arasindaki iliski
incelenirken panel regresyon modellerinden yararlanilmistir. Modeller ise literatiirdeki
calismalar esas alinarak kurulmustur. Regresyon modellerinde her bir bagimli degisken
ile sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu yapis1 gostergeleri ile tek tek yorumlanmistir. Bu
kapsamda kurulan regresyon modelleri de asagidaki gibi olusturulmustur:
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Model 1:

ROA; = @y + B,ASO_+ B,HAO, + B,LYKS,, + B,CEOD; + BsLEV . + B LSATIS,,
+ Eit

i=1,...N; t=1,...T

Model 2:

ROE;; = a; + 'BlASOit + ﬁZHAOit + ﬁgLYKSl-t + ﬁ4CE0Dit + ﬁSLEVit + ﬁ6LSATISit
+ Eit
i=1,..N; t=1,...T

Model 3:

ROSit = Uit + 'BlASOit + ﬁzHAOit + ,83LYKSit + ﬁ4CE0Dit + )85LEVL'L“ + ﬁ6LSATISlt
+ Eit
i=1,..N; t=1,...T

Model 4:

Tobin— Q;, = i + B,ASO,_+ ,HAO + B,LYKS; + ,CEOD; + B LEV;,
+ B LSATIS;, + €
i=1,..N; t=1,...T

Model 5:

LPIYASA; = ay + B,ASO, + B,HAO + B5LYKS;; + B,CEOD;; + B,LEV,
+ B LSATIS;, + &

i=1,..N; t=1,...T

Kurulan bu modellerde Tobin-Q, ROA, ROE, ROS ve LPIYASA bagiml
degiskenleri, ASO, HAO ve LYKS ve CEOD bagimsiz degiskenleri ve LNSATIS ve
LEV ise kontrol degiskenlerini ifade etmektedir. Ayrica, modellerdeki, i; firmayzi, t;
donemleri, a; sabiti, B; her bir degiskenin sabit katsayisini, €; hata terimini temsil
etmektedir. N; toplam firma sayisi, T ise toplam dénem sayisini temsil etmektedir.

Regresyon modelinin tahmininde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasinda korelasyon olmasi durumunda hata terimin varyansi birim matrise esit
olmamaktadir. Bu durum ise, modelin tutarsizligina sebep olmakta ve etkinligine etki
etmektedir. Bu nedenlerden dolayi, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasinda korelasyondan en az birisi olmasi durumunda ya parametre tahminlerine
dokunulmadan standart hatalarin diizetilmesi (direncli standart hatalar elde edilmeli) ya
da uygun yontemler ile tahmin edilmesi gerekir (Tatoglu, 2013: 242).

109



BIST AILE FIRMALARINDA KURUMSAL YONETIM... Meltem KILIC

5.6. Verilerin Analizi

Calismamizdaki verilerin analizleri yapilirken ilk olarak bagimli ve bagimsiz
degigkenlere ait tanimlayici istatistikler incelenmistir. Tanimlayici istatistikten sonra
degiskenlerin korelasyon katsayilarina bakilmis, ardindan, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda iliski statik panel veri regresyon yontemlerinden en uygunu
secilerek analiz edilmistir. En sonunda ise, bir diger regresyon testi olan dinamik panel
veri analizlerinden Sistem-GMM tahmincisi sonuglarina yer verilmistir.

5.6.1. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuclar

Bir veri seti lizerinde calisilirken yapilmasi gereken ilk sey veri setini
anlamaktadir. Olusturulan veri setini anlamak igin ise tanimlayici istatistik analizinden
yararlanilmaktadir. Bundan dolay1, ¢calismamizda yapilan tanimlayici istatistik ile veri
seti sayisal olarak anlamlandirilmistir. Tanimlayici istatistik, elde edilen bu sayisal
sonuglar ¢alismanin aritmetik ortalama (merkezi egilim), standart sapma (degiskenlik
oOlglisii) ve dagilima ait en diisiik ve en yliksek (minimum ve maksimum) degerleri
hesaplamaktadir (Bliylikoztiirk, 2010:21). Bu degerlerden minimum degerler, bir serinin
sayisal degerinin en kiiciigiinii ifade ederken maksimum deger, serinin sayisal
degerlerinin en biiyiigiinii ifade etmektedir. Aritmetik ortalama degeri, bir serideki tim
degerlerinin toplaminin toplam gdzlem sayisina bdliinmesi yoluyla elde edilmektedir
(Aloba Koksal, 1998:39). Standart sapma, bir serideki degerlerin aritmetik ortalamadan
sapmalarinin kareli ortalamasi olarak agiklanmaktadir (Aloba Koksal, 1998:73).

Bu ¢ergevede ilk olarak panel veri analizi kullanilarak 78 firmanin tamamina ait
12 yillik (2003-2014) verilerin temel istatistikleri sonuglar1 analiz edilmistir. Yapilan
analizin sonuglar1 Tablo 5.3’de tanimlayici istatistikler olarak gosterilmektedir.

Tablo 5.3. Tanimlayici Istatistik

Degiskenler 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
TOBINQ 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 gore 2003-2014 yillar1 arasinda BIST e kayithi 78 aile firmasin 936
gbzleminin minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma degerleri verilmistir.
Buna gore ROA’larmin ortalama degeri 0.04, standart sapmasi 0.09 minimum ve
maksimum degeri ise -0.60 ve 0.47’dir. Tanimlayict istatistik tablosu genel anlamda
incelendiginde ise en disiik ortalamaya sahip olan degiskenin ROE oldugu ulasiimistir.
En diisiik ortalama ile bu degiskeni takip eden diger performans gostergeleri ROS ve
ROA’dir. En yiiksek ortalama sahip degisken ise satiglarin logaritmasidir. Degiskenlerin
standart sapmalari incelendiginde ise, en diisiik standart sapmaya sahip olan degiskenin
ROA oldugu goriilmiistiir. En yiiksek standart sapmaya ise Tobin-Q oranmnin sahip
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oldugu tespit edilmistir. Minimum ve maksimum degerleri incelendiginde degiskenler
arasinda en biiyiik farka sahip olan degiskenin Tobin-Q oldugu saptanmuistir.

Calismamizda kullanilan veri setlerinin tek tek sayisal olarak anlamlandirmak
icin yapilan tanimlayici istatistik testlerinden sonra bu serilerin birbirleri ile olan
iliskisini test etmek i¢in korelasyon analizi yapilmuistir.

Iki veya daha fazla degisken arasindaki birlikteligin biiyiikliiginii veya
derecesini 6lgmek i¢in kullanilan tekniklerden birisi korelasyon analizidir. Bagka bir
ifadeyle iki degisken olan X ve Y’nin birlikte hareketinin &lglisii korelasyon ile
hesaplanmaktadir. (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007:243). Bu iki degisken
arasindaki iligkinin miktarini tespit edip yorumlamak amaciyla hesaplanan degere ise
korelasyon kaysayisi denilmektedir (Biiylikoztiirk, 2010:31).

Korelasyon analizi X’teki bir standart sapma degisimi ile Y’ deki bir standart
sapma degisiminin birlikteliginin Ol¢iisiidiir. Dolayisiyla korelasyon katsayist Cov
(X,Y)e X ve Y’nin standart sapmalarini carpimlarinin bolimiine esittir. Yani
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007:246).

Cov (X,Y)

X,Y) =
JVar(X) \/Var(Y)

Olarak formiile edilmektedir. Anakiitle korelasyon katsayisi veya Pearson
Korelasyon katsayis1 olarak adlandirilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007:246).
Elde edilen farkli korelasyon katsayilarini grafigi ve yorumu asagidaki gibi
yapilmaktadir.

Y Y y
¥ X
¥ X " ¥ . XX X xx
x XX X oy X ox
x X X "‘x X X
x X X owx X x * x
X
x X X X xRy
X x X X X
X X X
a. Pozitif Korelasyon (r=0) b. Megatif Korelasyon (r<0) c. Korelasyon Yok (r=0)

Grafik 5.2: Farkli Korelasyon Durumlar1 (Biiytikoztiirk, 2010:32).

Iki degisken arasindaki iliskinin miktarin1 gdsteren katsayisi degeri +1 ile -1
arasinda deger almaktadir. Korelasyon katsayisinin +1 olmasi mikemmel pozitif
iliskiyi; -1 olmasi, miikemmel negatif iligkiyi; 0 olmasi iliskinin olmadigini
gostermektedir. Bu sonuglar yorumlanirken belli sinirlara gore daha yiiksek iligki, orta
iliski seklinde agiklanmaktadir. Korelasyon katsayisinin, mutlak deger olan 0.70 ile 1.00
arasinda olmasi yiiksek iligkiyi, 0.70 ile 0.30 arasinda olmas1 orta iligkiyi, 0.30 ile 0.00
arasinda olmasi diisiik veya neredeyse yok denecek kadar az bir iliskinin oldugunu ifade
etmektedir (Biiyiikoztiirk, 2010:32).

Calismamizda, bu korelasyon yorumlar1 dikkate alinarak degiskenleri arasinda
dogrusal bir iligkinin olup olmadig: test etmek i¢in korelasyon analizi uyulanmis ve elde
edilen kat sayilar yorumlanmistir. Korelasyon analizi sonuglari Korelasyon Tablosu ile
Tablo 5.4°de verilmektedir.
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Tablo 5.4. Korelasyon Analizi Sonuglari

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 *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5.4°deki korelasyon analizi sonuglarina gore, ailenin en biiyiik sahiplik
pay oran ile HAO, ROA, ROE, ROS, Tobin-Q, LSATIS, LPIYASA, LEV, LYKS ve
CEOD arasinda farkli yonlerde bir iliski bulunmaktadir. ASO ile ROA, ROE, ROS,
LSATIS, LYKS arasinda negatif bir iliski varken Tobin-Q, LPIYASA, LEV, CEOD
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Sahiplik yapist degiskeni olan halka acgiklik orani ile diger degiskenler
arasindaki korelasyon sonuglar1 incelendiginde ise, HAO ile LEV, ROA, ROE, ROS,
Tobin-Q, LSATIS, LPIYASA, LYKS ve CEOD arasinda farkli yonlerde iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. HAO ile ROE, LSATIS, Tobin-Q, LYKS, LPIYASA arasinda
negatif yonlii iliski tespit edilirken, ROA, ROS, CEOD ve LEV arasinda pozitif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Performans degiskeni olan ROA ile diger seriler arasindaki korelasyon
sonuclarinda, ROA ile tiim degiskenler arasinda iliskileri yonii incelendiginde ise ROA
ile LEV arasinda negatif, ROE, ROS, Tobin-Q, LSATIS; LPIYASA, LYKS ve CEOD
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Ozsermaye karhiliginin ¢alismada kullanilan diger degiskenler ile korelasyon
iliskisi sonuglar ise su sekildedir; ROE ile LEV ve CEOD arasinda negatif ve ROS,
Tobin-Q, LPIYASA, LSATIS ve LYKS arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Firma performans gostergelerinden ROS serisi ile diger seriler arasindaki
korelasyon iliskisi incelendiginde ise, Tobin-Q, LPIYASA, LSATIS ve LYKS ile ROS
arasinda pozitif, LEV ve CEOD ile ROS arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Piyasa temelli performans gostergelerinden olan Tobin-Q ile diger degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda LSATIS ve LEV’1 negatif etkiledigi
goriilitken LPIYASA, LYKS ve CEOD’u pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Kontrol degiskenlerinden LSATIS ile diger degiskenlerin korelasyon katsayilari
incelendiginde, LSATIS degiskeni LPIYASA ve LYKS korelasyon katsatsayilarini
pozitif, LEV ve CEOD korelasyon katsayilar1 ile negatif yonlii etkilemistir.

Bir diger bagimli performans degiskeni olan LPIYASA ile LYKS arasindaki
iliskinin korelasyon katsaymin pozitif yonlii, LPIYASA ile LEV ve CEOD arasindaki
iliskinin korelasyon karsayisi ise negatif yonlidiir.

Kontrol degiskenlerinden LEV ile ile LYKS arasindaki korelasyon iliskisinin
yonii negatif iken LEV ile CEOD arasindaki korelasyon iliskisinin yoni pozitiftir.

Son olarak, iki kurumsal yonetim degiskeni olan LYKS ve CEOD arasindaki
korelasyon iligkisi incelendiginde, iliskinin negatif oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
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arasindaki korelasyon iliskisi incelendikten sonra panel veri regresyon analizi
yapilmustir.

5.6.2. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar:

Panel veri regresyon analizinde, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski test edilmektedir. Bu iliskinin test edilmesi i¢in ise havuzlanmis EKK,
sabit etki modeli ve rassal etki regresyon modellerinden en uygunun segilmesi
gerekmektedir. Statik panel regresyon modellerinden en uygununa karar verilmesi igin
F, Breusch Pagan LM ve Hausman testleri ile kurulan modeller analiz edilmektedir.

Calismada muhasebe temelli performans gostergesi olan ROA, ROE ve ROS,
piyasa temelli performans gostergeleri Tobin-Q ve Piyasa degeri bagimli degiskenleri,
ASO, HAO sahiplik yapisi, LYKS ve CEOD yonetim kurulu yapisi bagimsiz
degiskenleri ve LEV ile LSATIS’lardan olusan kontrol degiskenleri ile kurulan
modeller i¢in en uygun olan statik panel regresyonunun belirlenmesi amaclanmaktadir.
En uygun regresyon modelinin se¢imi igin ilk olarak F testi yapilarak havuzlanmig EKK
ile sabit etki modellerinden hangisinin uygun regresyon modeli olduguna karar
verilmistir. Daha sonra Berusch-Pagan LM testi ile havuzlanmis EKK ile rassal etki
modellerinden hangi modelin uygun olduguna bakilmistir. En sonunda ise modele rassal
etki analizi mi sabit etki analizi mi yapilmasmin uygun yontem oldugunu belirleyen
Hausman testi uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari asagidaki Tablo 5.5, Tablo 5.6 ve
Tablo 5.7°de gosterilmistir.

Bu test sonuglarindan sonra en uygun regresyon modeli belirlenerek regresyon
analizi yapilmistir. Bu testin sonucunda ise sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapisinin
firma performansina etkisi tablolar yardimu ile agiklanmaistir.

5.6.2.1. F Testi

F testi ile kurulan modellerde klasik havuzlanmis EKK (Pooled OLS) modelinin
gecerliligi test edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, degiskenlerde yatay kesit ve/veya
zaman etkilerinin olup olmadigi tespit etmektedir. Baltagi (2014), F testi hipotez
simamasini;

HO:ﬁl‘ :ﬁ

Seklinde yapmustir. Bu hipotezin kabul edilmesi durumdan modelde
havuzlanmis EKK yontemi ile regresyon analizi yapilmaktadir. Hipotezin red edilmesi
durumunda ise sabit etki modeli kullanilmaktadir. Bu durumda kurulan hipotez sinamasi
ise;

Hy: Havuzlanmis EKK Modeli Etkindir
H{: Havuzlanmis EKK Degil Sabit Etki Modeli Etkindir

Seklindedir. Bu hipotez sinamasi dikkate alinarak yapilan analiz sonucunda
kurulan modellerin F istatistik testi degeri Tablo 5.5 gosterilmistir.
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Tablo 5.5. F Testi Sonuglari

Model 1
Test F Istatistigi Olasihk Sifir Hipotezi Karar
F 4.801* 0.0000 Havuzlanmig EKK Modeli Etkindir. Red
Model 2
Test F Istatistigi Olasihk Sifir Hipotezi Karar
F 1.5908* 0.0015 Havuzlanmig EKK Modeli Etkindir. Red
Model 3
Test F Istatistigi Olasihk Sifir Hipotezi Karar
F 2.9823* 0.000 Havuzlanmig EKK Modeli Etkindir. Red
Model4
Test F Istatistigi Olasihk Sifir Hipotezi Karar
F 7.1521* 0.0000 Havuzlanmig EKK Modeli Etkindir. Red
Model 5
Test F Istatistigi Olasihik Sifir Hipotezi Karar
F 10.0997* 0.0000 Havuzlanmig EKK Modeli Etkindir. Red

Not: Prob degerine gore *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5.5°de verilen F testi sonuglari incelendiginde, olasilik degerinin yani hata
paymnin 0.05’den kiigiik olmasi sifir hipotezinin tim modellerde reddedildigi ifade
etmektedir. Baska bir ifadeyle, ¢alismamizda kurulan modellerin havuzlanmigs EKK
yontemi i¢in uygun olmadigini buna karsin sabit etki modelinin analiz edilmesinin daha
uygun olabilecegi sonucuna ulagilmaistir.

