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OZET

Bu calismada BIST Kurumsal yonetim endeksinde yer alan 18 imalat sanayi firmasinin
2006-2016 yillar: arasindaki temsil maliyetleri ile yonetim kurulu yapist arasindaki iligkinin in-
celenmesi amaglanmistir. Temsil maliyetleri serbest nakit akimlar: ve biiyiime firsatlart orant ile
temsil edilirken, yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz iiye sayist ve CEQ ikiligi yonetim kurulu ya-
pusina iligkin degiskenler olarak belirlenmistir. Ampirik sonuglara gore yonetim kurulu biiyiikliigii
ile temsil maliyetleri arasinda ters yonlii iliski, bagimsiz iiye sayisi ile temsil maliyetleri arasina
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak yonetim ve sahiplik ayrinuni ifade eden CEO ikilili-
giyle temsil maliyetleri arasinda anlaml bir iligkiye rastlanmanugstir. Elde edilen sonuglar yonetim
kurulu yapisimin temsil maliyetler iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
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AGENCY COSTS AND BOARD STRUCTURE:
AN APPLICATION ON MANUFACTURING FIRMS
IN BIST CORPORATE GOVERNANCE INDEX

ABSTRACT

In this study, it is aimed to reveal the relationship between the agency cost and board
structure of 18 manufacturing industry within the BIST corporate governance index firms
between 2006 and 2016. Agency cost is represented with free cash flow and growth opportunity
ratio, the board size, number of independent members and CEO duality are represented board
structure. According to the empirical results, there is a negative relationship between the board
size and agency costs, a positive relationship between the number of independent members and
agency costs. However, there is no significant relationship between the CEO duality and the
agency costs. The results revealed that the board structure has a significant impact on firms’
agency costs.
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1. Giris

Son yirmi yilda denetim ve yonetim eksikliklerinden kaynaklanan sirket skandallari,
kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketlerinin hiz kazanmas: ve yasanan finansal krizler
kurumsal yonetim anlayiginin iilke ekonomisi refahinda sahip oldugu 6nemi ortaya ¢ikarmustir.
Yaganan krizler ve skandallara ¢oziim olarak gelistirilen ancak sermaye hareketlerinin hiz
kazanmastyla kurumsal yatirimcilarin daha fazla giiven ve istikrar talebi, kurumsal yonetim
anlayiginin benimsenmesini bir zorunluluk haline getirmistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan 1999 yilinda, Tiirkiye’de ise SPK tarafindan 2003 yilinda yayimlanmistir. Odak
noktasinda seffaflik, esitlik, hesap verilebilir ve sorumluluk anlayisinin temel alindig1 kurumsal
yonetim anlayisi taraflara haklarinin korunacagina iliskin giivence vermekte, bu giivence ise
paydaslarin refahina ve firma performansina olumlu katkilar saglamaktadir.

Kurumsal yonetim anlayis1 taraflar arasindaki catigmalardan dogan temsil problemlerini
ve ¢atigmalarin firma degeri lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmanin yollarmi aramaktadir.
Anlayisin temelinde etkin icsel ve digsal izleme/kontrol mekanizmalarinin temsil problemlerini
minimize edilebilecegi ongoriisti vardir. Gorevi yonetimi tiim ¢ikar gruplarinin menfaatine
olacak sekilde izlemek ve denetlemek olan yonetim kurulu en onemli igsel kontrol
mekanizmalarindan biridir. Bu kapsamda yonetim kurulu etkinliginin temsil problemleri ve
firma performansi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacag: agiktir.

Kurumsal yonetimin firma degeri ile iligkisi uzun yillardan beri tartisiimaktadir.
Literatiirde yapilan bir¢ok caligmada igsel ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalarinin
firma performansina etkisi aragtirtlmigtir (Core vd., 1999; Bhagat & Bolton, 2008; Renders
& Gaeremynck, 2006; Dey, 2008; Bozec vd., 2010; Zabri vd., 2016; Owusu & Weir, 2018).
Ancak bu caligsmalarin bircogunda yonetim kurulu yapisiin temsil maliyetlerine dogrudan
etkisi goz ardi edilmistir. S6z konusu caligmalarda firma performansi temsil maliyetinin
oOlciitii olarak ele alinmisg, firma performansindaki degisimin temsil maliyetlerini dolayli olarak
etkileyecegi ongoriisiine yer verilmistir (Florackis & Ozkan, 2009; Singh vd., 2018). Son
yillarda ise yonetici ve ortaklar arasindaki temsil maliyetlerinin onemli nedenlerinden biri olan
serbest nakit akimlart ve biiyiime firsatlarini dikkate alan somut 6l¢timler gelistirilmis (Jurkus
vd., 2011; McKnighta & Weir, 2009; Wellalage & Locke, 2013a, Wellalage & Locke, 2013b),
boylelikle yonetim kurulu yapisinin temsil maliyetleri ile iligkisi daha giiclii kanitlar ile ortaya
konulabilmisgtir.

Bu ¢aligmada BIST kurumsal yonetim endeksindeki 18 imalat sanayi firmasmnin
2006-2016 yillar1 arasindaki yonetim kurulu yapilar: ile temsil maliyetleri arasindaki iligki
incelenmistir. Firmalarin temsil maliyetleri son zamanlarda siklikla kullanilan serbest nakit
akimlar1 ve biiyiime firsatlart orani ile hesaplanmigtir. Yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayist ve genel miidiir- yonetim kurulu bagkani ayrimi (CEO duality)
yonetim kurulu yapisina iligkin degiskenler olarak tanimlanmig, temsil maliyetleri ile yonetim
kurulu yapisi arasindaki iligki panel regresyon yonetimi ile analiz edilmigtir. Calismadan elde
edilen sonuglar ise kurumsal yonetim uygulamalarimi iyilestirme ve gelistirme firsati olan
yetkililere, kurumsal yonetim uygulamalartyla temsil maliyetlerini nasil yoneteceklerine iligkin
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onemli bilgiler sunabilecektir. Ayrica ¢caligmanin imalat sanayi sektoriiyle sinirlandirilmasi ve
Tiirkiye’de temsil maliyetleriyle yonetim kurulu yapist arasindaki inceleyen ilk ¢caligmalardan
biri olmasi caligmay1 diger ¢alismalardan farklilagtirmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal yonetim ve temsil maliyetlerine iligkin teorik
cerceve cizilerek, literatiirde yapilan ampirik caligmalar 1siginda hipotezler kurulmusgtur.
Calismanin iiciincii boliimiinde veri seti ve yontem kismina yer verildikten sonra, caligma
ampirik bulgular ve sonug¢ boliimiiyle sonlandirilmigtir.

