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Yasanan kiiresel krizlerin ve sirket skandallarinin ardinda yatan sebeplerden birinin yanlig
yonetim politikalart oldugu goriisii, firmalar1 yonetim sekillerinde yenilik arayisina
yoneltmistir. Kurumsal yonetim anlayisi bu siiregte ortaya ¢ikmig ve firmalar tarafindan
genis bir uygulama alani bulmustur. Bu ¢alismada kurumsal yonetim anlayisinin, firma
performansina etkileri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sigorta sirketleri ele alinarak
tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla, literatiir taramasi sonrast belirlenen kurumsal
yonetim uygulamasina iliskin gostergeler ile Tiirkiye’deki sigorta firmalarinin karlilik
gostergeleri arasinda anlamli iliskiler olup olmadig1 havuzlandirilmis regresyon modeli ile
analiz edilerek, kurumsal yonetim uygulamasinin firma performansini nasil etkiledigi
Olgiilmeye calisilmigtir. Kurumsal yonetim gostergelerinden yonetim kurulundaki iiye
sayisinin artisindan hem aktif karliligi (ROA) hem de kar marjinin (PM) olumlu etkilendigi
tespit edilmistir. Ayrica aktif biiyiikliigii arttikca ROA’nin da arttig1 ve firma varlik siiresi
uzadik¢a PM’nin artt1g1 tespit edilmistir. Ancak kurumsal yonetime iligkin hi¢bir degisken
ile 6z sermaye karlilig1 (ROE) arasinda anlamli iligki tespit edilememistir.

Anahtar Soézciikler: Kurumsal Yonetim, Firma Performansi, Havuzlandirilmig Regresyon
Model

JEL Kodlari: M40-M41

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON
PERFORMANCE OF INSURANCE COMPANIES

ABSTRACT

The view that one of the underlying reason for global crises and corporate scandals are
mismanagement policies, has led firms to search for innovation in management mentality.
The concept of corporate governance has emerged in this process and has found a wide
range of application area by the companies. In this study, it is aimed to examine the effects
of corporate governance approach on the firm performance by taking into consideration
insurance companies traded in Borsa Istanbul (BIST). For the purpose, the indicators of
corporate governance determined by literature research and profitability ratios of insurance
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companies in Turkey analyzed to determine whether there is a significant relation between
applications of corporate governance and firm performance by pooled regression model, to
measure how corporate governance practices affects firm performance. Both the return on
assets (ROA) and the profit margin (PM) were positively affected by increase in board size,
which is one of the corporate governance indicators. It is also determined that the increase
in size of asset increases the ROA and the prolongation of company duration increases
(PM). However, no significant relationship was found between any of the identified
corporate governance indicators and (ROE).

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Pooled Regression Model
JEL Codes: M40-M41.

1. GIRIS

Kiiresellesme ile beraber, Ozellikle uluslararasi yatirimcilar tarafindan,
kurumsal yonetim uygulamalar1 en az finansal performans kadar 6nemli
goriilmeye baslanmigtir. Kurumsal yonetimin firmalarin  biliyiimede
devamliliklarinin saglanmasi i¢in Onemli bir uygulama alani yarattigi
disiiniilmektedir. Uluslararas1 finansal krizlerin ve sirket skandallarinin
onemli nedenlerinden birinin, kamunun ve oOzel sektoriin yoOnetim
politikalarinin yetersizligi olarak goriilmesi kurumsal yonetimi giderek
onem kazanan bir kavram haline getirmistir.  Ulusal ve uluslararasi
piyasalarda yatirim yapmak isteyen kisi ve kuruluslar, yasanan krizlerin ve
sirket skandallarinin etkisiyle, yatirim kararlariyla ilgili finansal performans
disinda  finansal bilgilerin  giivenilirligini  saglayacak sistem ve
diizenlemelere ihtiya¢ duymustur. Kurumsal yonetim, bdyle bir ihtiyac
lizerine olusturulmus; yonetim anlayisi, finansal kontrol, hukuki
diizenlemeler igeren kapsamli bir sistem olup islevlerinden birisi de
yatinnmcilar, ¢alisanlar, firma sahipleri ve devlet gibi bilgi kullanicilarin
dogru, giivenilir, agik ve tutarli bilgilere ulasmasini saglamaktadir.

Kurumsal yonetim ile ilgili ilk diizenleme Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda yayimlanan “Kurumsal Y&netim
Ilkeleri”dir. Bu diizenleme genis katilimli bir diizenleme olup ulusal
hiikiimetler, ilgili uluslararas1 kuruluslar ve 0©zel sektor ile birlikte
hazirlanmistir. Bu ilkeler firmalara bir baglayicilik getirmemekle birlikte,
hiikiimet ve sirketlerin kendi anlayislarini gézden gegirmeleri konusunda bir
rehber olarak kabul goérmiistiir. Bu rehber 2004 yilinda giincellenmis ve
2015 yilindaki giincelleme ile son halini almistir (Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi). Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’nin
yapmis oldugu tanimlamaya gore; “Yonetim kurulu, hissedarlar ve diger
paydaslar arasindaki sorumluluk ve haklar:i belirleyen bir yapr olan
kurumsal yonetim sistemi”, sirketlerin karar alma siirecindeki kural ve
prosediirlerini belirtmekte ve bu sayede firma amaglariin belirlendigi bir
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yapt saglanmaktadir. OECD’ye gore lilkeden iilkeye kurumsal yonetim
diizenlemelerinin degisebilecegi ve zaman igerisinde bu prensiplerde
degisiklikler yapilabilecegi de vurgulanmaktadir (Ramaswamy vd, 2008:
23).

Literatiirde kurumsal yonetim kavrami tanimlamalart cesitli sekillerde
yapilmustir. Jesover ve Kirkpatrick (2005: 127) tarafindan kurumsal yonetim
kavrami; yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger ilgililer (menfaat sahipleri;
alacaklilar, saticilar, devlet, kredi kuruluslar1 v.b) gibi katilimcilarin hak ve
sorumluluk sinirlarini, bunlar arasindaki iliskileri belirleyen, karsilikli ve i¢
ice gecmis sOzlesmeler gibi diisiiniilebilecek kapsamli bir kavram olarak
tanimlanmistir. Luo (2005: 3) tarafindan ise kurumsal yonetim kavrami,
firma yonetimi bakig agis1 ile sirketlerin performansini artirmak igin
yonetim sistemleri ile ilgili gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve sirketlerin
bu diizenlemeler dogrultusunda faaliyet gostermesini gerekli goren bir yap1
seklinde tanimlanmustir.

Diger taraftan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal
yonetimin amacini “uzun vadeli yatirimlari, finansal istikrar1 ve firmalarin
giivenilirliligini gelistirmek icin gerekli olan seffaflik ve hesap verebilirlik
ortaminin olugturulmasina yardimei olmak” seklinde acgiklamis ve bu sayede

de firmalarin daha gii¢lii biiylimesinin miimkiin olabilecegini ifade
etmistir.(OECD,2016:7).

Bu amac¢ dogrultusunda kurumsal yOnetim uygulamalar1 ile sirketler
yonlendirilmekte ve kontrol edilmektedir. Kurumsal yonetim sistemi,
belirlenen ilkeler ile firmalarm amag¢ ve hedeflerinin belirlenmesine
yardimci olmakta, yatirimeilarin dogru bilgiler almasini saglamakta ve her
tirlii bilgiye kolayca erisim imkani sunmakta ayrica firmalarin finansal
performansinda da artig yaratmaktadir.

