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CEO iKiLiGI (DUALITY) ve YONETIiM KURULU BUYUKLUGUNUN SERMAYE
YAPISI KARARLARINA ETKISI

Emre Esat TOPALOGLUY ilhan EGE™

Oz

Kurumsal yonetimin dort temel unsurundan biri olan yonetim kurulu, ist diizey karar alma, yiiriitme ve temsil
organi olarak sirketi, uzun vadede hissedarlarina fayda saglamak amaciyla aktif bir sekilde yonlendirmektedir.
Bu baglamda yonetim kurulu, bu esas gorevine ilave olarak sirketin miisterilerine, ¢alisanlarina, tedarikgilerine
ve toplumdaki diger ¢ikar sahiplerine, baska bir deyisle biitiin paydaslarina karsi sorumluluk tagimaktadir.
Finansal risk ve performans acisindan dnem arz eden sermaye yapisi, bankalarin yonetim kurullarmin aldig:
kararlar dogrultusunda belirlenmektedir. Caligma, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 16 bankanin
2010-2014 yillar1 arasindaki yonetim kurulu yapilarinin, sermaye yapisi kararlarina olan etkisini incelemeyi
amaclamigtir. Yonetim kurulu yapisi; yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulu baskani ile genel miidiiriin
ayni kisi olmas1 (duality-ikilik) degiskenleri ile sermaye yapisi ise bor¢/toplam aktif oran1 kullanilarak dogrusal
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda bankalarin yonetim kurulu biiyiikligliniin ve ikilik
durumunun sermaye yapisi kararlarii pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Y6netim, Y6netim Kurulu, Sermaye Yapisi, Bankacilik.

EFFECT OF CEO DUALITY AND BOARD SIZE ON CAPITAL STRUCTURE DECISIONS
Abstract

The board of directors, one of the four basic elements of corporate management leads the company as its high
level decision-making, executive and representative body in order to provide returns for its shareholders in the
long term. Therefore, the board of directors has responsibility towards its customers, employees, suppliers and
other interest owners in the society in addition to this main task, in other words, it a responsibility towards all
stakeholders. Having importance in terms of financial risk and performance, the capital structure is defined in
direction with decisions taken by board of directors of banks. The aim of this study, the effect of capital structure
on the structure of board of directors in 16 banks traded on the Istanbul Stock Exchange in years 2010-2014 was
examined. The board structure was examined with variables such as the board size and the same person
appointed as the president of board and general manager; the capital structure was examined with the linear
regression method by using the debt/total assets ratio. As a result of analysis, it was found that the size of banks'
board of directors and duality has affected positively the decisions of capital structure.

Keywords: Corporate Governance, Board of Directors, Capital Structure, Banking.

1. Giris

Amerika Birlesik Devletleri’nde Enron, WorldCom gibi sirketlerde yasanan skandallar
ve sonrasinda gerceklesen iflaslar, kurumsal yonetim agisindan sirket yonetiminin ne kadar
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Yonetim kurulu, sirketlerde hissedarlar ile iist diizey
yOneticiler arasinda koprii gorevi iistlenen en 6nemli unsurlardan biridir (Giirbiiz, 2005: 1).
Sirketin yiirlitme, temsil ve st diizey karar alma organi olarak sirketin biitiin paydaslarina
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kars1 sorumlu olan yonetim kurulu ayni zamanda, {ist diizey yoneticilere yol gostermek ve
yoneticileri denetlemekle gérevlidir (TUSIAD, 2002: 15). Banka ydnetim kurulu, paydaslara
olan sorumluluklar kapsaminda bankayi yoneten ve temsil eden yapiyr ifade etmektedir.
Banka yonetim kurulunun, bankanin hedefleri ve stratejileri dogrultusunda ortaya ¢ikabilecek
tehdit ve firsatlar1 belirleyerek bunlari en etkin sekilde yonetmesi, yonetim kurulunun en
onemli sorumluluklarindan biridir. Bunun yani sira banka yonetim kurulunun, bankanin temel
stratejileri ve performansi agisindan dnemli konumda olan sermaye yapisi kararlarini almasi
da, bankanin piyasada rekabet avantaji elde etmesinde ve varligini devam ettirebilmesinde
kilit rol oynamaktadir. Ayrica bankanin sermaye yapist kararlari, yonetim kurulunun
basarisinda ve pozisyonunu muhafaza etmesinde belirleyici olmaktadir. Dolayisiyla yonetim
kurulunun yapisi da, bankanin sermaye yapisi kararlarinda etkili olmaktadir. Bu baglamda
yonetim kurulunun biiyiikligii ve yonetim kurulu baskani ile CEO (chief executive officer) ya
da genel miidiiriin ayn1 kisi olmasi ve biitiin yetkinin tek bir kiside toplanmasi1 durumunu ifade
eden CEO duality (ikilik), bankanin finansman kararlarin etkileyebilmektedir.