F testi ile Havuzlanmis EKK’nin uygun olmadig: test edildikten sonra modeller
igin uygun regresyonu tespit etmek i¢in yapilacak olan diger test Breusch Pagan LM
testidir.

5.6.2.2. Breusch Pagan Lagrange Carpam LM Testi

Breusch ve Pagan (1980), LM testi ile modellerin bireysel heterojenliginin
varhigmi siamistir. Bagka bir ifadeyle; Havuzlanmis EKK’nin m1 yoksa rassal etkinin
mi modelde kullanilmasinin uygun oldugu test edilmektedir. LM testi, ayrica,
Havuzlanmig EKK modelinin kalintilarina dayanarak gelistirilmistir. Bu test ayni
zamanda 1 serbestlik derecesi ile y? dagilimimna uygundur (Tatoglu, 2012:172-173). Bu
testin hipotez sinamast;

Hy: 07 = 0, (Havuzlanmis EKK modeli uygundur)
Hy: a,f # 0, (Rassal Etki modeli uygundur)

Seklindedir. Bu hipotez sinamalar1 dikkate alinarak yapilan LM testi sonuglari
Tablo 5.6°da gosterilmistir.
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Tablo 5.6. Breusch Pagan LM Testi Sonuglari

Model 1

Test x° Istatistigi Olasihk Sifir Hipotezi Karar
LM 245.717* 0.0000 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red
Model 2

Test x? istatistigi  Olasihk Sifir Hipotezi Karar
LM 4.617** 0.0316 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red
Model 3

Test x? istatistigi  Olasihk Sifir Hipotezi Karar
LM 68.6268* 0.000 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red
Model4

Test x* Istatistigi Olasihk Sifir Hipotezi Karar
LM 559.7019* 0.0000 Havuzlanmig EKK Modeli Uygundur Red
Model 5

Test x? istatistigi  Olasihk Sifir Hipotezi Karar
LM 647.761* 0.0000 Havuzlanmis EKK Modeli Uygundur Red

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 katsay1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5.6’nin sonuglarma gore modellerin katsayr anlamlilik diizeyi %5°ten
kiigiik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, havuzlanmigs EKK
modeli ¢aligmamizda kurulan modeller i¢in uygun olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, kurulan modellerde zaman ve/veya yatay kesit etkilerinin oldugu goriilmektedir.

Yapilan bu iki test sonucuna gore yapilacak regresyon analizinde Havuzlanmig
EKK modelinin uygun olmadigina ulasilmistir. Bu testlerden sonra sabit etki ve rassal
etki regresyon analizlerinden hangisinin tercih edilecegini test eden Hausman testi
yapilacaktir.

5.6.2.3. Hausman Testi

F testi ve LM testi sonucunda, modellerde zaman ve/veya yatay kesit etkisinin
oldugu ve Hausman testinin uygulanmasi gerektiginin sonucuna ulasilmistir. Hausman
(1978) testi ile, sabit etki ve rassal etki modelleri arasinda bir karar verilmesi
durumunda, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar vermede kullanilan bir
analizdir (Green, 2002:301). Bu test ile sabit etki modelinin tutarli ve yansiz oldugu
varsayimindan yola c¢ikilmaktadir (Baltagi, 2005:66). Ayrica, seriler arasinda
korelasyon iliskisinin olup olmadigi test edilmektedir. Cikan sonuglara gore eger
degiskenler arasinda korelasyon iligkisi yoksa rassal etki modelinin daha etkin sonuglar
verdigi ortaya konmaktadir.

Hausman testinin, rassal etkiler tahmincisinin gegerli oldugu seklinde kurulan
hipotezi, k serbestlik dereceli y? dagilimina uyan istatistik ile test etmektedir (Tatoglu,
2012:180). Bu ¢ercevede kurulan Hausman hipotez sinamasi ise,

Hy: Aciklayict degisken ve birim etkileri arasinda korelasyon yoktur.
Hi: Aciklayict degisken ve birim etkileri arasinda korelasyon vardir.

Seklindedir. Hausman testi sonuglari ise Tablo 5.7°de gosterilmektedir.
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Tablo 5.7 Hausman Testi Sonuglari

Model 1
Test Hausman Olasihk Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
Hausman 19.6426* 0.0032 Aciklayici Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.
Model 2
Test Hausman Olasihk Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
Hausman 60.2486* 0.0000 Aciklayict Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.
Model 3
Test Hausman Olasihik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
Hausman 26.8188* 0.0002 Aciklayict Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.
Model4
Test Hausman Olasihik Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
Hausman 15.8832* 0.0315 Aciklayict Degisken ve Birim Etkileri Red
Arasinda Korelasyon yoktur.
Model 5
Test Hausman Olasihk Sifir Hipotezi Karar
Istatistigi
Hausman 27.3180* 0.0001 Aciklayici Degisken ve Birim Etkileri Red

Arasinda Korelasyon yoktur.

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 katsay1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5.7°deki sonuglara gore sifir hipotezi %S5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Buna gore, agiklayici degiskenler ve birimler arasinda korelasyon
iliskisinin oldugu goriilmektedir. Bu c¢ercevede kurulan modeller i¢in uygun olan
regresyon modelinin sabit etki modeli oldugu tespit edilmistir.

5.6.2.4. Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuclari

Calismamizda yapilan testler sonucunda uygulanmasina karar verilen sabit etki
modelinde degiskenlerin katsayilarina, isaretlerine ve anlamlilik diizeylerine bakilarak
yorum yapilmistir. Ayrica, kurulan modelin biitiin olarak anlamlilig1 ve agiklama giicii
Durbin Watson, R?, diizeltilmis R?, F istatistik degerlerine gore yorumlanmaktadir.

Kurulan regresyon modelinin tamamim aciklamak igin kullanilan R? degeri,
birden ¢ok bagimsiz degiskenli modellerde, bagimli degiskende meydana gelen
degisimlerin modeldeki bagimsiz degiskenler ile agiklanabilme oraninin gdstermektedir
(Tar1, 2006:80). Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenlerin aciklayici degiskenler olan
bagimli degisken tarafindan agiklanan &rneklem varyansina oramdir. R? degeri su
sekilde hesaplanmaktadir (Stock ve Watson, 2011:201):

?=1(?t - Y)Z

R2 =
?=1(Yi - Y)z

deegeri 0 ile 1 arasinda degisir. R*=0 ise, bagimsiz degiskenin bagimh
degiskeni aciklamadigi ortaya cikar. R*=1 ise bu durumda bagimsiz degiskenin bagimli
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degiskenin tamamu tarafindan agiklandigini ifade eder. Gergekte R? bu iki li¢ durum
arasinda yer almaktadir. Regresyon dogrusunun, gézlem degerlerine uygunlugunun bir
dliisii olan R* degerinin baz1 sakincalar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla, her zaman tam
giivenilir bir dl¢li olmamaktadir. Genellikle, yiiksek R* degeri regresyon dogrusunun
verilere iyl uydugunu, buna karsilik diisiik R* degeri ise iyi uymadigin1 gostermektedir.
Ancak, R*’nin disiikligi ve yiiksekligi konusunda genel kabul goérmiis bir Olcl
bulunmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, ekonometristler arasinda tam bir uzlasma yoktur.
Bazilan Rz’ye bliyiik 6nem verirken, digerleri ise arastirmanin amacina gore bir karar
vermek gerektigini ileri siirmektedir. Aragtirmanin amaci, iktisadi olayin agiklanmasi ve
parametrelere giivenilir degerler tahmin etme oldugunda, standart hatalarin daha 6nemli
oldugu goriisiinde birlesmektedirler (Tar1, 2006:45-56).

Diizeltilmis R* ise, modele eklenen her degiskenin R*’yi artirmasi eklenen
degiskenin modeli diizeltigi anlamima gelmemektedir. Bu agidan incelendiginden R?,
regresyonun kullanilan verilere uyumunun iyi oldugu abartili bir ifade olarak karsimiza
¢ikabilmektedir. Bunu diizeltmenin bir yolu, Rz’yi bir faktor ile azaltmaktir. Bu ise

R*nin diizeltmis sekli olan I_?zyani diizeltilmis R* olarak ifade edilmektedir. Yani

diizeltilmis R* modele yeni bir degisken eklendiginde modeli artirmayacak sekilde
degistirilmis halidir (Stock ve Watson, 2011:201):
Bu deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Tar1,2006:81):

n—1
n—k

RP=1-(1-RY

Regresyon modelinin agiklanmasina yardimci olan bir degerde F degeridir. F
degeriyle, sabit deger disindaki tiim degerlerin anlamli olup olmadigina acgiklamaktadir.
Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ftzerinde etkili olup
olmadiklarini anlamak i¢in F degeri uygulanmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin hepsinin
bagimli degisken lizerindeki etkisini agiklamak i¢in kurulan hipotez ise,

H,=0
Hy#0

Seklindedir. Modelin genel olarak anlamlilik diizeyi ve agiklama giiclinii ortaya
cikartan bu degerlerden Durbin Watson istatistigi, modele dahil edilen degiskenlerin
otokorelasyonlarini incelemektedir. Kurulan regresyon modelinde otokorelasyonun
olmadigi, pozitif veya negatif otokorelasyon oldugu d istatistigi ile ifade edilmektedir.
Otokorelasyonu ifade eden d istatistigi (Tar1, 2006:202);

_ Yi=a(er —e_1)?

n_ 2
t=1€¢

d

Seklinde hesaplanmaktadir. Bu formiilde, hata terimi farklarinin karesi toplamu,
hata terimi karelerinin toplamina oranlanmaktadir. Otokorelasyonun olup olmadigini
gosteren durbin-watson istatistigi d degerinin 2’ye yakin olmasi otokorelasyonun
olmadigimi gostermektedir. 0’a yakin olmasi pozitif otokorelasyonu, 4’e yakin olmasi
negatif otokorelasyonun oldugunu ifade etmektedir. Bu degerler asagidaki gibi de ifade
edilebilmektedir (Tar1, 2006:203).
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d~0 olmas1 (pozitif otokorelasyon)
d=2 olmasi (sifir otokorelasyon)
d~4 olmas1 (negatif otokorelasyon) olarak ifade edilmektedir.

Bu degerler dikkate alinarak bagimli degisken olan muhasebe temelli ve piyasa
temelli performans gostergelerinin her biri i¢in kurulan modellerin sinamasi sabit etki
modeli ile yapilmis ve elde edilen sonuglar agiklanmistir.

5.6.2.4.(1). Aktif Karlilik (ROA) Regresyon Sonuglari

IIk olarak muhasebe temelli performans gostergesi olan aktif karlilik orani
(ROA) bagiml degiskenin ile sahiplik yapisi degiskenlerinden ailenin en biiyiik sahiplik
pay orani (ASO), halka agiklik oran1 (HAO); yonetim kurulu yapisi degiskenlerinden
yonetim kurulu {yelerinin sayisinin logaritmasi (LYKS), CEO ikiligi (CEOD) ve
kontrol degiskenlerinden satislarin biyiikliigiiniin logaritmasi (LSATIS), kaldirag orani
(LEV) arasindaki iligki test edilmektedir. ROA ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin belirlenmesinde kullanilan hipotezler asagida gosterilmektedir.

Sahiplik yapisi degiskenlerinden olan ailenin en biiyiikk sahiplik pay orani ve
halka agiklik orani ile muhasebe temelli firma performansi degiskenlerinden aktif
karlilik oran1 arasindaki iligkiyi test etmek i¢in kurulan hipotezler;

Hyq: Ailenin En Biiyiik Sahiplik Pay Oran ile Aktif Karlilik Arasinda lliski Yoktur
Hy,:Halka Agiklik Oranu ile Aktif Karlilik Arasinda 1liski Yoktur

Seklindedir. Yonetim kurulu yapisinin belirleyicilerinden olan yonetim kurulu
tiye sayist ve CEO ikiligi ile muhasebe temelli firma performansi degiskeni olan aktif
karlilik arasindaki iliskiyi test etmekte kullanilan hipotezler;

Hg3: Yonetim Kurulu Uye Sayst ile Aktif Karlilik Arasinda Iliski Yoktur
Hg4: CEO ikiligi ile Aktif Karlilik Arasinda liski Yoktur

Seklindedir. Bagimsiz degisken kalemleri olan kontrol degiskenleri ile muhasebe
temelli firma performans degiskeni aktif karlilik arasindaki iligkiyi test etmek igin
kullanilan hipotez;

Hys: Kaldirag Oranile Aktif Karlilik Arasinda iliski Yoktur

Hg4: Satislarin Buyikligi ile Aktif Karlilik Arasinda iliski Yoktur

Seklinde gelistirilmistir. Kurulan hipotezler dikkate alinarak sabit etki modeli ile
ROA bagimli degiskeni analiz edilmistir.

Sabit etki modeli regresyon tablosunda genel anlamda modelin giivenilirligini
test etmekte kullanilan R? degeri, bagimli degiskendeki bir birimlik degismenin ne
kadarmin bagimsiz degisken tarafindan agiklandigimi gostermektedir. F degeri,
regresyon degisiminin hata terimine oranidir. Ayn1 zamanda, modelin istatistiksel olarak
anlamliligini ifade etmektedir. Durbin-Watson sinamasi ise daha dnce bahsedildigi gibi
otokorelasyonu test etmektedir. Bu nedenle, yapilan sahip etki modelinin tablo
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gosterimin de R?, diizeltilmis R? degeri, F testi ve olasihik degeri ve Durbin
Watson’nin istatistiksel degerleri yer almaktadir (Gujarati, 1999:420).

Tablo 5.8’deki sabit etkiler modeline gore, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklanma giiciinii ifade etmede kullandigimiz R? katsayist 0.5308 olarak
bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenlerdeki degisimler aktif karlilig:
0.5308 oraninda etkilemektedir. Kurulan modelin anlamliligin1 gosteren F istatistigi ise
10.3315 bulunmus ve F olasilik istatistigi %1 anlamlilik diizeyindedir. Ayrica, modelin
Durbin-Watson istatistik degeri 1.8246 ile beklenen aralikta oldugu ig¢in
otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir.

Modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki anlamlilik
diizeyi ve katsayilar incelendiginde aktif karlilik ile ailenin en biiyiik sahiplik pay orani
arasindaki iliski negatif yonlii ve %1 (prob:0.0007) diizeyinde anlamlidir. Diger bir
ifadeyle ROA ile ASO orani arasinda ekonometrik olarak negatif ve anlaml bir iligki
oldugu gorilmistiir. Diger degiskenler sabit oldugunda ASO oranindaki %1°lik bir artis
ROA’y1 0.0287 azaltmaktadir. Analiz sonucunda Hy; hipotezi red edilerek ailenin en
biiyiik sahiplik pay orani ile firma performans: degiskenlerinden aktif karlilik arasinda
ekonometrik olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bu
sonucu destekleyen c¢aligmalar Morck ve Vishny (1998), Giirsoy ve Aydogan (1999),
Onder (2003), Yildirim (2007), Citak (2007), Zeitun (2009) Bayramoglu (2010) ve
Alipour ve Amjadi (2011), Aytekin ve Ibis (2014) tarafindan yapilmistir.