2. Teorik Altyapi ve Hipotezler

Temsil problemleri anonim sirketlerin var olusundan bu yana devam eden ve tarihi
insanlik medeniyetinin ilk is uygulamalarina baglamas: ve ¢ikarlarini maksimize etmeye
caligsmasina kadar uzanmaktadir. En eski teorilerden biri olan temsil teorisi yonetim ve
sahiplik ayrimindan ortaya c¢ikan problemleri tartigmaktadir (Panda & Leepsa, 2017:75).
Temsil problemleri temsil eden ve temsil edilen arasindaki smirli ve smirsiz sézlesme
iligkisine dayanmaktadir (Alchian & Demsetz, 1972). Temsil edilen firma ortagi, temsil eden
ise firmay1 yoneten kisidir. Her iki taraf farkli beklentilere ve amaclara sahiptir. Taraflarin
beklentileri ve amaclariin farklilagmasiyla ortaya ¢ikan catigmalar temsil problemleri olarak
adlandirilmaktadir.

Literatiirde arastirmacilar temsil problemlerini iic grupta incelemektedir. Ilk grupta
yonetici ve ortaklar arasinda ortaya c¢ikan catigmalardan kaynaklana temsil problemleri yer
almaktadir. Yoneticiler ve ortaklar arasindaki catismalarin kaynaginda asimetrik bilgi problemi
ve risk paylasimi konusundaki farkli tutumlar1 yer almaktadir. Ikinci grupta ise biiyiik ortaklar
ve azinlik pay senedine sahip ortaklar arasindaki ¢ikar catismalarindan dogan temsil problemleri
incelenmektedir. Iki grup arasinda ortaya ¢ikan temsil problemlerinin temelinde biiyiik
ortaklarm azinlik pay senedine sahip ortaklarin zararia olacak sekilde faydalarini maksimize
etmeye caligmasi yer almaktadir. Ugiincii grupta ortaklar ve kredi verenler arasinda ortaya ¢ikan
temsil problemleri yer almaktadir. Taraflar arasinda ortaya cikan temsil problemlerinin ana
nedeni ise kredi verenlerin zararia olacak sekilde ortaklarin riskli yatirimlar: tercih etmeleri
yer almaktadir (Panda & Leepsa, 2017:80).

Temsil teorisi, kaynagini yoneticiler ile hissedarlar, kredi verenler ile hissedarlar ve
kredi verenler ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan almaktadir (Jensen & Meckling,
1976:312). Yoneticiler firmanin durumunu birtakim beklentilerle oldugundan iyi veya kotii
gostermek icin bazi bilgileri piyasadan saklayarak temsil edilenin yanlis kararlar almasina
neden olabilmektedir. Yoneticiler imtiyazlarmin devami olarak gordiikleri nakit akimlarini
muhafaza etmek icin pozitif net bugiinkii degere sahip projeleri kabul etmemeleri, hazirlamak
zorunda olduklar1 raporlart yaniltici hazirlamasi, finansman kaynaklarinda yanlis segimler
yapmasi ve el degistirmelerde yetki verenin zararina davranmasi yoneticilerden kaynaklanan
en dnemli temsil problemleridir (Turaboglu, 2004:113). Hissedarlarin kredi verenlerin aleyhine
yiiksek kar payi talebi, yoneticilerin maaglarinin ve yetkilerinin smirlandirilmasi, yeni pay
senedi ihracinin bor¢ verenlere refah transferi saglayacagini diisiinen hissedarlarin pozitif
net bugiinkii degere sahip projeleri ret etmesi ve varlik ikamesi sorunu ise hissedarlardan
kaynaklanan 6nemli temsil problemleridir (Turaboglu, 2004:113).
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Temsil maliyetleri firmalarin hissedarlari, yoneticileri ve kredi verenleri arasindaki ¢ikar
catismalarindan kisacasi temsil problemlerinden ortaya ¢ikan maliyetleri ifade etmektedir.
Temsil maliyetleri catigmalarin ortaya ¢ikardig: izleme ve anlagma maliyetleri toplamindan
olusmaktadir. izleme maliyetleri yoneticinin performansini izlemek igin gerceklestirilecek her
tiirli maliyetler, taraflar arasia yapilan anlagmanin aksine hareket edilmesiyle ortaya ¢ikan
zararin tazminine yonelik verilen giivenceler anlagsma maliyeti, bunlarin diginda ortaya ¢ikan
zararlar ise onlenemeyen kayiplar olarak tanimlanmaktadir (Jensen & Meckling, 1976).

Firmalarin temsil maliyetlerinin tespit edilmesi konunun ¢ok yonlii yapisit geregi oldukca
zordur. Bazi aragtirmacilar temsil maliyetlerini dogrudan 6l¢iimii i¢in yontemler gelistirmis,
bazi aragtirmacilar ise finansal performansin temsil maliyetleriyle ters iligkisini esas alarak,
firma performansini temsil maliyetlerinin gostergesi olarak kabul etmigtir. Tablo 1°de temsil
maliyetlerinin 6l¢iimiine yonelik cesitli arastirmalar ve 6l¢iim yontemleri gosterilmektedir.