Yonetim kurulu biiytikliigii, yonetim kurulunda gorev alan yoneticilerin sayisi olarak
tanimlanmaktadir (Linck, Netter ve Yang, 2008: 311). Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore
yonetim kurulu, en az bes kisiden olusmakta ve sirketler bu iliye sayisini, etkin, verimli ve
hizli galismalarina olanak saglayacak sekilde kendileri belirleyebilmektedir (SPK, 2005: 48).
Diger taraftan Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD), yénetim kurulu iiye
sayisinin besten az ve on besten fazla olmamasi gerektigini ifade etmektedir.

Sermaye yapisi kararlarini etkiledigi diistiniilen bir diger 6nemli faktor ise CEO ikilik
(duality) faktériidiir. ikilik (duality), herhangi bir yoneticinin hem genel miidiir ya da CEO,
hem de yonetim kurulu baskani olarak gorev yapmasi ve her iki pozisyonun gerektirdigi biitiin
yetkinin tek bir kigide toplanmasi durumunu ifade etmektedir (Anne Ho ve Williams, 2003:
469). Bu durum, kurumsal yonetimin temel ilkeleri olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkelerine aykiridir. Bunun yani sira sirketin ve ¢alisanlarin performanslarinin
saglikli bir sekilde analiz edilebilmesi igin CEO (genel miidiir) ile yonetim kurulu baskaninin
ayni kisi olmamasi gerekmektedir.

Calismada, yonetim kurulu yapis1 ¢ergcevesinde CEO ikiligi (duality) ve yonetim
kurulu biiyiikliigiiniin bankalarin sermaye yapist kararlarina olan etkisi incelenmistir. Hisse
senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem gdren ve bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren 16
bankanin 2010-2014 yillar1 arasindaki yonetim kurulu ve sermaye yapisi verileri kullanilarak
analiz gerceklestirilmistir. Bu baglamda, oncelikle kurumsal yonetim kapsaminda yonetim
kurulunun 6nemi, sorumluluklar1 ve sermaye yapisi kararlari ile olan iliskisine deginilmistir.
Calismanin ayni boliimiinde ¢alismada yonetim kurulu yapisini ifade eden yonetim kurulu
biyiikliigii ve CEO ikiligi (duality) genel olarak a¢iklanmigtir. Sonrasinda yonetim kurulu
yapisi ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iligskiye yonelik olarak uluslararasi literatiirde
yapilmis caligmalari igeren literatiir arastirmasina yer verilmistir. Caligmanin son bdliimiinde
ise aragtirmanin amaci, hipotezleri, kapsami, yontemi ve veri yapisi agiklanarak, elde edilen
bulgular degerlendirilmis ve yorumlanmistir. Ayrica ulusal literatiirde konu kapsaminda
herhangi bir calismanin s6z konusu olmayisi, ¢alismanin 6zgiin degerini ve literatiire olan
katkisini ortaya koymaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi
Yonetim kurulu yapis1 ve sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiye yonelik olarak
uluslararasi literatiirde bir takim ¢alismalar s6z konusu iken ulusal literatiirde konu
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kapsaminda herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu baglamda CEO duality ve yonetim
kurulu biyiikliigi ile sermaye yapisi arasindaki iligkinin incelendigi caligmalar asagida
stralanmustir.

