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0z ABSTRACT

Vietnam’da faaliyet goésteren borsaya kayith sirketler
tizerinde gercgeklestirilen bu deneysel ¢alisma, kurumsal
yonetisim ve sirket performans: arasindaki iliskiyi
incelemeyi amacglamaktadir. Bu ¢alismada kurumsal
yonetisim; CEO'nun ikili rolii, yonetim kurulunun
biiytikligi, kurulun 6zerkligi ve sahiplik konsantrasyonlari
dahil olmak tizere bir dizi degisken ile temsil edilmistir.
Buna ek olarak sirket performansi; (i) varlik getirisi (ROA),
(ii) 6zsermaye karlihgi (ROE), (iii) Altman'in (1968) z-
skoru ve (iv) Tobin’'in Q orani olmak iizere dort farkh
yontemle Olgiilmistiir. Vietnam’da faaliyet gosteren 177
sirketten olusan veri kiimesi iizerinde 2008 ile 2012
arasinda 5 senelik bir siire igin uygulanabilir
genellestirilmis En Kiicik Kareler (FGLS) modeli
kullanilarak elde edilen bulgular kurumsal yonetisim firma
performansi tizerindeki bir¢ok etkisini ortaya koymustur.
ilk olarak CEO’nun ikili rolii sirket performansiyla pozitif
korelasyona sahiptir. Ikinci olarak ydnetimsel insiyatifleri
ve sirket performansi arasindaki iliskide yapisal bir
degisim mevcuttur. Uciinciisii ise ydnetim kurulunun
ozerkliginin sirket performansi lizerinde zit etkilere sahip
olmasidir. Dérdiincii olarak, bu c¢alisma yénetim kurulu
biyiikligi ile sirket performansi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugunu destekleyen deneysel
bulgulara ulasamamistir.

This empirical research for listed firms in Vietnam is
conducted to examine the relationship between corporate
governance and firm performance. In this study, corporate
governance is proxied by a set of variables, including a
dual role of the CEO, board’s size, board independence and
ownership concentration. In addition, firm performance is
measured by four different methods which are (i) return
on asset (ROA), (ii) return on equity (ROE), (iii) Z-score by
Altman (1968) and (iv) Tobin’s Q. Using the Feasible
Generalized Least Squares (FGLS) on the dataset of 177
listed companies in Vietnam for the period of 5 years, from
2008 to 2012, the findings of this study indicate multiple
effects of corporate governance on firm performance. First,
duality role of the CEO is positively correlated with firm
performance. Second, there is a structural change in
relation between managerial ownership and firm
performance. Third, board independence has opposite
impacts on firm performance. Fourth, this study however
fails to provide an empirical evidence support the
statistically significant relationship between board size
and firm performance.
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1. GIRiS

Kurumsal yonetisim, isletme yonergeleri ve sirketlerin ydnetimi icin yapilar ve siireclere
odaklanmaktadir. Sirketin kontrol sistemleri arasindaki iliskiyi, yonetim kurulu iiyelerinin rollerini,
hissedarlar1 ve paydaslar1 icermektedir. Williamson (1988), kurumsal yonetisimin islem maliyetleri
ile iligkili oldugunu ve dolayisiyla da sirket performansini artirdigini diistinmiistiir. Bununla birlikte,
kurumsal yonetisimin zayif olmasi yatirimcinin 6zgiivenini yipratmakta ve disa yatirim yapma
cesaretini kirmaktadir. Benzer sekilde, Bhagat ve Bolton (2008) da kurumsal yonetisim ve sirket
performansi arasindaki igsel iliski tizerine bir arastirma gerceklestirmis ve iyi sirket yonetisiminin
firmanin performansini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Vietnam’da kurumsal yonetisim c¢ercevesi gelisiminin ilk asamalarindadir. Vietnam’da kurumsal
yonetisim, Nguyen (2008) tarafindan hukuki hususlar, Le ve Walker (2008) tarafindan Kkalitatif
hususlar ve Vo ve Phan (2013a, b, ¢, d) tarafindan da kantitatif yaklasim olmak iizere bircok akademik
acidan ele alinmistir. Vo ve Phan tarafindan Vietnam’da kurumsal yonetisim ile sirket performansi
lizerine gerceklestirilen cesitli deneysel ¢alismalar bu 6nemli konunun ge¢miste Vietnam arastirma
toplulugunun yeterince ilgisini cekmemis oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, Vo ve Phan’'in
calismalar1 kurumsal yonetisim ile iliskili cesitli konular1 ele almis olmasina ragmen sirket
performansi ile ilgili ¢ikarimlar1 goreli olarak sinirlidir. Bunun sonucu olarak; bu konunun 6énemi ve
sirket performansinin 6l¢iilmesinde sinirlamalarin azaltilmasi, bu konu iizerine gelecekte yapilacak
calismalar i¢in daha fazla deneysel bulgu sunmay1 gerekge haline gelmistir.

Bu calisma Ho Chi Minh Sehri Menkul Kiymetler Borsasinda (HOSE) kayith sirketleri iceren bir
orneklem kullanmaktadir. 2012 senesine kadar HOSE 301’i hisse senedi, 3’ii kurumsal fon ve 38’i
tahvil olmak tizere 342 kayith sirket icermekteydi. Toplam hisse senedi hacmi ve kayith deger sirasi
ile 26,7 milyar hisse ve 273 trilyon VND’dir. 2012 yil1 sonunda toplam piyasa kapitilizasyonu 678
trilyon VND (32,6 milyar Dolar) olan HOSE'nin yiiksek likiditeye sahip bir piyasa olarak
gorilmektedir. Bu rakam GSMH'nin %24’{ine tekabiil etmektedir. Bunun yani sira, 2012’de ortalama
islem hacmi 890 milyar VND ile bir 6nceki seneye gore %39 artis géstermistir. Bu calismanin amaci
uygulanabilir genellestirilmis En Kii¢lik Kareler (FGLS) modelini kullanarak su {i¢ bilesen bakimindan
kurumsal yonetisim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemektir: ikilik, yonetim kurulunun
yapisi ve sahiplik konsantrasyonu. Banka ve finans kuruluslar1 6rneklemde hari¢ tutulmustur.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Bu béliimii takiben béliim 2 de, kurumsal yonetisimin sirket
performansi lizerindeki etkisini inceleyen teorilere ve aralarindaki iligskiyi ele alan bir literatiir
taramasina ayrilmistir. Bir sonraki bolim veri toplama aciklamalari, model degiskenleri ve
regresyonlarinin 6l¢iimlerine odaklanir. B6liim 4, 2008 ile 2012 yillar1 arasinda Vietnam’da kurumsal
yonetisimin sirket performansi iizerindeki etkilerin deneysel sonuglarini tartismaktadir. Son boélim
baslica bulgular 6zetleyerek Vietnam’daki firmalar i¢in kurumsal yonetisim ve sirket performansi
¢ikarimlarinda bulunmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Teorik Hususlar

Kurumsal yonetisimde yonetim kurulu, isletmenin tamamini ve sirket sahiplerinin ¢ikarlarini
etkileyen en 6nemli faktor olarak kabul edilir. Benzer sekilde, “yonetim kurulunun 6zellikleri nelerdir
ve bir sirketin performansini nasil etkiler?” sorusu akademi ve uygulayicilar tarafindan gegtigimiz 50
sene icerisinde genis bir ilgi toplamistir. Zahra ve Pearce (1989) arastirmalarinda yénetim kurulunun
finansal performans iizerindeki roltinii dort bakis agisini inceleyerek ve sentezleyerek ele almistir: (i)
yasal bakis acisy, (ii) kaynaklara bagimhlik, (iii) sinif hegemonyasi ve (iv) vekalet teorisi. Bununla
birlikte, Davis, Schoorman ve Donaldson (1997) tarafindan gelistirilen temsil teorisi yonetim
kurulunun roliinii daha farkl bir sekilde agiklamistir.