Aktif karlilik orani ile halka agiklik pay orani arasindaki iliskide pozitif yonli ve
%21 (prob:0.0000) diizeyinde anlamhidir. Baska bir ifadeyle, ekonometrik olarak
aralarindaki iligkinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu nedenden dolay1
Hy, hipotezi red edilerek halka aciklik orami ile firma performansi degiskenlerinden
aktif karlilik arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger
degiskenler sabit iken, halka aciklik pay oranindaki %]1°’lik bir artig aktif karlilikta
0.0512 oraninda ve pozitif yonlii bir artisa neden olmustur. Aile firmalarindaki azinlik
pay sahiplerinin pay orani aktif karliligi pozitif yonde etkilemistir. Elde edilen sonug
literatiirdeki Giirsoy ve Aydogan (1998), Yildirrm (2007), Bayramoglu (2010), Onem
ve Demir (2015) ile benzerlik gostermektedir.

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan yonetim kurulunun yapisimi belirleyen
degiskenlerden yonetim kurulu iiye sayinin logaritmasi ile aktif karlilik oran1 arasindaki
iliskinin %35 anlamlilik diizeyinin ve pozitif oldugu goriilmistiir. Bundan dolay1, Hg 3
hipotezi red edilmis ve yonetim kurulu iiye sayisi ile aktif karlilik arasinda bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen degere gore LYKS oranindaki %]1°lik bir artis
ROA’nin 0.0164 oraninda artmasina neden olmustur. Literatiir incelendiginde de
calismada elde edilen bu sonu¢ Chen ve Cheung (2005), Ehikioya (2009), Aygiin vd.
(2011), Tornyeva ve Wereko (2012), Acaravi vd. (2014), Kili¢ (2014), Liv d. (2015),
Bansal ve Sharma (2016) ile benzerdir.

Yonetim kurulu yapisim1 belirleyen bir diger degisken CEO ikiligi kukla
degiskeni ile aktif karlilik arasindaki iliski negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir. Elde
edilen bu sonug ile Hy 4 hipotezi red edilmis ve CEO ikiligi ile aktif karlilik arasinda
ekonometrik olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. CEO ikiligindeki bir
degisim aktif karlilik oranin1 0.0247 oraninda ve negatif etkilemektedir. Literatiirdeki
bu iligki ile ilgili yapilan ¢aligmalarda elde edilen sonuglar Chen ve Cheung (2005),
Hoskal Akman (2005) Ehikioya (2009) ve Acaraver vd. (2015), Arora ve Sharma
(2016) ile benzerlik gostermektedir.

Aktif karlilik ile kontrol degiskenlerinden kaldira¢ orani arasindaki iliski %1
anlamlilik diizeyinde ve negatif yonliidiir. Bu nedenle H 5 hipotezi red edilmis kaldirag
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orani ile firma performans degiskeni olan aktif karlilik arasinda iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Diger degiskenler sabit kaldigindan kaldirag oranindaki bir birimlik degisim
aktif karliligi 0.1589 oraninda azaltacaktir. Bu iligski ile ilgili yapilan g¢alismalar
incelendiginde Yildirnm (2007) ve Bayramoglu’nun (2010) yaptiklart calismalarin
sonuglari ile ortiismektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan satislarin biiyiikligi ile
ROA arasinda %35 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski tespit edilmistir. Analiz
sonucuna goére H g hipotezi red edilerek satislarin logaritmasi ile aktif karlilik arasinda
bir iligkinin olduguna ulagilmistir. Bu durumda diger degiskenler sabit iken, satislarin
biiylikliigiindeki  %1°’lik  bir degisim ROA’yr 0.0119 oraninda pozitif yonlii
etkilemektedir. Satislarin  biiyiikligi ile ilgili sonuclar ise Maury (2006) ve
Bayramoglu’nun (2010), Sayan Akinci (2011) ¢alismalari ile benzerdir.

Genel anlamda degiskenler incelendiginde ise sahiplik yapisinin ve yonetim
kurulu yapisinin muhasebe temelli firma performans gostergesi olan aktif karlilik
tizerinde olumlu veya olumsuz bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore sabit etki
regresyon sonuglar1 Tablo 5.8’de gosterilmistir.

Tablo 5.8. ROA igin Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasiik
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
SABIT -0.0738 0.1097 0.5013
R? 0.5308

Diizeltilmis R? 0.4794

Standart Sapma 3.4982

F Testi 10.3315*

F Testi Olasihg: 0.0000

Durbin-Watson Istatistigi 1.8246

Not:*,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5.8’deki ¢ikan sonuglarin katsayilar1 dikkate alinarak kurulan regresyon
modeli asagidaki gibidir:

Model 1:

ROA= - 0.0738 - 0.0287*ASO + 0.0512*HAO + 0.0164*LYKS - 0.0247*CEQOD +
0.1589*LEV + 0.0119*LSATIS

Tablo 5.8’den elde edilen veriler dikkate alinarak kurulan bu modelde sahiplik
yapisindaki yogunlagmay1 gosteren ailenin en biiylik sahiplik pay orami firma
performans1 degiskenlerinden bir1i olan aktif karlililk oranini negatif yonde
etkilemektedir. Bu etki, sahiplik yapisinda yogunlasmanin, aktif karlilikta bir azalmaya
neden olacagini ifade eder. Bir diger sahiplik yapis1 degiskeni olan ve sahiplik
daginikligini gosteren halka agiklik orani aktif karlilikta bir artisa neden olmaktadir.
Yani, firmalarin halka agilmasi karlilig1 arttirmaktadir. Analiz sonuglarina gére yonetim
kurulu iliye sayisinin artmast firmada yogunlagmay: azaltacagindan firmanin aktif
karliligim1 artiracaktir. Yogunlasmanin fazla oldugu firmalarda karlilik diismekte
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yogunlamanin az oldugu firmalarda ise karliligin arttigi gériilmektedir. Genel anlamda
sonuglarin hepsine baktigimizda bagimsiz degiskenlerinin katsayilarinin ¢ok yiiksek
olmadigmi goérmekteyiz. Bu durum bagimsiz degiskenlerin bagimhi degisken olan
ROA’y1 ¢ok yiiksek oranda etkilemedigini gostermektedir.

5.6.2.4.(2). Oz Sermaye Karhhg (ROE) Regresyon Sonuclari

Muhasebe temelli firma performans gostergesinden biri olan Ozsermaye
karlililigi (ROE) degiskeni ile sahiplik yapisi, yonetim kurulu yapisi ve kontrol
degiskenleri iligkisini belirlemek i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Sahiplik yapisi degiskenlerinden olan ailenin en biiyiik sahiplik pay orami ile
firma performans degiskenlerinden olan 6zsermaye karlilig1 oraniyla arasindaki iligkiyi
test etmek i¢in kurulan hipotezler;

Hyq: Ailenin En Bliyiik Sahiplik Pay Orant ile Ozsermaye Karliligit Arasinda lliski Yoktur
Hg,: Halka Agiklik Orant ile Ozsermaye Karliligt Arasinda iliski Y oktur

Seklindedir. Yonetim kurulu yapisinin belirleyicilerinden olan yonetim kurulu
tiye sayist ve CEO ikiligi ile firma performans degiskeni olan 6zsermaye karliligi
arasindaki iliskiyi test etmekte kullanilan hipotezler;

Hg3: Yonetim Kurulu Uye Sayist ile Ozsermaye Karliligt Arasinda liski Yoktur
Hg4: CEO ikiligi ile Ozsermaye Karliligi Arasinda Iliski Yoktur

Seklindedir. Bagimsiz degisken kalemleri olan kontrol degiskenleri ile firma
performans degiskenlerinden 6zsermaye karliligi arasindaki iligkiyi test etmek igin
kullanilan hipotez;

Hys: Kaldirag Oranuile Ozsermaye Karlihg Arasinda 1liski Yoktur

Hy¢: Satislarin Biyiiklugi ile Ozsermaye Karlilhigt Arasinda lliski Yoktur

Seklindedir.

Ozsermaye karlilig1 ile sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu yapisi degiskenleri
arasinda iligki sabit etki regresyon sonucu ile analiz edilmistir. Tablo 5.9°da sabit etki
regresyon modeli ile elde edilen sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin 6zsermaye
karliligini agiklama giiciinii gosteren R?, 0.2528 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle
bagimsiz degiskenlerdeki bir birimlik bir degisim 6zsermaye karliligint 0.2528 oraninda
etkilemistir. Modelde R? degerinin kii¢iik olmasmin nedeni yatay kesit boyutunun
zaman boyutundan biiyilk olmasindan kaynaklanmaktadir. Yatay kesitin fazla olmasi
durumunda R?’nin kiigiik olmas1 bir sorun olarak goriilmemektedir. Ciinkii biiyiik yatay
kesitlerde kiigiik R? degeri istatistiksel anlamda 6nemli bulunmaktadir (Giinel,
2003:137). Kurulan modelin genel olarak anlamliligini belirleyen F degerinin ise
47.1014 ve %1 ‘de anlamli oldugu tespit edilmistir. Modeldeki Durbin Watson
istatistiginin 1.8838 ile beklenen aralikta yer almaktadir.

Tablodaki sonuglar dikkate alinarak daha onceki kurulan model 2’deki bagimli
degisken ASO ile bagimsiz sahiplik yapisi degiskenlerinden HAO arasindaki iliskinin
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anlamlilik diizeyi ve katsayilar incelenmistir. Sabit etki modeli ile yapilan regresyon
sonucuna gore Ozsermaye karliligr ile ailenin en biiyiik sahiplik pay orani arasinda
negatif yonlii ve %1°de anlaml bir iliski tespit edilmistir. Bu nedenden dolayr H 4
hipotezi red edilmig ASO ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ekonometrik olarak anlamli
bir iliski bulunmustur. Diger bir ifadeyle, diger degiskenler sabit kaldiginda ailenin en
biiyiik sahiplik pay oranininda 1 birimlik degisim 6zsermaye karliligin 0.1953 oraninda
bir azalmaya neden olmustur. Elde edilen bu sonug, Gilirsoy ve Aydogan (1998),
Yildirim (2007), Kocaaga (2010), Bayramoglu (2010), Alipour ve Amjadi (2011) ve
Oztiirkgii (2012) ile drtiismektedir.

ROE ile HAO arasindaki iliski incelendiginde ise aralarinda pozitif yonlii ve
%35’de anlamli bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonug, H, , hipotezini reddetmekte
halka aciklik orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda iliski oldugu ifade etmektedir. Bagka
bir deyisle, diger degiskenler sabit kaldiginda halka agiklik oranindaki bir birimlik
degisim Ozsermaye karliligin1 0.0195 oraninda artiracaktir. Bu sonu¢ Yildirim (2007),
Bayrakdaroglu (2010) ile benzerlik gostermektedir.

Model 2’deki bagimsiz degisken olan yonetim kurulu yapis1 degiskenleri LY KS
ve CEOD ile ROE arasindaki iligskinin anlamliliklar1 incelenmis ve LYKS ile ROE
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir. Bu sonuglar, Tanridver ve
Aksoy (2010), Manaseer (2012), Acaravct (2015), tarafindan desteklenmektedir. Bir
diger kurumsal yonetim degiskeni olan CEOD ile ROE arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde ve negatif yonlii bir iliski elde edilmistir. Analiz sonucu Hg 4 hipotezi red
eder ve CEO ikiligi ile ROE arasinda bir iliskinin oldugunu ifade eder. Bu sonuglara
gore CEOD’deki bir artis 6zsermaye karlililigint 0.0023 oraninda etkilemektedir.
CEOD, ozsermaye karliligini negatif yonde etkiledigi sonucu Ehikioya (2009), Lin
(2011), Al-Manaseer, vd. (2012), Onem ve Demir (2015) caligmalar1 tarafindan
desteklenmektedir.

Kontrol degiskenleri ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligki incelendiginde ise,
kaldirag oraniyla negatif ve satiglarin logaritmasi ile pozitif bir iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, bu degiskenlerle 6zsermaye arasinda %1 anlamlilik diizeyinde bir
iliski bulunmustur. Elde edilen bu sonuglar ile, Hy s Ve Hg ¢ hipotezleri red edilmekte ve
kaldirag orani ve satislarin logaritmasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda iliskinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger degiskenler sabit iken, kaldira¢ oranindaki bir birimlik
degisim Ozsermaye karliligini -0.1117 oraninda azaltmaktadir. Ayni sekilde, diger
degiskenler sabit iken satiglarin logaritmasindaki %1°lik bir degisim Ozsermaye
karliligin1 0.0207 oraninda artirmaktadir. ROE ve kaldirag orani arasindaki iliskinin
sonucu ile Yildirrm (2007), Kocaga (2010) ve Bayramoglu (2010)’da elde ettikleri
sonuglar ile ortiisiirken Oztiirkcii (2012)’deki sonucu ile ortiismemektedir. ROE ve
satiglarin logaritmas1 arasindaki iliskinin sonucu ise Giirlintii (2008), Bayramoglu
(2010) Sayan Akinci (2011) ile ortiismektedir.

Bu analiz ile elde edilen sonuglar Tablo 5.9’da verilmistir.
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Tablo 5.9. ROE igin Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasihik
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
SABIT -0.2794* 0.0443 0.0000
R? 0.2528

Diizeltilmis R? 0.2475

Standart Sapma 0.5011

F Testi 47.1014*

F Testi Olasihg: 0.0000

Durbin-Watson Istatistigi 1.8838

Not: *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Sabit etki modeli ile yapilan test sonuglari Tablo 5.9’daki katsayilar dikkate
alinarak agagidaki gibi kurulmustur.

Model 2:

ROE= -0.2794 — 0.1953*ASO + 0.0195*HAO - 0.0023*CEOD - 0.1083*LEV +
0.0259 LSATIS

Model 2 incelendiginde sahiplik yogunlagmasini gosteren ailenin en biyiik
sahiplik pay oram1 6zsermaye karliligini negatif etkilemektedir. Baska bir ifadeyle,
sahiplik yogunlagmasinin ¢ok olmasi firmanin elde edecegi Ozsermaye karliligini
azaltmaktadir. Sahiplik yapis1 yogunlagsmasinda onemli rol oynayan yonetim kurulu iiye
sayisinin ise Ozsermaye karliliginda herhangi bir etkiye neden olmadigi goriilmiistiir.
Genel anlamda, bagimsiz degiskenlerinin ROE etkileme giiciine baktigimizda
katsayilarin ASO hari¢ ¢ok yiiksek olmadigina ulasilmigtir. Yani, firmalarin sahiplik
yapilar1 ve yonetim kurulu yapisilar1 muhasebe temelli performans gostergesi olan
O0zsermaye karliligin1 ¢ok giiclii oranda etkilememektedir. Firmalarin 6zsermaye
karliligi ile kaldirag¢ oran1 arasinda negatif bir iligki bulunmasi kurumsal yonetim ilkeleri
uyumunu tam saglamamasindan kaynaklanabilmektedir. Ciinkii, kurumsal yonetim
ilkelerini uyum diizeyi diisiik olan {ilkelerin 6zellikle kriz donemlerinde 6zsermaye
karliliginin  diisecegi ve bor¢luluk oraninin artacagi diisliniilmektedir (Akdogan,
2010:94).