Tablo 1: Temsil Maliyetleri Olciimiine Iliskin Bilgiler

Olciim Yazar
Singh & Davidson (2003), Florackis & Ozkan (2009),

Varlik kullanim orani

Dogrudan veva varlik devir hiz1 McKnight & Weir (2009), Rashid (2016), Garanina &
y Kaikova (2016), Owusu & Weir (2018)
Gider orant McKnight & Weir (2009), Ibrahim &Samad (2011),
N Owusu & Weir (2018)
Tobin’s Q ve serbest  Doukas vd., (2000) Mcknight & Weir (2009) Henry
nakit akimlart oran1 ~ (2010); Rashid (2016)
Kar pay1 dagitim Doukas vd., (2000), Jurkus vd., (2011), Chen vd.,
orani (2017)
. Agrawal & Knoeber (1996), Li & Cui (2003), Xu vd.
Dolayn 0P QROAVE  5503) Wellalage & Locke (2013), Jadiyappa vd.,

ROE (2019)

Firma amaclarimin biitiin menfaat sahiplerinin beklentilerini esit dl¢iide tatmin edecek
sekilde dizayn edilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Hissedarlar agisindan firma etkinligi
yatirimlarin geri doniisiiniin maksimizasyonu, bor¢ verenler acisindan borg yiikiimliiliigiiniin
yerine getirilebilmesi, yoneticiler ve caliganlar tarafindan ig giivencesi, calisma ortaminin kalitesi
gibi degiskenlerle degerlendirilmektedir. Taraflarin pozisyonlari geregi refah maksimizasyonu
degerlendirilmesindeki bu farkliliklar firmalar i¢in temsil maliyelerini kacinilmaz bir son
haline getirmektedir. Firmalarin amact politikalarini temsil maliyetlerini minimize edecek
sekilde tasarlamaktir.

Temsil problemlerinin ortaya c¢ikardigi maliyetleri en aza indirmek icin cesitli ¢6ziim
yontemler gelistirilmistir. Yonetici sahipligi, makam tazminati, bor¢lanma, yoneticilere piya-
sadan daha yiiksek firsatlar ve ticret imkanlar1 tanimak, kar pay1 6demeleri ve yonetim kurulu
yapist temsil problemlerini azaltmanin yollarindan bazilaridir (Panda & Leepsa, 2017:83).

Taraflar arasinda menfaat ¢atigmasindan ortaya ¢ikan catigmalar i¢sel ve digsal kontrol
mekanizmalariyla uzlastirilabilmektedir. Digsal kontrol mekanizmalar1 piyasanin kontrole
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iligkin uyguladig: baskilar, ele gecirme olasilig1, rekabet baskist ve yasal diizenlemelerdir.
Igsel kontrol mekanizmalari ise igsel denetim, formel kontrol mekanizmalar, biitge kisitlart
ve licretlendirmede tesvik sisteminin kurulmasi gibi faaliyetleri kapsamaktadir (Jensen &
Meckling, 1976). Taraflar arasindaki temsil problemlerinin azalmasinda etkili olan diger i¢sel
mekanizmalar ise sermaye piyasalarindan bor¢ kullanimi, mevcut hissedarlarin ve yonetim
kurulunun yoéneticileri izlemesi ve yonetim kurulunda bagimsiz iiyelere yer verilmesidir
(Agrawal & Knoeber, 1996:380).

Kurumsal yonetim anlayist taraflar arasindaki farkliliklart kabul ederek biitiinsel
bir yaklagimla, karar siirecinde menfaat sahiplerinin cikarlarmin gozden gegirilmesini
vurgulamakta, bunun i¢in gerekli araglari tanitmakta ve farkli ¢ikarlarin dengeli bir sekilde firma
stratejilerine yansitilmasimin yolunu agmaktadir. Boylece, firmalarin basarist i¢in calisanlar
arasinda olugturulmasi gereken “amac birligi” kavrami, bir anlamda diger menfaat sahiplerini
de kapsayacak sekilde genisletilmektedir (OECD, 2004). Yonetim, belli amaglara ulagmak
amaciyla yapilan planlama, orgiitleme, yiiriitme, koordinasyon ve kontrol faaliyetlerinin yerine
getirilmesini ifade ederken, kurumsal yonetim biitiin bu faaliyetlerin yerine getirilmesinde
menfaat gruplarinin ¢ikarlariin, orgiitsel amaglara ne sekilde yansitilacagi ve ne sekilde tatmin

edilecegi ile ilgilenmektedir (OECD, 2004).

Temsil teorisi, temsil eden ve temsil edilenlerin ¢ikarlarini diizenleyen ve boylece temsil
maliyetlerini azalmasini saglayan bir dizi kurumsal yonetim mekanizmasini tanimlamaktadir
(McKnight & Weir, 2009:140). Yatirimcilar i¢in firmalarmm temel kararlarini kontrol
edebilecekleri olusumlar son derece 6nemlidir. Yonetim kurulu ise firma performansini izlemek
ve yoneticileri kontrol etmekle yiikiimlii en 6nemli kurumsal yonetim mekanizmalarindan
biridir (Jensen, 1994; Jensen & Meckling, 1976). Yonetim kurulu firma stratejisine yol
gostermenin yani sira, ¢ikar catismalarini engelleyerek isletme performansini denetlemek
ve hissedarlar icin yeterli kazanci elde etmekle yiikiimliidiir (OECD, 2004:45). Yonetim
kurulu, firma varliklarinin suiistimal edilmesi ve ilgili taraflarin iglemlerinde kotiiye kullanma
dahil olmak iizere, yonetim-yonetim kurulu iiyeleri ve hissedarlarin olasi ¢ikar ¢atigmalarini
gozlemek ve idare etmekle yiikiimliidiir (OECD, 2004:45).