2.1.1. Yasal Bakis Acisi

Zahra ve Pearce (1989) kurumsal yonetisimi; yonetim kurulu kompozisyonu, yapisi, 6zellikleri ve
stireglerinden olusan dort faktoriin katkisi olarak tanimlamistir. Bu teori ayni zamanda ydnetim
kurulunun etkinliginin hizmet ve denetim olarak bilinen baslica iki faktor ile belirlendigini 6ne
stirmistiir: sirketin itibarinin arttirilmasi, kurum disi1 unsurlarla isbirligi; siirdiriilebilir kurumsal
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biiylime hizinin saglanmasi ve hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet edilmesi. Bu iki rol sahiplik
konsantrasyonu ve firma biyiikliigline baghdir. Sahiplik konsantrasyonu sirket sahiplerinin
biiyiikliigiinii ifade etmektedir ve firmanin ayakta kalmasi ve zenginligini etkilemektedir.

2.1.2. Kaynaklara Bagimlilik

Bu bakis agis1 sosyolojik ve orgiitsel teori baz alinarak gelistirilmistir. Zahra ve Pearce (1989),
yoneticilerin genel ve rekabetci ortami idare etmekte 6onemli rol oynadiklarina dikkati cekmistir.
Yonetim kurulu iyelerinin firmalara getirdikleri avantajlar arasinda; sirketin toplumdaki
taninmishginin arttirilmasi icin ve islem maliyeti oldugu diisiiniildiiglinden isletmedeki belirsizligin
azaltilmasidir. Hillman ve Dalziel (2003), kaynak bagimlilif1 teorisinin ayni zamanda yonetim
kurulunun sirketin performansi iizerindeki etkisini inceleyen 6énemli bir yéontem oldugunu ortaya
koymustur. Kaynaklara bagimlilik, kurum ile harici harcamalar arasindaki gii¢lii iliskiyi artirarak,
islem maliyetini dusiirerek ve belirsizlik durumunu reddederek sirket performansi iizerinde bir etki
yaratir.

2.1.3. Sinif Hegemonyasi

Sinif Hegemonyasi yonetim kurulu siirecini, sirket performansini etkileyen dnemli bir faktor olarak
kabul eder. Yasal yaklasima benzer sekilde Zahra ve Pearce (1989) yonetim kurulu siirecini, yonetim
kurulu ile sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 6nemli bir degisken olarak tanitmistir.
Bu teoriye gore; hizmet ve denetim, sahiplik konsantrasyonuna, CEO’nun giicline ve tarzina baghdir.
CEO, yonetim kuruluna hizmet eden en 6nemli kisi olarak ele alinir.

2.1.4. Vekalet Teorisi

Bu teorinin yonetim kurulunun sirket performansi iizerindeki roliinii aciklamakta dnemli bir faktor
oldugu diistiniilmektedir. Zahra ve Pearce (1989) arastirma ¢calismalarini degerlendirmis ve bu iliskiyi
detaylandirabilmek amaciyla bunlar1 bir ana kural seklinde sentezlemistir. Vekalet teorisi
cercevesinde miivekkil ve vekil sirasiyla hissedarlar ve yonetim kurulu tyeleridir. Bu teori, yasal bakis
acisindan bahsedilen dort 6zelligin niteliklerine baglh olarak sirket sahipleri ile yoneticilerin elde ettigi
fayda arasinda tutarsizliklar oldugunu ortaya koymustur. Vekalet teorisi lizerinde Zahra ve Pearce
(1989) ile benzer goriise sahip olan Davis, Schoorman ve Donaldson (1997), vekalet teorisinin
miivekkilin sirket sahibi olarak hedefleri ile yoneticilerin vekil olarak hedefleri arasindaki catismaya
daha net bir sekilde deginmistir. Hissedarlar kurumlarin varliklarina yatirim yaparlar ve bu sirketleri
yonetmeleri icin yoneticileri yetkilendirirler. Miivekkil, hissedarin uzun vadedeki kazancin
maksimize etme egilimindedir. Bunun aksine vekil ise genellikle sirketi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonetir. Pfeffer (1972) ticari ortamdaki degisimi karsilayan sirketlerin ¢cogunun degisen biiyiikliigii ve
yonetim kurulu kompozisyonunun, harici ydnetim kurulu iiyeleri ve miilkiyet sahipleri ylizdesiyle
Olcildiigiine deginmistir. Harici ydnetim kurulu liyelerinin ytizdesi sirketlerin dis sermaye ¢ekmesine
yardimci olmaktadir ve bu da sirket performansin etkilemektedir. Dis sermaye ile firma disaridan
saglanan daha ucuz sermayeden faydalanabilir ve maliyetlerini azaltir. Buna ek olarak, orgiitsel ortam
da yonetim kurulu buyiikligu ile yansitilmaktadir. Daha biiyiik bir yonetim kuruluna sahip olmanin
avantajlar ilk olarak problemlerin daha cesitli fikirlerle ele alinmasi ve ikinci olarak da yonetim
kurulu tyeleri arasindaki iliski nedeniyle sirketin toplum iizerindeki etkisinin artirilmasidir.
Dolayisiyla, yonetim kurulu iiyesi sayisi yiiksek olan sirketler digerlerine goére daha fazla harici
kaynak kullanacak ve performanslarini artiracaktir.

2.1.5. Temsil Teorisi

Vekalet teorisinin aksine Davis, Schoorman ve Donaldson (1997), hissedarlar ve yoneticilerin ¢ikarlari
arasindaki iliskiyi psikolojik ve sosyolojik konseptler iizerine kurulmus olan yeni yaklasimi
incelemislerdir. Bireysel ve orgiitsel ¢ikarlar i¢ ice gecmistir ve yoneticiler sirketlerin menfaatlerini
maksimize etmek icin yonetmektedirler. Temsil teorisi cergevesinde yonetim kurulu iyelerinin
diisiince ve faaliyetlerinin sirketlerin performansi ile tutarli oldugunun varsayilmasi nedeniyle
isbirlikci tutum, bireysel tutum ile degistirilmez. Dolayisiyla hizmet veren sirketin hedeflerine
ulasmay1 ve gelisimini amaclar. Temsil ve vekalet teorileri arasindaki fark, vekalet teorisinin piyasa
degeri ile Olglilebilen dissal tatmine odaklanirken temsil teorisinin motivasyon, basar1 veya
taninmishik formunu alabilen i¢sel tatmine odaklanmasidir. Temsil bakis acisindaki yonetici, kurumun

Yil: 1 - Say1: 1 (Nisan 2018) R&S - Research Studies Anatolia Journal ss: 35-49



http://www.dergipark.gov.tr/rs R&S - Research Studies Anatolia Journal rsanatolia@gmail.com

yliksek performansi icin ¢alisma yoluyla sahsi menfaatin saglanabilecegini anlamaktadir. Bu teori
lizerine yeni bilgiler denetim ve kontrol yerine yapinin rolii ilizerine odaklanmaktadir. Temsil
kavramlart yonetim kurulunun yapisinin firmanin performansim biyiik olciide etkiledigini
diistinmektedir.