Abor (2007), Gana’da yaptig1 calismasinda 1998-2003 déneminde 22 isletmenin
kurumsal yonetim uygulamalari ile sermaye yapist kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayis1 orani, ikilik ve CEO’nun
gorev yaptigi siire yonetim kurulu yapisi ile ilgili degiskenler olarak; toplam varliklarin
logaritmasi, aktif karliligi, kazanglarda degiskenlik ve satislarda biiylime degiskenleri ise
kontrol degiskenleri olarak tanimlanmistir. Sermaye yapist degiskeni olarak toplam borg
oranmin kullanildig1 ¢alismada, elde edilen sonuglara gore yonetim kurulu biytikligi, ikilik
ve bagimsiz liye sayisi orani ile sermaye bor¢ orani arasinda pozitif iliski tespit edilirken,
CEO gorev siiresi ile toplam bor¢ orani arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Arshad ve Butt (2009), 2002-2005 doéneminde Pakistan’da 58 igletme ile
gerceklestirdikleri ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye yapist kararlarina
etkisini arasgtirmiglardir. Yonetim kurulu biyikligi, ikilik, bagimsiz iiye sayisi, kurumsal
ortaklik ve yoOnetimsel ortakliligin kurumsal yonetim degiskenleri olarak tanimlandigi
calismada, toplam bor¢/6z sermaye orani sermaye yapisini temsil eden degisken, isletme
biiylikliigli ve karlilik oraninin ise kontrol degiskeni olarak tanimlanmistir. Elde edilen
sonuclara gore yonetim kurulu biiytlikliigii ve yonetimsel ortaklik ile bor¢glanma orani arasinda
negatif iligki tespit edilirken, ikilik ve bagimsiz iiye sayisi ile bor¢lanma orani arasinda
anlamli bir iligkiye rastlanilmamustir.

Kuo, Wang ve Liu (2012), Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren kiiciik
ve orta Olgekli 145 isletmenin sermaye yapist ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
incelendigi c¢alismada, sermaye yapist degiskeni olarak toplam bor¢ orani, kisa vadeli
bor¢lanma orani ve uzun vadeli bor¢lanma oranini kullanilmiglardir. Yonetim kurulundaki
toplam iiye sayisi, bagimsiz iiye sayist ve yonetim kurulu igerisindeki aileden iiye sayisi
yonetim kurulu yapisi degiskenleri olarak kullanilirken, aktif karliligi ve toplam varlik
biiyilikliigii kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda bor¢lanma orani ile
yonetim kurulu {iye sayisi, bagimsiz iiye sayisi ve yonetim kurulu igerisindeki aileden iiye
say1s1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Heng, Azrbaijani ve San (2012), calismasinda 2005-2008 yillar1 arasinda Kuala
Lumpur Borsas1 (KLSE)’'nda faaliyet gosteren 75 isletmenin yonetim kurulu yapisinin
sermaye yapisi kararlarma etkisini incelemislerdir. Yonetim kurulu yapist yonetim kurulu
buyiikligi, ikilik, bagimsiz iiye sayist ve icra kurulunda gorev almayan {iiye sayist
degiskenleri ile Olciiliirken, sermaye yapisi ise toplam bor¢/toplam varlik orani ile
Ol¢iilmiistiir. Analiz neticesinde yonetim kurulu biiyiikliigii ve bagimsiz {liye sayisi ile sermaye
yapisit arasinda negatif ve anlamh bir iliski tespit edilirken, ikilik ve icra kurulunda gorev
almayan iiye sayisi ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamistir.

Priya ve Nimalathasan (2013), Sri Lanka’da 2008-2012 donemi igin
gerceklestirdikleri ¢alismada yonetim kurulu yapisi ile sermaye yapisi kararlari arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Sermaye yapist degiskenleri olarak toplam borg¢/ toplam varlik ve
toplam 0z sermaye/ toplam varlik orani kullanilirken, yonetim kurulu yapist degiskenleri
olarak ise yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi orani, ikilik
ve yonetim kurulu toplant1 sayist kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore yonetim kurulu
blyiikligli ve bagimsiz iiye sayisi ile bor¢ orani arasinda pozitif iliski tespit edilirken, ikilik
ve borg oran1 arasinda negatif iliskiye rastlanilmistir. Diger yandan Oz sermaye/ toplam varlik
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orani ile yonetim kurulu bagimsiz {liye sayisi orani ve ikilik arasinda ise pozitif iliski tespit
edilmistir.