Kurumsal yonetim firma acisindan, rekabet giiciinii artiran ve biiylimeyi
siirekli hale getirmek i¢in kullanilan bir sistem haline gelmistir. Isletmeler
pay sahiplerine ve menfaat sahiplerine finansal ve finansal olmayan birgok
bilgi sunmakla yiikiimliidiir. Bu bilgilerin igeriginin ve sunumunun agik,
seffaf, tutarli, anlagilir olmasmin yam sira bilgiler kolayca erisilebilir
olmalidir. Ancak bu sayede firmalar, yatirimcilarin ve finansman
kurumlarmin giivenini kazanacak ve rekabet ortaminda varliklarin
sirdiirme imkani1 elde edebileceklerdir. Diger taraftan ABD’de yasanan
biiyiilk Enron krizinden sonra firmalarin finansal raporlamalar {izerindeki
kontrollerin iyilestirilmesi amaciyla kurumsal yonetim uygulanmasi i¢in
sartlarin ve hiikiimlerin daha kat1 bir sekilde belirlendigi Halka Agik
Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasasi veya diger
adiyla Sarbanes-Oxley Yasasi 2002 yilinda imzalanmigtir. Bu yasa
firmalarin halka agikladiklar1 finansal raporlamalarinin dogrulugunu ve
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giivenilirligini  artirmayir amaclamakta ve firmalarin giivenilirligini
artirmay1 hedeflemektedir ( Sarbanes Oxley Act; 2002).

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) diinyadaki gelismelere
paralel olarak 2003 yilinda basta halk arz olmus kamu ve Ozel sektor
kuruluglart olmak iizere tiim anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek
“Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni belirlemistir. SPK, kurumsal yonetim
ilkelerine iligkin tebliglerde giincellemeler yapmaya devam etmektedir.
SPK, kurumsal yonetim sistemini, firmalardaki calisan kisilerin hak ve
sorumluluklarinin belirlenmesi, firmalarin yonetilme ve kontrol edilmesine
iliskin bir sistem olarak tanimlanmaktadir. 2004 yilinda SPK’nin “Uyum
Beyan1” diizenlemesi ile halka agik sirketler, bu ilkelere ne 6l¢iide uymakta
olduklarimi ve varsa uymadiklar1 hususlar ile ilgili gerekgelerin neler
oldugunu faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimli tutulmustur. SPK,
"Uygula uygulamiyorsan agikla” prensibi ile, halka agik sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama konusunda tesvik etmistir (Sakarya, 2011:
148). Tiirkiye‘de, 31 Agustos 2007 tarihinde IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksi (IMKB XKURY)’nin olusturulmast kurumsal  ydnetim
uygulamalarini tesvik edici nitelikte 6nemli bir diger gelisme olmustur.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin tanimina gore kurumsal yonetim,
“bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek
sekilde, mali kaynaklar: ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesini, verimli
calismasint ve béylece hissedarlart igin uzun donemde ekonomik kazang
yvaratarak istikrar saglamasini miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve goniillii
ozel sektor uygulamalar bilesimidir’ (TKYD, 2006: 4).

Kurumsal yonetim, daha 1yi faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa degeri ile
yakindan iligkili olmakla birlikte ayn1 zamanda firmanin performansini da
olumlu yonde etkilemektedir (Drobetz vd. 2003: 7). Yiiksek performans
gosteren firmalara yatirnmcilarin daha fazla ilgi duymaya baslamasiyla hisse
senetlerinin piyasa deger artmakta ve bu durum firmalara olan yatirimi da
artmaktadir. Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerine uyumu bagaran sirketlerin
risk diizeyleri azalmakta, sermaye maliyetleri diigmekte ve bu sirketler
uluslararas1 alanda rekabet avantajina sahip olabilmektedirler (Sakarya,
2011: 148). Isletmeler diizeyinde firma degerini artiran kurumsal ydnetim
sistemi aym1 zamanda makro seviyede de ililke ekonomilerine Onemli
avantajlar saglamaktadirlar.

2. KURUMSAL YONETIM ILKELERIi

Isletmelerin performanslarinin dlgiimii ve 6lgiilen performansin giivenilir
olmas1 muhasebe sisteminin tirettigi bilgilere baglidir. Bu nedenle etkin bir
kurumsal yonetim, hem giivenilir raporlama hem de performans O6l¢iimii
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acisindan muhasebe sistemi ile de yakindan iligkilidir. Etkin bir kurumsal
yonetim sistemi biitlin bilgilerin dogru ve agik olmasini saglayabilmekte ve
bilgilere ulasmayr kolaylastirmaktadir. Giicli bilgi sistemleri, giivenilir
raporlama ile saglanabilirken giivenilir raporlama da kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasi ile saglanabilmektedir (Aygoren ve Kurtcebe, 2010:
5).

SPK, kurumsal yonetim ilkelerini pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olarak dort baslik altina
toplamustir.

Tablo-1: Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal Yonetim flkeleri ilkelere iliskin Uygulamalar

Pay Sahipligi Haklarinin Kullanimin Kolaylastirilmasi

Bilgi Alma Ve Inceleme Hakki

Genel Kurul

Pay Sahipleri Oy Hakki
Azlik Hakki

Kar Pay1 Hakki

Paylarin Devri

Kamuyu Aydmlatma Ve Seffaflik Kurumsal internet Sitesi

Faaliyet Raporu

Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi

Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katilimin

Menfaat Sahipleri Desteklenmesi

Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikast

Miisteriler Ve Tedarikgiler Ile Iliskiler

Etik Kurallar Ve Sosyal Sorumluluk

Y énetim Kurulunun slevi

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslart

Yoénetim Kurulunun Yapisi

Yonetim Kurulu Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yonetim Kurulu Uyelerine Ve Idari Sorumlulugu
Bulunan Yéneticilere Saglanan Mali Haklar

Kaynak: SPK, (2014). “Kurumsal Y®6netim Ilkelerinin Belirlenmesi ve Uygulanmasina
fliskin Teblig”.(RG: 03.01.2014/28871)

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi
586 81 Uyg g

Ankara SMMMO



587

Pay sahipleri ilkesi; temel olarak pay sahiplerine esit davranilmasi (esitlik-
adillik), pay sahipligine iliskin kayitlarin giivenli bir sekilde tutulmasi ve
periyodik olarak giincellenmesi gibi hususlari kapsamaktadir. Bu ilke ile
ilgili diizenlen uygulamalar ise; sahiplerinin bilgi alma, inceleme, soru
sorma hakkina, genel kurula katilim ve oy verme hakkina, kar payr alma
hakkina, paylarin devri ve azinlik haklarina iligkindir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi; pay ve menfaat sahiplerine,
sirketin hak ve yararlarin1 da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlagilabilir, analiz edilebilir, disiik maliyetle kolay erisilebilir
bilgilerin sunulmasini ifade etmektedir. Bilgilerin aciklanmasinda Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve sirketin internet sitesinin aktif olarak
kullanilmasini ve giincellenmesi gerekmektedir.

Menfaat sahipleri ilkesi, firmanin hedeflerine ulasmasinda ve
faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan bir kimse, kurum veya ¢ikar gruplari
olarak tanimlanan menfaat sahipleri ile iligkilerin diizenlenmesine ydnelik
prensipleri kapsamaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri ile
birlikte calisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, ¢esitli
sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirirm yapmay1
diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de igermektedir.

Yonetim kurulu ilkesi ise yonetim kurulunun temel fonksiyonlari, faaliyet
esaslart ile gorev ve sorumluluklari, olusumu ve sec¢imi ile yOnetim
kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapt ve bagimsizligina iliskin
prensipler yer almaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapilirken, biitlinsel
olarak tiim ilkelere uyum ve ayrica her bir ilke i¢in ayr1 ayri 1 ile 10
arasinda derece notu verilmektedir. SPK’nin 01.02.2013 tarih ve 4/105
sayilt toplantisinda aldig1 karara gore kurumsal derecelendirme notlari
belirlenirken, sirketin Pay Sahipligi ilkesinden aldigi notun yiizde 25’1,
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesinden aldigi notun yiizde 25’1,
Menfaat Sahipliginden aldig1 notun ylizde 15’1 ve Yonetim Kurulundan
aldigi notun yiizde 35’1 dikkate alinarak kurumsal yonetim notu
belirlenmektedir. Bu karardan 6nce yiizde 25 olan Yonetim Kurulu ilkesinin
agirhiginin arttirilarak yiizde 35°e ¢ikarildigr goriilmektedir. Boylece SPK
sirketlerin Y6netim Kurulu ilkesinin en 6nemli ilke oldugunu belirlemistir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal yonetim Enron, Worldcom, Ticaret Bankas1 ve XL Holidays gibi
pek ¢ok kurumun iflasi ile sonuglanan finansal skandallar ardindan
yatirimcilarin  giivenini saglamak i¢in ortaya ¢ikan sistemlerden biridir.
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(Najjar ve Mohsin Salman, 2013: 59). Bu skandallar nedeniyle meydana
gelen giiven eksikliginin giderilmesi ve yatirimcilarin giivenini tekrar
kazanmak i¢in uygulanmaya baslanmistir.

Kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢ok sayida g¢alisma incelenmis ve
literatiir aragtirmasi sonucu ¢aligmada kurumsal yonetim gostergeleri olarak;
yonetim kurulu biiyiikliigii (Board Size-BS), icra kurul baskaninin-CEO
yonetim kurulunda yer alip almamasi (CEO Duality), yonetim kurulunda
bagimsiz yonetim kurulu tlyesi varligi (non-executive director-NED), en
biiyliik hissedarin hisse sahiplik oraninin (Block Holders-BH) siklikla
kurumsal yonetim gostergeleri olarak ele alindigi tespit edilmistir. Bu
caligmada literatiir taramas1 sonucu kurumsal yonetime iliskin degiskenler;
BS, CEO, NED, BH ve bunlara ek olarak firmanin aktif biiytikligi (LFV)
alinmis, ayrica kukla degisken olarak firmalarin varlik stiresi (VAR)
eklenmistir.

- Yonetim Kurulu Uye Sayis1 (Board Size)

Yonetim kurulu biiytikliigii, yonetim kurulundaki iiye sayisini ifade etmekte
olup iiye sayisinin yonetim agisindan etkili oldugu yoniinde bir¢ok caligsma
yapilmistir.

Lipton ve Lorsch (1992: 66)un yaptigi calismada, yonetim kurulundaki
bliylimenin kontrolii azalttigi ve firmalarda stratejik kararlar vermenin
zorlagtig1 sonucuna ulagilmistir. Yermack (1996) ile Liang ve Li (1999: 7)
tarafindan yapilan calismalarda yonetim kurulu iiye sayisi arttikga, firma
performansiin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Eisenberg vd. (1998)
ile Mak ve Kusnadi (2005) nin ¢aligmalarinda da, kii¢lik yonetim yapasi ile
yiiksek firma performansi arasinda olumlu bir iligki bulunmustur. (Aktaran:
Sunday, 2008: 19). Sanda vd. (2010) tarafindan yapilan c¢alismada,
yonetimin yapisinin kii¢iik olmasinin avantajli oldugu ve firma degerini
daha fazla artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

- icra Kurul Baskaninda (CEO) ikilik (CEO Dulaity)

Kurumsal yonetim ile ilgili ¢aligmalarda icra kurul bagkaninin ydnetim
kurulunda yer almasi ve bunun etkilerini 6l¢en caligma sayisi da oldukca
fazladir. Yapilan ¢aligmalarda, icra kurul bagkaninin yonetim kurulunda yer
almasinin firma agisindan olumlu etki yarattigi, olumsuz etki yarattigi ve
hicbir etki yaratmadig1r yoniinde farkli sonuglara ulagilmistir.

Core vd (1999: 373) tarafindan yapilan calismada, icra kurul bagkaninin
yonetim kurulunda da yer alarak hem en st diizey yonetici hem de yonetim
kurulu baskani olmalarinin (duality-ikililik) firma performansinda yonetsel
acidan olumlu etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Coles vd. (2001: 49)
tarafindan yapilan arastirmada, ayni kisinin hem CEO hem de yOnetim
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kurulu bagkani olmasimin olumlu sonuglar doguracagi, bu durumunun icra
kurul bagkaninin etkili gbézlem yapmasina olanak saglamasindan
kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir. Finkelstein vd. (1994: 1980) tarafindan
yapilan ¢alismada, icra kurul bagkaninin hem yonetim kurulu bagkani hem
de yonetici olmas1 durumunda 6zel avantajlara sahip olacaklar1 ve bdyle bir
giiciin olumlu sonuclar yaratacagini ifade edilmistir. Sunday (2008: 21)
tarafindan kurumsal yonetim ile firma performans: arasinda iliskiyi analiz
etmek icin yapilan calismada, “Oz Sermaye Karliligi- ROE” ve “Kar Marji-
PM” gostergelerini firma performans gostergeleri olarak almmustir. Icra
kurul baskaninin yonetim kurulunda bulunmasi ile firma performansi
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Yermack (1996: 189) tarafindan, 1984 ile 1991 yillar1 aras1 baz alinarak,
ABD’de Forbes Dergisi siralamasina gore ilk 500’e¢ giren 452 firma
incelenerek yapilan c¢alisma sonucunda, icra kurul bagkam ile yo6netim
kurulu bagkanmin aymi kisi olmasinin firma degerini azalttig1 tespit
edilmistir. Brickley vd. (1997: 194) tarafindan yapilan ¢alismada icra kurul
bagkan1 firma iginde her iki pozisyonda da gorev almasinin is kalitesini
degistirdigi ve biiylik firmalarda kiigiik firmalara gére daha fazla maliyet
olusturdugu tespit edilmistir. Liang ve Li (1999: 8) tarafindan yapilan
calismada ise, icra kurul baskanive yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olup
olmamasinin firma degerini etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

- Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uyelerin Varhg:

Isletmelerde ydnetim kurulunda bagimsiz ydnetim kurulu iiyelerinin varlig
ile kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi inceleyen ve bu iliskinin firma
performansini etkisini arastiran caligmalar yapilmis, calismalarin bazilar
olumlu bazilar1 da olumsuz sonuglar vermistir.

Young (2003)’a gore firmalarin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerini firma
yonetimine dahil etmelerindeki amag, bu iiyelerin firma i¢in olumlu bir
sonu¢ yaratmasinin beklenmesidir. Bu nedenle bagimsiz yonetim kurulu
iyelerine yapilan 6demeler oldukga yiiksek olabilmektedir. Ancak icra kurul
baskani ve diger yoneticiler tarafindan gbze carpan bu durum ve firma
iginde huzursuzluklara yol agabilmektedir. isletme hakkinda bilgi sahibi
olmak isteyenler, bagimsiz yoneticilerin kontroliinii ve yonetimde s6z sahibi
olmasimi tercih etmektedir. Bu durum, kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemis firmalarda olabilmektedir.

Mac Avoy vd. (1983) ile Baysinger ve Butler (1985) tarafindan yapilan
calismalarda bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin varhiginin firma
performansin1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. (Aktaran:
Sunday, 2008: 20). Lipton ve Lorsch (1992: 59) tarafindan yapilan
caligmada da, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin varligimin, seffaf bilgiler
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verilmesi ve bilgi kullanicilara 6nemli bir rehberlik aract olmasini
saglayacagl ifade edilmis ve sirketle hicbir baglantis1 olmayan en az iki
bagimsiz liyenin kurulda olmasi Onerilmistir. Brickley vd. (1994: 190)
tarafindan yapilan ¢aligmada bagimsiz yoneticilerin kontroliinde olan firma
yonetiminin, digik performansi engelledigini ve yonetim kurulunun
performansinmi gelistirdigini sonucuna ulagilmistir. Anderson vd. (2004: 315)
tarafindan, bagimsiz yonetim kurullarinin finansal maliyetleri diislirecegi ve
firma performansi iizerinde olumlu etkisi olacagi sonucuna ulasilmistir. Bu
goriigleri destekleyen bir diger calisma Siagian ve Tresnaningsih (2011:
193) tarafindan “bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri kendi itibarlar1 i¢in etik
kararlar almaya dikkat etmeye calisirlar” teziyle yola ¢ikilan caligmada,
firmalarin raporlama sistemi ve kazan¢ kalitesinin 1iyilestirilmesi igin
firmalarda ayr1 denetim komitesi ve bagimsiz yonetim kurulu
olusturulmasinin gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Nicholson ve Kiel (2007: 684) tarafindan ise sirket yoneticilerinin firma
icinden olmasinin en iyi yonetim bi¢imi olacagi savunulmustur. Yonetim
kurulu tyelerinin firma i¢inden olmasinin, bagimsiz iiyelere gore, firma
faaliyetleri hakkinda daha dogru bilgiler alinabildigi konusunda algi ve
giiven yarattig1 ifade edilmistir.