2.2. Deneysel Calismalar
2.2.1. CEO Ikiligi ve Sirket Performansi

CEO-Yonetim Kurulu baskaninin rolii Rechner ve Dalton (1991) tarafindan boylamsal bir analiz
kullanilarak agiklanmistir. Arastirmacilar calismalarini yonetim kurulu baskanlari degismis olan iki
sirket grubu lizerinde gerceklestirmis ve bu durumun kurumsal performansi nasil etkiledigini
arastirmistir. Bu ¢alisma, CEO ikiligi olan firmalar ve bagimsiz yoneticileri olanlar arasinda varlik
getirisi (ROI), dzsermaye karliligi (ROE) ve kar marjinda anlamh farkliliklar oldugunu ortaya
koymustur. ikilik-performans iliskisinin yonii ve biiyiikliigii Boyd (1995) tarafindan gerceklestirilen
calismada tekrar sunulmugtur. iki teoriyi test etmek i¢in olas1 durumlar modelini kullanmigtir: vekdlet
teorisi ve temsil teorisi ve yonetim kurulu baskanlarinin sirket performansi tizerindeki etkisinin cesitli
kosullar altinda birbirinden ¢ok farkli oldugunu ortaya koymustur. Bu gibi kosullar ti¢ baslik altinda
ele alinmistir: aciklik, dinamizm ve karmasiklik. Endiistriyi destekleyen mevcut kaynaklarin diizeyinin
bir 6lciitii olan agiklik, sirketleri belirsiz durumlardan korur. Dinamizm ortamin degisen derecesini
yansitirken karmasiklik rakipler arasindaki farkliliklarin bir élciitidiir. Boyd (1995) hem vekalet
teorisi hem de temsil teorisinde eksik ve yanlis yonlendiren noktalar oldugunu 6ne sirmiistiir.
Bununla birlikte, aciklig1 diisiik ve karmasikligi yliksek bir ortamda CEO ikiliginin, belirsiz ortamin
etkisi yoluyla performans ile pozitif iliskiye sahip oldugu gortlmiistiir.

ikilik ve sirket performansi arasindaki iliskiyi arastiran Baliga, Moyer ve Rao (1996) ise bunun aksi
sonuglar ortaya koymustur. Oncelikle bu calismada ikilik statiisiinde degisim olmas1 halinde
performansta anlamli bir farklihk goriilmemistir. ikinci olarak, ikilik ve ikilik olmamasinin performans
lizerinde uzun vadede etkisi arasinda anlaml bir fark goriilmemistir. Bu ¢alisma ayni zamanda ikiligin
yonetimsel siirec degisimini etkilemesine ragmen daha fazla varlik olusturmadigini ve bu nedenle de
sirket performansini etkilemedigini de ortaya koymustur. Bu arastirmanin baslica bulgusu,
performansi etkileyen belirleyici faktorlerin karmasikligi nedeniyle yonetisimin iyilestirilmesinin
sirket degerinin arttirilmasi agisindan son derece 6énemli oldugudur.

2.2.2. Yénetim Kurulunun Ozerkligi ve Sirket Performansi

Baysinger ve Butler (1985) (Bhagat & Black, 2000 ¢alismasinda alint1 yapilmis) i¢ ve dis yonetim
kurulu iiyelerinin kendilerine 6zgii giiclii yonleri oldugunu 6ne siirmiistiir. Dis iyeler yonetim
kuruluna ¢ok cesitli beceri ve uzmanlklar sunabilmektedir. I¢ iiyeler ise planlama ve karar verme
konusunda daha iyi olabilmektedir. Yonetim kurulunun karma olabilmesi ise yliksek performans ile
sonuglanabilir. Klein (1998), i¢c ve dis yoneticileri, yonetim kurulu kompozisyonunun sirket
performansi {lizerindeki etkisinin gostergeleri olarak incelemistir. Bu ¢alisma hisse senedi gelirini
artirmasi bakimindan ig¢ iiyelerin roliinii vurgulamistir. Hermanlin ve Weisbach (1991) ise yonetim
kurulu kompozisyonunun ve iiye tesviklerinin neden oldugu sirket performansi farkliligini incelemek
amaciyla bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki yapay iliskiyi ortadan kaldirmak i¢in arag
yontemini kullanmistir. Hermanlin ve Weibach (1991) vekalet teorisine dayali arastirmalarinda i¢ ve
dis yonetim kurulu iyelerinin sirket performansi lizerindeki etkisini yonetim kurulunun sahipligi ile
iliskili ¢cok sayida degisken kullanarak test etmistir. Sonuglar kurul kompozisyonu ile sirket
performansi arasinda higbir iliski olmadigini gostermistir. Bu ¢alisma, i¢c ve dis yoneticilerin sirket
performansini ayni diizeyde etkiledigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, her bir sirketin yonetim
kurulu i¢ ve dis yoneticilerden olusan optimal bir yapiya sahiptir ve bu nedenle de yonetim kurulu
kompozisyonu ve sirket performansi arasinda anlamli bir korelasyon olmasini beklemek zordur. Bu
sonucun baska bir yorumu ise vekalet bakiyesi ve performans bakiyesi arasindaki sorundur. Biitiin
sirketler vekalet maliyetlerini azaltmaya calismaktadir. Bu sonu¢ dis yoneticinin sirket degeri ile
iliskili olmasi beklentisi ile tutarh degildir. Bu calisma, sahiplik konsantrasyonu ve sirket performansi
arasinda bulgularla pozitif bir dayanak saglamistir. Bununla birlikte, bu etki iist diizey yonetim ve
CEO’nun sahiplik derecesine gore degisir.
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2.2.3. Sahiplik Konsantrasyonu ve Sirket Performansi

Morck, Shleifer ve Vishny (1988) yonetimin sahipligi ile sirketin piyasa degeri arasindaki iliski iizerine
dikkat cekici sonuclar yayinlamistir. Yonetim sahipligi bir sirkette iist diizey yonetimin hisselerini
kapsamaktadir ve sirketin piyasa degeri Tobin'in Q orani ile 6l¢lilmektedir. Bu ¢alismanin baslica
bulgusu farkli sahiplik diizeylerinde Tobin’in Q oraninin degistigini ortaya koymustur. Hisse senedi
ylzdesi %0’dan %5’e yiikseldigi zaman Tobin’in Q orani da artar. Bununla birlikte bu rakam sahipligin
%25’e ylikselmesi ile diisiis gosterir ve daha sonra az da olsa tekrar yiikselir. Short ve Keasey (1998)
yonetim sahipliginin sirket performansi iizerindeki anlamh etkisi lizerine benzer bir bakis agisiyla
gerceklestirdikleri ¢calismada bu iliskiyi iki iilke icin karsilastirmistir: ABD ve BK. Birlesik Krallikta
hissedar ve yoneticilerin ¢ikarlarinin diisiik sahiplik diizeyinde birbirleriyle bagintili oldugu ancak
yliksek sahiplik diizeyinde sabit hale geldigi ortaya koyulmustur. Buna ek olarak, diisiik hisse
diizeyinde muhasebe ya da piyasa degerine gore sahiplik ile performans arasindaki dogrusal olmayan
iliskiyi kanitlayan bazi bulgular ortaya koyulmustur.