Ranti (2013), tarafindan yapilan calismada Nijerya Borsast (NSE)’da islem gore 40
isletmenin 2006-2010 doneminde ikilik ve yonetim kurulu biiylikliigliniin sermaye yapisi
kararlarina etkisini incelenmistir. Toplam bor¢/ toplam 6z sermaye oranini sermaye yapisi
degiskeni olarak tanimlandig1 calismada, yonetim kurulu ile borg/6z sermaye orani arasinda
negatif iligki tespit edilirken, ikilik ve bor¢/6zsermaye orani arasinda ise pozitif iligki tespit
edilmistir.

Alves, Couto ve Francisco (2015), 33 iilkeden 2427 isletmenin yonetim kurulu
yapisinin sermaye yapisi kararlarina etkisi 2006-2010 dénemi kapsaminda analiz edilmistir.
Yonetim kurulu yapist degiskenleri olarak, yonetim kurulu biiytikligi, ikilik, bagimsiz {liye
sayis1 ve yonetim kurulundaki kadin iiye sayis1 belirlenmistir. Oz sermaye/ toplam varlik, 6z
sermaye — (alikonulan karlar/ toplam varlik), kisa vadeli yabanci kaynak/toplam varlik ve
uzun vadeli yabanci kaynak + (6z sermaye/toplam varlik) degiskenleri ise sermaye yapisi
degiskenleri olarak tanimlanmistir. Isletmelerin sermaye yapisimi etkileyen toplam satislardaki
biliylime orani, arastirma ve gelistirme giderleri/toplam varlik, toplam satislarin logaritmasi,
toplam maddi duran varlik/toplam varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkani ve toplam varlik
karlilig1 ise kontrol degiskeni olarak tanimlanmistir. Analiz sonuglarina gore yonetim kurulu
yapisinda kadin iiye sayisi ve bagimsiz iiye sayisinin artmasi uzun dénemli bor¢lanma oranini
ve 0z sermaye ihracini arttirmaktadir.

3. Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Aragtirmanin temel amaci, yonetim kurulu biiyiikligii ve CEO ikiliginin (duality)
sermaye yapisint ne kadar etkiledigini tespit etmektir. Bu baglamda yonetim kurulu yapisi
kapsaminda duality ve yonetim kurulu biiyiikliigliniin bankalarin sermaye yapisi kararlarina
olan etkisini ortaya c¢ikarmak icin yapilan ¢alisma dogrultusunda iki temel hipotez
olusturulmustur.

Yonetim kurulu biiyiikliigli diger bir deyisle yonetim kurulu {iye sayist arttikca iist
diizey yonetime olan baski ve denetim artacagindan, yoneticiler risk almaktan
kaginabilmektedir. Bu nedenle yonetim kurulu iiye sayisi arttikca bankalarin daha diisiik
oranda bor¢landigint sdylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda arastirma kapsaminda olusturulan
hipotez asagida gosterilmektedir.

Hi: Yonetim Kurulu biiyiikliigii ile toplam bor¢ orani arasinda negatif iliski vardir.

Yonetim kurulu baskani ile CEO’nun aynmi kisi olmasi, kontrol ve yoOnetim
problemlerini azaltirken, temsil maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Biitiin yetkinin tek
bir kiside toplanmasi sirketlerin dis finansman kaynaklarina ulagma imkanlarin1 artirmakta ve
sermaye yapist kararlarinin daha hizli alinmasin saglayabilmektedir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgular bu iliskiyi dogrulamaktadir. CEO duality arttik¢a, bor¢lanma orani artmakta
bu durum da temsil maliyetlerini azaltmaktadir. Bu dogrultuda arastirma kapsaminda
olusturulan hipotez asagida gosterilmektedir.

Hy: CEO ikiligi (duality) ile toplam borg orani arasinda pozitif iliski vardir.