5.6.2.4.(3). Satislarin Karhihgi (ROS) Regresyon Sonuclar:

Firma performans gostergesi olan satislarin karliligi (ROS) ile sahiplik yapisi ve
yonetim kurulu yapist iligkisini gdsteren regresyon modelinin elde edilmesi i¢in kurulan
hipotezler asagidaki gibidir:

Sahiplik yapisi degiskenlerinden olan ailenin en biiyiik sahiplik pay oram ile
firma performans degiskenlerinden satislarin karlilig1 orani arasinda iliskiyi test etmek
icin kurulan hipotezler;

Hyq: Ailenin En Biiyiik Sahiplik Pay Orant ile Satislarin Karlihig: Arasinda Iliski Yoktur
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Hg,:Halka Agtklik Orant ile Satislarin Karliligt Arasinda lliski Y oktur
Seklindedir. Kurumsal yonetim belirleyicilerinden olan yonetim kurulu iiye
sayist ve CEO ikiligi ile firma performans degiskeni olan satiglarin karlilig1 arasindaki
iliskiyi test etmekte kullanilan hipotezler;

Hg3:Yonetim Kurulu Uye Sayust ile Satislarin Karliligr Arasinda iliski Y oktur
Hg4: CEO Ikiligi ile Satislarin Karlilii Arasinda Iliski Yoktur

Seklindedir. Bagimsiz degisken kalemleri olan kontrol degiskenleri ile firma
performans degiskenlerinden satislarin karliligi arasindaki iliskiyi test etmek igin
kullanilan hipotez;

Hgs: Kaldirag Orant ile Satislarin Karliigt Arasinda lliski Y oktur

Hy¢: Satislarin Biyiiklugi ile Satislarin Karliigi Arasinda iliski Yoktur

Seklindedir.

Yapilan testler sonucunda satiglarin karliligi ile sahiplik yapisi, yonetim kurulu
yapisi ve kontrol degiskenleri arasinda iligskinin en iyi sabit etki regresyon modeli ile
tahmin edilmesi gerektigine karar verilmistir. Elde edilen sonuglara gore, bagimsiz
degiskenlerin bagiml degisken olan satiglarin karlihigini agiklama giiciinii gdsteren R?,
0.5925 olarak bulunmustur. Baska bir ifadeyle, satiglarin karlilifi bagimsiz
degiskenlerden 0.5925 oraninda etkilenmistir. F degeri (Prob:0.000) istatistiksel olarak
anlamlidir. F degeri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu sonucu modelin biitiiniiyle
anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, elde edilen Durbin-Watson degeri beklenen
aralikta ve modelde otokorelasyonun olmadigini ifade etmektedir.

Tablodaki bagimsiz degiskenler sahiplik yapis1 degiskenleri ile satislarin
karlilig1 arasindaki iliski incelendiginde su sonuglara ulasilmistir. ROS ile ASO orani
arasinda negatif yonlii ve %5 anlamlilik diizeyinde bir iligki vardir. Bu nedenden dolayz,
Hg 1 hipotezi red edilir ve satislarin karliligr ile ailenin en biyiik sahiplik pay oram
arasinda iligki olduguna ulagilir. Bagka bir ifadeyle, diger degiskenler sabit kaldiginda
ailenin en biiylik sahiplik pay oranindaki bir birimlik bir degisim satislarin karliligini
0.0156 oraninda azaltmaktadir. Elde edilen sonu¢ Yildirim (2007) ve Onem ve Demir
(2015) ile benzerlik tasimaktadir. ROS ile HAO arasinda iliski ise negatif yonlii ve %5
anlamhilik diizeyindedir. Bu sonug ile H, hipotezi rededilir ve satislarin karlilig1 ve
halka agiklik arasinda bir iligkinin olduguna ulasilir. Yani, diger degiskenlerin sabit
oldugu durumda halka aciklik oranindaki bir birimlik degisim satislarin karliligini
0.0121 oraninda azaltmaktadir. Satislarin karliligi ile ailenin en biiyiik sahiplik pay
orani ve halka ac¢iklik orani iligkisini aciklayan regresyon sonuclari Gengtiirk (2002) ve
Onem ve Demir’in (2015) calismalar ile drtiismektedir.

Kurumsal yonetim degiskenleri olan LYKS ve CEOD ile ROS arasindaki iligki
incelendiginde satiglarin karliliginin LYKS’yi pozitif, CEOD ‘yi ise negatif etkiledigi
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin anlamlilik diizeyleri incelendiginde ise LYKS
%10 anlamlilik diizeyinde iken CEOD %5 anlamlilik diizeyinde oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenden dolay1, Hy3 ve H4 hipotez rededilerek yonetim kurulu tye
sayisinin logaritmasi ve CEO ikiligi ile muhasebe temelli performans gostergesi olan
satiglarin karlilig1 arasinda iligkinin olduguna ulasilmistir. Bu degiskenlerin ne sekilde
etkiledigi ise su sekilde ifade edilmistir; LYKS degiskenin ROS’a etkisi 0.0185
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oranindadir. Baska bir ifadeyle yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi satislarda bir artisa
neden olmustur. Bu sonu¢ Furtuna (2013), Sayan Akinci (2011) ve Arora ve Sharma
(2016) calismalar ile benzerlik gostermektedir. CEOD’deki bir birimlik degisim ise
ROS’u 0.0136 oraninda azaltmistir. CEOD ve ROS arasindaki regresyon iligkisini
aciklayan bu sonu¢ Furtuna’nin (2013), Sayan Akinci (2011) ile benzerdir.

Kontrol degiskenleri ile satislarin karliligi arasindaki iligski incelendiginde,
kaldirag oraniyla negatif ve %]1’de anlamli, satislarin logaritmasi ile pozitif ve %1
anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenden dolay1 kontrol degiskenleri
ile kurulan Hys ve Hgg hipotezleri red edilmis ve kontrol degiskenleri ile satislarin
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Baska bir deyisle, diger degiskenler
sabitken kaldira¢ oranindaki bir birimlik degisim satislarin karliligin1 0.1842 oraninda
azaltirken, satislarin logaritmasindaki %1°lik bir degisim ROS’u 0.0211 oraninda
arttirmistir. Kardirag orani ile ROS arasindaki iliski Taskin ve Coskun (2015) calismasi
ile aymidir. Satiglarin biiylikligii ile ROS iliskisini arastirma i¢in yapilan regresyon
sonuglart Ghahroudi (2011) ile benzerdir. Kontrol degiskenlerinden her ikisi
kullanilarak yapilan ve c¢alismamizdaki elde edilen sonuglar ile benzerlik gdsteren
Yildirim (2007) ve Arora ve Sharma (2016)’1n ¢alismalaridir.

Sabit etki regresyon modeli sonuglar1 Tablo 5.10°da verilmektedir.

Tablo 5.10. ROS igin Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata Olasihik
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
SABIT -0.2341* 0.1376 0.0893
R? 0.5925

Diizeltilmis R? 0.5479

Standart Sapma 0.1084

F Testi 13.2798*

F Testi Olasih@ 0.0000

Durbin-Watson istatistigi 1.7521

Not: *,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bu sonuglara gore elde edilen katsayilar dikkate alinarak Kkurulan sabit etki
modeli asagidaki gibi gosterilmektedir.

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 ¢ikarilacak sonug ise, sahiplik yapisi yogunlasmasini
gosteren ailenin en biiyiik sahiplik satiglarin karliligin1 olumsuz etkilerken, daginik
sahiplik yapisinin gostergelerinden olan halka agiklik orani ve yonetim kurulu iye
sayisinin satiglarin karliligini olumlu etkiledigidir. Ancak, bu etkinin ¢ok yiiksek
diizeylerde olmadig1 goriilmektedir.
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5.6.2.4.(4). TOBIN Q Orami Regresyon Sonuglar:

Literatiirdeki en 6nemli firma performans gostergesi olan Tobin-Q ile sahiplik
yapisi ve yonetim kurulu yapist arasindaki iliskiyi gosteren hipotezler asagidaki gibidir.

Sahiplik yapis1 degiskenlerinden olan ailenin en biiyiik sahiplik pay oram ile
firma performansi degiskeni olan Tobin-Q orani arasinda iligkiyi test etmek i¢in kurulan
hipotezler;

Hy 1: Ailenin En Buyik Sahiplik Pay Orant ile Tobin — Q Arasinda lliski Yoktur
Hg,: Halka Agtklik Orant ile Tobin — Q Arasinda lliski Y oktur

Seklindedir. Kurumsal yonetim belirleyicilerinden olan yonetim kurulu iiye
sayist ve CEO ikiligi ile firma performansi degiskenlerinden Tobin-Q orani arasindaki
iligkiyi test etmekte kullanilan hipotezler;

Hg3: Yonetim Kurulu Uye Say:st ile Tobin — Q Arasinda iliski Yoktur
Hg4: CEO ikiligi ile Tobin — Q Arasinda lliski Yoktur

Seklindedir. Bagimsiz degisken kalemleri olan kontrol degiskenleri ile firma
performansi degiskeni olanTobin-Q orani arasindaki iliskiyi test etmek i¢in kullanilan
hipotez;

Hys: Kaldirag Orani ile Tobin — Q Arasinda Iliski Yoktur
H¢: Satislarin Biiyiiklugii ile Tobin — Q Arasinda iliski Yoktur

Seklinde gosterilmektedir.

Calismada kurulan model 4’e uygulanan testler sonucunda Tobin-Q ile sahiplik
yapisi ve yonetim kurulu yapisi ile piyasa temelli performans gostergesi olan Tobin-Q
arasindaki iliskiyi en iyi sekilde agiklayan modelin sabit etki modeli olduguna karar
verilmistir.

Tablo 5.11°ye gore bagimsiz degiskenlerin Tobin-Q’yu agiklanma giiciinii
gosteren R?, 0.4755 degerindedir. Bu deger bagimsiz degiskenlerin Tobin-Q oranini
0.4755 oraninda acgikladigini ifade edilmistir. Ayrica, F degeri olasiligt (Prob:0.000)
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir. F degeri %1 anlamlilik diizeyinde
anlaml1 oldugu sonucu modelin biitiiniiyle anlamli oldugunu ifade edilmistir. Durbin —
Watson test istatistigi sonucu olan 1.5645 degeri de belirlenen araliklarda oldugu i¢in
modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5.11°de degiskenlerin Kkatsayilar1 incelenerek Tobin-Q orani ile
aralarindaki iliskinin yonii ve anlamlilig1 agiklanmaktadir. Buna gore, sahiplik yapisi
degiskeni olan ASO orani ile Tobin-Q arasinda pozitif yonli ve %]l anlamlilik
diizeyinde bir iliski tespit edilmistir. Bundan dolayi, Hy; hipotezi red edilerek ASO ile
Tobin-Q degeri arasinda bir iliskinin olduguna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle, ailenin
en biiyiik sahiplik pay orani, Tobin-Q oranini 0.0847 oraninda arttirmistir. Bu iligki ile
ulagilan sonu¢ Bohren ve Odegoard (2003), Yildirim (2007), Yildirim ve Demireli
(2009), Bayramoglu (2010), Kocaaga (2010), Ibrahim ve Samad (2011), Oztiirk¢ii
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(2012), Akan vd. (2015), Arora ve Sharma’nin (2016) yaptiklar1 c¢alismalar ile
ortiismektedir.

Bir diger sahiplik yapisi degiskeni olan HAO ile Tobin-Q orani arasindaki
iliskinin yonii negatif ve %5 anlamlilik diizeyindedir. Elde edilen sonug ile Hy , hipotezi
red edilmis ve halka agiklik orani ile Tobin-Q degeri arasinda iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, diger degiskenler sabit kaldiginda HAO’daki bir birimlik
artis Tobin-Q oraninin 0.0301 azaltmistir. Aralarindaki iliskiyi gésteren bu sonuglar
Yildirim (2007) ve Bayramoglu (2010) ile ortiismektedir.

Yonetim kurulu iiye sayisinin logaritmasi ile Tobin-Q orani arasindaki iliski %1
anlamhilik diizeyinde ve pozitif yonliidiir. Bu nedenden dolay1r Hy3 red edilmis ve
yonetim kurulu iiye sayist ile Tobin-Q orani arasinda iligkinin var oldugu ortaya
konmustur. Bu degiskenin katsayis1 ise 0.1968 olarak gerceklesmektedir. Diger bir
ifadeyle yonetim kurulunda iiye sayisi arttik¢a firmalarin daha iyi bir performansa sahip
oldugu séylenebilmektedir. Ciinkii biiyiik yonetim kurullari, firmalara daha iyi kararlar
alinmasma yardimci olacak profesyonellik ve yonetim becerisi getirmektedir. Elde
edilen bu sonu¢ Kyereboah Coleman ve Biekpe (2006), Aygiin vd. (2011), Ersoy vd.
(2011), Sayan Akinci (2011), Bansal ve Sharma (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile
benzerdir.

Diger degisken olan ve kukla 6zelligi tastyan CEOD degiskeni ile Tobin-Q
arasindaki iliski negatif ve %10°da anlamlidir. Elde edilen bu sonug ile Hy 4 red edilerek
CEO ikiligi ile Tobin-Q arasinda bir iligskinin oldugu kabul edilmistir. Bu oranin negatif
olmasi CEO’nun yonetim kurulu bagskani olmasinin firma performansini olumsuz yonde
etkiledigini ifade eder. Elde edilen bu sonu¢ Aygiin vd. (2011), Ersoy vd. (2011), Sayan
Akinei (2011) ve Arora ve Sharma (2016) ile benzerlik gostermektedir.

Kontrol degiskenleri ile Tobin-Q arasindaki iliski incelendiginde ise kaldirag
orani ve satislarin logaritmasi arasindaki anlamli ve %1 anlamlilik diizeyinde bir iliski
tespit edilmistir. Kaldirag oran1 ve satislarin biiytikliigii ile Tobin-Q orami arasindaki
iligkinin yonii negatiftir. Bu sonuglar ile Hy 5 ve H ¢ red edilmis ve kontrol degiskenleri
ile Tobin-Q arasinda iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Kaldirag oranindaki her bir
birimlik artisin Tobin-Q oranininda 0.1373 oraninda azalis neden olacaktir. Satiglarin
logaritmasindaki %1’lik bir artis ise Tobin-Q oraninda 0.0334 oraninda azalmaya neden
olacaktir. Kontrol degiskenleri ile Tobin-Q oran1 arasindaki iligkinin yoniinii agiklayan
ve caligmamizla ayni sonuglari elde eden Sayan Akinci (2011), Arora ve Sharma
(2016)’dur.

Regresyon analizi ile elde edilen degerler Tablo 5.11°de gosterilmektedir.
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Tablo 5.11. Tobin-Q igin Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasihik
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
SABIT -0.8540* 02140 0.0001
R? 0.4755

Diizeltilmis R? 0.4170

Standart Sapma 4.9923

F Testi 8.1375*

F Testi Olasihig1 0.0000

Durbin-Watson Istatistigi 1.5645

Not: *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Tablo 5.11°deki sonuglara gore kurulan sabit etki modeli asagidaki gibidir.
Model 4:

TOBIN Q= -0.8540 + 0.0847*ASO — 0.0301*HAO +0.1968*LYKS - 0.0347*CEOD —
0.1373*LEV - 0.0334*LSATIS

Kurulan modelin sahiplik yogunlagsmasimin belirleyicilerinden olan ailenin en
biiytik sahiplik pay oraninin artmasi Tobin-Q oranini arttirmaktadir. Daginik sahiplik
yapist belirleyicilerinden olan halka agiklik oraninin artmasi ise firmalardaki Tobin-Q
oraninin azalmasina neden olmaktadir. Genel olarak, bagimsiz degiskenlerin katsayilari
incelendiginde yonetim kurulu iiye sayist hari¢ diger katsayilarin Tobin-Q oranininda
yiiksek bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

5.6.2.4.(5). Piyasa Degerinin Logaritmasinin Regresyon Sonuclari
Firma performans gostergelerinden biri de piyasa degerinin dogal logaritmasidir.