Cui ve Mark (2003) st diizey ar-ge faaliyetlerine sahip sirketlerde sahiplik ve performans arasindaki
iliski lizerine bir arastirma gergeklestirmistir. Hausman testi ve 2SLS kullanarak W seklindeki egrinin,
yonetim hisselerinin Tobin’in Q orani lizerindeki etkisini temsil ettigini bulmuslardir. Buna ek olarak,
bu ¢alisma muhasebe ol¢iitii (ROA) ile piyasa degeri olciitii (Tobin’in Q orani) arasinda zit sonuclar
ortaya koyan ilk c¢alismadir. Aym1 zamanda endiistrinin sirket performansi iizerindeki onemli
potansiyel roliinii vurgulamis ve gelecekte yapilacak calismalarin endiistri ve sirket biytikligiini
kontrol etmesini énermistir. Ozetlemek gerekirse, yukarida belirtilen analizler 15181nda bu calisma
deneysel amaglarla kullanilacak olan asagidaki analitik kuramsal gergeveyi olusturmustur.

Sekil 1. Analitik Cerceve

o Rechner ve Dalton (1991), Boyd (1995)
Ikili CEO
Vo ve Phan (2013)
Kurul ] )
Bagimsizlig1 Hermanlin ve Weisbach (1991)
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Kurul Biiyitkliigi Pfeffer (1972), Klein Performansi
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A A o Sektor etkisi
Ph 201
CEO’nun Sahipligi | ' °vePhan (2013)
Morek, Shleifer and Vishny (1988)
Kurulun Sahipligi
Morek, Shleifer and Vishny (1988)

3. VERI ve METODOLOJI
3.1. Veri

Bu calisma, Ho Chi Minh Sehri Menkul Kiymetler Borsasina (HOSE) kayith sirketlerin 2008 ve 2012
yillar1 arasindaki denetlenmis finansal raporlar1 ve yillik raporlardan elde edilen finansal oranlar,
sahiplik, CEO ikiligi ve yonetim kurulu kompozisyonu bilgilerini kullanmaktadir. Bununla birlikte,
sirketlerin yillik raporlarinda yonetim kurulu iiyeleri hakkinda eksik bilgiler olmasi nedeniyle borsaya
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kayith 177 firma secilmis ve 6rnekleme dahil edilmistir. Finans kuruluslar1 ve bankalar bu érnekleme
dahil edilmemistir.

3.2. Degiskenler
3.2.1 Bagimli Degiskenler

Bircok c¢alismada finansal performans muhasebe ve piyasa degeri lizerine kurulu iki yontem ile
Ol¢tilmektedir. Joh (2003) bu ¢alismada performans 6lciitii olarak muhasebe metodunun secilmesinin
ardindaki baz1 nedenleri ele almistir. Ilk olarak, piyasa degeri sadece mevcut verilere bagh olarak
hisse senedi arz ve talebini yansitmaktadir ama bu deger borsanin verimsiz olmasi halinde gercek
kosullar1 yansitmamaktadir. ikinci olarak, muhasebe hesaplamalar1 karlihk ve firmanin ayakta
kalmasi ile piyasa degerlendirmesine gore daha yakindan iliskilidir. Ugiincii olarak, performansin
Olctilmesinde muhasebenin kullanilmasi hem borsaya kayith hem de borsaya kayith olmayan
kuruluslar icin miimkiindiir. Bu calismada sirket performansinin o6l¢iilmesi icin muhasebe, piyasa
degeri ve bu ikisinin bir kombinasyonu da dahil olmak iizere ¢esitli 6l¢iitler kullanilmistir.

3.2.1.1.Muhasebe Hesaplamasi

Sirket performansini belirlemek icin cok sayida muhasebe olgiitii kullanilmistir. Varlik getirisi (ROA)
ve 6zsermaye karliligi (ROE), net gelir ve toplam varliklar (ROA i¢in) ve toplam hissedar sermayesi
(ROE igin) arasindaki oran ile hesaplanmistir. Toplam varlik ve toplam hissedar sermayesi finansal
yilin ilk ve son rakamlarimin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Bu oranlar Brown ve Clayor (2004),
Bhagat ve Bolton (2008), Bhagat ve Black (2000), Klapper ve Love (2004) tarafindan gerceklestirilen
calismalarda kullanilmistir. ROA ve ROE, sirketlerin toplam varliklarinin ve sermayesinin
kullanimindaki verimliligi gostermektedir. Bu iki oran sirasiyla toplam varlik ve sermayenin bir
birimin irettigi net gelirin miktarim belirtmektedir. ROA ve ROE hesaplamasi ile iliskili bu finansal
gostergelerin her biri denetlenmis yillik bilangolardan alinmistir.

3.2.1.2. Piyasa Degeri Ol¢iimii

Sirket performansi 6l¢iimiinde Tobin’in Q orani en yaygin kullanilan finansal oran olarak kabul edilir.
Bu oran Brainard ve Tobin (1968) tarafindan su orijinal formiil ile tanimlanmistir:

_ hisse senedinin pivasa deferi + borcun piyvasa deferi

Uretim kapasitesinin tomomiun ikome degeri

Bu oran Bhagat ve Bolton (2008), Bhagat ve Black (2000), Klapper ve Love (2004) da dahil olmak
lizere kurumsal yonetisim ve sirket performansi Uzerine yapilan deneysel calismalarda sikca
kullanilmistir. Gegtigimiz yillarda Tobin’in Q oraninda su sekilde bir diizeltme yapilmistir (Bhagat &
Bolton, 2008):

_ Toplam varlik + sermayenin piyasa degeri — sermayenin defter deferi — ertelenmis vergiler

Toplam varliklor

Mali bilango ve yillik raporlarin mevcut olmasi nedeniyle bu calismada bu hesaplama yaklasimi
kullanilacaktir. Veri kiimesinin tutarliligini saglamak amaciyla hisse senedinin diger mali oranlar ile
elde edilen piyasa degeri hesaplanmistir. Bu mali oranlar Fiyat kazang¢ orani (P/E) ve Hisse basina
kardir (EPS). Piyasa fiyatinin EPS’ye boliinmesiyle elde edilen P/E, bir hisseye tekabiil eden kazanci
ifade eder. Bu oran su sekilde hesaplanir:

netgelir — imtivazl hisse senedi kar pay

EF5=
hisse senedi sayisi

Bu iki finansal deger goz dniinde bulundurularak hisse senedinin piyasa fiyati su sekilde hesaplanir:

Piyasa fiyati = P/E x EPS x Hisse senedi sayisi
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3.2.1.3. Muhasebe Degeri ve Piyasa Degerinin Karma Hesaplamasi

Tobin’in Q oraninin dezavantajlar1 nedeniyle muhasebe oranlarina da basvurulmustur. Muhasebe
veya piyasa degeri yontemlerinin yalniz basina bir sirketin performansini iyi bir sekilde temsil
edemeyecegi diisiiniilmiistiir. Bunun sonucunda performansi Olgmek icin Z-skoru modeli de
kullanilmistir. Bu model Altman (1968) tarafindan sirket iflasin1 aciklamak icin gelistirilmistir. Z-
skoru, sirketlerin finansal saghiginin degerlendirilmesi icin kullanilabilen bir dizi mali orana
dayanmaktadir. Z-skorunun avantaji, bu modelin sirket performansini puanlamak i¢in agirhk
kullanmasidir. Nihai diskriminant modeli su sekildedir:

Z-skoru= 0.012X\ + 0.014Xz + 0.033X3 + 0.006X, + 0.999Xs

X1: Déner sermaye / toplam varliklar;

X»: Birikmis karlar / toplam varliklar;

X3: Faiz ve vergilerden dnceki kazanclar / toplam varliklar;
X4: Piyasa degeri 6z sermaye / toplam borcun defter degeri;
Xs: Satislar/toplam varliklar;

Z-skoru: genel endeks;

i. Xj icin isletme sermayesi, doner varliklar ve kisa vadeli bor¢ arasindaki farktir. Bu oran bir
firmanin likidite diizeyini 6l¢mektedir. Bu oranin negatif olmasi o sirket uzun vadeli varliklarini
finanse etmek icin kisa vadeli sermaye kullandigl anlamina gelmeltedir. Bu, finansal yonetim
acisindan oldukea riskli bir uygulamadir.

ii. lIkinci oran olan X firmanin yeniden yatinnm diizeyini net gelirden yola ¢ikarak
hesaplamaktadir. Yiiksek bir orana sahip sirket diisiik orana sahip bir sirkete gore kazang
gliciinii daha iyi yansitacaktir.

iii. X3 orani faaliyet verimliligini ifade etmektedir.

iv. X4 icin 0z sermaye adi ve imtiyazl hisse senetlerini ifade etmektedir ve borg¢lar hem kisa hem
de uzun vadeli borg¢lar1 kapsamaktadir. Adi hisse senetlerinin sayis1 imtiyazli hisse senetlerinin
sayisindan ¢ok daha fazladir. Bu nedenle bu calismaya dahil olan 6z sermayeyi temsil etmesi
icin adi hisse senetlerinin piyasa degeri kullanilmistir. Bu oran, mevcut menkul kiymetler
borsasi bilgisine dayanarak sirket degerini vermektedir.

v. X5 oram aktif devir hizi olarak adlandirilmaktadir. Bir sirketin satis olusturmak i¢in varliklarini
kullanma kapasitesini temsil etmektedir.

Bu calismada iflas etmis ve iflas etmemis sirketlerden olusan iki grubu icine alan birincil 6rneklem
kullanilmistir. Z-skorunun bir sirketin iflas etme olasilig1 biiyiik bir hassasiyet ile tahmin etmekteki
o6nemli rolt vurgulanmistir. Dogruluk diizeyi 6rneklemin %94l ve bu iki gruptaki biittin sirketlerin
%95’ine ulagmaktadir. Sirketlerin finansal durumuna ulagsmakta sundugu giivenilirlik nedeniyle
daha 6nceki calismalarda kullanilan geleneksel hesaplama yontemlerinin aksine bu ¢alismada sirket
performansi i¢in Z-skoru kullanilmistir.

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Kurumsal yo6netisim i¢in bu c¢alismada yonetim kurulu kompozisyonu, yapisi ve CEO o6zellikleri
temsili degisken olarak kullamilmustir. ilgili bilgiler borsaya kayith sirketlerin yillik raporlarindan
elde edilmistir.

CEO ézelligi icin: CEO-yonetim kurulu baskani ikiligi ve CEO’nun sahiplik yiizdesi temsili degisken
olarak kullanilmistir. ikilik, CEO’nun ayn1 zamanda yénetim kurulu bagkani olmasi halinde bir ve
olmamasi halinde ise sifir degerini alan iki degerli bir degiskendir. Bu, Richer ve Dalton (1991),
Baliga, Moyer ve Rao (1996) veya Boyd (1995) gibi bir¢cok ¢alismada siklikla kullanilmis olan
bagimli degiskendir. CEO’nun sahipligi, oy hakki ve CEO ile sirket cikarlar1 arasindaki iliskiyi temsil
etmektedir. CEO 6zelliklerini kontrol edebilmek ve sahipligin sirket performansina etkisini test
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etmek icin modele dahil edilmistir. CEO’'nun sahipligi, CEO'nun elinde tuttugu hisse ytzdesi ile
hesaplanir.

Yonetim kurulu yapisi ve kompozisyonu icin bu ¢alismada kurul biiyiikliigii, kurul 6zerkligi ve kurul
sahipligi temsili degiskenler olarak kullanilmistir. Teoride Zahra ve Pearce (1989) kurul
biytikliigiinii kurul kompozisyonu dahilinde ele almistir. Pratikte ise Bhagat ve Bolton (2008) ve
Rosenstein ve Wyatt (1990) kurul biiyiikliigiiniin sirket performansi lizerindeki 6nemli roliinii ele
almistir. Buna ek olarak kurul 6zerkligi de sirket performansi ve kurumsal yonetisim ile ilgili bircok
deneysel calismada goéz oOniinde bulundurulmustur. Bu calismada ydnetim kurulunun o6zerklik
diizeyi kurulun kurumdan bagimsiz liye sayisi ile toplam {iye sayisi arasindaki oran ile 6lciilmiistiir.
Maliye Bakanlhiginin 121/2012/TT-BTC nolu genelgesine gore kurum disi lyelerin asagidaki
gereklilikleri saglamasi gerekmektedir:

i.  BuKkisiler icraci olmayan iiyelerdir. icraci olmayan iiye bir miidiir, miidiir yardimcisi, muhasebe
miidiir gibi yonetim kurulu tarafindan atanan herhangi bir idari pozisyonda olmayan kisidir.

ii. Borsaya kayith olan sirketin istiraki ya da ortagi olan bir sirketin yonetim kurulu fyesi,
miidiiri, miidiir yardimcisi degildir.

iii. Biiyiik hissedar ya da biiytik hissedarlarin temsilci ya da akrabalari degildir.

iv. Son iki sene igerisinde borsaya kayith sirketin hukuki danismanlik ya da denetleme sirketlerinde
calismamistir.

v. Son iki sene igerisinde islemlerin %30’undan fazlasindan sorumlu olan tedarikciler ya da
miisteriler degildir.

Sahiplik konsantrasyonu da sirket performansi iizerinde anlaml bir etkiye sahip olan énemli bir
faktor olarak goriilmektedir. Short ve Keasey (1998) ve Cui ve Mark (2003) sirket performansi
lizerine gerceklestirdikleri calismada sahiplik etkisinin sahiplik diizeyine bagh olarak firmadan
firmaya farklilik gosterdigini ortaya koymustur. Dolayisiyla bu c¢alismada sahiplik, kurumsal
yoOnetisimi temsil etmek icin kullanilmigtir.