Literatiirde yonetim kurulu yapis1 ve temsil maliyetleri arasindaki iligkinin arastirildig:
caligmalarda yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim ve kontrol
ayrim1 (CEO ikililigi) ve yonetim kurulu iiyelerinin demografik 6zellikleri yonetim kurulu
yapisina iligkin degigkenler olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetimin i¢sel kontrol mekanizmalarindan biri olan yonetim kurulu yapisi,
yonetim kurulundaki tiye sayisi ve kurul yapisma iligkin diger unsurlarin birlesiminden
olugmaktadir. Kurul yapisinin en 6nemli bilegenleri ise yonetim kurulu bagimsizligi (yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayisi) ile kontrol ve yonetim ayrimi (CEO ikililigi)’dir (Florackis,
2008:9).

Kurumsal yonetim literatiiriinde optimum yoénetim kurulu iiye sayisinin ne olmasi
gerektigine iligkin cesitli goriisler mevcuttur. Bir goriise gore yonetim kurulu liye sayisinin az
oldugu yonetim kurullarinda, yonetim kurulu iiyeleri arasindaki koordinasyon ve iletisim daha
fazladir (Jensen, 1994; Hermalin & Weisbach,2001; Chi vd.,2009). Bu nedenle kii¢iik yonetim
kurullarinin biiyiik yonetim kurullarina gore izleme ve kontrol etkinligi daha yiiksektir. Bir
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goriise gore ise yonetim kurulu iiye sayisi fazla olan firmalar kuruldaki tiyelerin uzmanliklarina
gore gorev dagilimi yapmasi halinde izleme ve kontrol mekanizmasi daha etkin bir sekilde
isleyebilmektedir (Ahmed & Duellman, 2007).Y 6netim kurulu biiyiikliigiiniin artmas: yonetim
kurulunun etkinligini arttirmakta, daha giiclii yonetim kurulu daha iyi performans ve daha diisiik
temsil maliyetleri anlamina gelmektedir. Yonetim kurulunun izleme ve kontrol yeteneginin
temsil maliyetleri lizerindeki etkisi gbz 6niinde bulundurularak yapilan ¢caligmalarda; Florackis
& Ozkan (2004), Eisenberg vd., (1998), Singh & Davidson (2003), Yegon vd., (2014), Tatiana
& Kaikova (2016), Henry (2010) yonetim kurulu iiye sayist ile temsil maliyetleri arasinda
pozitifiligki; Beiner vd., (2004), Sanjaya & Christianti (2012) ise negatif iligki tespit etmiglerdir.
Literatiirde yapilan caligmalar 15131nda kurulan hipotez agagidaki gibidir.

H,: Yonetim kurulu iiye saysi ile temsil maliyetleri arasinda iligki vardir.

Temsil bakis acisiyla yonetim kurulunun etkin izleme kabiliyeti yonetimden
bagimsizligia baghdir (Davidson vd., 2005:244). Yonetim ile ¢ikar gruplari arasinda ortaya
cikan temsil problemlerinin ¢oziimiinde bagimsiz iiyelerin iistlendikleri gorevler géz oniinde
bulundurularak yapilan calismalarda; McKnight & Mira (2003) ve Henry (2010) yonetim
kurulu bagimsizlig: ile temsil maliyetleri arasinda negatif iligki tespit ederken, Yegon vd.,
(2014) ise caligmasinda yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisi ile temsil maliyetleri arasinda
pozitif iligki tespit etmistir. Buna karsin Ang vd., (2000), Singh & Davidson (2003), Hermalin
& Weisbach (1991), Agrawal & Knoeber (1996), Chinelo & lyiegbuniwe (2018) ve Owusu
& Weir (2018) bagimsiz iiye sayisi ile temsil maliyetleri arasinda anlamli bir iligki tespit
edememiglerdir. Calisma kapsaminda bagimsiz iiyelerin yonetim kurullarinda objektif kontrol
ve denetim gergeklestirecegi beklentisiyle kurulan hipotez soyledir:

H,: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisi ile temsil maliyetleri arasinda iligki vardir.

Yonetim kurulu bagkanin ayni zamanda genel miidiir olmasit CEO ikililigi olarak ifade
edilmektedir. Vekalet teorisine (ageny theory) gore CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu
bagkani olmasi yonetim ve kontrol ayrimina zarar vermektedir. Yonetici ve yonetim kurulu
bagkaninin ayn1 kisi olmasi karar alma siirecinde tek bir kisiye daha fazla gii¢ taninmasi1 anlamina
gelmektedir. Ayn1 zamanda, CEO’nun yonetim kurulu bagkanlig1 gorevini kendi menfaatlerini
gozetmeden gergeklestirmesi miimkiin degildir (Jensen, 1994). Ozellikle kiigiik firmalarda
CEO’nun yonetim kurulu baskani olmasiyla birlikte yonetim kurulu iiye seg¢imine dahil
olabilmekte ve kendi menfaatlerine uygun sekilde komisyonlar olusturabilmektedir (Hermalin
& Weissbach, 1988). Literatiirde yonetim ve kontrol giiciiniin tek kiside toplanmasinin diger
cikar gruplarinin aleyhine olacag goriisii hakim olsa da birgok ampirik ¢alismada CEO ikililigi
ile temsil maliyetleri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamigtir. Yegon vd., (2014) ve
Ramadan (2016) CEO ikiligi ile temsil maliyetleri arasinda pozitif iligki tespit ederken; Henry
(2010), Singh vd., (2018) ve Ibrahim & Samad (2011) ise ¢alismalarinda CEO ikililigi ve
temsil maliyetleri arasinda negatif iligki tespit etmiglerdir. Buna kargin Rashid & Islam (2013),
McKnight & Mira (2003), Florackis & Ozkan (2004), Owusu & Weir (2018), McKnighta
&Weir (2009) ise calismalarinda temsil maliyetleri ile CEO ikiligi arasinda anlamli bir iliskiye
rastlamamiglardir. Ampirik caligmalar géz 6niinde bulundurularak CEO’nun y&netim kurulu
bagkani olmasi ile temsil maliyetleri arasinda beklenen iliski agagidaki gibidir.