Piyasa degerinin logaritmas: ile sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapisi arasindaki

regresyon analizi sinamasi i¢in asagidaki hipotezler kurulmustur.

Sahiplik yapisi degiskenlerinden olan ailenin en biiyiik sahiplik pay oran ile
firma performansi degiskenlerinden piyasa degeri logaritmasi arasinda iligkiyi test
etmek i¢in kurulan hipotezler;

Hyq: Ailenin En Biiyiik Sahiplik Pay Orant ile Piyasa Degeri Arasinda iliski Yoktur
Hg1: Halka Agiklik Oranu ile Piyasa Degeri Arasinda lliski Y oktur
Seklindedir. Kurumsal yonetim belirleyicilerinden olan yonetim kurulu iiye

sayist1 ve CEO ikiligi ile firma performansi degiskeni olan piyasa degeri logaritmasi

arasindaki iligkiyi test etmekte kullanilan hipotezler;

Hy3: Yonetim Kurulu Uye Sayust ile Piyasa Degeri Arasinda iliski Yoktur

128



BIST AILE FIRMALARINDA KURUMSAL YONETIM... Meltem KILIC

Hg4: CEO kiligi ile Piyasa Degeri Arasinda lliski Yoktur

Seklindedir. Bagimsiz degisken kalemleri olan kontrol degiskenleri ile firma
performansi degiskenlerinden piyasa degeri logaritmasi arasindaki iligkiyi test etmek
icin kullanilan hipotez;

Hys: Kaldirag Orant ile Piyasa Degeri Arasinda Iliski Yoktur
H¢: Satislarin Biiyiiklugi ile Piyasa Degeri Arasinda iliski Yoktur

Seklinde gosterilmektedir. Calismada kurulan model 5’e¢ hangi regresyon
modelinin uygulanmasi gerektigini belirlemek icin yapilan testler sonucunda en uygun
modelin sabit etki modeli oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Sabit etki modeli ile elde edilen sonuglar Tablo 5.12°de yer almistir. Tablo
5.12’¢ gore bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni acgiklama giiciinii gosteren R?,
0.9062 olarak bulunmustur. Buna gore, bagimsiz degiskenler piyasa degeri
logaritmasin1 0.9062 oraninda agiklamaktadir. Tablodaki bir diger deger olan F degeri
olasiligiin (prob.:0.000) anlamli oldugu goriilmektedir. F degeri %1°de anlamli oldugu
sonucunu modelin biitiiniiyle anlamli oldugunu ifade etmektedir. Durbin Watson
istatistik sonuglarina gore ise model 5’de otokorelasyon bulunmamaktadir.

Ik olarak kurulan modeldeki sahiplik yapisi degiskenleri olan ASO ve HAO
orani ile firma performans O6l¢iisii olan piyasa degeri logaritmasi arasindaki iliskiye
bakilmistir. ASO ile LPIYASA arasinda pozitif yonlii ve %1 anlamlilik diizeyinde
iliski elde edilmistir. Bundan dolayi, Hy; hipotezi red edilir ve ailenin en biiyiik
sahiplik pay orani ile piyasa degeri logaritmasi arasinda iligkinin oldugu kabul edilir.
Bir bagka ifadeyle, diger degiskenler sabit iken ASO’daki bir birimlik degisiklik piyasa
degeri logaritmasinda 0.6106 oraninda bir artisa neden olacaktir. Aralarindaki iliski
gosteren bu sonug¢ Mitton (2002) ve Yildirim (2007) ile benzerdir.

HAO ile LPIYASA arasinda ise ters yonlii ve %10 anlamlilik diizeyinde iligki
tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug ile Hy, red edilmis ve halka agiklik oram ile
piyasa degeri logaritmasi arasinda iligkinin olduguna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle,
diger degiskenler sabit iken halka agiklik oraninindaki bir birimlik degisim piyasa
degeri logaritmasini 0.5716 oraninda azaltmaktadir.

Yonetim kurulu iiye sayisinin logaritmast ve CEO ikiligi ile piyasa degerinin
arasmdaki iliski incelendiginde de; LYKS ile LPIYASA arasinda pozitif ve %5°de
anlamli bir iligki vardir. Yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi firmanin piyasa degeri
logaritmasin1 pozitif yonde arttirmaktadir. Bu nedenden dolayi, Hy3 hipotezi red
edilmis ve LYKS ve LPIYASA arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu
degiskenin kat say1 orani ise 0.8692 olarak hesaplanmistir. Bunun anlam1 LYKS’deki
%1°lik bir artis LPIYASA’da 0.8692 oraninda bir artisa neden olacaktir. Elde edilen bu
sonug literatiirdeki Arora ve Sharma (2016) ile benzerdir.

CEOD degiskeni ile LPIYASA arasinda ise negatif ve %5’de anlaml bir iliski
bulunmustur. Elde edilen bu sonugctan dolayi, Hg 4 hipotezi red edilir ve CEO ikiligi ve
piyasa degeri logaritmas1 arasinda bir iliskinin olduguna ulasilir. Bu iliskiyi olusturan
katsay1 orani ise 0.6224 olarak belirlenmistir.

Kontrol degiskenlerinde biri olan LEV ile LPIYASA arasinda negatif yonlii ve
%1 anlamhilik diizeyinde bir iliski bulunmustur. Bundan dolay1, Hys hipotezi red
edilmekte ve kaldirag orani ile piyasa temelli firma performans gostergelerinden piyasa
degeri logaritmasi arasinda iliski oldugu kabul edilmektedir. Yani, diger degiskenler
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sabit iken kaldira¢ oranindaki bir birimlik artis piyasa degeri logaritmasimi 1.4064
oraninda azaltmaktadir. Regresyon analizi sonuglari Arora ve Sharma (2016) sonuglari
ile es degerdir. Diger bir kontrol degiskeni olan satiglarin logaritmasi ile piyasa degeri
logaritmasi arasindaki iliski pozitif ve %1 anlmalilik diizeyindedir. Bu sonug, Hgg
hipotezinin red edildigini ve satislarin logaritmasi ile piyasa degeri logaritmasi arasinda
iliskinin oldugu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, satiglarin logaritmasindaki %1°lik
bir degisim piyasa degeri logaritmasini 0.5194 oraninda arttirmaktadir. LSATIS ve
LPIYASA iliskisi sonuglar1 Yilmaz ve Biiyiiklii (2016) sonuglari ile benzerdir.

Model 5’deki degiskenlere uygulanan sabit etki modeli sonuglar1 Tablo 5.12°de
gosterilmektedir.

Tablo 5.12. LPIYASA igin Sabit Etki Modeli Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsayl Standart Hata Olasiik
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
SABIT 6.0101* 2.1925 0.0063
R? 0.9062

Diizeltilmis R? 0.8952

Standart Sapma 3.0622

F Testi 82.9245*

F Testi Olasih@1 0.0000

Durbin-Watson Istatistigi 1.6040

Not: *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5.12°deki sonuglara gore, piyasa degeri logaritmasi i¢in kurulan sabit etki
modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:

Model 5:

LPIYASA =6.0101 + 0.6106*ASO — 0.5716*HAO + 0.8692*LYKS — 0.6224*CEQOD —
1.4064*LEV + 0.5194*LSATIS

Piyasa degerini etkileyen sahiplik yapisi, yonetim kurulu yapisi ve kontrol
degiskenlerinin katsayilar1 incelendiginde yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum,
bagimsiz degiskenlerin piyasa degerine etkisinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

Genel anlamda kurulan bes modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenler ile olan iligkisi su sekilde yorumlanabilir: Tiirkiye’de BIST’de yer alan
imalat sanayisindeki aile firmalariin muhasebe temelli firma performans gostergeleri
ile sahiplik yapisinin belirleyicileri olan ailenin en biiyiik sahiplik pay orani ve halka
aciklik orani arasinda anlamli bir iligki vardir. Bagka bir ifade ile firmalarin performansi
tizerinde ailenin en bilyiik sahipliginin ve halka agikliginin etkisi bulunmaktadir.
Bununla birlikte, aile firmalarinda yogunlasmis bir sahiplik oldugundan karlilik
degiskenlerini negatif yonde etkiledigi, piyasa performans verilerini ise pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Aile firmalarinin halka ag¢iklik oranlarina bakildiginda ise bu
oranin artmasinin performansta artisa neden olacagina ulasilmistir. Ciinkii, kurumsal
yonetim agisindan firmaya farkli pay sahiplerinin girmesi firmadaki yogunlasmay1
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azaltacagindan performansi artirabilmektedir. BIST deki bu firmalarin performansi ile
yonetim kurulu yapisi belirleyicilerinden olan yonetim kurulu iiye sayis1 ve CEO ikiligi
arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu firmalarda yonetim kurulu tye
sayisinin fazla olmasi gesitlilik sagladigindan performansi olumlu etkilemistir. Ancak,
yonetim kurulu bagkaninin ayni zamanda CEO olmasi denetim sorununu ortaya
cikaracagindan performansi negatif yonde etkilemistir.

Yukarida yapilan regresyon analizinde statik panel veri analizi sonuglar1 yer
almaktadir. Ancak, yapilan statik panel veri analizlerinden sabit etki veya rassal etki
modelerinin agiklayict degiskenlerinin giiclii bir dissallik gosterdigi kabul edilmektedir.
Bu nedenle, hata terimleri ve herhangi bir agiklayici degisken arasindaki gézlenemeyen
bir etki, verilerin i¢sel olmasina sebep oldugundan dolayi, analiz sonucunda yapilan
tahminlerde slipheye neden olabilmektedir. Bu sorunu ¢6zebilmek igin ise dinamik
panel veri analizi kullamlmstir (Ozer ve Ozer, 2014:133).

5.6.2.5. Dinamik Panel Veri Analizi

Calismamizda kullanilan verilerin 6zelliklerine gore tercih edilen dinamik panel
veri analizi Sistem-GMM tahmincisidir. Calismamizda kullanilan Sistem-GMM
yaklagiminin ekonomik tahmini i¢in Stata 14.1’de Roodman (2006) tarafindan
gelistirilen kodlar kullanilmaktadir. Sistem-GMM tahmincisinde modelin biitiin olarak
anlamlilig1 icin Wald testi, kullanilan arag degiskenlerinin gecerliligi i¢in Hansen testi
ve otokorelasyon testleri yapilmaktadir. Sistem GMM yaklagimini dikkate alarak
yapilan caligmada kullanilan ekonometrik modeller, performans degiskenlerine iliskin
olarak asagidaki gibi gosterilmektedir.

Perf.Deg., = B,Perf.Deg., .+ B,ASO; + f,HAO; + B,LYKS; + B.CEOD;
+ BGLEV + B LSATIS + pt, + A + &

Denklemde ¢;, hata terimini, u, ve 4, ise zaman ve yatay kesite ait sabit etkileri
gostermektedir. Modelde, performans degiskenleri bagimli degiskenler olarak
kullanilmistir. Ancak, sinamalarda sirasiyla ROA, ROE, ROS, Tobin-Q ve LPIYASA
bagimli degiskenleri ile tek tek model kurulmaktadir. Bagimsiz degisken olarak ise
bagimli degiskenlerin bir gecikmeli degeri, ailenin en biiyiik sahiplik pay orani, halka
aciklik orani, yonetim kurulu iiye sayisinin logaritmasi, CEO ikiligi, kaldirag orani ve
satiglarin logaritmast kullanilmistir. Bu sekilde de 5 farkli Sistem GMM analizi
gerceklestirilmistir.

(Calismada, sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliskinin ve kurumsal
yonetimin i¢sel olmasindan dolayr yasanan igsellik problemlerini ¢6zmek igin
degiskenlere sistem-GMM analizinin yapilmas1 gerekmektedir (Isik ve Soykan,
2013:30). Yani, igsellik problemi ve otokorelasyon gibi standart hatalar1 dikkate alarak
daha 1yi bir tahmin yapilmasini saglayan sistem-GMM analizi uygulanmaktadir. Ayrica,
igsellik problemi nedeniyle sistem-GMM tahmini disinda diger tahmin gegerliligi
tartigilabilir (Yiicel, 2016:38).

5.6.2.5.(1). Aktif Karhilik Oram (ROA) Sistem-GMM Sonuglari
Sistem-GMM analizinde ¢alismamizda kurulan modelin ilk olarak anlamligina

bakilmistir. Analiz sonuglarina goére kurulan modelin %1 anlamlilik diizeyinde bir biitiin
olarak anlamli olduguna (Wald chi2 olasilik degeri (p degeri) <0.01) ulasilmistir.
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Hansen J testiyle modelde kullanilan degiskenlerin anlamli oldugunu tespit edilmistir.
Arellano-Bond otokorelasyon testine gore modelin AR(2) siirecinde (AR(2) olasilik
degeri>0.10) otokorelasyon sorununun olmadigma ulasilmistir. Diger bir ifadeyle,
modelde birinci dereceden otokorelasyon sorunu varken ikinci dereceden otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir.

Varsayim sonuglarinin kontrolii ile olusturulan modeldeki degiskenler ve
modelin tamami dinamik panel analizi varsayimlari ile uyum gostermektedir. Kurulan
modelde ROA ile ASO arasinda sabit etki modeli gibi negatif bir iliski tespit edilmistir.
ASQO’daki bir birimlik artis ROA’da 0.0602 oraninda azalisa neden olmaktadir. ROA ile
HAO arasindaki iligki ise %1°de anlamli ve pozitiftir. HAO’daki bir birimlik artis ise
ROA’da 0.0912 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.

Sistem-GMM sonuglarina gore, ROA ile LYKS arasindaki iligki %5’de anlamli
ve pozitiftir. LYKS’deki %1°lik bir artis ROA’y1 0.098 birim artirmaktadir. ROA ve
CEOD arasindaki iliski ise %1 anlamlilik diizeyinde ve negatiftir. CEOD bir birimlik
bir artis ROA’y1 0.0357 birim azaltmaktadir.

Kontrol degiskeni ile ROA arasindaki iliski incelendiginde ise, LEV ile ROA
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif ve LSATIS ve ROA arasinda %5’te pozitif ve
anlamli bir iliski bulunmustur. Buna goére, LEV’deki bir birimlik bir artis ROA’da
0.1538 birimlik bir azalisa neden olmustur. LSATIS daki %1°lik bir artis ise ROA’da
0.0493 birimlik bir azalisa yol agmustir.

ROA ile kurulan modelin sonucunda aktif karliligin bir gecikmeli degerinin
etkisi pozitif oldugu goriilmektedir. ROA’nin bir 6nceki degerinde yasanan bir artis,
cari donemde 0.1642’lik artisa neden olmaktadir.

Dinamik panel veri analizlerinden sistem-GMM uygulanarak yapilan Aktif
karlilik (ROA) sonuglar1 Tablo 5.13’de verilmektedir.