3.2.3. Kontrol Degiskenleri

Teoride Zahra ve Pearce (1989) sirket biiyiikliigiiniin kurumsal yonetisim ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi aciklamaktaki 6nemli gorevine deginmistir. Sirket biiyiikligiine uygun bir
yOnetim ve yonetim kurulu olusturmak gerekmektedir. Bhagat ve Black (1999), Cui ve Mark (2003)
gibi bir¢ok deneysel calismada sirket biiytikligi sirketin 6zelliklerini kontrol etmekte popiiler bir
hal almistir. Joh (2003) sirket performansinin finansal kaldira¢ ve biiyiikliige bagh oldugunu
diistinmiistiir. Bu ¢calismada, satislar ve toplam aktif devir hizi temsili degisken olarak kullanilmistir.

3.3. METODOLOJI

Bu ¢alisma, kurumsal yoOnetisim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi indirgemek icin OLS
kullanmaktadir.

Model 1
ROAIt = ap + a;DUALIt + a;OWNCEOI,t + asSIZEi,t + asOWNBOARDI,t + asINDEIt + asSALEILt +
as;TURNOVERIt + asdumindui + it
Model 2
ROEit = ap + a;DUALIt + a;OWNCEOI t + asSIZEit + a;OWNBOARDI,t + asINDEI,t + asSALEIt +
a;TURNOVERIt + agdumindui + €i,t
Model 3
Qit = ap + asDUALIt + a;OWNCEOi,t + a3SIZEi,t + acsOWNBOARDI,t + asINDEi,t + asSALEIt +
a;TURNOVERIt
+ agdumindui + €it
Model 4
ZSCOREILt = ap + a;DUALIt + a;0WNCEOI t + asSIZEi,t + a,OWNBOARDI,t + asINDEI,t + asSALEI, t
+
a;TURNOVERI,t + asdumindui + €i,t
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4. VERI ANALIZI VE DENEYSEL SONUCLAR
4.1. Veri istatistikleri

Asagidaki tabloda bagimsiz ve bagiml degiskenlerin maksimum deger ve minimum deger, standart
sapma, ortalama degerleri ve gozlem sayisi da dahil olmak iizere bu ¢alismada kullanilan veri
kiimesinin oOzelliklerini gostermektedir. Bu tabloda HOSE’de kayith sirketlerin mali bilango ve
kurumsal yonetisim bilgilerinin bir 6zeti verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayica Istatistikleri

Degisken Gozlemlenen Ort. Standart Sap. Min Maks
ROA (%) 752 8.243 9.340 -31.723 95.212
ROE (%) 752 15.899 16.205 -96.965 116.291
Q 680 0.739 9.928 -256.152 21.394
ZSCORE 736 1.681 3.103 -2.681 33.017
DUAL 752 0.429 0.495 0 1
OWNCEO (%) 752 6.734 12.936 0 72.852
SIZE 752 5.658 1.180 3 12
OWNBOARD (%) 752 15.845 19.183 0 100
INDE 751 0.042 0.103 0 0.6
SALE (1000 milyar VND) 752 1.62 4.11 0.343 68.3
TURNOVER 752 1.191 1.272 0.002 10.368

ROA'nin standart sapmasit %9.340 ve ortalama degeri %8.243 iken bu rakamlar ROE i¢in sirasiyla
%16.205 ve %15.899'dur. Tobin’in Q orani, ortalamasi 0.739 olmak iizere minimum (-256.15) ve
maksimum (21.394) degeri arasinda genis bir araliga sahiptir. Q ile benzer sekilde ZSCORE da
HOSE’de kayith Vietnamlh sirketlerde diisiik performans ortaya koymaktadir. Ortalamasi 1.681 ve
standart sapmasi 3.103 iken minimum degeri -2.681 ve maksimum degeri 33.017’dir. Genel olarak
CEO'nun ve Yonetim Kurulunun sahiplik diizeyleri %6.734 ve %15.845 ile olduk¢a diistiik iken
maksimum degerleri son derece yliksektir. CEO’nun sahiplik diizeyi %72.852 iken Yonetim Kurulunun
sahiplik diizeyi %100’d{r.

Tablo 3’te bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon verilmistir. Aciklayic1 degiskenler
arasinda anlaml bir iliski olmadig1 net bir sekilde goriilmektedir. Korelasyon matrisinin maksimum
katsayisi yonetim kurulu sahipligi ve CEO sahipligi arasindaki iligki ile 0.71’dir. Buna ek olarak VIF
(Varyans Enflasyon Faktorii) faktori de Tablo 3’te verilmistir. Genel olarak, VIF faktorleri 10’dan daha
azdir ve maksimum degeri 2.4’tiir. Bu da bu modelin ¢oklu baglanimlilik sorunu icermedigi anlamina
gelmektedir.

Tablo 3. Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 VIFVIF

(1) ROA 1

(2) ROE 086 1

(3)Q 006 006 1

(4) ZSCORE 014 0.1 -007 1 -
(5) DUAL 0.04 0.03 003 006 1 1.34
(6) OWNCEO -0.11 -0.07 0.02 -0.11 0.44 1 2.4
(7) SIZE 0 0 003 -0.09 -001 -0.07 1 1.04
(8) OWNBOARD -0.11 -0.04 -0.01 -0.1 0.19 071 0.03 1 1.92
(9) INDE 006 0 -0.06 -0.01 -0.01 0.12 0.04 0.08 1 1.02
(10) SALE 0.15 0.15 0.03 0.12 -0.02 -0.03 01 -002 0 1 1.04

(11) TURNOVER 0.09 0.11 0.03 0.59 0.08 -0.1 -0.12 -012 0 018 1 1.07

4.2. Regresyon ve Tartisma

OLS regresyon modellerinde en sik rastlanan iki problemin test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.
heteroskedastisite ve otokorelasyon. Ki-Karenin 0.000 olmasi nedeniyle Panel A biitiin modellerin
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heteroskedastisiteye sahip oldugunu gosterirken Panel B, denklem (1) ve (2)’de otokorelasyon
oldugunu ortaya koymaktadir.

Table 4. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Testleri
Panel A Breusch-Pagan / Cook-Weisberg heteroskedastisite testi

Denklem (1) Denklem (2) Denklem (3) Denklem (4)
Ki-Kare 90.180 6.530 5607.060 261.190
Olasilik > Ki-Kare 0.000 0.010 0.000 0.000

Panel BBreusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
Denklem (1) Denklem (2) Denklem (3) Denklem (4)
Ki-Kare 20.334 52.621 0.395 0.245
Olasilik > Ki-Kare 0.000 0.000 0.529 0.621

OLS modelinin bazi noktalarda yetersiz kalmasi nedeniyle bir bagimli degiskenin bagimsiz
degiskenlere regresyonunda uygulanabilir genellestirilmis En Kiiciik Kareler (FGLS) modeli
gelistirilmistir. Wooldridge (2002), FGLS’nin panel tarihi i¢in daha uygun oldugunu ve sabit ya da
rastgele etkili OLS fark etmeksizin (ekonomik arastirmalarda popiiler olan iki model) OLS
havuzundan daha avantajli oldugunu o6ne siirmektedir. OLS'nin dezavantaji ise modelde
heteroskedastisite ve/veya otokorelasyon olmasi halinde katsayida sapma olmasidir. Rastgele veya
sabit etkili OLS i¢in bu modelin varsayimi bagimsiz degiskenler ve hata terimi arasindaki kovaryansin
sifir olmasidir. Bununla birlikte, heteroskedastisite, otokorelasyon veya bagimsiz degiskenler ve hata
terimi arasinda sifirdan farkli kovaryans durumunda FGLS i¢in yukaridaki iki modelden daha iyi
sonuglar vermektedir.