H,: CEO’nun y&netim kurulu bagkani olmasi ve temsil maliyetleri arasinda iligki vardir.

802



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 15, Sayt 3, 2019, ss. 797-813
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 15, No. 3, 2019, pp. 797-813

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢aligmada 2006-2016 yillar1 arasinda BIST kurumsal yonetim endeksindeki 18
imalat sanayi firmasinin yillik verileri kullanilarak, yonetim kurulu yapist ile temsil maliyetleri
arasindaki iligki incelenecektir. Aragtirmada kullanilan yontem serbest nakit akiglarina dayali
bir yontemdir. Bu kapsamda duran varlik oranlar ve her y1l ayrilan amortisman tutarlar1 dikkate
alindiginda imalat sanayi sektoriiniin diger sektorlere gore daha fazla serbest nakit akigina sahip
olabilecegi goz oniinde bulundurularak orneklem imalat sanayi firmalartyla siirlandirilmastir.

Bu kapsamda firmalarin temsil maliyetleri serbest nakit akimlart ve biiyiime firsatlart
orantyla hesaplanacaktir. Serbest nakit akimlari hipotezine gore yoneticiler imtiyazlar altindaki
nakit akimlarini hissedar refahini maksimize etmeyecek karli olmayan yatirim alanlarina
yonlendirebilir. Bu nedenle serbest nakit akimlari, firmalarda yoneticiler ve hissedarlar arasinda
temsil problemlerini arttirmaktadir. Ozellikle yatirim firsatlari az ve serbest nakit akimlari fazla
olan firmalarda serbest nakit akimlarinin yarattig1 temsil maliyetleri, biiylime firsatlar1 fazla
olan firmalara gore daha yiiksektir (Doukas vd., 2000).Calisma kapsaminda her firmanin ilgili
yildaki temsil maliyetleri agagidaki gibi hesaplanmusgtir.

sna*bily = (Serbest Nakit akimlar1 / Toplam varliklar) * Tobin Q oranina iligkin kukla
degiskeni

Serbest nakit akimlari: FVOK (1-vergi oran1) + Amortismanlar - Sermaye yatirimlari -
Isletme sermayesinde degisim

FVOK: Faiz ve vergi oncesi kar
Sermaye yatirimlari: Maddi duran varliklar cari y1l ile bir 6nceki yil arasindaki fark

Isletme sermayesinde degisim: Isletme sermayesi (d6nen varlik—kisa vadeli yabanci
kaynaklar) cari yil ile bir 6nceki y1l arasindaki fark

Tobin Q: [Hisse senetlerinin piyasa degeri+ uzun vadeli yabanci kaynaklar- (Donen
varliklar- kisa vadeli yabanci kaynaklar)] / Toplam varliklar

¢ Firmanin Tobin Q orani1 birden kiiciikse, Tobin Q oranina iligkin kukla degisken “1” degerini
almaktadir. Bu firmalar serbest nakit akimi fazla, biiyiime firsati az olan firmalardir ve
yaratilan serbest nakit akimlari temsil maliyetlerine neden olmaktadir.

e Firmanin Tobin Q orani birden biiyiikse, Tobin Q oranina iligkin kukla degisken “0” degerini
almaktadir. Bu firmalar serbest nakit akimlarini biiyiime firsatlarinda kullanabileceklerinden
temsil maliyetleri diisiiktiir.

Tobin Q oraninin birden diisiik oldugu yillarda firmalarin serbest nakit akimlarinin
temsil maliyetleri yaratacagi varsayimiyla temsil maliyetleri hesaplanacaktir.

Calismada bor¢glanma ve firmalarin toplam varliklarmin serbest nakit akimlarmi
etkileyebilecegi beklentisiyle toplam varliklarin dogal logaritmasi ve toplam bor¢lanma orani
kontrol degiskeni olarak belirlenmigtir. Biiyiik 6lcekli firmalarin fon yaratma kabiliyetleri
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kiiciik olcekli firmalara gore daha yiiksektir (Short & Keasey, 1999). Bu nedenle calismada
biiyiikliik olgiitii olarak toplam varliklarin dogal logaritmas: kullanilmigtir. Bor¢lanmanin
serbest nakit akimlar1 ve temsil maliyetleri lizerindeki pozitif etkisi g6z oniinde bulundurularak
toplam bor¢ orani kontrol degiskeni olarak belirlenen bir diger degiskendir. Yonetim kurulu
yapisina iligkin bagimsiz degiskenler ve kontrol de8iskenleri Tablo 2” de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yonetim Kurulu Yapisi ve Kontrol Degiskenleri

Temsil Maliyeti Simge Aciklama Formiil
Serbest nakit akimlart  (Serbest nakit akimlar1 / toplam
sna & - % .
bily ve biiyiime firsatlari varliklar) * Tobin Q oranina
orant iligkin kukla degiskeni
Yonetim Kurulu . ..
Yapis1 Degtiskenleri Simge Aciklama Formiil
. N Yonetim kurulu
Yonetim Kurulu iiye K . sal Ln (Toplam i
sayist yku liye sayisinin doga n (Toplam iiye sayisi)
logaritmast
Bagimsiz Uye Sayist ykb th)nvetlm kqmlundakl Toplam baglm§1z tiye sayist /
agimsiz liye orani Toplam iiye sayis1
CEO ayni zamanda CEO ayn1 zamanda yonetim
CEO ikiligi dual  yonetim kurulu bagkan1  kurulu bagkani ise “1”, degilse
olup olmamasi “0” degeri
Kontrol Degiskenleri Simge Aciklama Formiil
(Kisa vadeli borg toplami1 +
Borg orani tb uzun vadeli borg¢ toplami) /
Toplam aktifler
Biiyiikliik Invar Ln (Toplam Varliklar)
S . (Hazir degerler + menkul
Likidite Oram lik kiymetler) / Toplam varliklar
4. Ampirik Bulgular