Rashid vd. (2010: 89) tarafindan yapilan ¢alismada, firma i¢i yOnetim
kurulu tyeleri ile bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri arasinda bilgi
paylasiminin 6nemine dikkat c¢ekilmistir. Bu calismada, bagimsiz yonetim
kurulu {yelerinin firma ici {yelerden bilgi alma olanag azaldikca,
yonetimde etkinligin saglanmasinin zorlastifi ve kontrol olanaginin da
azaldig1 sonucuna ulagilmistir.

Sunday (2008) tarafindan, 6z sermaye karliligi (ROE) ve kar marjinin (PM)
firma performans gostergeleri olarak ele alindigi calismada, firma
performansit ve yoOnetim kurulunun yapist arasinda anlamlhi bir iligki
bulunamamistir. Yammeesri ve Herath (2010: 285) ile Vafeas ve Theodorou
(1998: 383) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da, firma yonetiminde bagimsiz
tiyelerin olup olmamasinin firma performansini artiric1 ya da azaltict bir
etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Benzer sonuca ulasilan diger
caligmalar ise Hermalin ve Weisbach (1991: 110) ve Bhagat ve Black
(2002: 266) tarafindan yapilan calismalardir. Bu c¢alismalarda firma
sahipligi, firma tiirli, firma buytkligi, firmanin faaliyet gosterdigi sektor
degiskenleri ile firma yoneticilerinin bagimsiz (firma disindan) olmasi ve
firma performansi arasinda anlamli iligkiler olup olmadig1 arastirilmis,
sonug olarak anlamli iligkiler tespit edilememistir.

Literatiir arastirmasindan anlasilabilecegi gibi, bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin yonetim kurulu iiye sayismma orani ile firma performansi
arasindaki iliski farkli sonuglar verebilmektedir.
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- En Biiyiik Hissedar (Block Holders)

Halka agik firmalarda sahiplik yapisinin ve en biiyiik hisseye sahip olanlarin
hisse oranmin firma performansini nasil etkilendigini arastiran ve firma
performansi ile iligkisini inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir. McConnell
ve Servaes (1990: 10) tarafindan yapilan arastirmada, hisse senedi
sahipliginin dagilimi ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski bulanamasa
da yoneticilerin hisse sahipligi oram1 artikga alternatif ydnetim
mekanizmalarina daha ¢ok 6nem verdikleri sonucuna ulasilmistir. Salami
(2011: 117) tarafindan kurumsal yatirimlarin verimligi ile kurumsal yonetim
yapisi, hisse sahipligi yapist arasindaki iligkiyi arastiran bir calisma
yapilmistir. Firma performansi ile hisse sahiplik yapisi ve kurumsal yonetim
yapist arasinda pozitif iliskiler oldugu tespit edilmistir. Arastirma
kapsaminda yatirim verimligi gostergesi olarak alman Oz Sermaye Karlilig
(ROE) ve Hisse Basina Kazan¢ (EPS-Earning Per Share) oranlart pozitif
olmaz ise kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin olmayacagi sonucuna
ulagilmistir. Salami tarafindan yapilan calismada, Aluchna vd. (2007)
tarafindan yapilan ¢aligmanin ve High Beam Research (2008) gibi
arastirmalarin aksine, kurumsal yonetim yapisi, hisse sahiplik yapisi ve
kurumsal yatirnrm verimliligi arasinda olumlu iligkiler tespit edilmistir
(Salami, 2011:117).

Vafeas ve Theodorou (1998: 384) tarafindan firma performansi ile yonetim
yapist iligkisini inceleyen bir ¢alisma yapilmistir. Bu calismada firma
performanst ile yonetim kurulunun hisse sahiplik yapis1 ile firma
performansi arasinda anlamli iligkiler tespit edilememistir. Najjar ve Mohsin
Salman (2013: 67) tarafindan kurumsal yonetim uygulamalarinin sigorta
sirketlerinin performansi {lizerine etkisini arastirmak {lizere yapilan ¢alismada
performans gostergesi olarak ROE alinmistir. Yonetim kurulunun yapisi,
firma biiyiiliigii ve en biiyiik hissedarlarin sayis1 ile ROE arasinda anlaml
iliskiler bulunamamastir.

- Firma Performansi

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve firma performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen oldukca fazla calisma olmakla birlikte, bu kisimda son déonemde
Tirkiye’de yapilan ¢alismalar ile uluslararasi caligmalara iligkin literatiir
taramasina yer verilmistir.

Unlii ve Yalgin (2017) tarafindan yapilan calismada kurumsal ydnetim
endeksinde yer alan 22 firmanin 2014 yilindaki performans Olgiitlerine ait
verileri dikkate alinarak finansal performans ve kurumsal yonetim
endeksindeki durumlar iligkilendirilmeye g¢alisilmistir. Analiz sonucunda
finansal performans ve hissedar degeri yaratma agisindan bir farklilik
olmadig1 tespit edilmistir. Bir diger ¢alisma Aytekin ve Sonmez (2016)
tarafindan Tiirkiye’de ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa
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Istanbul’da islem goren firmalar ele alinarak yapilmistir. S6z konusu
caligmada, firmalarin 2010- 2014 yillarina ait finansal raporlarindan elde
edilen veriler yardimi ile kurumsal yonetim uygulamalari ile firma
performansina arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri seti kullanilarak
regresyon analizi yapilan c¢alisma sonucunda, kurumsal yatirimci payi,
yabanci yatirimcel pay1 ve halka arz orani ile aktif karliligi (ROA) arasinda
ve yonetim kurulu {iye sayisi, yabanci yatirimet payi, nitelikli pay sahipligi
orani ile 6z sermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml iligski oldugu tespit
edilmistir.  Yiicel (2016) tarafindan yapilan calismada, imalat sanayi
firmalarinda kurumsal yonetim uygulamalarimin firma performansina
etkileri, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki firmalar ayrimi yapilarak
incelenmistir. Bu c¢alismada firmada icra kurul baskanina iliskin ikilik
uygulamasi ile yonetim kurulu biytikliigiindeki artisin firma performansi
lizerinde negatif etki yarattigi saptanirken, firma performansinin, firma
biiyiikliigii ile varliklarin etkin kullanimindaki artistan olumlu ydnde
etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Najjar vd. tarafindan yapilan (2013) kurumsal yonetim ve firma performansi
ile ilgili ¢aligmada Bahreyn’deki sigorta sirketlerinin 2005-2010 verileri
kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda, bagimli
degisken olan 6z sermaye karliligi (ROE) ile icra kurul baskaninin ikilik
durumu, sahiplik derecesi, ¢alisan sayisi, firma performansi ve islem goéren
hisse senedi sayis1 olarak belirlenen kurumsal yonetim oOlgiitleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulagilmistir. Diger
taraftan, kurul buyiikliigii, firma biyiikliigii, en biiyliik hisse sahiplerinin
(block holders) sayisi ile bagimli degisken olan 6z sermaye karliligi (ROE)
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.
Huang vd. (2011) tarafindan sigorta sektoriine iliskin olarak, kurumsal
yonetim  uygulamalarinin  firma  performansi iizerindeki etkileri
incelenmigstir. Bu calismada, ABD’de 2000-2007 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren sigorta sirketleri ele alinmis ve belirlenen kurumsal yoénetim
bilesenleri ile firma performansi arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

4. TURKIYE’DEKiI SIGORTA SIRKETLERINDE KURUMSAL
YONETIM UYGULAMALARININ PERFORMANS UZERINDEKI
ETKIiSi

4.1. Arastirma Kapsami

Aragtirmanin  amact  halka acik  firmalarda kurumsal ydnetim
uygulanmasinin firma performansini nasil etkileyecegini degerlendirmektir.
Bu amagcla, kapsam simirlandirilarak, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem
goren halka acik sigorta sirketleri alinmis ve kurumsal yoOnetim
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uygulamalar1 ile firma performansi arasindaki iliskiler tespit edilmeye
calisilmistir. Amag arastirmayi sektdr bazli yaparak calismanin niteliksel
ozelligini artirmaktir.