Tablo 5.13. ROA, Sistem-GMM Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata Olasihik
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 x? 75.96* (0.0000)

Hansen x? 68.51 (0.327)

AR(1) -3.50 (0.0000)

AR(2) 0.45 (0.650)

Not:*,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Elde edilen bu katsayilar ile kurulan regresyon modeli su sekildedir:

ROA;; = 0.1645 x ROA;;_, — 0.0602 * ASO;, + 0.0912 x HAO;, + 0.098 * LYKS;,
—0.0357 * CEOD;, — 0.1538  LEV;, + 0.0493 % LSATIS;,
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5.6.2.5.(2). Ozsermaye Karlihk Oran1 (ROE) Sistem-GMM Sonuclar1

Ozsermaye karlilig1 bagimsiz degisken ile kurulan modele uygulanan sistem-
GMM tahmincisinde ilk olarak kurulan modelin gegerliligi incelenmistir. Modelin
gegerliligi test etmek i¢cin Wald, Hansen J ve Arellano-Bond otokorelasyon testlerine
incelenmistir. Kurulan model Wald testi sonucuna gore, %1’de anlamlidir. Hansen test
sonuglart ise modelde kullanilan degiskenlerin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Arellano-Bond otokorelasyon sonuglarina gore ise seri de birinci dereceden
otokoreasyon bulunmustur.

Performans degiskenlerinden ROE ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligki tek
tek incelendiginde ise su sonuglara ulagilmistir. ASO ile ROE arasinda negatif ve %1°de
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, ASO bir birimlik bir artts ROE’de 0.0313
birimlik bir azalisa neden olacaktir. HAO ile ROE arasinda negatif ve %35 anlamlilik
diizeyinde iliski vardir. HAO’daki bir artis ROE’yi 0.0533 birim azaltmaktadir.

ROE’nin LYKS ve CEOD arasindaki iliski incelendiginde, ROE ile LYKS
arasinda pozitif, CEOD arasinda negatif bir iliskinin oldugu gériilmektedir. ROE ile
LYKS arasinda %5’de anlamli bir iliski vardir ve LYKS’de %1°lik bir artis ROE’de
0.0450 artisa neden olacaktir. ROE ile CEOD arasindaki iliski ise %5 de anlamli bir
iliskidir ve CEOD bir birimlik artis ROE’de 0.0448 birimlik azalisa yaratacaktir.

Bagimli degisken ROE ile LEV arasinda ise %1 anlamlilik diizeyinde negatif
bir iliski vardir. LEV bir birimlik artis ROE’de 0.3994 birimlik azalisa neden
olmaktadir. ROE ile LSATIS arasindaki iliski ise %5°de anlamli ve pozitiftir. LSATIS
%1°lik bir artis ROE’de 0.0300 oraninda artisa sebep olmaktadir.

Modelde ROE’nin bir gecikmeli degerinin etkisi pozitif yonlidiir. ROE’nin t-
1’deki degerinde yasanan bir artis, t donemde 0.1369 artisa neden olmaktadir.

Ozsermaye Karliligi (ROE) ile kurulan modelin Sistem-GMM dinamik panel
veri analizi sonuglar1 Tablo 5.14°de gosterilmektedir.

Tablo 5.14. ROE, Sistem-GMM Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata Olasihik
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
SABIT -0.3872 0.2640 0.143

Wald x? 58.09* (0.0000)

Hansen x? 70.09 (0.281)

AR(1) -4.03 (0.0000)

AR(2) -0.94 (0.346)

Not:*,** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

ROE bagimli degiskeni ile analiz edilen sistem-GMM sonuglar1 asagidaki
gibidir:

ROE;, = 0.1369 * ROE;,_, — 0.0313 * ASO;; — 0.0533 x HAO;, + 0.0450 = LYKS;,
— 0.0448 x CEOD;, — 0.3994 x LEV;, + 0.0300 % LSATIS,,
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5.6.2.5.(3). Satislarin Karhlik Orani (ROS) Sistem-GMM Sonuglari

Performans gostergelerinden satislarin karliligi ile kurulan modelden elde edilen
Wald testi sonucu, modelin anlamli oldugunu ifade etmistir. Hansen test sonuglari,
modelde kullanilan degiskenlerin anlamli oldugunu gostermektedir. Modelin Arellano-
Bond otokorelasyon testine gore birinci dereceden otokorelasyon bulunmustur.

Modeldeki degiskenlerin tek tek performans degiskeni ROS ile iligkisi
incelendiginde, ROS ve ASO arasinda negatif ve %5’de anlamli bir iliski olduguna
ulasilmaktadir. ASO’daki bir birimlik artts ROS’da 0.1507 birimlik azalisa neden
olmaktadir. ROS ile HAO arasindaki iligki ise pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir.
HAOQO’daki bir arttiginda ROS orani 0.1469 artmaktadir.

Yonetim kurulu yapist degiskenlerinden LYKS ile ROS arasinda pozitif ve %10
anlamlilik diizeyinde bir iliski vardir. Buna gore LYKS’deki %1°lik bir artis ROS’da
0.0512 birimlik artisa sebep olmustur. CEOD ve ROS arasindaki iligki ise negatif ve
%1°de anlamlidir. CEOD’daki bir artis ROS oranini1 0.2037 birim azalmustir.

Performans degiskeni ROS ile kontrol degiskeni LEV arasindaki iligski negatif ve
%5 anlamlilik diizeyindedir. LEV’deki bir birimlik artis 0.3875 birimlik bir azalisa
neden olmaktadir. Bir diger kontrol degiskeni LSATIS ile ROS arasindaki iliski ise
pozitif ve %10 diizeyinde anlamlidir. LSATIS daki %1°lik bir artis ROS oranini 0.0023
arttirmistir.

Kurulan modelin sonucunda ROS’un bir gecikmeli degerinin pozitif olduguna
ulagilmaktadir. ROS’un bir dnceki degerindeki bir birimlik artig, cari donemde 0.0207
artisa sebep olmaktadir.

ROS bagimli degiskeni ile kurulan modellin dinamik panel veri analizlerinden
sistem-GMM test sonuglar1 Tablo 5.15’da verilmektedir.

Tablo 5.15. ROS, Sistem-GMM Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata Olasihik
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
SABIT 0.0840 0.5148 0.4700
Wald x? 19.72* (0.0062)

Hansen x? 87.08 (0.717)

AR(1) -2.15 (0.032)

AR(2) 1.41 (0.159)

Not: *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Sistem-GMM analizi ile elde edilen katsayilar asagidaki gibi modellenmektedir:

ROS;, = 0.0207 * ROS;,_; — 0.1507 % ASO;, + 0.1469 * HAO;, + 0.0512  LYKS;,
—0.2037 * CEOD;, — 0.3875  LEV;, + 0.0023 % LSATIS;,
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5.6.2.5.(4). TOBIN-Q Sistem-GMM Sonuclari

Literatiirdeki en ¢ok kullanilan performans degiskenlerinden biri olan Tobin-Q
oranini dikkate alarak kurulan model Wald testi sonuglarina gore %]1’de anlamlidir.
Hansen x? testi sonucuna gore, modelde kullanilan tiim degiskenler anlamlidir.
Modelin otokorelasyonuna bakildiginda, birinci dereceden otokorelasyon oldugu ancak,
ikinci dereceden otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir.

Sistem-GMM dinamik panel analiziyle bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler ile iligkisi incelenmistir. Buna goére, ASO ile Tobin-Q arasinda pozitif ve
%1°de anlamli iliski bulunmustur. ASO bir artis Tobin-Q oraninin 0.2672 birimlik bir
artisa neden olmustur. HAO ile Tobin-Q orani arasindaki iliski ise %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve negatiftir. HAO’daki bir artis Tobin-Q’yu 0.0835 azaltmustir.

Performans degiskeni Tobin-Q ile yonetim kurulu yapisi degiskeni olan LYKS
arasindaki iliski incelendiginde ise %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iligki tespit
edilmektedir. LYKS’daki %1 lik bir artis Tobin-Q oranini 0.0124 arttirmaktadir. CEOD
ile Tobin-Q orani arasindaki iliski negatif ve %5°de anlamlidir. CEOD bir birimlik artis
Tobin-Q’da 0.0190 birimlik azalisa neden olmaktadir.

LEV ile Tobin-Q oranmi arasinda negatif ve %10’da anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica, LEV’de bir birimlik artts Tobin-Q oraninin 0.0992
azaltmaktadir. Tobin-Q ile LSATIS arasindaki iliski ise pozitif ve %5 anlamlilik
diizeyindedir. LSATIS taki %]1’lik artis Tobin-Q oraninda 0.0104 artisa neden
olmustur.

Modelde Tobin-Q oraninin bir gecikmeli degeri pozitif ¢ikmaktadir. Tobin-
Q’nun bir 6nceki degerindeki artis, cari donemde Tobin-Q’yu 0.2958 arttirmaktadir.

Tobin-Q bagimli degiskeni ile kurulan model 4’in dinamik panel veri
analizlerinde Sistem-GMM testi sonuglar1 Tablo 5.16°de yer almaktadir.

Tablo 5.16. Tobin-Q Sistem-GMM Sonuglari

Degiskenler Katsayl Standart Hata Olasiik
TOBIN-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
SABIT -0.1169** 0.1433 0.0415
Wald x? 122.83* (0.0000)

Hansen x? 67.08 (0.372)

AR(1) -2.23 (0.026)

AR(2) -0.66 (0.508)

Not:*,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Elde edilen katsayilar ile kurulan model su sekildedir:
Tobin — Q;; = 0.2958 * Tobin — Q;;_1 + 0.2672 x ASO;; — 0.0835 * HAO;;

+0.0124 * LYKS;, — 0.0190 * CEOD;; — 0.0992 = LEV;, + 0.0104
« LSATIS;,
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5.6.2.5.(5). Piyasa Degeri Logaritmasi Sistem-GMM Sonuglari

Sistem-GMM analizinde ilk olarak LPIYASA performans degiskeni ile kurulan
modelin gecerliligi incelenmektedir. Yapilan Wald testi ile modelin %1’de anlaml
olduguna ulasilmistir. Hansen x? testi ile de kurulan modeldeki degiskenlerin anlamli
olduguna tespit edilmistir. AR(1) ve AR(2) otokorelasyon analizi sonucuna gore de
modelde birinci dereceden otokorelasyon olduguna ulagilmistir.

Modeldeki degiskenler ile LPIYASA arasindaki iliski ise su sekildedir: ASO ile
performans degiskeni olan LPIYASA arasinda pozitif ve %5°de anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Bu iliskiye gére ASO’daki bir birimlik artis LPIYASA’y1 0.0767 birim
arttirmaktadir. LPIYASA ile HAO arasinda ise %5°de anlamli ve negatif bir iliski tespit
edilmektedir. HAO’daki bir artis LPIYASA’da 0.1429 oraninda azalmaya neden
olmaktadir.

LYKS ile LPIYASA arasinda pozitif ve %5’de anlamli iligki tespit edilmektedir.
LYKS %1’lik bir artis LPIYASA’da 0.0677 artis ortaya cikarmistir. CEOD ile
LPIYASA arasinda ise negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde iliski bulunmaktadir. CEOD
degiskenindeki bir birimlik artis LPIYASA’y1 0.1077 azaltmistir.

Piyasa performans degiskeni LPIYASA ile kontrol degiskeni LEV arasinda
negatif ve %5’de anlamli iliski tespit edilmektedir. LEV’de bir artis yasandiginda
LPIYASA’da 0.8123 azalisa neden olmaktadir. LSATIS ile LPIYASA arasinda ise
pozitif ve %1’de anlaml bir iligki oldugu goriilmektedir. LSATIS daki %1°lik bir artis
LPIYASA’da 0.6822 artisa neden olmustur.

Bagimli degisken LPIYASA’nin bir gecikmeli degerinin modele etkisi pozitiftir.
LPIYASA’nin bir énceki degerindeki artis, cari dénemde 0.1647 birimlik bir artis
yaratmaktadir.

Piyasa degerinin logaritmasi (LPIYASA) ve bagimsiz degiskenler ile kurulan
modelin  Sistem-GMM dinamik panel veri analizi sonuglari Tablo 5.17’de
gosterilmektedir.

Tablo 5.17. LPIYASA, Sistem-GMM Sonuglar1

Degiskenler Katsayl Standart Hata Olasiik
LPIYASA(-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
SABIT 1.4034 4.0852 0.731
Wald x? 63.39* (0.0000)

Hansen x? 60.47 (0.602)

AR(1) -1.93 (0.054)

AR(2) 0.82 (0.409)

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Analiz sonucunda elde edilen katsayilar asagidaki gibi modellenmektedir.

LPIYASA;; = 0.1647 * LPIYASA;;_, + 0.0767 % ASO;; — 0.1429 * HAO;; + 0.0677
« LYKS;, — 0.1077 « CEOD;; — 0.8123  LEV;, + 0.6822 = LSATIS;,
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Sistem-GMM sonuglarina genel anlamda bakildiginda statik panel regresyon
sonuclart ile neredeyse iligkinin yonii ve anlamliliklart agisindan uyumlu oldugu
gorilmektedir. Kurulan bes modelin gecikmeli degerlerinin hepsinde pozitif oldugu
tespit edilmistir. Buna gore belirli bir donemde ROA, ROE, ROS, Tobin-Q ve
LPIYASA oranlarinin artmasi bir sonraki dénemde artacagininin gostergesi olabilir.
Firmalarin belirli bir donemde performans degerindeki artisin bir sonraki donemdeki
performans diizeyinde artisa neden olacagi belirlenmistir. Yani, firmanin performansini
etkileyen en dnemli unsurlardan birisi tanesinin de firmanin ge¢mis performansi oldugu
gorilmektedir.
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6. SONUC ve TARTISMA

Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalardaki sinirlarin ortadan kalkmasi
diinya piyasalarindaki gelismelerin tiim {ilkeleri daha fazla etkilemesi ile
sonug¢lanmistir. Bundan dolayi, yasanan finansal krizler veya firma skandallar1 kiiresel
bazda tiim diinya tarafindan hissedilmistir. Bu durum o6zellikle 1997 yilinda Asya’da
baslayan ve tiim diinyay1 etkileyen krizde, Enron ve World.com gibi firmalarda yasanan
skandallarda ve en son 2008 mortgage krizinde daha fazla hissedilir olmustur. Yasanan
tim bu olumsuzluklar kurumsal yonetimin ve ilkelerinin ortaya ¢ikmasina ve dneminin
artmasina neden olmustur. Krizler, iflas ve skandallara cevap niteligi tagiyan kurumsal
yonetim firmanin pay sahipleri, ¢alisanlar1 ve diger ¢ikar gruplar gibi farkli ¢evreleri
kapsamaktadir. Bu kapsamda kurumsal yonetim, firma ile iliskide olan biitiin gruplarin
c¢ikarlarin1 koruyan bir sistem olarak ifade edilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri vekalet, hizmetkarlik, kaynak bagimliligi, paydaslik
gibi teorileri dikkate alarak hazirlanmig ve firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik
yapilarmin énemini ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle yonetim kurullarinin énemi ve yapist,
diinya ¢apinda kabul goren Cadbury raporu, Sarbanes-Oxley raporu ve OECD kurumsal
yonetim ilkelerini dikkate alan kurumsal yonetim raporlarinda kendine yer bulmustur.

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin 6nemi 2000’li yillarin basinda gergeklesen
finansal krizler sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Ciinkii, bu déonemde firmalarin yonetim
politikalarinin kotii, mali yapilarinin eksik olmasi ve denetimlerinin tam anlamiyla
yapilmamasi krizin etkilerinin daha fazla hissedilmesine neden olmustur. Bu gercevede
SPK 2003 yilinda OECD’nin yayinladigi kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde
tilkenin ekonomik ve yasal yapilarini géz Oniine alarak kurumsal yonetim ilkelerini
yayinlamigtir. Daha sonra 2005 ve 2013 yillarinda diizeltmeler ve eklemeler yapmuistir.