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayia istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma
sna&biiy 0.05 0.0 1.13 -051 0.162

yku 8.7 8.0 150 40 22

ykb 1.5 20 5.0 0.0 1.5

tb 0.6564 051 4.50 0.20 0.713

Invar 213154 2143 24 47 17.69 1.603

lik 0.122 0.09 0.96 0.003 0.136
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Calisma kapsamindaki biiylime firsatlarinin diisiik oldugu yillarda (Tobin Q oraninin
birden kiiciik oldugu yillarda) ortalama serbest nakit akimlari oran1 0.05’tir. Biiylime firsatlar:
az olan firmalarm toplam varliklarinin %4’ serbest nakit akimlarindan olugmaktadir.
Orneklemdeki tiim firmalarin ortalama yonetim kurulu biiyiikliigii (yku) 8, yonetim kurulundaki
ortalama bagimsiz iiye sayisi 1,5; toplam bor¢lanma oran1 %65 ve toplam likidite oran1 %12’dir.

Bir regresyon modelinde agiklayici degiskenlerin tiimii veya bir kismi1 arasinda tam veya
tama yakin bir dogrusal iligkinin var olmas1 modelde ¢oklu dogrusal baglant1 oldugu anlamina
gelmektedir (Kutlar, 2005:143). Coklu dogrusal baglantinin olmasi halinde parametreleri
tahmin etmek imkansizlasir, giiven araligi genigler, t istatistikleri anlamsiz hale gelebilir.
Modelde bagimsiz degiskenler arasindaki iligki varyans sisirme faktorii ile tespit edilmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Varyans Sisirme Faktorii Testi Sonuclar:

Degisken Varyans Katsayisi Merkez VIF Degeri
ykb 0.0072 1.3680

buy 0.0137 2.4601

dual 0.0037 1.1032

tbtv 0.0057 1.1063

lik 0.0141 1.1015

Intv 0.0016 2.4608

c 0.6733 NA

VIF degerleri 10 ile 30 arasindaysa orta, 30’dan fazla ise gii¢lii coklu dogrusallik vardir
(Kutlar, 2005:143). Varyans sisirme faktorii degerlerinin 10°un altinda oldugu ve modelde
coklu dogrusal baglanti sorunu olmadig1 anlagilmaktadir.

Panel veri modellerinde genel varsayimlardan birisi, hata terimlerinin birimlere gére
bagimsiz oldugudur. Ancak yatay kesit birimler boyunca hatalarin eg zamanli korelasyona sahip
olmas: genellikle goriilebilmektedir. Bu durumda oto korelasyon ve degisen varyans oldugu
gibi koreldsyon matrisinin birim matris olmasini engellemektedir. Bu nedenle birimler arasi
korelasyonsuzluk varsayim test edilmelidir (Tatoglu, 2013:215). Birimler aras1 korelasyonun
sinamasinda cesitli testler kullanilabilmektedir. Breusch-Pagan Lagrange Carpani, Pesaran testi
(2004), Friedman (1937) testi ve Frees (1995, 2004) testi bunlardan bazilaridir. Birimler arasi
korelasyonun smnanmasinda T zaman boyutu sayist ve N gbzlem sayisina gore farkli testler
uygulanmaktadir. T’nin kiiciik, N’nin biiyiik oldugu durumda birimler aras1 korelasyonun
varlifini test etmek icin, Breusch-Pagan lagrange carpani testine alternatif olarak Pesaran’in
CD (2004) testi kullanilabilmektedir. Pesaran CD (2004) testinde, birimler aras1 korelasyonun
olmadi81 temel hipotezi altinda N>T oldugu zaman Breusch-Pagan LM testinin performansinin
kotii, Pesaran CD (2004) testinin iyi oldugunu gostermistir (Tatoglu, 2013:216). Pesaran CD
(2004) testi kapsaminda kurulan hipotez asagidaki gibidir.

H,: kesitler arasinda bagimlilik yoktur

H: kesitler arasinda bagimlilik vardir.
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Test sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Birimler Arasi1 Korelasyon Testi Sonuclar:

Testler Istatistik Olasilik
Breusch-Pagan LM 166.2634 0.2191
Pesaran scaled LM 0.758221 0.4483
Bias-corrected scaled LM -0.141779 0.8873
Pesaran CD 0.504629 0.6138

Pesaran CD (2004) test istatistigi olasilik degeri 0,05’in tizerinde oldugundan H_ hipotezi
kabul edilmektedir. Modelde yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadig1 gézlemlenmektedir.

Baltagi (2005)’e gore, yatay kesit gbzlem sayisinin (N) ve zaman serisi gozlem sayisinin
(T) fazla oldugu makro ve orta panellerde serilerin duraganliginin stnanmas: gerekirken, T nin
20°den kiiciik oldugu durumlarda birim kok sinamasina gerek yoktur (Baltagi, 2005:245).
Modelde yatay kesit gozlem sayis1 18, zaman serisi gdzlem sayis1 11 oldugundan serilerin
duraganlifina iligkin testler gerceklestirilmemistir.

Panel veri modellerinin etkin ve tutarli sonug¢lar vermesi i¢in uygun tahmin modeli ile
tahmin edilmelidir. Sabit etkilere kars1 havuzlanmis modelin etkinligi F testiyle, rassal etkilere
kars1 havuzlanmig model Lagrange Multiplier (LM) testi ve Honda testiyle, rassal etkilere
kars1 sabit etkiler tahmincisinin etkinligi ise Hausman testi ile sinanmistir. Model se¢imi test
sonuglar1 Tablo 6°da gosterilmektedir.