Calismada sigorta sektoriiniin se¢ilmesin nedeni, sigorta sozlesmelerinin
yapisindan kaynakli olarak, sigorta sirketlerinin finansal performansinin
diger sektorlerden farkli o6zelligi oldugunun disiiniilmesidir. Sigorta
sozlesmeleri, gelecekteki kesin olmayan olayin (sigorta konusu olay)
sigortaliyt olumsuz bir sekilde etkilemesi halinde sigortaliya tazminat
O0demeyi kabul ederek bir tarafin (sigortact) diger taraftan (sigortali) dnemli
bir sigorta riskini kabul ettigi sozlesmelerdir (TFRS 4, Ek A). Sigorta
firmalar1, sigorta soOzlesmeleri araciligiyla, sigortalinin o6dedigi prim
karsiliginda ve sozlesmede yer alan sartlar altinda karsilasacaklari, zarara ve
gelir kaybina yol acan olaylarin risklerini devralmaktadirlar. Yapilan prim
O0demelerini bagka varliklara yatirarak aldigi riskleri dengelemeye
calismaktadirlar. Bu nedenle sigorta sirketlerinin finansal tablolar1 ticari ve
sanayi sirketlerine gore bazi farklilik gostermektedir. Sigorta firmasinda
kesin bir sekilde kar veya zararin belirlenmesi sdzlesmeye konu olaylarin
gerceklesme olasiligl, olayin gerceklesmesi durumunda ortaya cikacak
yiikiimliiliiklerin tutar1, faiz orani gibi bircok tahmin gerektirmektedir. Bu
kadar belirsizlik altinda sigorta firmalar: tahsil ettikleri primler karsiliginda
istlendikleri riskleri dengeleyecek sekilde primleri yatirimlara g¢evirmek
durumundadirlar. Bu nedenle sigorta sirketlerinin performans gostergesi
olarak ele alinan karlilikla ilgili oranlar, diger sektorlerle kiyaslandiginda
daha fazla tahmine dayali olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sigorta sirketlerinde
yasal diizenlemeler, sigorta iriinlerinin ¢esitliligi, tahminleri etkileyecek
donemsel olaylar nedeniyle karlilik gostergelerinde dalgalanmalar olabilir.
Bu nedenle ¢alismada 2008-2016 arasi veriler degerlendirmeye alinmustir.
Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren sigorta sirketlerinin 2008-2016 yillart
arasindaki bilgileri Kamu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilerek
analize tabi tutulmustur. S6z konusu sirketler;

Aksigorta A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

Ray Sigorta A.S.

Glines Sigorta A.S.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
Halk Emeklilik A.S. dir.

Halk Emeklilik firmasinin ¢alismada belirlenen kurumsal yonetim
degiskenleri ile ilgili bazi bilgilerine ulasilamadigi icin calismada yer
verilmemistir.
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4.2. Arastirma Degiskenleri

Calismanin literatiir kisminda ayrintili bir sekilde ele alinan kurumsal
yonetim gostergeleri asagida belirtilmistir (Sunday, 2008; Najjar ve Mohsin
Salman, 2013).

1- Yonetim Kurulu Biiyiikliigii-Uye Sayis1 ( BS): Bu degisken yonetim
kurulundaki {iye sayisini belirtir.

2- fera Kurul Baskan (CEO) Durumu: Bu degisken ile Icra Kurul
Baskaninin (CEO) yonetim kurulunda olup olmamasmna bakilmis ve
incelenen biitiin sigorta sirketlerinde icra kurul bagkaninin ydnetim
kurulunda oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, bu degisken sonu¢ vermemis
ve kullanilamamustir.

3- En Biiyiik Hissedar (BH): Hissedarlarin oy kullanma hakki sahip
olduklart hisselerin oranlari yiikseldik¢e artmaktadir. Kurumsal firmalar
hissedarlar1, sadece fon tedarikgisi olarak degil ayni1 zamanda fikir ve yon
veren hissedarlar olarak da gormektedir. Literatiir calismasina dayanarak en
biiyiik hissedarlar verisi asagidaki sekilde hesaplanmustir.

En Biiyiik Hissedar= En Biiyiikk Hissedarin Sermaye Tutari/ Halka Agik
Sermaye Tutar1

4- Yonetim Kurulunda Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Olmas1 (NED):
Bu degisken ile firma yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
sayisina bakilmistir. iki veya ikiden fazla bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
olmasi seklinde degerlendirilmistir. Boyle bir degerlendirmenin sebebi
kurumsal yonetim ilkelerine goére en az iki bagimsiz iiyenin yOnetim
kurulunda yer almasi gerekliligidir. YoOnetim kurulunda ikiden fazla
bagimsiz iiye bulunan ve bulunmayan sirketlerin ayrilmasi amag¢lanmistir.
Bagimsiz iyelerin yonetim kurulundaki sayisimin artist ile kurumsal
yonetim uygulamalarinin etkinliginin artacagi diisiintilmektedir.

5- Firma Aktif Biiyiikliigii (LFV): Bu degisken sigorta sirketlerinin
toplam aktifleri ile Olc¢lilmektedir. Aktiflerin biiyiikligli c¢ok yiiksek
oldugundan logaritmik degerlerine gore diizeltme yapilmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-2: Kurumsal Yénetimle Ilgili Bagimsiz Degiskenler

Yonetim Kurulu | Yonetim kurulu iiye say1
Biiyiikliigii (BS)
fcra  Kurul  Baskani | Yénetim Kurulunda CEO Bulunup Bulunmadig1
Durumu (CEO Duality)

En Biiyiik Hissedar (BH) | En Biiyiik Hissedarin Sermaye Tutar/ Halka A¢ik Sermaye
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Tutar1

Yonetim  Kurulundaki | Yonetim Kurulunda Bagimsiz Yoénetim Kurulu Uye
Bagimsiz Uyelerin | Sayisinin Iki veya Uzeri Olmast
Sayist (NED)

Firma Aktif Biyikligi | Toplam Aktiflerin Logaritmik Degerleri
(LFV)

Ayni1 zamanda caligmadaki kukla degisken olarak firmalarin varlik siireleri
(VAR) ele alinmistir. Arastirma kapsamindaki firmalarda hesaplanan varlik
siirelerinin medyan degerleri alinirsa 5 yilin altinda olanlar ve 5 yilin
tistinde olanlar sekilinde ayrilmistir. Amag¢ bu degiskenlerin firma
karliliklarim1 nasil etkiledigi yoniinde bir tespitte bulunmaktir. Karlilik
faktorleri olarak literatiirde gecen aktif karlilik orani1 (ROA), 6z sermaye
karlilig1 (ROE) ve kar marj1 (PM) oranlar1 kullanilmistir.

a. Aktif Karlihbk Oram - ROA= Firmalarin aktif karlilhik orani, sirket
varliklarimin  kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu gosterir. Bu
hesaplamanin sonunda ¢ikan katsay1 ne kadar biiylikse sirketin varliklarinin
kar yaratma konusunda o kadar basarili kullanildig1 diisiiniiliir. Ama bu oran
sektore gore degisebilir. Bazi1 sektorlerde likit varliklar 6nemliyken, bazi
sektorlerde duran varliklar daha agirlikl olabilir. Bu nedenle bu oranin ayni
ya da benzer sektorlerde kullanilmasi daha faydali olur.

b. Oz Sermaye Karhhig1 - ROE= Oz sermaye karlilig1 firma ortaklarinin
yatirdiklar1 sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini, yani her bir
birim sermaye karsilifinda ka¢ birim kar yaratildigini gostermis olur.
Onemli bir karlilik gostergesi olan ROE, ayni zamanda bir ydnetim
performansi gostergesidir. Bu oran ylikseldikce firma kaynaklariin etkin ve
verimli kullanildig: diigtiniiliir.

c. Kar Marji1 - PM= Sirketlerin Net Kar/Net Satislar oranina bakilmistir.
Bu oran arttikga sirket karlili1 da artacagi diisiiniilmektedir.

