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ETKISI: BIST 100 ISLETMELERI UZERINE BiR INCELEME

BOARD OF DIRECTORS COMPOSITION AND CAPITAL STRUCTURE:
EVIDENCE FROM BIST 100 COMPANIES

Fetullah EVLIYAOGLU"

Oz

Kurumsal yonetim bakis agisi ile sermaye yapisini degerlendiren bu ¢alismada Borsa Istanbul faaliyet gos-
teren 100 biiyiik girketi esas alan BIST 100 endeksi 2014-2018 yillar1 arasinda analiz edilmistir. Belirtilen dé-
nemlerde endekste kalmis olan 63 sirket ele alinarak yonetim kurulu yapilar1 ve sermaye yapisi incelenmistir.
Isletmelerin kamuya agik raporlar1 ve finansal tablolar1 esas alinmistir. Sermaye yapisi degerlendirilirken borg-
lanma o6zellikleri ve oranlar1 esas alinmustir. Analizler sonucunda yonetim kurulu iiye sayisindaki artigin borg/
6zkaynak oranindaki artis1 pozitif etkiledigi, bununla birlikte icrada bulunmayan iiye orani ile borg/6zkaynak
arasinda negatif iliski oldugu gortilmistiir. Ayrica yonetim kurulu iiye sayisinin negatif, yabanci yonetim ku-
rulu tiye oraninin pozitif yénde kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar oranini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

In the context of corporate governance approach, this study analyzed the relationship between board of di-
rectors and capital structure in Istanbul Stock Exchange National 100 Index from 2014 to 2018. 63 companies
which exist in index during these five years have been searched for their capital structure and board structure.
The data collected from public issues, reports and most importantly form audited financial statements. The type
and composition of debt taken in account as key features for capital structure. As a result, it’s concluded that the
financial leverage is affected positively with the size of the boards. On the other hand, there is significant nega-
tive relationship between financial leverage of company and the ratio of non-executive members in boards. Fur-
thermore, the size of the board and ratio of foreign members effect the ratio of short term-long term debt by
positive and negative respectively.
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Giris

2008 finansal krizi kurumsal yonetim ilkelerinin énemini bir kez daha ortaya koymustur. Ozel-
likle yonetim kurullarinin krizlere kars: yeterince bilgi ve beceriye sahip olup olmadiklar1 ve yonetim
kurulu yapilar1 bir kez daha degerlendirme altina alinmistir(Reddy & Locke, 2014). Finansal krizlere
neden olan en 6nemli nedenlerden goriilen isletmelerin sermaye yapilarindaki degisimler finansal
krizlerin arastirilmasinda glindeme gelen bir diger 6nemli husustur. Asya krizi ve 2008 finansal krizi
ile birlikte sermaye yapist ve kurumsal yonetim konusunda bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Ancak bu ¢a-
ligmalari bir arada ele alan ¢aligma sayis1 goreceli olarak az kalmistir. Bununla birlikte yapilan ¢alis-
malarda bolgeler arasinda farkliliklar olmasti ayr1 bolgelerde ¢alismalarin yapilmasi ihtiyacini ortaya
¢ikarmistir(Buvanendra vd., 2017). Ayrica Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmelere yonelik bu konuda
caligmalarin dar bir ¢ercevede olmasi bu alanda bir aragtirma yapilmasi ihtiyacini ortaya koymustur.
Finansman hiyerarsisi teorisi, 6diinlesme teorisi ve serbest nakit akis1 teorisi farkli deneysel yontem-
lerle farkli finansman kaynaklarinin tercih edilmesi yontinde 6nermeler ortaya koymasi nedeniyle
bu ¢aligmada yonetim kurulu yapisinin; bor¢/6zkaynak orani, kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borg-
lara orani, kredilerin tiim bor¢lara orani tizerine etkisi analiz edildi. Bu ¢aligma, sermaye yapisi te-
orilerine ve yonetim kurulu yapilarina genel bir bakis agis1 getirmesi nedeniyle de 6nem tagimakta-
dir(Alves vd., 2015).

Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmelere yonelik olarak 1986 yilindan bugiine faaliyet gosteren
Borsa Istanbul(BIST), yerli ve yabanci yatirimcilarin ilgisinin giderek arttigi bir sermaye piyasasi
aracidir(Varlik, 2017:262). Bugiin 510 isletmenin bulundugu bu yapida BIST 100 olarak ifade edilen
100 en biytik isletme, bu ¢alismanin 6rneklemini olugturmaktadir(KAP, 2019). BIST 100de faaliyet
gosteren isletmelerin kurumsal yonetim ilkeleri geregi yonetim kurullarina iliskin baz: taahhiitleri
bulunmakta olup bu kapsamda yonetim kurulu yapisina iligkin hususlarin igletmelerin birgok fonk-
siyonunu etkiledigi goriilmektedir. Bu fonksiyonlarin basinda finans gelmekte olup isletmelerin ser-
maye yapilarina iligkin hususlarda yonetim kurulu ve yapisi 6nemli rol oynaktadir. Tiirkiyede faaliyet
gosteren isletmelerin borglarinin 6zkaynaklara olan orani son yillarda hizla artmaktadir. %150’nin
tizerine ¢ikmis olan bu oran Tiirkiyede isletmelerin bor¢lanma oranlarindaki artisinda hangi etken-
lerin etkili oldugu sorusunu ortaya gikarmistir(ISO, 2017). Bu konuda az da olsa literatiirde bazi ¢a-
ligmalar yapilmistir. Konu ile ilgili yapilan aragtirmalarda sermaye yapist ile iligkisi agisindan yone-
tim kurulunun biytikléigi, icra kurulunda bulunmayan iiyeler, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve
CEO/ yonetim kurulu bagkanlig1 ¢ift gérevi bulunup bulunmamasi, yénetim kurulunda kadin iiye
orani, yonetim kurulunun risk algisi, ve tiyelerin performans: ile sermaye yapisi iliskisine iligkin hu-
suslar ele alinmistir (Heng vd., 2012; Alves, vd., 2015; Chaabouni & Jarbouri, 2013; Ishak, vd., 2011).

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin yonetim kurulu boyutu ile sermaye yapis1 arasindaki iligki in-
celenmigtir. Kurumsal yonetimin 6zellikle yonetim kuruluna iliskin belirli bilesenleri olan yénetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayzsi, icrada gorevli olmayan tiye sayisi, kadin tiye sayisi, CEO ve yonetim
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kurulu bagkaninin ayni kisi olmamasi gibi hususlar ele alinmigstir. Calisma kapsaminda 2014-2018
yillar1 arasindaki beg yillik dénemde BIST 100 endeksinde bulunan 7’si bankacilik, 7’si otomotiv
ve 15’1 sanayi-kimya iiretiminde olmak cesitli sektorlerden 60 isletme degerlendirilmistir. Sirketle-
rin sermaye yapist ve yonetim kurulu yapis: degiskenleri halka agik raporlar tizerinden ortaya ko-
nulmustur. Arastirma kapsaminda frekans ve ¢oklu regresyon analizi kullanilarak yénetim kurulu
yapisina iliskin bagimsiz degiskenlerin sermaye yapisina iliskin bagimli degiskenlere etkisi analiz
edilmistir. Calismanin, yonetim kurulu yapisina iliskin daha onceki ¢alismalarda ele alinan bir¢ok
degiskeni bir araya getirmesi ve Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmeler tizerinde analiz yapmasi ne-
denlerinden dolay: literatiirii katki saglamasi beklemektedir.

1. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

1.1. Kurumsal Yonetim ve Yonetim kurulu Yapilar1

Giuntimiizde isletmelerde basta ortaklar olmak tizere diger paydaslar ve isletmenin tiim gevresi
daha seffaf ve hesap verilebilir bir yapinin kurulmasini istemektedir(Onbulak, 2018). 2000’li yilla-
rin baginda yasanan Enron ve WorldCom skandallar: ile kurumsal yonetim konusu, tizerinde duru-
lan énemli konulardan biri olmustur(Hemedoglu vd., 2012). Ingilizcede corporate governance ola-
rak belirtilen kavram Tiirkee literatiirde kurumsal yonetim veya kurumsal yonetisim olarak ifade
edilmektedir. Kurumsal yonetim, isletmelerin sermaye ¢ekebilmeleri, faaliyetlerini etkin yiiriitebil-
mesi, pay sahiplerinin ve paydaslarinin beklentilerinin karsilanmas: amaciyla konulan diizenlemeler
ve uygulamalar bitiinidiir. OECD tarafindan kurumsal yonetim, isletmelerin kontrol edildigi ve ko-
ordine edildigi sistem olarak tanimlanmigtir. Bu tanima gére kurumsal yonetim; sirketin yonetimi,
ortaklari, yonetim kurulu ve tiim paydaslar arasindaki iligki ve ¢ikar ¢atismalarini diizenler(Sakarya
& Ozmen, 2008). Kurumsal yonetim kavramu, firmalari daha anlasilir kilarken paydaslar1 ve diger ¢1-
kar gruplarini da gézetmenin 6nemini ortaya koymustur(Onbulak, 2018).