4. Arastirmanin Kapsami, Yontemi ve Veri Yapisi

Arastirmada yonetim kurulu biiyiikligiiniin ve CEO ikiliginin (duality) sermaye
yapisim ne kadar etkiledigini belirleyebilmek i¢in Borsa Istanbul (BIST)’da hisse senetleri
islem goren 16 bankanin 2010-2014 yillarina dair verileri baz alinmistir. Arastirma
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doneminin belirlenmesi ve bankacilik sektoriinlin uygulamaya dahil edilmesi 2008 yilinda
yasanan kiiresel krizin olasi1 etkileri dikkate alinarak belirlenmistir. Arastirma verilerinin
analiz edilmesi icin ¢oklu dogrusal regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Tablo 1’de veri
setinde yer alan bankalar gosterilmektedir. Arastirma verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nun web sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1: Veri Setini Olusturan Bankalar.

1 | Akbank 9 | Is Bankasi

2 | Albaraka Tiirk 10 | Tiirkiye Kalkinma Bankasi
3 | Alternatifbank 11 | Sekerbank

4 | Asya Katilim Bankas1 12 | Tiirkiye Ekonomi Bankasi
5 | Denizbank 13 | Tekstilbank

6 | Finansbank 14 | T.S.K.B.

7 | Garanti Bankasi 15 | Vakiflar Bankasi

8 | Tiirkiye Halk Bankasi 16 | Yap1 ve Kredi Bank

Calismanin bagimli degiskeni olan sermaye yapisi, toplam bor¢ orani degigkeni ile
temsil edilmektedir. Toplam borg orani ise borg/toplam aktif seklinde analize dahil edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerden olan biiyiikliik, yonetim kurulundaki toplam {iye sayisi; duality ise
kukla degisken olarak ele alinmistir. Ayrica modele kontrol degiskenleri olarak toplam
varliklarin logaritmasi ve aktif karlilik eklenmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi.

Degisken Tipi Degisken Ad1 Aciklama

Bagimh Toplam Bor¢ Oran1 (TBO) Toplam Borg / Toplam Aktif
Biiyiiklik (BUY) Yonetim kurulundaki toplam iiye sayisi

Bagimsiz

Yonetim kurulu bagkani ile genel miidiiriin ayn kisi

Duality (DUA) olmasi

Ln Toplam Varlik (LNTV) Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Kontrol
Aktif Karlilik Orant (AKO)  Ddnem Net Kari / Toplam Aktif

5. Bulgular

Arastirmada 16 bankadan 2010-2014 yillar1 kapsaminda elde edilen 80 gozlem ¢oklu
dogrusal regresyon analizi yapilarak incelenmistir. Analiz 6ncesinde veri seti eksik ve aykiri
deger acisindan degerlendirilmistir. Veri setinde eksik deger bulunmadigi tespit edilmis
ardindan aykir1 degerlerin olup olmadig arastirilmak iizere Mahalonobis uzaklik degerleri
hesaplanmis ve bir gozlemin tablo degerinden (X7. 0, =16.268) bilyiik oldugu bulgulanarak
bu gozlem veri setinden cikarilmistir. Degiskenler arasinda ¢oklu degisme olup olmadigi
tolerans, VIF ve kosul endeksleri a¢isindan incelenmistir. Degiskenler normal dagilim
kosulunu saglamakta ve arasinda ¢oklu dogrusal baginti bulunmamaktadir. Coklu dogrusal
regresyon modelinin 6zeti Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: Korelasyon, Belirtme ve Diizeltilmis Belirtme Katsayilari.

Model R R? Diizeltilmis R? S.H.
1* 0,517 0,267 0,258 0,031
2%* 0,623 0,389 0,372 0,029
Chisl 0,688 0,473 0,452 0,027
L leialel 0,754 0,568 0,545 0,024

Not: (*)Bagimh Degisken: TBO Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) BUY
(**)Bagimh Degisken: TBO Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) BUY, DUA
(***)Bagimh Degisken: TBO Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) BUY, DUA, LNTV
(****)Bagimh Degisken: TBO Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) BUY, DUA, LNTV, AKO

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin birbirini etkilemediginden emin olmak
i¢in regresyon analizi stepwise yontemi ile yapilmistir. Tablo 3 stepwise yontemi sonucu elde
edilen modelleri gostermektedir. Analiz sonucunda once biiyiikliik, ardindan duality ve son
iki modelde de kontrol degiskenlerinin modele dahil oldugu dolayisiyla tim bagimsiz
degiskenlerin modele alindig1 gézlenmektedir. Tablo 3 incelendiginde model 4’te yer alan
bagimsiz degiskenlerin (biyiikliik, duality, In toplam wvarlik ve aktif karlilik) bagimli
degiskende meydana gelen degisimin %57 sini agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 4 modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigin1 gdsteren varyans analizi
sonuclarina isaret etmektedir.