Tablo 6: Model Secimi Test Sonuclari

Test Istatistik Olasilik
F-group_fixed 1.6914 0.0487
F-time_fixed 0.5813 0.8276
F-two_fixed 1.3044 0.1583
LM-group_random 1.3108 0.2522
LM-time_random 1.0425 0.3072
LM-two_random 2.3533 0.3083
Honda-group_random 1.1449 0.1261
Honda-time_random -1.0210 0.8463
Honda-two_random 0.0875 0.4651
Hausman 10.664 0.0584

F testi sonuglarina gore veriler birimlere gore farklilik gostermektedir Bu nedenle
regresyon tahmininde tek yonlii sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasinin daha uygun
oldugu anlagilmaktadir. Honda ve LM testi sonuglart ise modelin rassal etkiler tahmincisiyle
tahmin edilmeye uygun olmadigini gostermektedir. Hausman testi de LM ve Honda testini
desteklemektedir. Sonug¢ olarak modelin sabit etkiler tahmincisiyle tahmin edilmesi gerektigi
anlagilmaktadir.
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Panel veri modellerinde birim boyutunun varlig1 nedeniyle degisen varyans siklikla
goriilebilmektedir. Sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modelde de8isen varyans sorunu
Wald testi ve Breusch-Pagan-Godfrey LM testiyle test edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Degisen Varyans ve Oto Korelasyon Testi

Degisen Varyans Istatistik Olasihik
Wald / F-statistic 34745 0.0091
Wald / Chi-square 13.898 0.0076
LMh_fixed 353.35 0.0000

Wald testi sonuglarina gore varyansin birimlere gore degismedigi (9> =0%) seklinde
kurulan H hipotezi reddedilmektedir. Breusch-Pagan-Godfrey LM testi sonuglarina gore de
modelde degisen varyans sorunu oldugu goézlemlenmektedir. Her iki test sonucuna gore modelde
varyansin birimlere gore degistigi ve degisen varyans sorunu oldufu gozlemlenmektedir.
Ancak Wald testi ve Breusch- Pagan- Godfrey LM testleri sadece hatalarin normal dagildig:
varsayimu altinda kullanilabilmektedir. Bu nedenle bu sonuclarin kabul edilebilmesi i¢in hata
terimlerinin normal dagilim 6zelligi gostermesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013:208). Hatalarin

normal dagilimina iligkin Jarque Bera testi Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: Hatalarin Normal Dagihmina Iliskin Test

Istatistik Olasihik
Jarque Bera testi 3830 0.0000

Tablo 8’de Jarque Bera testi olasilik degeri 0.05’in altinda oldugundan “hatalar normal
dagilima sahiptir” seklinde kurulan hipotez reddedilmektedir. Modelde hatalar normal dagilima
sahip degildir. Bu nedenle normal dagilim varsayiminin ihlal edildigi hallerde de kullanilabilen
Degistirilmis Wald testi ile modelde degisen varyans sorunun tespit edilmesi daha uygun
olacaktir. Degistirilmis Wald testi sonuclart Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9: Degistirilmis Wald Testi Sonuclari

Istatistik Olasihk
chi2 (18) 7753.65 0.0000

Degistirilmis Wald testi sonucuna gore “varyanslar birimlere gore homoskedastiktir”
seklinde kurulan H; hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla modelde birimlere gore degisen
varyans sorunu oldugu anlagilmaktadir.

Panel veri modellerinde bir diger 6nemli varsayim hata terimleri arasinda ardigik
bagimlilik olmadig1 varsayimidir. Ardigik bagimlilik veya oto korelasyonu ortaya ¢ikarmanin
iki yontemi vardir. Birincisi grafik yonetimi, ikincisi ise oto korelasyon testleridir. Hata terimi
(resid) ve hata terimlerinin gecikmeli degerleri (resid lag) Grafik 1°de gosterilmektedir.
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Grafik 1: Grafik Yontemi ile Oto Korelasyonun Tespiti
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Grafik 1°de modelde oto korelasyonun var olup olmadigina iligkin bir tespit yapilmasinin
gli¢ oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ikinci yontem olan oto korelasyon testleri uygulanmistir.
Modelde oto korelasyon sorunun varligt Born ve Bretuing (2016) ve Durbin Watson test
istatistigi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10: Oto Korelasyon Tespitine iliskin Testler

Oto korelasyon Istatistik Olasihk
Durbin Watson 2.607

LMp-stat 14.737 0.000
LMp*-stat 27.611 0.000

Born ve Bretuing (2016) (LMp*-stat) testi sonucuna gore “oto korelasyon yoktur”
seklinde kurulan H hipotezi reddedilmektedir. Test sonucuna gére modelde oto korelasyon
sorunu oldugu anlagilmaktadir. Oto korelasyon sorunun olmadigi modellerde Durbin Watson
degerinin 2 civarinda olmasi beklenmektedir. Sabit etkiler tahmincisiyle tahmin edilen modelde
Durbin Watson degerinin 2’den biiylik olmas1 modelde negatif oto korelasyon olduguna isaret
etmektedir.

Tahmin edilen modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunun ve yatay kesitler arasinda
bagimliligin olmadigi, ancak degisen varyans ve oto korelasyon sorunlart oldugu
anlagilmaktadir. Panel regresyon verilerinde degisen varyans ve oto korelasyon sonuclarin
yanlt ve sapmali olmasina neden olacaktir. Degisen varyans sorunuyla model tahmin edilirse,
varyanslar sapmali olacak, t ve F dagilimlart yoluyla aralikli tahminlerde bulunmak ve hipotez
testleri yapmak giivenli olmayacaktir (Ertek, 1996:239). Oto korelasyon sorunuyla model
tahmin edilmesi, tahmin degerlerini etkilemez, fakat standart hatalar1 etkiler. Standart hatalar
sapmall hale gelmesiyle t ve F testleri giivenilirligini kaybeder (Ertek, 1996:253). Bu nedenle
degisen varyans ve oto korelasyon sorunu White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi
(White’s cross section coefficient covariance method) ile giderilmeye calisilmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11: Panel EGLS Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Sapma t istatistigi Olasihik
c -0.5774 0.1490 -3.8741 0.0002
ykb -0.0629 0.0326 -1.9240 0.0560
buy -0.1155 0.0212 -5.4401 0.0000
tbtv 0.0332 0.0219 1.5163 0.1312
lik -0.1797 0.0554 -3.2416 0.0014
Intv 0.0359 0.0041 8.6809 0.0000
dual 0.0216 0.0295 0.7322 0.4650
R kare 0.3037 F-istatistigi 3.3004