Kurumsal y6netimin hedefi, vekil(y6netici) ile diger gruplar(ortaklar, bor¢ verenler, ¢alisanlar,
tedarikgiler, miisteriler gibi) arasinda ortaya ¢ikan vekalet sorununu azaltarak ¢ikarci davranisla-
rin olusmamasini saglamaktir. Cikarlarin ¢atigmasi ve ¢ikarci davranislar isletmelerin sermaye mali-
yetlerini arttirmaktadir(Rocca, 2007). Iyi kurumsal yoénetim uygulamalari sadece kurumsal kiiltiirii
olusturmakla kalmayip bunun yaninda yoneticilerin de ortaklarin zenginligini maksimize etmesini
saglayarak isletmenin performansini arttirir(Sheikh & Wang, 2012). Kurumsal yonetim uygulayan
isletmelerin firma degerlerinin pozitif etkilendigi ve kazanglarinin arttig1 sonucundan yola ¢ikarak
yatirimcilarin kurumsal yonetimin uygulanmasi yoniinde talepleri artmaktadir(Sakarya & Ozmen,
2008).

Kurumsal yonetim konusunda ilk ilke ve standartlar Cadbury Raporu(1992) ile ortaya konul-
mustur. 1999 yilina gelindiginde ise OECD tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri olarak bes ilke: (1)
hissedarlarin haklar, (2) hissedarlarin adil muamele gérmesi,(3) kurumsal yonetimde dogrudan ¢i-
kar sahiplerinin roli, (4) kamuoyuna agiklama yapma ve geffaflik, (5) yonetim kurulunun sorum-
luluklar geklinde ortaya konulmustur. Tiirkiyede ise kurumsal yonetim konusunda ilk ¢aligma TU-
SIAD tarafindan 2002 yilinda ortaya konulmus olan “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:
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Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” raporudur. 2003 yilinda Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) ta-
rafindan halka acik isletmeler icin tavsiye niteliginde ilk rapor yaymlanmis ve 2004 yilinda bu rapora
istinaden derecelendirme yapilmistir. Bugiin Tiirkiyede halen SPK(2011) tarafindan yayinlanan ilke-
ler ¢cercevesinde halka agik isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugu denetlenmekte olup
Borsa Istanbul'da(BIST) islem goren sirketler agisindan SPK(2011) kurumsal yonetim ilkeleri dnemli
bir sorumluluk yiiklemektedir. BIST'de kurumsal yénetime uyum konusunda derecelendirme yap-
mak iizere Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur. Isletmelerin bu endeks kapsamina girebil-
meleri uyum raporlarinda on {izerinden yedi almalari ile ancak miimkiin olmaktadir(Sakarya & Oz-
men, 2008; Hemedoglu vd., 2012; Onbulak, 2018).

Kurumsal y6netim ilkeleri kapsaminda yonetim kurullari, tizerinde en ¢ok durulan konularin
basinda gelmektedir. Yonetim kurulu yapisi isletmelerin kurumsal yonetim mekanizmalarini uygu-
ladiklar1 énemli birimlerdendir. Yonetim kurullari, isletmenin 6nemli faaliyetlerinin izlenmesi ve
stratejik kararlarin verilmesinden sorumludurlar(Detthamronga vd., 2017). Yonetim kurulunun 6n-
celikle gorevi sirket sahiplerinin ¢ikarlarini korumaktir. Yonetim kurullarimin etkinliginin 6l¢iilmesi
i¢in yonetim kurulu yapilar: 6nemli bir faktor olmaktadir(Ishak vd.,2011). Etkin bir yonetim kurulu,
isletmenin bagarisi i¢in gereklidir. Yonetim kurulu sirketin en iist karar organi olmasi nedeniyle is-
letmenin biiytimesi ve yatirimlarinin maksimizasyonunun saglanmasini agisindan stratejik kararla-
rin alindid1 yapilardir. Bunun yaninda kurul; yoneticilerin izlenmesi ve disiplin edilmesi gorevini de
istlenmektedir(Sheikh & Wang, 2012).