Calismada kullanilan bagimli degiskenler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-3: Firma Performansinit Gosteren Bagimli Degiskenler

Aktif Karlilik Oran1 (ROA)= Vergi Sonras1 Net Kar/Aktif Toplam

Oz Sermaye Karlilig1 (ROE)= Dénem Net Kar1 / Oz Sermaye Toplami

Kar Marj1 (PM)= Net Kar / Net Satiglar

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi
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4.3. Arastirma Yontemi, Hipotezleri ve Sonuclari

Aragtirmada Tiirkiye’de 2008-2016 yillar1 arasinda sigorta firmalarinda
performans gostergesi olarak alinan karlilik oranlari ile kurumsal yonetim
gostergelerinin iliskisi incelenmistir. Kurumsal yonetim ile ilgili bilesenler,
kurumsal yonetim indeksinden farkli bir sekilde, bu konuda yapilan
caligmalara iligkin literatiir taramasina dayanarak belirlenmistir.

Bu ac¢idan galisma, kurumsal yonetim indeksinde yer alan 51 adet firmanin
indeks verilerinden bagimsiz sekilde, literatiir taramasi sonucu belirlenen
kurumsal yonetim bilesenleri ile firma performansi (karlilik gostergeleri)
arasindaki iliski Borsa Istanbul’da islem goren yedi sigorta sirketi baz
alinarak incelenmistir. Arastirmada Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer
alan yedi adet sigorta firmasinin yillik verileri ele alinmistir. Bu firmalardan
biri i¢in belirlenen zaman araligindaki bazi yillara iligkin gerekli verilere
ulagilmadigindan modelden c¢ikartilmis ve alti adet firma ile calismaya
devam edilmistir.

Calismada panel veri setinden yola ¢ikilarak havuzlandirilmis regresyon
modelini kullanmistir. Panel veri analizi zaman serilerinin ve yatay
kesitlerin aynt anda kullanildig: analiz tiirdiir. (Greene, 2003:283; Tatoglu,
2012: 2-3). Panel veri analizinin genel olarak kabul edilen modeli

Yit = ait + Bkit XKit + Uit i=1,...... N t=1,....... T. seklindedir.

Burada Y bagimli degiskeni, Xk bagimsiz degiskeni, B egim katsayisini, u
hata terimini, i birimleri yani firmalari, bireyleri, iilkeleri vb. ve t ise zamani1
gostermektedir (Tatoglu, 2012: 4).

Buna gore calisma da ii¢ farkli model olusturulmustur.

ROA= Bort B1BSit+ B2BHit+ BsNEDit + Ba LFVit+ Bs VAR Uit
ROE= Bot+ B1BSitt B2BHitt BsNEDit + B4 LFVit+ Bs VAR Uit
PM = Botrt B1BSitt B2BHit+ BsNEDit + Ba LFVit+ Bs VAR Uit

Panel veri analizinin ii¢ tahmincisi bulunmaktadir. Bunlar; havuzlandirilmis
en kiciik kareler (HEKK) tahmincisi, sabit etkiler tahmincisi ve rassal
etkiler tahmincisidir. (Asteriou ve Hall, 2007: 345) Calismada degiskenlerin
duraganlig1 saglandiktan sonra panel veri analiz tahmincilerinden hangisinin
kullanilacagina karar vermek i¢in; Hausman testi, F ve Wald testi ve
Breusch-Pagan LM testi yapilmistir. Bu testlere gére hangi modelin
kullanilacag1 asagidaki gibi tespit edilmektedir (Isik vd. 2015, 115).

F ve Wald Testi ile LM testi kabul ise ........ En Kiiciik Kareler Testi (EKK)
F ve Wald testi red LM kabul..................... Sabit Etkiler
F kabul LM red.....o.oovveeeeeeeeeeeeeeeeeen, Rassal Etkiler
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F ve Wald Testi ile LM testi red................. Hausman Testinin sonuglarina
baghdir.

Bu testlerden sonra ¢ikan sonuglara gore biitiin modellerde F ve LM testi
kabul (%10 {stii kabul) ciktigindan EKK modeli baska bir ifade ile
havuzlandirilmis regresyon modelinin kullanilmast uygun bulunmus ve
asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 1 : Yonetim kurulu iye sayisi artist (BS), ROA’y1 artirir.
Hipotez 2 : En biiyiik hissedar oran artis1 (BH), ROA’y1 artirir.

Hipotez 3 : Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin durumu
(NED), ROA’y1 artirir.

Hipotez 4 : Firma biiytikliigii (LFV) artis1, ROA’y1 artirir.
Hipotez 5 : Yonetim kurulu liye sayisi artist, (BS), ROE’yi artirir.
Hipotez 6 : En biiytik hissedar oran (BH) artis1, ROE’yi artirir.

Hipotez 7 : Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin durumu
(NED), ROE’yi artirir.

Hipotez 8 : Firma biytikliigii (LFV) artis1, ROE’yi artirir.
Hipotez 9 :Yonetim kurulu tliye sayisi artist (BS), PM’yi artirir.
Hipotez 10  : En biiyiik hissedar oran (BS) artisi, PM’yi artirir.

Hipotez 11 : Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin durumu
(NED), PM’yi artirir.

Hipotez 12 : Firma biyiikliigi (LFV) artigi, PM’yi artirir.
4.3.1. Aktif Karlihgi (ROA) Degiskeni Icin Cikan Sonuclar

Aktif karlilik, firmalarin varliklarina yapmis oldugu yatirim sonucunda elde
etmis oldugu karliligi ve varliklarmin etkin kullanilip kullanilmadigini
gosteren, donem karinin aktif toplama boliinmesi ile bulunan bir karlilik
oranidir. Bu nedenle ROA, firma performansinin 6l¢iimii agisindan énemli
bir gostergedir. ROA bagimli degiskeni ile modelde yer alan bagimsiz
degiskenler incelendiginde sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo-4: ROA Bagimli Degiskeninin Bagimsiz Degiskenlerle iliskisi

Bagimli Degisken: ROA

Donem: 2008-2016
Bagimsiz Degisken | Gozlem Sayisi:44

Katsay1 Istatistik Olasilik
Sabit -4.438414 -1.554268 0.1284
BH -1.040441 -1.451415 0.1549
BS 0.034060 3.031807 0.0044
NED 0.033447 0.151828 0.8801
LFV 0.618957 1.830461 0.0750
VAR 0.914592 0.502502 0.6182

Yonetim  Kurulu Uye Sayisi-Yonetim Kurulu  Biiyiikliigii  (BS)
degiskenindeki bir birimlik artis, ylizde 5 anlamlilik diizeyinde, Aktif
Karliligt (ROA) bagimli degiskeninde 0,034 birimlik artisa neden
olmaktadir. Firma Aktif Biiyiikliigii (LFV) degiskenindeki bir birimlik artis,
yiizde 10 anlamlilik diizeyinde Aktif Karliligi (ROA) bagimli degiskeninde
0,618 birimlik artisa neden olmaktadir.