Olasilik 0.0000

Elde edilen katsayilar ile olusturulan denklem esitlik 1’de gosterilmektedir.

sna & byii, = -0.0629 (ykb), - 0.1155 (buy) - 0.1797(lik),  + 0.0359 (Intv),, (1)

(O i0 (%)

Panel EGLS yontemi ile tahmin edilen model bir biitiin olarak anlamli oldugu
(olasilik<0.05) ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimleri agiklama
giicliniin yaklasik %30 oldugu gozlemlenmektedir. Yonetim kurulu degiskenlerinden yonetim
kurulu biiyiikliigii (ykb) ve bagimsiz iiye orani (buy) ile temsil maliyetleri arasinda negatif ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ancak CEO’nun yo6netim kurulu bagkani olmasiyla (dual)
temsil maliyetleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Elde edilen sonuglar kurulan
hipotezler gergevesinde degerlendirildiginde H, ve H, hipotezi desteklenirken, H, hipotezi ise
reddedilmistir. Korelasyon katsayilari incelendiginde “buy” degiskeniyle temsil maliyetleri
arasindaki iliski diizeyi, “ykb” degiskeniyle temsil maliyetleri arasindaki iligki diizeyine
gore daha giigliidiir. Elde edilen sonuclar yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulundaki
bagimsiz iiye sayisinin temsil maliyetlerini anlamli derecede etkiledigini gostermektedir.
Ayrica yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin temsil maliyetlerini, yonetim kurulundaki
tiye sayisina gore daha giiclii diizeyde etkiledigi tespit edilmigtir. Kontrol degiskenlerinden
toplam varlik biiyiikliigii ile temsil maliyetleri arasinda pozitif ve anlamli, likidite orani ile
temsil maliyetleri arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmisgtir.

5. Sonu¢

Bu calismada BIST yonetim kurulu endeksindeki 18 imalat sanayi firmasinin 2006-2016
yullart arasindaki yonetim kurulu yapilari ile temsil maliyetleri arasindaki iligki incelenmistir.
Firmalarin temsil maliyetleri literatiirde son yillarda siklikla kullanilan “serbest nakit akimlari
ve biiyiime firsatlart orani” ile hesaplanmigtir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, icsel
kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olan yonetim kurulu yapisinin temsil maliyetlerini
onemli derecede etkiledigini gostermistir.

Caligmada yonetim kurulu tiye sayisinin temsil maliyetlerini negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug literatiirde yapilan benzer calismalarin sonuglarini
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desteklemektedir (Beiner vd., 2004; Sanjaya & Christianti, 2012). Yonetim kurulu iiye
sayisinin artmast yonetim kurulunun etkinligini arttirmakta, daha giiclii yonetim kurulu daha
iyi performans ve daha diisiik temsil maliyetleri anlamina gelmektedir. Yonetim kurulu iiye
sayisinin artmastyla yoneticiler daha fazla tiyenin kontrol ve denetim baskisini hissetmekte, bu
bask: daha diisiik serbest nakit akimina ve temsil maliyetlerine neden olmaktadir.

Calismadan elde edilen bir diger sonuca gore yonetim kurulundaki bagimsiz liye sayisi
temsil maliyetlerini negatif yonde etkilemektedir. Elde edilen bu sonucta literatiirde yapilan
benzer caligmalarin sonuclarini desteklemektedir (McKnight & Mira, 2003; Henry, 2010).
Yonetim ile ¢ikar gruplart arasinda ortaya g¢ikan temsil problemlerinin ¢oziimiinde nemli
gorevler iistlenen bagimsiz iiyelerin objektif kontrol ve denetimleri serbest nakit akimlarimin
neden oldugu temsil maliyetlerinin azalmasina katki saglamaktadir.

CEO’nun yonetim kurulu bagkani olmasiyla temsil maliyetleri arasinda anlamli bir
iligkiye rastlanmamustir. Elde edilen bu sonu¢ Henry (2010), Singh vd., (2018) ve Ibrahim &
Samad (2011) calismalarinda tespit ettikleri anlamli iligkiyi desteklememektedir. Her ne kadar
literatiirde hakim goriis yonetim ve kontrol ayriminin temsil maliyetlerini azaltacagi yoniinde
olsa da iki degisken arasinda anlaml iligki tespit edemeyen bir¢ok cok ampirik caligma
vardir (Rashid & Islam, 2013; McKnight & Mira, 2003; Florackis & Ozkan, 2004; Owusu
& Weir, 2018; McKnighta & Weir, 2009). Elde edilen bu bulgu yonetim kurulu yapisina
iligkin tiim kurumsal yonetim mekanizmalarinin temsil maliyetleri tizerinde etkili olmadigini
gostermektedir.

Sonug olarak, bu ¢aligma firmanin kurumsal yonetim mekanizmalarini iyilestirme firsat
ve giicline sahip karar alicilara, temsil maliyetlerini azaltmak adina hangi kurumsal yonetim
mekanizmalarini uygulamaya koymasi ya da iyilestirmesi gerektigine iligkin 6énemli bilgiler
vermektedir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda yonetim kurulu tiyelerinin demografi 6zellikleri,
yonetici tesvikleri ve sahiplik yapisiyla temsil maliyetleri arasindaki iligki incelenerek bu
caligma gelistirilebilir.
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