Tiirkiyede Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yonetim kurullarina iliskin gesitli kriterler or-
taya konulmustur. Bu kriterlerden bazilary; yonetim kurulundaki bagimsiz tiyeler, yonetim kurulu
bagkanlar1 ve yonetim kurulunda cinsiyet esitligine yoneliktir. SPK tarafindan bagimsiz iiye zorun-
luguna iliskin ¢esitli kriterler belirlenmis olup bagimsiz {iyelerin kararlarda olumsuz oy vermeleri,
kararin ancak genel kurulda alinabilmesi yoniinde 6nemli bir yaptirim giicii de vermektedir. Ay-
rica yine SPK yonetim kurulu ilkeleri ¢ergevesinde bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin toplam
liye sayisinin {igte birinin altinda olamamasi yoniinde zorunlu ilke bulunmaktadir. Bagimsiz yone-
tim kurulu diyeleri genis vizyonlar1 ve yonetime disaridan bagimsiz bir sekilde bakabilme yetenegi
nedeniyle isletmelere 6nemli katkilar saglarlar. Yatirimcilar finansal kaynaklarini firmalara verirken
yoneticilere gitven konusunda endise duymaktadirlar. Bu endiseyi gidermek tizere sirkete disaridan
atanmis bagimsiz tiyelerin bulunmasi 6nem tagimaktadir(Rocca, 2007). Yonetim kurulunun bagim-
sizlik orani arttik¢a yonetimin faaliyetlerini yakindan takip etme ve hatta gerekirse tist yonetimin go-
revine son verme giici artmaktadir. Sheikh & Wang(2012)%e gore daha faza bagimsiz {iye oranina sa-
hip isletmelerin sermaye piyasasinda fonlara erisimi daha kolay olmaktadir.

Yonetim kurullarina iliskin olarak kurumsal yonetim bakis agisindan tizerinde durulan bir di-
ger 6nemli husus yonetim kurulu bagkanlaridir. Yonetim kurulu bagkanligi kurumsal yonetim ko-
nusunda tizerinde en fazla ¢aliyma yapilan konularin baginda gelmektedir. Vekalet teorisine gore
yonetim kurulu bagkan: ortaklar ile yoneticiler arasindaki ¢atismay1 diisiirme gorevine sahiptir. Yo-
netim kurulu bagkaninin ana gorevlerinden biri yoneticilerin ortaklarin menfaatleri dogrultusunda
hareket etmelerini temin etmektir(Bin-Sariman vd., 2016). CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni
kisi olmasi durumu CEO/YK bagkani ikili gorevi durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Genellikle CEO
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yOnetim gorevini ustlenirken yonetim kurulu bagkani kurula iliskin gorevleri tistlenmektedir. SPK
tarafindan ortaya konulan yonetim kurulu ilkelerinde bu hususta da diizenleme yapilmis olup dii-
zenleme geregi icra bagkan1/CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisiler olmas1 durumunda bu
durumun gerekgeleri ile birlikte Kamuyu Aydinlatma Platformu(KAP)’na bildirilmesi gerekmekte-
dir. ikili gorev olusmasi isletmenin bazi kararlar1 hizli vermesini saglamakla birlikte yénetim kuru-
lunun yoneticiler tizerinde etkinligini azaltmasi nedeniyle isletmenin performansi azalacaktir(Heng
vd., 2012; Kassim vd., 2013; (SPK, 2011).

SPK kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde zorunlu olmamakla birlikte yonetim kurulunda en
az bir kadin iiyenin bulunmasi istenmektedir(SPK,2011). Ozellikle yardim kuruluslari ve kar amaci
giitmeyen organizasyonlarda kadin yonetim kurulu tiye oraninin daha fazla oldugu goriilmekle bir-
likte sanayi ve iiretim igletmelerinde kadin yonetim kurulu iiye oraninin diisiik oldugu gortlmiistiir.
Yapilan aragtirmalarda farkli cinsiyet ve farkli etnik unsurlardan olusan yonetim kurullarinda daha
fazla bagimsiz kararlarm alindig ve paydaslardan daha fazla destek saglandigi sonucuna ulagilmis-
tir(Alves vd., 2015; Elmagrhi vd., 2018).