Tablo 4: Varyans Analiz Tablosu.

Kareler Kareler
Model Toplami SD Ortalamasi F P
Regresyon 0,028 1 0,028 28,103 0,000
1 Artik 0,077 77 0,001
Toplam 0,106 78
Regresyon 0,041 2 0,021 24,146 0,000
2  Artik 0,065 76 0,001
Toplam 0,106 78
Regresyon 0,050 3 0,017 22,457 0,000
3  Artik 0,056 75 0,001
Toplam 0,106 78
Regresyon 0,060 4 0,015 24,314 0,000
4 Artik 0,046 74 0,001
Toplam 0,106 78

Tablo 4’te goriilen analiz sonuglar1 degerlendirildiginde p degeri (p=0,000) < a=0.05
oldugundan tiim modellerin katsayilarinin sifirdan farkli olduguna dolayisiyla dért modelin de
biitiin olarak anlaml1 olduguna % 95 giivenirlilik diizeyinde karar verilmistir.

Biitiin modeller i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkileme yonii, etkileme
diizeyi ve degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti olup olmadig1 arastirilmistir. Sonuglara
dair veriler Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5: Katsayilarin Anlamlilik Testleri ve Coklu Dogrusal Bagint1 Analizi.

Coklu Dogrusal
Model Degiskenler Bi Standartlastrilms S.H. t degeri p Bagint1
Katsaylar () VIF  Tolerans
1 (Sabit) 0,786 0,018 43,533 0,000
BUY 0,009 0,517 0,002 5,301 0,000 1,000 1,000
(Sabit) 0,739 0,020 36,087 0,000
2 BUY 0,010 0,529 0,002 5,895 0,000 1,001 0,999
DUA 0,048 0,348 0,012 3,880 0,000 1,001 0,999
(Sabit) 0,567 0,063 10,697 0,000
3 BUY 0,008 0,420 0,002 4,688 0,000 1,142 0,876
DUA 0,043 0,311 0,012 3,684 0,000 1,017 0,983
LNTV 0,008 0,313 0,002 3,472 0,001 1,154 0,867
(Sabit) 0,531 0,049 10,781 0,000
BUY 0,008 0,418 0,001 5,116 0,000 1,142 0,876
4 DUA 0,043 0,309 0,011 4,014 0,000 1,017 0,983
LNTV 0,011 0,421 0,002 4,870 0,000 1,277 0,783
AKO -2,023 -0,326 0,502 -4,027 0,000 1,121 0,892

Not: Bagimh Degisken: TBO

Tablo 5 incelendiginde tiim modellerdeki degiskenlere ait katsayilarin (p<a=0.05)
modeldeki etkilerinin anlamli olduguna %95 giivenirlilik diizeyinde karar verilmigtir. R?
degeri en yiiksek olan model 4 tercih edilmistir. Bununla birlikte tabloda goriilen Tolerans
degerlerinden hicbirinin sifira yaklasmadigi ve VIF degerlerinden higbirinin 10°dan biiyiik
olmadig1 g6z oniinde bulundurularak modelde ¢oklu dogrusal bagint1 bulunmadig1 ve modelin
kurulabilecegi sonucuna ulagilmistir. Bulgular dogrultusunda Model 4’{in denklemi asagidaki
sekilde yazilabilir.

TBO = (0,531)+0,008BUY+0,043DUA+0,011LNTV+(-2,023)AKO

Denklem incelendiginde TBO’da meydana gelen degisimleri agiklamak iizere modele
dahil edilen biitiin degiskenlerin katsayilarinin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Modelde diger degiskenler sabitken BUY’daki bir birim degisimin TBO’da ayni
yonde 0,008 birimlik bir degisime neden oldugu, DUA’daki bir birim degisimin ise TBO’da
ayn1 yonde 0,043 birimlik degisime neden oldugu goriilmektedir. Model denklemi kontrol
degiskenleri baglaminda incelendiginde LNTV’nin TBO’ya etkisi 0,011 ve AKO’nin TBO’ya
etkisi ise -2.023’tiir. Ozetle AKO’nin TBO’ya etkisinin negatif, DUA, BUY ve LNTV nin
etkisinin ise pozitif oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla analiz sonuglarina dayanarak H;j
reddedilirken, H, kabul edilmistir.