Boliim 2’deki deneysel taramaya bagh olarak yonetimsel sahiplik ile sirket performansi arasindaki
iliskide yapisal bir degisiklik olmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla bunu test etmek amaciyla CEO ve
yonetim kurulunun sahiplik diizeyini kontrol icin iki kukla degisken dahil edilmistir. Modelin sistemi
su sekildedir:

Model 5

ROAit = a0 + a;DUALLt + azO0WNCEOI,t + asSIZEi t + ac;OWNBOARDI,t + asINDEI,t + asSALEILt +
a;TURNOVERI t + agdumindui + €i,t

Model 6
ROEit = ap + a;DUALILt + a2 OWNCEOi, t + asSIZEit + asOWNBOARDI,t + asINDEIt + asSALEI,t +
a;TURNOVERI t + agdumindui + €i,t

Model 7
Qit = ap + a1DUALI,t + a,O0WNCEQi,t + asSIZEi,t + acsOWNBOARDI,t + asINDEit + asSALEI,t +
a;TURNOVERI t
+ agdumindui + €i,t

Model 8
ZSCOREIt = ap + a;DUALILt + a,O0WNCEOi,t + asSIZEi,t + c;,OWNBOARDI,t + asINDEI,t + asSALEI,t

+
a;TURNOVERIt + agdumindui + €i,t
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Tablo 5. FGLS Kullanilarak Elde Edilen Sonuclar

Bagimli Degiskenler
Model ROA (1) ROE(2) Q(3) ZSCORE (4) ROA(5) ROE(6) Q(7) ZSCORE (8)
DUAL 1.726 ** 1.533 0.635 0.133 0.755 0.283 0.943 - 0.049
OWNCEO -0.135*-0.196* 0.039 -0.037*
SIZE 0.232  0.409 0.426 -0.076 0.331 0.536 0.387 - 0.057
OWNBOARD 0.058 ** 0.107 ** -0.017 0.028 *
INDE -3.220 1579 -7.767** 3.804%* -4.467 -0.149 -7.558*** 3502%*
SALE 0.000 0.005 0.000 0.000 0.000 0.005 0.000 0.000
- EX 23 - - _ EX3

DOWNCEO 3.019 !1.2*15 1.123 1.291
DOWNBOARD 2.151** 4965** 1488 1.296 *
TURNOVER 0.864 1.846 0.123 0.851 0.979 2.006 0.141 0.872
Dumindu Sektor Sektor Sektor Sektor Sektor Sektor Sektor Sektor

kontrol kontrol kontrol kontrol kontrol kontrol  kontrol kontrol

Not. * %1’de anlamli diizeye isaret etmektedir;
** 055’'te anlaml diizeye isaret etmektedir;
*** 0510’da anlaml diizeye isaret etmektedir.

4.2.1. CEO Ozelliklerinin Sirket Performansi Uzerindeki Etkisi

Tablo 5’te CEO ikiliginin ROA ile %95 giivenilirlik diizeyi ile 6l¢tilen sirket performansi ile pozitif
korelasyona sahip oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte ROE, Tobin Q ve Z-skoru modeli
bakimindan ikilik anlaml bir sonu¢ vermemektedir, her durumda katsayinin isareti pozitiftir. Bu
sonuglar, CEO’nun yonetim kurulu bagkani olarak tstlendigi roliin sirketi daha etkin sekilde
kontrol ettigini vurgulayan temsil teorisini desteklemektedir. Davis, Schoorman ve Donaldson
(1997) ikiligin sirket performansi tizerindeki etkisini incelemistir. CEO’lar hisse senedinin piyasa
degerinden etkilenmeyen, basar1 ve motivasyonu da iceren i¢sel deger ile ilgilenmektedir. Bununla
birlikte, yonetim kurulu baskanlig ile birlikte CEO’luk gérevi, CEO’nun isletmeyi biitliniiyle daha
iyi anlamasina ve daha dogru kararlar vermesine yardimci olmaktadir. CEO ikiligi ve sirket
performansinin neden pozitif korelasyonlu oldugunun mantikli agiklamasini sunmaktadir.

4.2.2. Yénetim Kurulu Ozerkliginin Sirket Performansi Uzerindeki Etkisi

Yonetim kurulu kompozisyonu bakimindan bu ¢alisma, sirket performansinin dort olciiti icin
kurul buyiikliigii ve sirket performansi arasindaki iliskiyi destekleyen bulgulara ulasmakta
basarisiz olmustur. Bu calismada elde edilen bulgular, kurul biiyiikligi ile sirket performansi
arasinda negatif korelasyon oldugunu ortaya koyan Eisenberg, Sundgren ve Wells (1997) ve
yonetim kurulunun i¢ ve dis ticari sartlar1 yansitmaktaki roliinii vurgulayan Muth ve Donaldson
(1998) da dahil olmak iizere dnceki calismalardan farklilik gostermektedir. Bu calismalar, i¢ ve dis
yoneticiler acisindan tamamlayici olmasi nedeniyle her bir sirketin iginde bulundugu duruma bagh
olarak optimal bir yonetim kurulu biiyiikliigiiniin var oldugunu varsaymistir. Arastirmamizda elde
ettigimiz bu sonug, Bhagat ve Black'in (1999) yonetim kurulu biiyiikliigiiniin sirket performansim
artirdigina dair hi¢bir ikna edici kanit olmadigi dogrultusundaki sonucu ile benzerlik
gostermektedir. Belki de Vietnam’da kurul biiyiikligii ve sirket performansi arasindaki iliski kurul
biiyiikliigiiniin sirketleri yonetmekteki roliinii yansitmamaktadir. Sirket performansi lizerinde
herhangi bir etki yaratmamaistir.