1.2. Sermaye Yapisi

1958 yilinda ilk Modigiliani ve Miller tarafindan ortaya konulan sermaye yapisina iligkin ¢alis-
madan sonra igletmelerin finansal kararlarina iligkin bir ¢ok ¢aligma, sirketlerin yatirimlarinin fi-
nansmant ile sermaye yapisini agiklamaya yoneliktir(Alves vd., 2015). Modigiliani ve Miller(1958)
tarafindan ortaya konulan sermaye yapist kuraminda borg ve 6zkaynak oranlarinin 6nemsizligi tar-
tistlmistir. Bu 6nerme vergisiz, islem maliyetsiz ve bilgi asimetrisinin olmadig1 bir varsayimla ortaya
konulmustur. Bu ¢alismanin {izerinden gegen zamanda sermaye yapist ¢alismalarinda 6nemli ge-
lismeler olmustur(Tarus & Ayabei, 2016). Bu ¢aligmalardan one ¢ikanlarindan biri Myers(1984) ta-
rafindan ortaya konulan finansman hiyerarsisi teorisidir. Isletmelerin hangi finansman kararlarini
hangi donemde vereceklerine iliskin 6neride bulunan bu teorinin yaninda yénetim yapisinin finans-
man kararlarini etkilemesi konusunda 6diinlesme teorisi ve serbest nakit akisi teorileri de 6ne ¢ik-
maktadir(Alves vd., 2015). Bu teoriler disinda da sermaye yapisina iligskin birgok teori bulunmakla
birlikte yonetim yapisini etkilemesi agisindan literatiirde bu teoriler 6ne ¢ikmustir.

Sermaye yapist isletme finansmanindaki borg-6zkaynak karmasinin dagilimi olarak tanimlana-
bilmektedir. Ozellikle sermaye yapisi konusunda yapilan ¢alismalarda bor¢/6zkaynak oraninin firma
degerlemesinde 6nemli bir yerinin oldugu ortaya konulmustur(Tarus & Ayabei, 2016). Bununla bir-
likte sermaye yapisina iliskin ¢alismalarin bir kisminda borglarin uzun dénem-kisa donem dagilimi-
nin yada banka kredisi-tahvil dagiliminin dikkate alindig1 goriilmiistiir(Alves vd., 2015; Kassim vd.,
2013; Granado-Peir6é & Lopez-Gracia, 2017). Literatiirde kurumsal yonetim bakis agisindan sermaye
yapisini agiklamaya yonelik iig teori 6ne ¢ikmustir: (1) 6diinlesme teorisi (2) serbest nakit akisi teo-
risi, (3) finansman hiyerarsisi teorisi.
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1.2.1. Odiinlesme Teorisi

Odiinlesme teorisi, optimal borg ve 6zkaynak bilesimi ile borcun faydasi ve maliyetini ele alan
bir teoridir. Kisaca neden 6zkaynak yerine bor¢ kullanimi ve borcun 6zkaynaga gére avantaj ve de-
vazavtajlarini ele alir 6diinlesme teorisi(Alves vd., 2015 ; Damodaran, 2015:309). Odiinlesme teorisi-
nin temeli Modigiliani ve Miller tarafindan yayinlanan 1958 ve 1963 yillarindaki makaleleri ve 1977
yilinda Miller tarafindan yayinlanan makalelere dayanmaktadir(Sayilgan, 2017:324). Amag borg kul-
lanimindan kaynaklanan faydanin ve zararin karsilikli ortaya konularak faydanin zarar1 agmayacak
diizeye gelene kadar isletmenin bor¢lanmasina imkan tanimaktir.