4.3.2. Oz Sermaye Karhligi (ROE) Degiskeni i¢in Cikan Sonuclar

Ortaklarin amaclarinin  kar elde etmek oldugu diisiiniiliirse, ortaklar
tarafindan konulan sermayeye karsilik ne kadar kar elde ettikleri dnemlidir.
Bu durumunda kurumsallig1 artiran degiskenleri ile nasil degistigini ortaya
koyan model olusturulmus ve ROE degiskeni i¢in belirlenen sonuclar
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-5: ROE Bagimli Degiskeninin Bagimsiz Degiskenlerle Iliskisi

Bagimli Degisken: ROE

Donem: 2008-2016
Bagimsiz Degisken | Gozlem Sayisi:44

Katsay1 Istatistik Olasilik
Sabit -0.785906 -0.420486 0.6765
BH 0.274513 0.585087 0.5619
BS -0.000645 -0.087657 0.9306
NED -0.024093 -0.167097 0.8682
LFV 0.129183 0.583697 0.5629
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VAR 0.266306 0.223550 0.8243

Belirli miktardaki bir 6z kaynaga karsilik ne kadar kar edildigini gosteren
bir oran olan ve firma performansinda literatiirde olduk¢a yaygin kullanilan
ROE orami ile hi¢bir degiskende iliski bulunamamistir. ROE ile her bir
degisken ayr1 ayri analize tabi tutuldugunda da hicbir sonucun anlamli
olmadig tespit edilmistir.

4.3.3. Kar Marji1 (PM) Degiskeni icin Cikan Sonuglar
PM degiskeni i¢in belirlenen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmektedir.
Tablo-6: PM Bagimli Degiskeninin Bagimsiz Degiskenlerle Iliskisi

Bagimli Degisken: PM

Donem: 2008-2016
Bagimsiz | Gozlem Sayis1:44
Degisken Katsay1 [statistik Olasilik
Sabit -176.9474 -3.629099 0.0008
BH -0.172623 -0.014104 0.9888
BS 1.901366 9.912394 0.0000
NED -1.702707 -0.452676 0.6534
LFV 9.136133 1.582410 0.1218
VAR 122.4168 3.939202 0.0003

Yonetim Kurulu Uye Sayisi (BS) degiskenindeki bir birimlik artis, yiizde 5
anlamlilik diizeyinde, Kar Marj1 (PM) bagimli degiskeninde 1.90 birimlik
artisa neden olmaktadir. Firma varlik siiresi (VAR) degiskenindeki bir
birimlik artig, ylizde 5 anlamhilik diizeyinde, Kar Marj1 (PM) bagiml
degiskeninde 122,41 birimlik artisa neden olmaktadir.

4.3.3. Hipotez Sonuclar1 ve Yorumlari

Degiskenler havuzlandirilmis regresyon modeli (pooled regression) ile
oOl¢iildiikten sonra ¢ikan sonuglara gore hipotezlerin sonuglar asagidaki gibi
tespit edilmistir.

Tablo-6: Arastirma Hipotez Sonuglari

Hipotez 1: Yonetim kurulu liye sayist artis1 (BS), ROA’y1 artirir. Kabul

Hipotez 2: En biiyiik hissedar oran artig1 (BH), ROA’y1 artirir. Red

Hipotez 3: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin durumu (NED), | Red
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ROA’y1 arturir.

Hipotez 4 : Firma biiytikligi (LFV) artis1, ROA’y1 artirir. Kabul
Hipotez 5: Yonetim kurulu iiye sayis1 (BS) artisi, ROE’yi artirir. Red
Hipotez 6: En biiyiik hissedar oran artis1 (BH), ROE’yi artirir. Red

Hipotez 7: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisimin durumu (NED), | Red
ROE’yi artirir.

Hipotez 8: Firma biiyiikliigii (LFV) artisi, ROE’yi artirir. Red
Hipotez 9: Yonetim kurulu tiye sayis1 (BS) artisi, PM’yi artirir. Kabul
Hipotez 10: En biiytik hissedar oran (BH), artis1 PM’yi artirir. Red

Hipotez 11: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin durumu (NED), | Red
PM’yi artirir.

Hipotez 12 : Firma biiytikligii (LFV), artist PM’yi artirir. Red

Literatiir arastirmasi sonucu kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
performanst ile iligskisinin analiz edildigi bir¢ok calismada ortak olarak
kullanilan karlilik oranlari1 olan aktif karliligi (ROA), 6z sermaye karliligi
(ROE) ve kar marji (PM), bu calismada da performans gostergeleri olarak
belirlenmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalart ile ilgili degiskenler ise yine literatiir
arastirmasi ile yonetim kurulunun {iye sayisi anlaminda biiytikligi, icra
kurul bagkaninin yonetim kurulunda olup olmamasi, en biiylik hissedarlarin
halka ag¢ik kisimdaki pay1 ve yonetim kurulunun yapis1 olarak ele alinmistir.
Bu degiskenler firmanin yonetim anlayis1 tizerine fikir vermekte olup, SPK
diizenlenmelerinde de kurumsal yonetim derecelendirilmesinde en fazla
agirliga sahip olan yonetim kurulu ilkesiyle baglantilidir. Bu degiskenlere
ek olarak aktif biiylikliigli ve sirketin varlik siiresi de yonetimin bagarisini
gosteren diger faktorler olarak ¢alismaya eklenmistir.

Analiz sonucunda yonetim kurulu iiye sayisinin yliksek olmasmin aktif
karliligin1 (ROA) olumlu yonde etkidigi tespit edilmistir. Bu bulgu, Lipton
ve Lorsch (1992), Yermack (1996), Liang ve Li (1999), Sanda (2010)
caligmalar1 ile uyusmayan bir bulgudur. Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinde
yonetim kurulu iiye sayisindaki artisin, bahsi gegen calismalarin aksine
sirketlerin performansini diisiirmedigi, ROA performansini olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Hermalin ve Weisbach (1991) tarafindan yapilan ¢alismada, firma
biiyiikliigiiniin ve faaliyet gosterilen sektoriin performansi etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinde ise, aktif biiyiikliigi
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arttikca ROA’da da artis oldugu, aktifi fazla olan sigorta sirketlerinin
varliklarin1 daha verimli kullandig1 ve yonettigi tespit edilmistir.

Diger kurumsal yonetim degiskenlerinin aktif karlilig1 ile iligkili olmadigt
tespit edilmistir. Calismada, yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu
liye sayisinin durumu ile firma performans: arasinda istatiksel olarak
anlaml iliski bulunamamistir. Bu bulgu, bagimsiz {iyelerin performansi
olumlu etkiledigi tespit edilen; Brickley (1994) ile Anderson vd. (2004)
tarafindan yapilan c¢alismalar ve bagimsiz iiyelerin firma performansini
olumsuz etkiledigi tespit edilen Nicholson ve Kiel (2007) tarafindan yapilan
calismayla celismektedir. Ancak Yammeesri ve Herath (2010), Sunday
(2008), Vafeas ve Theodorou (1998) tarafindan yapilan ¢alismalarda da, bu
calismada oldugu gibi, yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin olmasi ile
firma performansi arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Aktif karlilig1 biitiin sektdrlerde 6nemli bir performans gostergesi olmakla
beraber, sigorta sektoriinde diger sektorlere kiyasla, alinan riski
dengeleyecek sekilde varliklarin yonetilmesi firmalarin siirekliligine etkisi
acisindan daha Onemli goriilebilen bir orandir. Bu agidan bakildiginda,
secilen kurumsal yonetim gostergelerinden istatiksel olarak en ¢ok etkilenen
oranin aktif karliligt oldugu tespit edilmistir. Kurumsal Ydnetim
uygulamalarinin sigorta sirketlerinde en fazla ROA {izerinde etkili oldugu
sOylenebilir. Bu ¢aligmada, daha once yapilan ¢alismalarin ¢ogundan farkli
sonuclar elde edilmis, Tiirkiye’deki sigorta sektoriiniin durumu bu calisma
ile ortaya koyulmustur.