6. Sonugc ve Degerlendirme ve Oneriler

Yonetim kurulu, kurumsal yonetimin en O6nemli ilkelerinden biridir. Uzun vadede
hissedarlara ve diger paydaslara fayda saglama sorumlulugu iistlenen yonetim kurulu, {ist
diizey karar alma, yiiriitme ve temsil organi olarak sirketi yonlendirmektedir. Yonetim
kurulunun temel sorumluluk alanlarindan biri de, finansal performans agisindan kritik nemde
olan sermaye yapis1 kararlaridir. Sermaye yapist kararlar1 yonetim kurulunun yapisindan
etkilendigi gibi sirketin sermaye yapist politikasi da yonetim kurulu basarisi i¢in 6nemli bir
faktor olarak goriilmektedir. Dolayisiyla sirketin finansal performansi ve risk seviyesi ile
iligkili olan sermaye yapis1 kararlar1 da yonetim kurulu tarafindan gercgeklestirilen en dnemli
faaliyetlerden biridir.
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Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren 16 bankanin 2010-2014
yillar1 arasindaki yonetim kurulu yapilarinin, sermaye yapisi kararlarina olan etkisi
incelenmistir. Bu baglamda ¢alismada yonetim kurulu yapisi; yonetim kurulu biiytikliigii ve
yonetim kurulu bagkani ile genel miidiirtin ayni kisi olmasi1 (duality-ikilik) degiskenleri
vasitasiyla; sermaye yapist ise borg/toplam aktif orani kullanilarak dogrusal regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenlerinden biri olan yonetim kurulu
biiyiikliigii diger bir deyisle liye sayisi ile toplam bor¢ orani arasinda negatif bir iliskinin
olmas1 beklenmektedir. Ciinkii yonetim kurulu biiyiikliigi arttik¢a iist diizey yonetime olan
baski ve denetim artacagindan, yoneticiler risk almaktan kaginabilmektedir. Bu nedenle
yonetim kurulu iiye sayis1 arttikca bankalarin daha diisiik oranda borglandigin1 séylenebilir.
Dolayisiyla onceki calismalar (Arshad ve Butt, 2009; Kuo, Wang ve Liu, 2012; Heng,
Azrbaijani ve San, 2012; Ranti, 2013) gz Onilinde bulundurularak arastirmada bankalarin
yonetim kurulu biiyiikliigi ile toplam borg orani arasinda negatif iliski dngoriilmiistiir. Ancak
analiz sonuglar1 bu hipotezi desteklememektedir. Diger bir deyisle yonetim kurulu iiye sayisi
arttikca, bankalarin bor¢lanma oranlarmin da arttig1 yoniinde ilgili literatiir ile (Abor, 2007;
Priya ve Nimalathasan, 2013) paralel bulgulara ulasilmistir.

Yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayni kisi olmasi, kontrol ve yOnetim
problemlerini azaltirken, temsil maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Biitiin yetkinin tek
bir kiside toplanmas: sirketlerin dis finansman kaynaklarina ulasma imkanlarini artirmakta ve
sermaye yapist kararlarimin daha hizli alinmasini saglayabilmektedir. CEO duality arttikea,
bor¢lanma orani artmakta bu durum da temsil maliyetlerini azaltmaktadir. Bu baglamda CEO
ikiligi (duality) ile toplam bor¢ orani arasinda, ilgili literatiirle (Abor, 2007; Ranti, 2013)
paralel sekilde, pozitif bir iliski Ongoriilmiistiir. Analiz sonucunda bu hipotezi destekler
nitelikte bulgulara ulasilmistir.

Ulusal literatiirde konu kapsaminda herhangi bir calismanin s6z konusu olmayisi,
calismanin Ozgiin degerini ve literatiire olan katkisini ortaya koymakla birlikte, bagimsiz
degisken sayist artirilarak farkli sektorler ve daha kapsamli veri setleri ile ¢alismayi
gelistirmek miimkiindiir.
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