Faiz giderlerinin vergi avantaji saglamasi nedeniyle firmalar daha fazla borg kullanma yoniinde
egilimli olurlar. Bor¢glanmanin maliyeti olarak genellikle finansal sikint1 maliyetleri ele alinir. Ayrica
vergi avantaji yaninda borcun yoneticileri disiplin etmesi avantaji da s6z konusudur. Ayni zamanda
bor¢lanmanin direk ve dolayl: iflas maliyetleri de s6z konudur. Direk iflas maliyetleri yasal ve yone-
timsel maliyetleri igerirken dolayl iflas maliyeti ise isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi ve
tedarik¢ilerden taleplerini kargilayabilme maliyetlerini icermektedir. Sermaye yapisinda bor¢ orani-
nin arttirilmast ile iflas olasiliginin arttigy bir gergektir. Ayrica borg verenler agisindan isletmenin if-
las maliyetlerini distirmek tizere gesitli zorunlu kisitlamalar ortaya konulabilmektedir. Bu kisitla-
malar ayni zamanda isletmenin yeni yatirimlarda esnek olabilmesini ve esnek kararlar alabilmesini
onlemektedir. Bu agidan 6diinlesme teorisi iflas maliyeti ile borglanmanin avantajlarinin dengelen-
digi optimal sermaye yapisin1 bulmaya ¢alismaktadir (Buvanendra vd., 2017; Alves vd., 2015; Adu-
sei & Obeng, 2019).

Vekalet teorisi bakis acisi ile optimal bor¢lanma diizeyine iliskin ¢aligmalarda ti¢ farkli seviyede
borglanma diizeyi ele alinmistir. Bunlardan birincisi yoneticinin beklentisinden daha diisiik seviyede
borglanma diizeyi ki bu seviye en diisiik borglanma diizeyi olarak ele alinmaktadir. Ikinci seviye or-
taklarin beklentilerinin tizerinde bir bor¢lanma diizeyidir. Bu seviyede bir bor¢lanma isletmenin ris-
kini ve dolayisiyla iflas maliyetlerini yiikseltecektir. Uciincii ve son diizey ise yonetici ile ortaklarin
beklentileri arasindaki diizeydir. Bu diizeyde bir bor¢lanma iki taraf arasindaki ¢atisma diizeyini art-
tiracagl i¢in kurumsal yonetimin basaris: da bu diizeyde ortaya ¢ikacaktir(Liao vd., 2015).

1.2.2. Serbest Nakit Akis1 Teorisi

Michael Jensen, 1986 yilinda yayinladig1 ¢aliymasinda vekalet teorisine farkli bir agidan yaklas-
mis ve serbest nakit akiglarinin varliginin vekalet problemlerine daha fazla yol agtigini savundugu
serbest nakit akis teorisini ortaya koymustur(Damodaran, 2015:313). Jensen (1986), yoneticinin na-
kit akiglarini kar pay1 olarak dagitarak ya da hisse senedi geri alarak kullanmay tercih etmedigi tak-
dirde serbest nakit akiglarini, kontrolii altindaki varliklar: genisletmek amaciyla diisiik getirili proje-
lerde ya da sirket i¢inde ziyan edecegini savunmustur(Demirci, 2017).

Serbest nakit akisi teorisine gére bor¢lanma yoneticilerin verdikleri sozleri tutma konusunda
daha disiplinli olmalarini saglayacaktir. Bununla birlikte bor¢lanma, isletme sahiplerine de iflas du-
rumunda mahkemede yoneticilere kars1 haklarini koruyacak ve yoneticilerin verdikleri sozleri tut-
madigini ispatlayabilecek bir yontem sunmaktadir. Bu durum ayni zamanda yéneticiler ile isletme
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sahipleri arasindaki vekalet maliyetini de diisiirecektir. Bununla birlikte bu 6nerme borg¢lanmanin
her zaman artarak devam etmesi anlamina da gelmemektedir. Bor¢lanma orani arttik¢a 6diinlesme
teorisin belirtilen iflas maliyetleri artacak ve bu durum borg verenler ile 6zkaynak verenler arasin-
daki vekalet maliyetlerini de arttiracaktir(Jensen, 1986; Heng vd., 2012). Sonug olarak kendi men-
faatleri dogrultusunda hareket eden yoneticiler serbest nakit akisi kullanacak bu da yeniden yatirim
maliyetlerini arttiracaktir. Bu strateji 6zellikle ortaklarin yonetimde olmadig1 ve vekalet probleminin
yasandig1 durumda ¢ogunlukla kanitlanmistir(Granado-Peiré & Lopez-Gracia, 2017).