Performans gdstergesi olarak secilen diger karlilik oran1 6z sermaye karlilig
(ROE) ile kurumsal yonetim degiskenlerinden higbiri arasinda anlamli bir
iligki bulunamamigtir. ~ Najjar ve Mohsin Salman (2013)’in  yaptig
caligmanin aksine firma biiyiikliigii ve en biiyiik hissedarlarin durumu ile
ROE arasinda anlaml iligki bulunamamistir. Sunday (2008)’in ¢alismasi ile
benzer bir sekilde ise, yonetim kurulu yapisi ile anlamli iligkiler olmadigi
tespit edilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin, Tiirkiye’deki sigorta
sirketlerinde, 6z sermaye karliligina etkisi olmadig1 sdylenebilir.

Kar marj1 (PM) ile kurumsal yonetim degiskenleri arasindaki iliskiye
bakildiginda ise yonetim kurulu iiye sayisi ile olumlu bir iliski tespit
edilmistir. Yonetim kurulundaki iiye sayisinin artis1 kar marjinda da artisa
neden olmaktadir. Bu bulgu Sunday (2008) ¢alismasi ile uyusmamaktadir.
Ayrica kukla degisken alinan olarak firma varlik siiresi ile sadece kar marji
(PM) bagimli degiskeni arasinda olumlu bir iligski tespit edilmistir. Bu
durum firmalarin yasam siirelerinin kar marj1 iizerinde onemli etkisi
oldugunu, yasam siiresi uzadik¢ca daha 1iyi1 performans gdosterdikleri
sonucuna ulagilmistir.
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5. SONUC

Diinyada  yasanan  gelismeler,  sirketlerin  varliklarim1 ~ devam
ettirebilmelerinin sadece finansal basarilarina bagli olmadigini, sirketin tim
paydaglarla dogru ve etkili bir iletisim kurmasi gerekliligini gostermistir.
Sirketlerin varligini devam ettirebilmeleri ve siirdiiriilebilir biiyiime
saglamalari i¢in glinlimiizde kabul goren yonetim bi¢imi kurumsal yonetim
uygulamalaridir. Kurumsal yonetim, sirketin ve paydaslarin hak ve
sorumluluk smirlarini belirleyen ve karsilikli olarak bu iliskilerin saglam bir
zemine oturmasini dolayisiyla giiven ortaminin olugmasini saglayan ayni
zamanda sirketin performansin1 da arttiran bir sistem olarak
uygulanmaktadir. ~ Sirketler agisindan degerlendirildiginde, kurumsal
yonetim uygulamalarinin beklenen ©6nemli etkilerinden biri finansal
performansi arttirmasi olmasi nedeniyle bu etkinin olup olmadigina, iligkin
bir¢ok ¢alisma yapilmistir.

Bu c¢aligmada oOncelikle, kurumsal yoOnetim uygulamalarina iliskin
diizenlemeler  dolayisiyla, sirket  yOnetimlerinde  gozlemlenebilir
degisiklikler yaratan durumlarin belirlendigi c¢alismalar incelenerek
kurumsal yonetiminin bilesenleri belirlenmistir (En Biiylik Hissedar -BH,
Yonetim kurulu iye sayisi artisi-BS, Yonetim kurulundaki bagimsiz iye
say1s1-NED, Firma biiytikliigii-LFV, kukla degisken olarak firmalarin varlik
siiresi-VAR). Bu degiskenler kurumsal yonetimin bilesenleri olarak ele
alinmis ve bu gostergelerin firma performansi tizerinde etkilerini 6l¢iilmeye
calisilmigtir. Performans gostergesi olarak alman aktif karlilik- ROA,
0zsermaye karlilik - ROE ve karmarji - PM literatiir ¢aligmalarinda siklikla
kullanilan oranlar olarak tespit edilmis ve bu calismada da performans
gostergesi olarak dikkate alinmigtir. Ayrica sigorta sirketlerinin yasam
siiresi de kukla degisken olarak modele eklenmistir.

Caligmada sektor secimi finansal kurumlar arasinda yer alan sigorta
sirketleri olarak belirlenmis, kurumsal yonetim uygulamalarinin sektorel
olarak firma performans tizerindeki etkisi tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Kurumsal yonetim degiskenleri ile firma performansinin en O6nemli
gostergelerinden biri olan 6z sermaye karliligi arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir. ROE, firma sahip ya da sahiplerinin koyduklar
sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini, her bir birim sermaye
karsiliginda ne kadar kar elde edildigini ve yonetim performansini gosteren
daha ¢ok ortaklarla ilgili bir performans gostergesidir. Kurumsal yonetim
uygulamalar ile ortaklarin karlilig1 arasinda iliski bulunmamistir. Sigorta
sektorii faaliyetleri nedeni ile yilikiimliiliikleri arasinda 6z sermayesi, diger
finansal kuruluslarinda da oldugu gibi, oransal olarak az olan bir sektordiir.
Sigorta sirketlerinin varliklarini iyi yonetebilmeleri icin aldiklar1 primleri
baska varliklara yatirarak dengelemeleri gerekmektedir. Bu nedenle, tahsil
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edilen primler ile yatirim yapilan varliklarin getirisi bagka bir ifade ile aktif
karlilig1 6nemli olmaktadir. Kurumsal yonetimin degiskenlerinden firma
aktif bliytikliigi ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Firma aktif biiyiikliigii ile kurumsal yonetim uygulamalari
arasinda bulunan bu iligki, sigorta sirketlerin biiyiidilk¢e varliklarinin
karliligimin arttig1 ve varliklarinin daha etkin yonetildigini géstermektedir.
Firma aktif biiylikliigl arttik¢a kurumsal yonetim uygulamalarinin artmast
ve aktiflerin daha iyi yoOnetilmesi sigorta sirketleri i¢in Onemli bir
stirdiiriilebilirlik gostergedir. Ayrica sigorta sirketlerinde yonetim kurulu
iiye sayisi arttikga aktif karhiligimin da arttigi, yonetim kurulu tye
sayisindaki artigin aktifleri daha etkin yonetmeyi sagladigi tespit edilmistir.

Yonetim kurulu iiye sayisindaki artisin, aktif karliligini oldugu gibi kar
marjini (PM) da olumlu etkiledigi ve ayrica kar marjinin (PM) firma varlik
siiresindeki artistan da olumlu etkilendigi tespit edilmistir. Kurumsal
yonetim uygulamalarmin gostergelerinden biri olan yonetim kurulu iiye
sayisinda artis olmasi, hem ROA hem de PM {izerinde, firma performansini
arttiran etkiler yaratmaktadir. Firma aktif biiylikligi tek basina ROA’y1
etkilerken, firma varlik siiresinin de sadece PM ile iliskisi tespit edilmistir.
Ayni  zamanda PM degiskenini firmalarin piyasada varlik siiresi
etkilemektedir. Bu sonuca gore firmalarin devamliliginda kurumsal yonetim
faktorii onem arz etmektedir.

Firma performansinda kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemi
yadsinamaz bir gercektir. Caligmada belirlenen kurumsal yonetim
faktorlerinin firma performansi olarak belirlenen degiskenlerin etkisi
tizerinde literatiirle ¢elisen sonuglar da bulunmustur. Bu durumun ¢alismada
secilen sigorta sektoriiniin yapisi, analize dahil edilen donemin durumuna ve
genel ekonomik duruma gore degistigi diisiiniilmektedir. Daha sonraki
caligmalarda diger sektorlerle veya diger iilkelerdeki sigorta sirketleri ile
karsilastirma  yapilarak ¢alismanin  bir ileri boyuta tanisabilmesi

mumkindiir.
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