Diinyanin bir¢ok {iilkesinde etkinligi artan kurumsal yonetim anlayis1 firmalarin
yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak ifade edilmektedir. Bu sistem, firma ve
cikar gruplart arasindaki iligkiyi diizenlemekte, alinan kararlara, kurallara ve
prosediirlere gore hazirlanmakta, firmaya beseri ve mali sermaye g¢ekmekte, etkin
calisan ve toplumun degerlerine saygi gosteren firmalar yoluyla uzun donemde firma
ortaklarina ekonomik deger yaratmaktadir. Bu sistemin bu sekilde etkin islemesi i¢in ise
ilk olarak kontrol ve sahipligin birbirinden ayrilmasi gerekmektedir.

Kurumsal yonetimin en 6nemli gerekliliklerinden biri olan sahiplik ve kontroliin
birbirinden ayrilmasi, yoneticilerin, pay sahiplerini ve diger paydaslari tatmin edememe
sorunu ile karsilasmasina neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, yoneticiler ve pay
sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismasinin ortaya ¢ikmasina, yani, vekalet sorununa neden
olmaktadir. Bu sorunun azaltilmasi i¢in yapilan ¢alismalar sonucunda ise kurumsal
yonetim mekanizmalar1 ortaya c¢ikmistir. Gelismekte olan Tiirkiye gibi iilkelerde
kurumsal yonetim sorunlarinin ¢dziimiine yonelik diizenlemelerin basinda sahiplik
yapist ve yonetim kurulu mekanizmalar1 gelmektedir. Bundan dolay1; yonetim kurulu ve
sahiplik yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini kurumsal yonetim agisindan
arastiran birgok ¢alisma bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarindaki kurumsal yonetim problemini
¢cozmeye yoOnelik mekanizmalardan birisi olan sahiplik yapis1 mekanizmasi, firmalarin
tim pay sahipleri agisindan yasal korumanin yetersiz oldugunda durumlar igin
gelistirilmistir. Ozellikle bu iilkelerde azinlik paylarinin dikkate alinmamas1 ve yénetim
kurulunda yer bulamamasi kurumsal yonetimin Oniindeki engellerden birisidir.
Olusturulan bu mekanizma firmalarin sahiplik ve kontroliinii birbirinden ayirarak tim
pay sahiplerinin ¢ikarlarini gozetmektedir. Tiirkiye Ozelinde baktigimizda sermaye
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piyasasmin gelismislik diizeyinin nispeten diisiik olmasi ve yatirimcilarin daha az
korunmas! firmalarin sahiplik ve kontrol yapilarini etkilemektedir. Ozellikle iilkedeki
firmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunun aile firmasi niteliginde yogunlagsmis bir sahiplik
yapisina sahip olmasi firmalarin sahiplik ve kontroliiniin ayrilmamasina ve azinlik pay
sahiplerinin g6z ardi edilmesine neden olmaktadir. Bu ise, genelde firmanin
performansina etki etmektedir. Sahiplik yogunlasmasinin ¢ok oldugu firmalarda azinlik
pay sahiplerinin haklarin1 gézetmek igin tilkemizde 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige
giren yeni TTK ile birtakim diizenlemeler getirilmistir. Buna gore, yonetim kurulunda
azinlik pay sahipleri belli oranda vekalet verdikleri kisileri yoOnetici aday1 olarak
gosterilebilmektedirler. Bu durum, ozellikle kurumsal yonetim agisindan onemli bir
gelisme olarak goriilmektedir.

Kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir diger ise yonetim kuruludur. Yo6netim
Kurulu mekanizmasi igerisinde yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsizligi,
yonetim kurulu bagkaninin ayni zamanda CEO olup olmamasi gibi degiskenler yer
almaktadir. Ozellikle halka acik firmalarda kurumsal yonetim hakkindaki tartismalarin
odaginda yonetim kurulu yer almaktadir. Ciinkii, halka acik bir firmada kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi i¢in etkin sekilde faaliyet gosteren yonetim kuruluna
ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kurumsal yonetim cercevesinde yapilan calismalar incelendiginde yonetim
kurulu biytikligi ile ilgili ti¢ temel teorinin oldugu ifade edilmektedir. Bu teoriler
vekalet teorisi, hizmetkarlik teorisi ve kaynak bagimliligi teorisinden olusmaktadir.
Vekalet teorisi agisindan yonetim kurulu iiye sayisi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalarda kurul {iye sayisinin az olmasinin koordinasyona katkisi
nedeniyle daha az iletisim problemlerine yol agacagi ve daha etkili bir denetleme
sistemine neden olacag: belirtilmektedir. Kurul iiye sayisinin fazla olmasit durumunda
denetleme probleminin ortaya ¢ikacagi ifade edilmektedir. Ayrica, bu teoride kurul iiye
sayisinin artmasiyla, karar alma ve bilgi alisveris siirecinde organizasyon sorunlarinin
ortaya ¢ikacagi savunulmaktadir. Bu nedenlerden dolayr bu teoriye gore, yOnetim
kurulu iiye sayisina bir sinirlama getirilmelidir. Clinki, gereginden fazla yonetim kurulu
liye sayisina sahip firmalarda olusan ¢atisma firma performansini azaltacaktir. Yonetim
kurulu iiye sayisim1 kaynak bagimlilig1 agisindan ele alan teoride, kurul iiye sayisinin
fazla olmasinin firmalarin disariyla daha ¢ok baglanti olusturmasina ve dolayisiyla,
kritik kaynaklara ulasmada kolaylik saglanacagina vurgu yapilmaktadir. Bu tiir
firmalarin yonetsel anlamda baski altina alinmasi zor olacagi, yonetim kurulu iiye
sayisinin fazla olmasi nedeniyle daha fazla bilgi, daha yogun tecriibe ve daha iyi tavsiye
seklinde bir takim avantajlar elde edilecegi ileri siiriilmektedir. Sonug olarak, kaynak
bagimlilig1 teorisine gore, biitlin bu durumlar firma performansinin artmasi yoniinde
etki ederler. Hizmetkarlik teorisi agisindan yonetim kurulu biyiikliginiin
belirlenmesinde bagimli liye sayis1t 6nem arz etmektedir. Cilinkii, bagimli tiyelerin kurul
kararlari1 etkileyebilecek bilgilere sahip oldugu varsayilmaktadir. Hizmetkarlik
teorisinde yoneticiler vekalet teorisindeki gibi kendi c¢ikarlarmi gozetmek yerine,
firmanin hizmetkar1 gibi davranirlar.

Yonetim kurulu mekanizmasi igerisinde yer alan bir diger unsur ise CEO
ikiligidir. CEO ikiligi, yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayni kisi olmasini ifade
eder. Bir firmada CEO ikiliginin olmasi durumu ise yonetici ve pay sahibi arasinda
yasanacak olan ¢ikar ¢atismasini ortadan kaldiracagi belirtilmektedir. Ancak, bu durum
yonetim kurulunun firma yOnetimini denetleme faaliyetlerinin zayiflamasina neden
olmaktadir. Bundan dolay1 kurumsal yonetime geg¢is siirecinde CEO ikiligi istenmeyen
bir durumdur. Ciinkii bir firmanin kurumsal yonetim ilkelerini uygulayabilmesi igin ilk
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once sahiplik ve kontroliin birbirinden ayirmasi gerekmektedir. Calismamizda incelenen
aile firmalarinda genellikle CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olduklari
gorilmektedir.

Calismamizda yukarida agiklanan kurumsal yoOnetim mekanizmalarindan
sahiplik yapist ve yonetim kurulu yapisinin firma performansina olan etkisinin
aciklanmas1 amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede pay senetleri BIST imalat sektoriinde islem
goren aile firmalar1 belirlenmis ve bu firmalarin 2003-2014 yillar1 arasindaki sahiplik
yapist ve yonetim kurulu yapisinin firma performansina etkileri panel veri analizi ile
test edilmistir.

Calismada imalat sektoriinde faaliyet gosteren 78 adet aile firmasi incelenmistir.
Bu firmalardan %14’ii Dokuma, Giyim ve Deri Sanayi, %15’i Gida, I¢ki ve Tiitiin
Sanayi, %9 Kagit ve Kagit Uriinleri, %13 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Sanayi,
%27 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi ve %22’si Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Sektoriinde faaliyet gostermektedir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren bu firmalarin
sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu yapisinin firma performansina etkisini belirlemek i¢in
farkli degiskenler kullanilmigtir. Sahiplik yapisi degiskenleri; ailenin en biiyiik sahiplik
pay orani ve halka ag¢iklik oranindan, yonetim kurulu yapisi; yonetim kurulu iiye sayisi
ve CEO ikiliginden, firma performansi degiskenleri ise muhasebe temelli aktif karlilik,
Ozsermaye karlilig1 ve satislarin karligindan ve piyasa temelli Tobin-Q ve piyasa degeri
logaritmasindan olusmaktadir.

Ampirik kisminda yapilan panel veri analizi ile ilk basta degiskenlere ait
istatistiksel ozellikler agiklanmistir. Daha sonra, sahiplik yapisi, yonetim kurulu yapisi
ve kontrol degiskenlerle ile firma performansi degiskenleri arasindaki iligkilerin yoniinii
ve derecesini belirleyen korelasyon analizi yapilmistir. Ardindan, sahiplik yapisi,
yonetim kurulu yapis1 ve kontrol degiskenlerinin firma performansi iizerindeki etkisi
incelemek i¢in panel veri regresyon modeli kurulmustur. Uygulanacak olan panel veri
regresyon modeli igin bazi testler yapilmis ve en uygun modelin sabit etki modeli
olduguna karar verilmistir. Ayrica, diger bir regresyon testi olan dinamik panel
regresyon testi sistem-GMM tahmincisi ile de modeller analiz edilmistir.

Orneklemde yer alan aile firmalarinda ailenin en biiyiik sahiplik pay oraninin
ortalama %45 oldugu goriilmektedir. Bu ortalama Tiirkiye’deki aile firmalarinda ailenin
yonetimi kontrol etmede Onemli bir gilice sahip oldugunun gostergesidir. Sahiplik
giicliniin yiiksek olmasi firmadaki vekalet maliyetlerini genelde diisiirmektedir. Ancak
kurumsal yonetimin temel ilkesi olan sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi
ilkesini gerceklestirmede bir sorun oldugu sdylenebilir.

Incelenen firmalarm ailenin en biiyiik sahiplik pay orani ile muhasebe temelli ve
piyasa temelli performans iligkileri incelendiginde, ailenin en biiyiik sahiplik pay orani
ile aktif karlilig1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yurtoglu (2000), Chen
vd. (2005) ve Yildirim (2007) benzer sonuglara ulagsmislardir.

Firmalarin ailenin en biiyiik sahiplik pay oraninin 6zsermaye karliligina etkisi
negatiftir. Elde edilen bu sonu¢ Giirsoy ve Aydogan (1998), Ghen vd. (2005) ve
Yildirim’in (2007) ile benzerdir.

Satiglarin karliligi performans degiskenine ailenin en biiyiik sahiplik pay oranin
etkisi negatif yonliidiir. Elde edilen bu sonuglar ise Onem ve Demir’in 2015 yilindaki
caligmasi ile benzerlik tagimaktadir.

Onem ve Demir (2015), ailenin en biiyiik sahiplik pay oranin muhasebe temelli
performans degiskenlerinden ROA, ROE ve ROS olan etkisini ¢aligmasinda analiz
etmis ve inceledigimiz firmalar ile ayni sonuglara ulagsmistir.
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Ailenin en biiyiik sahipligi pay orani ile piyasa temelli performans gostergesi
olan Tobin-Q orani arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu sonug
Maury (2006), Yildirrm (2007), Andres (2008), Hamadi (2010), Shyu (2011) ile
benzerlik gostermektedir.

Firmanin ailenin sahiplik oraninin piyasa degerinin logaritmasini pozitif yonde
etkiledigi ortaya cikmistir. Elde edilen sonu¢ Mitton (2002) ve Yildirim (2007)’1n
caligmalar1 ile ortiismektedir. Yildirrm (2007) her iki piyasa temelli performans
degiskenini calismasinda kullanmis ve inceledigimiz firmalar ile ayni sonuglara
ulagmustir.

Bir biitlin olarak bakildiginda, ailenin en biiyiik sahiplik pay oranin, muhasebe
temelli firma performans degiskenlerini negatif yonli etkilemesinin aile firmalarinin
varliklarin1 verimli kullanmadigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica, ¢alismamizda ¢ikan
bu sonu¢ sahiplik yapist Ol¢iilerinden deger maksimizasyonu ile agiklanabilmektedir.
Deger maksimizasyonuna gore, firmanin sahiplik yogunlugu fazla ise firmanin degeri
diismektedir. Calismamizda kullanilan firmalar halka acik aile firmas1 oldugu ve pay
senetlerinin ¢ogu aile tiyelerinin elinde bulundugu i¢in firmanin degeri diismekte ve
buna bagli olarak performansi azaltmaktadir. Aile pay sahipliginin piyasa temelli
performans gostergelerine etkisinin pozitif olmasi pay sahiplerinin piyasa degerini
yiikseltme isteklerini ifade etmektedir. Ayrica, bu firmalarin aile firmasi olmasindan
dolay1 ailenin en biiyiik sahiplik pay oraninin yiiksek olmasi pay sahiplerinin firmayi
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetecegini gostermektedir.

Halka agiklik orani ortalamasinin %25 oldugu goriilmektedir. Oranin bu kadar
diisiik olmasinin nedeni calismamizda ele alinan firmalarin aile firmasi olmasi ve
yogunlagmis bir sahiplik yapisina sahip olmalaridir.

Halka ag¢iklik oraninin firma performansina etkisi tespit etmek igin yapilan
analizler sonucunda muhasebe temelli performans 6lgiisii olan aktif karliligina etkisinin
pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonu¢ Giirsoy ve Aydogan (1998), Yildirim
(2007), Bayramoglu (2010), Onem ve Demir (2015) ile tutarlidr.

Halka agiklik oranin ROE performans degiskenine etkisi ise pozitiftir. Bu sonug
Yildirim ve Demireli (2009), Bayrakdaroglu (2010), Aytekin ve Ibis (2014) ve Onem ve
Demir (2015) ¢alismalari ile benzerdir.

Halka agiklik oraninin ROS’a olan etkisi pozitif yonliidir. Elde edilen bu
sonuglar ise Gengtiirk (2002) ve Onem ve Demir’in 2015 yilindaki c¢alismalari ile
benzerlik tagimaktadir.

Sahiplik yapis1 gostergesi olan halka ac¢iklik oran1 muhasebe temelli performans
gostergelerini pozitif etkiledigi sonucu Onem ve Demir (2015)’in calismasi ile
benzerdir. Halka agilik oranlari artik¢a firmalara varliklarini verimli kullanabilir, satig
ve Ozsermaye karliliklarinmi yiikseltebilir. Bu ise firmalarmn halka acilma isteklerini
atirmaktadir.

Piyasa temelli performans gostergesi olan Tobin-Q orani ve piyasa degeri
logaritmasi halka aciklik oranindan negatif yonde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonug
Kyereboah, Coleman ve Biekpe (2006), Aygiin vd. (2011), Ersoy vd. (2011), Bansa ve
Sharma (2016) calismalari ile ortiigmektedir. HAO oraninin artmasi sahiplik yapisindaki
yogunlagmay1 diisiirecegi anlami tasidigindan firmanin piyasa degerini azaltabilir.
Genel anlamda ise degiskenler arasindaki iliskinin zay1f bir iliski oldugu goriilmektedir.