1.2.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisi ilk defa Myers & Majluf (1984) ve Myers (1984) ¢alismalari ile or-
taya konulmus olup 6diinlesme teorisinin alternatifi olarak goriilmustiir. Farkli kogullara gore degi-
sen finansman hiyerarsisi teorisi, bilgi asimetrisinden dolay1 ortaya ¢ikan kosullar nedeniyle isletme
finansmaninda kullanilacak kaynaklarin 6ncelik siralamasina dayanmaktadir(Sayilgan, 2017:344).
Bilgi asimetrisi nedeniyle dis finansman yoluyla finanse edilecek bir yatirimda yatirimcilarin bu ya-
tirimu diisiik degerlemesi ve bunun sonucu olarak yatirimi gergeklestirememesi s6z konusu olabile-
cektir. Asimetrik bilginin fazla olmas: isletmeyi daha fazla dagitilmayan kar kullanimina yonlendi-
recektir(Agha vd., 2013). Ayni zamanda asimetrik bilginin az oldugu bir ortamda ise bor¢ kullanimi1
artacaktir. Yeni 6z sermaye ve uzun dénemli borg gibi yiiksek riskli finansman araglari kisa dénemli
borg gibi daha diisiik riskli finansmana gore bilgi asimetrisinden daha fazla etkilenmektedir(Adu-
sei & Obeng, 2019).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore isletmeler optimal sermaye yapisina belirli bir prensipler ve
se¢im siireci ile ulasabilmektedir. Teoriye gore dis finansmanin fayda ve maliyeti 6diinlesme teorisi
baglaminda dikkate alindiginda i¢ finansman yonteminin maliyetine gére daha az énemlidir. Bu te-
oride dagitilmayan karlarin bor¢lanmadan 6nce, kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglardan 6nce
ve bor¢lanmanin 6zkaynaklardan dnce tercih edildigi 6ngoriisti vardir. Finansman hiyerarsisinde tek
bir optimum sermaye yapist bulunmamakta olup optimum sermaye yapis1 kaynaklarin maliyeti ile
finansmana erisim kolaylig1 sinirlar: arasinda belirlenmistir (Agha vd., 2013; Adusei & Obeng, 2019;
Alves vd., 2015).

1.3. Yonetim Kurulu Yapis1 ve Sermaye Yapisi

Kurumsal yonetim anlayiginin gelismedigi tilkelerde kriz riskleri daha fazla goziikmektedir. Or-
negin isletmelerin yiiksek bor¢lanma oranina sahip olmas: yada kotii kurumsal yonetimin gostergesi
olarak kisa donemli bor¢larinin ¢ok yiiksek olmasi krizlere neden olacaktir. 1997 Asya finansal krizi
ve 2008 kiiresel finansal krizi firmalarin yanlis finansal kararlarinin sonucu olarak gosterebilecek iki
onemli ornektir(Detthamronga vd., 2017). Bu nedenle kurumsal yonetim bakis a¢isindan finans-
man kararlar1 hayati 6nem tagimaktadir. Firma ile sermaye saglayicilari arasindaki anlagma; sirketi
kimin kontrol edecegi ve herhangi bir basarisizlik durumunda paydaslar ile tahvil sahiplerini bu du-
rumun nasil etkileyecegini belirlemektedir(Ibrahim & Zulkafli, 2018). Kurumsal yonetim ilkelerinin
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uygulanmasi isletmelerin sermaye yapilarinin da daha hesap verilebilir ve isletmenin menfaatlerine
uygun sekilde olugmasina katki saglamaktadir.