Diger aciklayici degiskenler icin (dis liyelerin orani) Tobin’in Q orani ve Z-skoru arasinda her iki
yonde anlamli bir korelasyon bulunmaktadir. Tobin’in Q oram i¢in negatif ve Z-skoru igin
pozitiftir. Anlaml diizey sirasiyla %5 ve %1'dir. Bu sonug, Klein’in (1998) i¢ tyelerin roltniin
Onemini vurgulayan ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Piyasa degeri, yatirimcilarin kurumsal
yoOnetisim ve sirket performansi ile ilgili bilgilerdeki degisime verdikleri tepkiyi temsil etmektedir.
Vietnam borsasinda yatirimcilar, bu gibi degisikliklerin kotii sorunlarin bir sonucu oldugunu
varsaymalar1 nedeniyle genellikle iist diizey yonetim degisikliklerine olumsuz tepki verirler. ilk
olarak, yonetim kurulunda iist diizey yonetici ve ilist diizey yonetici olmayanlar arasinda
tamamlayicilik ve isbirligi bulunmamaktadir. Ikinci olarak ise daha biiyiik kurul boyutu, biiyiik
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hissedarlardan bir¢ok sayida bagimsiz iliye anlamina gelmektedir. Ust diizey yonetici olmamalari
nedeniyle sirketin durumunu anlayamazlar. Bununla birlikte bu ¢alismadan Z-skoru ile elde edilen
deneysel sonuca gore hisse senedinin piyasa degeri, sirket performansinin belirlenmesinde gerekli
olan mali oranlar dizisinin sadece bir bilesenidir. Bu durumda dis yénetim kurulu iiyeleri, Z-skoru
ile temsil edildigi lizere sirket performansi ile pozitif iliskiye sahiptir. Boylelikle, sirket
performansinin muhasebe o6lgiitleri kullanilarak temsil edilmesi halinde yonetim kurulunun
ozerkligi ile sirket performansinin pozitif korelasyona sahip oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

4.2.3. Sahiplik Konsantrasyonunun Sirket Performansi Uzerindeki Etkisi

Model 1, 2 ve 4, sirket performansi ROA, ROE ve Z-Skoru ile temsil edildigi zaman, yonetim kurulu
sahipliginin sirket performansi ile pozitif iliskiye sahip oldugunu goéstermektedir. Bu katsayi
ozellikle %5 ve %1’de son derece anlamlidir. Sirket performansinin bu ¢ 6l¢iitii (ROA, ROE, Z-
Skoru) icin negatif CEO sahipligi katsayisi ile kanitlanmistir. Arastirmadaki bu yeni bulguy,
yonetimsel sahiplik ve sirket performansi arasindaki iliskide yapisal degisim olmasidir. Model 6, 7
ve 8, CEO’'nun elinde tuttugu hisse yiizdesi %0 ile %30 arasinda iken CEO’nun sahipliginin sirket
performansi iizerindeki pozitif etkisini ortaya koymaktadir. Bunun ardindan sahiplikteki artis
firma performansini az da olsa diismesine neden olur. Buna karsin, yonetim kurulunun hissesi
%0’dan %35’e yiikseldigi zaman sirket performansi diismektedir. Bununla birlikte daha yiiksek
sahiplik diizeyinde performans artmaktadir.

Vietnam’da CEQ’larin ellerinde tuttuklar hisse ytzdesinin goreli olarak diisiik olmasi nedeniyle
CEO’nun sahipligi bakimindan hisseler, CEO’nun yonetim ve performansi artirmada konusundaki
roliinii desteklememektedir. Bununla birlikte, Vietham’da 2008 ve 2012 tarihleri arasinda
borsanin durumu global mali kriz sonrasi sikintili bir dénemi yansitmaktadir. Dolayisiyla hisse
senetlerinden elde edilen kazan¢ 6nemli degildir. Buna ek olarak, diisiik sahiplik diizeyi y1llik genel
kurul toplantilarinda CEO’'nun oy hakkinin zayif olmasina neden olur. Bu durum CEO’nun
yetkinligini tesvik etmemektedir. Bununla birlikte bu ¢alisma, CEO’'nun sahipliginin %30’dan
yliksek olmasi halinde sirket performansi tizerinde negatif etkiye sahip olmasi nedeniyle CEO’'nun
sahipliginin %30’un altinda tutulmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu sonug Short ve Keasey’in
(1998) calismasindan elde edilen bulgularla benzerlik gdstererek diisiik ylizdeyle hisse sahibi
olmas1 halinde ¢ikarlarda uyum ve yiiksek diizeyde ise kendi ¢ikarini koruma egilimini ortaya
koymaktadir.

Yonetim kurulu acisindan bu ¢alismanin baslica bulgusu yénetim kurulunun sahipligi ile sirket
performansi arasinda yapisal bir degisim oldugudur.

Detaylandirmak gerekirse, bu faktoriin etkisi CEO'nun sahipliginin aksi yonindedir. Bu da yonetim
kurulunun hissesinin, sahipligin %0’dan %35’e ¢ikmasi halinde sirket performansini negatif
etkiledigi ve bundan sonra ise sahiplikteki artisin devam etmesiyle sirket performansinin arttig
anlamina gelmektedir. Bu iliski dusiik sahiplik diizeyinde iiyelerin hatali kararlar almis oldugu
seklinde yorumlanabilir. Diger yandan ise daha yiiksek sahiplik diizeyinde bu sonuglar, yonetim
kurulu iyelerinin sahiplik yoluyla sirket ile giiclii baglara sahip olmalar1 halinde sirket c¢ikarlar
dogrultusunda hareket ettigini ortaya koyan Davis, Schoorman ve Donaldson’in (1997) temsil
teorisini destekler niteliktedir. Bu durum islem maliyetlerini disiirtr ve faaliyet verimliligini artirir.

5.SONUCLAR VE CIKARIMLAR

Bu calismanin baslica bulgular1 kurumsal yonetisimin sirket performansi lizerinde c¢esitli etkilerini
ortaya koymaktadur. ilk olarak, bu ¢alisma CEO’nun aym zamanda yénetim kurulu baskani olarak
hizmet verdigi CEO ikiliginin sirket performansini artirmaktaki roliinti dogrulayan temsil teorisini
desteklemektedir. Ikincisi ise CEO’nun ve yonetim kurulunun sahipliginin sirket performansi
lizerindeki etkisinin sahiplik diizeyine gore degisiklik gostermesidir. Uciincii olarak, bu deneysel
calisma yonetim kurulu buytkligi ile sirket performansi arasinda anlaml bir iliski oldugunu
dogrulamakta basarisiz olmustur. Son olarak, bu calismanin en ilgi c¢ekici bulgusu yonetim
kurulunun 6zerkliginin sirket performansi iizerinde farkli dlciitlere gore farkhi etkilere sahip
olmasidir.
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Bu deneysel calisma kurumsal yonetisimin iyilestirilmesi ile sirket performansinmi artirmak
acisindan borsaya kayith sirketler icin ¢éziimler 6nermektedir. Deneysel sonuclara bagh olarak
kurumsal yonetisimin cikarabilecegi dersler ortaya koyulmustur. Borsaya kayith sirketler, sirketin
yonetimi ve denetlenmesinde CEO’nun roli iizerine odaklanmalidir. CEO'nun yonetim kurulu
baskani olmasi idealdir. Buna ek olarak, diisiik diizeylerde sahipligin CEO’yu sirket performansini
artirmaya tesvik etmedigi ve yonetim kurulunun CEOQO’ya nakit yerine hisse senedi ile 6deme
yapmasi gerektigi ortaya koyulmustur. Sahiplik oy hakkini temsil etmektedir. Daha fazla oy hakkina
sahip bir CEO sirket performansi icin iyi kararlar verecektir. Yonetim kurulu i¢in sahiplik daha
diisiik tutulmalidir, ¢linkii bu seviyede yonetim kurulu ve sirketlerin ¢ikarlari uyumludur.
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