Yonetim kurulu yapisi igerisinde yer alan kurul iiye sayisinin muhasebe ve
piyasa temelli firma performans: Ttzerindeki etkisi incelendiginde su sonuglara
ulagilmaktadir. Yonetim kurulu iiye sayisinin aktif karlilik tizerine etkisi pozitiftir. Elde
edilen bu sonucun Chen ve Cheung (2005), Ehikioya (2009), Aygiin vd. (2011),
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Tornyeva ve Wereko (2012), Acaravi vd. (2014), Kili¢ (2014), Liv d. (2015), Bansal ve
Sharma (2016), Karoglu (2016) ¢alismalari ile benzerlik gosterdigi gortiilmektedir.

Yonetim kurulu iiye sayisi ile 6zsermaye karliligir arasinda anlamli bir iliski
bulunamamaistir. Bu sonug ile benzerlik gosteren ¢alismalar, Tanridver ve Aksoy (2010)
Manaseer (2012), Acaravcei (2015), Aytekin ve Sonmez (2016) ¢alismalaridir.

Muhasebe temelli performans gostergelerinden satislarin karliligi  yonetim
kurulu tiye sayisindan pozitif yonde etkilenmektedir. Bu sonug¢ Furtuna (2013), Sayan
Aydin ve Arora ve Sharma (2016) calismalar ile aynidir.

Calismamizdaki aile firmalariin yonetim kurulu iiye sayisinin Tobin-Q oranina
etkisi pozitiftir. Elde edilen sonuglar Kyereboah Coleman ve Biekpe (2006), Aygiin vd.
(2011), Ersoy vd. (2011), Bansal ve Sharma (2016) c¢alismalar1 ile benzerlik
gostermektedir.

Yonetim kurulu liye sayisinin piyasa temelli performans gostergesi olan piyasa
degerine etkisi pozitiftir. Bu sonu¢ Aygiin vd. (2011), Ersoy vd. (2011) ve Bansal ve
Sharma (2016) ile benzerlik gostermektedir.

Sabit etki regresyon modeli sonuglarina gore, aile firmalarinda yonetim kurulu
liye sayist logaritmasinin muhasebe temelli ve piyasa temelli performans Olciilerini
pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Yani yonetim kurulu iiye sayisinin artmasiyla
firma performansinin yiikselecegi sdylenebilir. Aralarindaki iliskinin pozitif ¢ikmasinin
nedenlerinden birisi, kurumsal yonetime gegis siirecinde iilkemizdeki halka agik
firmalara 2011 yilinda getirilen bagimsiz yonetim kurulu iyesi zorunlulugudur. 2011
yilinda gelen bu zorunluluk ile firmalarin yonetiminde en az 2 bagimsiz yonetim kurulu
tiyesi yer almis ve kurul {iye sayilar1 artmistir. Yonetim kurulunda var olan bu iiyeler,
firmanin ihtiyaci olan kaynaklarin bulunmasinda kolaylik saglamislardir. Elde edilen
sonuglara dayanarak arastirmaya konu olan aile firmalarindaki kurumsal yonetim
anlayisinin kaynak bagimlilig: teorisi ile tutarlt oldugu sdylenebilir. Kaynak bagimlilig
teorisi bakis agistyla, bir firmanin yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi firmanin
daha fazla baglantilar kurmasini saglamakta ve kaynaklara daha kolay ulagimi
hususunda disa bagimliligini azaltmaktadir. Ayrica, kurul {iye sayisinin fazla olmasi,
bircok tecriibe, deneyim ve bilginin bir arada olmasini saglamaktadir. Kurul iye
sayisinin fazla olmasinin sagladigi bu firsatlar firma performansinin artmasina olanak
saglamaktadir.

Calismada kullanilan aile firmalariin yonetim kurulu yapist icerisinde yer alan
bir diger degisken CEO ikiliginin muhasebe temelli ve piyasa temelli performans
Olctitlerine etkisi su sekildedir;

CEO ikiligi muhasebe temelli performans Olgiisii olan aktif karliligini negatif
yonde etkilemektedir. Bu sonucun Chen ve Cheung (2005), Hoskal Akman (2005)
Ehikioya (2009) ve Acaravci vd. (2015) sonuglar ile ayni oldugu goriilmektedir.

CEO ikiligi 6zsermaye karliligin1 olumsuz etkilemektedir. Elde edilen bu sonug
Ehikioya (2009), Lin (2011), Manaseer (2012), Onem ve Demir (2015) tarafindan
desteklenmektedir.

CEO ikiliginin satiglarin karliligina etkisi negatif yonliidiir. Bu sonu¢ Furtuna
(2013) ve Sayan Akinci (2011) sonuglari ile benzerdir.

Yonetim kurulu yapilarindan CEO ikiliginin piyasa temelli performans
gostergelerinden Tobin-Q oranmna etkisi negatif yonliidiir. Bu sonuglar Kyereboah
Coleman ve Biekpe (2006), Aygiin vd. (2011), Ersoy vd. (2011), Bansal ve Sharma
(2016) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile uyumludur.
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Piyasa temelli performans gostergelerinden piyasa degeri CEO ikiliginden
negatif yonde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonug ise, Aygiin vd. (2011), Ersoy vd.
(2011) ve Arora ve Sharma (2016) ile benzerlik gostermektedir.

CEO ikiliginin firma performansina etkisi ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar
sonucunda iki teori ortaya atilmistir. Bu teorilerden ilki vekalet teorisi ikincisi ise
hizmetkarlik teorisidir. Vekalet teorisinde, CEO ikiliginin firma performansina etkisinin
negatif yonde oldugunu ortaya koymaktadir. Hizmetkarlik teorisinde ise, CEO ikiliginin
firma performansini pozitif yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Caligmamizda CEO
ikiligi bagimsiz degiskenin firma performanslarina olan etkisini negatif olduguna
ulagilmistir. Bu sonu¢ kurumsal yonetim anlayislarindan vekalet teorisi ile tutarhdir.
Vekalet teorisi bakis acisina gore, CEO ikiligi firmalarin performansini diisiirmektedir.
Yapilan regresyon analizi ile elde ettigimiz bu sonucun en biiylik nedenlerinden birisi
analizi yapilan firmalarin aile firmasi olmast ve CEO gorevinin genellikle yonetim
kurulu baskani tarafindan yiiriitiillmesidir. Cikan bu sonug¢ aile firmalarinin bagimsiz
olmadigint ve azinlik pay sahiplerinin isteklerinin yok sayildiginin, yatirimeilarin
firmaya yatinm yapmasima engel teskil ettiginin ve kurumsal ydnetimin temelini
olusturan sahiplik ve kontrol ayriminin uygulanmadiginin gostergesidir. Ortaya ¢ikan
bu olumsuzluklar firma performansinda diisiise neden olabilir.

Bir biitiin olarak bakildiginda, yonetim kurulu yapisinin firma performansina
olan etkisini artirmak igin yonetim kurulu {iyelerinin, bagimsiz iiyelerin, icract olmayan
tiyelerin ve CEO’nun bir arada oldugu optimal bir yapimin kurulmasi gerekmektedir.
Yonetim kurulu yapisinda yer alan bu kisilerin profesyonel olmasi, firmanin gelecekte
daha dogru kararlar almasina katkis1 oldugu diisiiniilmektedir.

Calismamizda sahiplik yapist ve yonetim kurulu yapis1 disinda kaldirag oran1 ve
satiglar1 biiylikliiglinden olusan iki tane kontrol degiskeni kullaniimaktadir. Modelde
kullanilan bu iki degisken ile modelin igsellik etkisinin giderilmesi amag¢lanmistir. Bu
degiskenler modele dahil edilerek modele dahil edilmeyen degiskenlerden dolay: ortaya
¢ikan hata yani sahte bir iliskinin kurulmasi 6nlenmeye ¢alisilmistir. Ayrica, modelin
aciklama giiciinii ve giivenirliligini artirmak igin bu degiskenler kullanilmigtir. Kontrol
degiskeni olarak kullanilan kaldira¢ oranmin ve satiglarin  biiylikligiiniin firma
performansina etkisi ise su sekildedir.

Kaldirag¢ oraninin muhasebe temelli aktif karlilik oranina etkisi negatif yonliidiir.
Bu sonug Yildirim (2007) ve Bayramoglu’nun (2010) yaptiklar1 ¢aligsmalar ile benzerlik
gostermektedir.

Kaldirag oraninin 6zsermaye karlilik oranini olumsuz yonde etkilemektedir. Elde
edilen bu sonu¢ Yildirim (2007), Kocaga (2010) ve Bayramoglu (2010) sonuglart ile
ortiisgmektedir. Bir diger muhasebe temelli performans degiskeni olan O6zsermaye
karlilig1 kaldirag oranindan negatif yonde etkilenmektedir. Bu sonug, Taskin ve Coskun
(2015), Y1ldirim (2007) ve Arora ve Sharma (2016) ¢alismalari ile benzerdir.

Piyasa temelli performans gostergeleri olan Tobin-Q ve piyasa degeri kaldirag
oranindan negatif yonde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonu¢ Arora ve Sharma’nin
(2016) calismalari ile benzerlik tasimaktadir.

Genel anlamda arasgtirmaya konu olan aile firmalarmin kaldirag ortalamasi
hesaplandiginda %62 oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu oranimin %50’den yliksek olmasi
firmalarin riskli finansmanlar elde ettiklerinin gostergesidir. Kaldira¢ oraninin bu kadar
yiiksek olmasi aile firmalarinin birgogunun anapara taksitlerini ve faizlerini 6demede
gicliikklerle karsilastigini, finansman maliyetinin ve finansal riskinin artigimi
gostermektedir. Aile firmalarinin kaldirag oraninin firma performans: degiskenlerine
etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, firmalarin finansman kaynagi olarak
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oncelikle kendi i¢ kaynaklarina daha sonra dis kaynaklara basvurduklarini
gostermektedir. Bundan dolayi, analizi yapilan aile firmalarinin finansal yapilarini
tekrar gézden gecirmeleri, bor¢larin1 ve 6zkaynaklar1 kullanma maliyetlerini en uygun
diizeye getirebilecek bir finansal yap1 olugturmalar1 gerekmektedir.

Kontrol degiskenlerinden satiglarin  biiyiikliigii oranin muhasebe temelli
performans gostergesi olan aktif karlilik oranina etkisi pozitif yondedir. Satiglarin
blytikligi ile ilgili sonuglar Maury (2006) ve Bayramoglu’nun (2010), Sayan Akinci
(2011) galigmalart ile ortiismektedir.

Satiglarin ~ biiylikliigii oraninin  6zsermaye  karhiligim1  olumlu  yonde
etkilemektedir. Elde edilen bu sonug¢ Giiriintii (2008), Bayramoglu (2010) Sayan Akinci
(2011) ile benzerlik gostermektedir.

Satiglarin  biliylikligi oraninin firma performans gostergesi olan satislarin
karliligina etkisi pozitif yonliidiir. Bu sonu¢ Yildirirm (2007) Ghahroudi (2011), ve
Arora ve Sharma (2016) galismalari ile benzerdir.

Satiglarin  biiyilikliigliniin piyasa temelli performans olgiilerine etkisi ise su
sekildedir: Satislarin biiyilikliigi Tobin-Q oranini olumsuz yonde etkilemektedir. Elde
edilen bu sonug Sayan Akinci (2011), Arora ve Sharma (2016) yaptiklari ¢alismalar ile
benzerdirler. Bir diger performans degiskeni olan piyasa degeri ise satiglarin
biiyilikliigiinden olumlu yonde etkilenmektedir. Elde edilen bu sonug¢ ise Yilmaz ve
Biiyiiklii'n (2016) calismasi ile ortiismektedir.

Genel anlamda ¢alismadaki aile firmalarinin satislarinin ~ biiyiikligiiniin
ortalamasimin %8 oldugu goriilmektedir. Bu oran aile firmalarinin satiglarinin ¢ok
yiiksek olmadigin1 ve verimli bir sekilde satis yapamadiklarin1 géstermektedir.

Panel veri analizinde sabit etki regresyon modeli disindan GMM
tahmincilerinden sistem-GMM analizi ile modellerimiz tahmin edilmistir. Sabit etki
regresyon modeli ile birlikte GMM yontemi kullanmamizin en onemli nedenleri
sahiplik yapisi ve firma performans: iligkisinin i¢sel olmasi ve kurumsal yonetim
stirecinde ortaya ¢ikan igsellik problemini ortadan kaldirilmasidir.

Aile firmalari i¢in kurulan performans gostergesi modelleri sistem-GMM ile
analiz edildiginde sonuglarinin sabit etki regresyon modeli ile hemen hemen benzerlik
gosterdigi belirlenmistir. Baska bir ifadeyle, kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenleri etkileme yonlerinin bircok modelde ayn1 oldugu ortaya ¢ikmistir.

Tez calismamizdaki sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapisit degiskenlerinin
muhasebe temelli ve piyasa temelli performans gostergelerine etkisinin giiclini
belirleyen katsayilarin ¢ok yiiksek olmadigi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, analizi
yapilan aile firmalarinin ailenin en biiyiik sahiplik pay oraninin, halka agiklik oraninin,
yonetim kurulu iiye sayisinin, CEO ikiliginin, kaldira¢ oraninin ve satiglarin biiytikligi
oraninin firma performansi {izerindeki etkisi ¢ok biiylik degildir.

Tiirkiye’deki finansal piyasanin etkinligi ve giicii artik¢a, bu ¢alismada bagimsiz
degisken olarak kullanilan yonetim kurulu yapisi ve sahiplik yapisi degiskenlerinin
firma performans: degiskenlerine olan etkisi artabilir. Bu ise, i¢ ve dis yatirimcilarin
yatirim yaparken daha dogru kararlar vermesini saglayabilir.

Bu tez calismasinda halka acik aile firmalarmin kurumsal yonetime gecis
stirecinde uyguladiklart kurumsal yOnetim mekanizmalarindan sahiplik yapist ve
yonetim kurulu yapist incelenmis ve bu mekanizmalarin firma performansinin
gelisimine ne gibi taktilar1 oldugu tespit edilmistir. Cikan sonuglara gore, sahiplik yapisi
degiskenlerinden ailenin en biiyiik sahiplik pay oranin muhasebe temelli performans
gostergeleri ile negatif iligki igerisinde oldugu goriiliirken; piyasa temelli performans
gostergelerinden Tobin-Q ve piyasa degeri logaritmasi ile pozitif iliski icerisinde oldugu
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gorilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden halka aciklik oranmi ile muhasebe temelli
performans gostergeleri arasinda pozitif; piyasa temelli performans gostergeleri
arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Yonetim kurulu yapisi igerisinde yer alan yonetim
kurulu tiye sayisi logartimasi bagimsiz hem muhasebe hem de piyasa temelli
performans gostergelerini pozitif etkilemektedir. Bir diger bagimsiz degisken olan CEO
ikiligi ile muhasebe temelli ve piyasa temelli performans gosterleri arasinda negatif
iliski bulunmaktadir. Bu sonuglar, Tosi ve Gomez-Mejia (1994), Giirsoy ve Aydogan
(1998) tarafindan desteklenmektedir.

Calismanin  mabhiyeti itibariyle burada modele eklenmeyen birtakim
degiskenlerin de gelecekteki c¢alismalarda kurulacak modellere eklenmesi uygun
olacaktir. Bunlardan en Onemlisi 2011 yilinda zorunlu olan bagimsiz iiyelerin aile
firmalar1 agisindan degerlendirilmesi ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin aileyle olan
baglar1 ve liye sayilar1 incelenmesinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.
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