Sermaye kararlarinda yoneticilerin rolii dikkate alindiginda yoneticilerin kararlarini izleyen ve
onaylayacak olan mekanizma olarak yonetim kurullari sermaye yapisi kararlari iizerinde 6nemli et-
kiye sahiptir(Doan & Nguyen, 2018). Kurumsal yonetimin sermaye yapist tizerinde etkisini yone-
tim kurulu baglaminda ele alan ¢aligmalarda yonetim kurulu tiye say1s1, bagimsiz iiye sayisi, sahiplik
temsili, icrada bulunmayan tiye sayis1 ve CEO/YK bagkan ikili gorevi gibi hususlar ele alinmustir. Bu
caligmalarin bir gogunda yonetim kurulu yapisi ile sermaye yapisi arasinda iliski bulunurken (Heng
vd., 2012; Alves vd., 2015; Ishak vd.,2011; Sheikh & Wang, 2012) az da olsa bazi ¢aligmalarda yonetim
kurulu ile sermaye yapis1 arasinda iliski bulunmamistir(Detthamronga vd., 2017). Yonetim kurulu
yapilarinin sermaye yapisi lizerine etkisini inceleyen ¢aligmalar yonetim kurulunun nicel 6zellikle-
rini ele aldig1 gibi performans ve yetkinlik gibi nitel 6zelliklerini ele alan ¢aligmalar da bulunmakta-
dir. Ancak nitel 6zelliklerin belirlenmesi konusunda halka acik bilgilerin kisitli olmas: 6nemli bir ki-
sit olusturmakta olup nicel boyutlara erisim ve 6l¢im daha miimkiin olmaktadir(Kassim vd., 2013).
Bu kapsamda literatiirde yonetim kurulunun yapisal boyutlar tizerine yapilan ¢aligmalar ve hangi
boyutlarin ele alindig: tablo-1'de gosterilmektedir.

Kurumsal yonetimin sermaye yapist iizerinde etkisini inceleyen ¢alismalarin temel aldig1 en
onemli nokta vekalet sorunu ve bu sorunun ¢dziimiinii esas alan ilkelerden olusmaktadir. Igletmele-
rin vekalet sorununu azaltilmasi konusunda yapilan ¢aligmalar, i¢ kurumsal yonetim mekanizmasi
olarak yonetim kurulu yapisi ve yonetim kurulunun bagimsizlig: tizerinde durmaktadirlar. Bagim-
s1z yonetim kurulu tiyelerinin yogunlukta oldugu isletmelerde yonetim kurulunun daha giiglii hale
geldigi ve 6zellikle CEO/yonetim kurulu bagkani gorev ikiliginin daha az ortaya ¢iktig1 gozlenmis-
tir(Ibrahim & Zulkafli, 2018). Bu agindan y6netim kurullarinin yapisi birbiri ile iliskili hususlar1 ba-
rindirmaktadir. Ornegin yonetim kurulu iiye sayisinin artmas: kurulun yeteneklerinin, cinsiyet cesit-
liliginin ve farkli uyruktaki iiye sayisinin da artmasi anlamina gelmektedir(Ghasemi & Razak, 2016).

Sermaye yapisini yonetim kurulu ile iligkilendiren galismalarin temel noktas: borg 6zkaynak ara-
sindaki oranin ortaya konulmasini esas almistir (Berger vd.,1997; Sheikh & Wang, 2012). Bununla
birlikte gerek serbest nakit akis teorisi gerekse finansman hiyerarsisinin ortaya koydugu tizere kisa
ve uzun dénemli borglarin orani da yonetim kurulu yapisi ile degisim gosteren sermaye yapisi bo-
yutlaridir(Sheikh & Wang, 2012 ; Tarus & Ayabei, 2016). Yiiksek bor¢lanma orani ile iyi kurumsal
yonetim ilkeleri arasinda iligski bulunduguna dair cesitli teorik ¢calismalar yapilmistir(Liao vd., 2015).
Borglanmaya iliskin finansal araglar ile kurumsal yénetim ilkeleri ve yonetim kurulu yapisi arasinda
da bir iliski s6z konusudur. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde banka kredisi kullanimi-
nin diger bor¢lanma yontemlerine gore daha fazla kullanildig: goriilmiistiir. Bu sekilde isletmeler ile-
ride degisecek ekonomik kosullar ile birlikte yeniden yapilandirma olasiligini da géz 6niine almak-
tadirlar(Granado-Peiré & Lopez-Gracia, 2017; Damodaran, 2015:294).
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Tablo-1: Yonetim Kurulu Yapisal Boyutlarina iliskin Calismalar

Boyut Yazar

Yénetim Kurulu Uye Sayist Buvanendra vd.(2017), Heng vd.(2012), Tarus & Ayabei (2016), Jensen (1983), Sheikh
& Wang (2012), Granado-Peir6 & Lopez-Gracia(2017), Alves vd., 2015, Ibrahim &
Zulkafli(2018)

Yénetim Kurulunda Icrada | Heng vd.(2012), Buvanendra vd.(2017)

Bulunmayan Uye Orant
Bagimsiz Uye Orani Alves vd.(2015), Heng vd (2012), Berger vd.(1997), Sheikh & Wang(2012), Granado-
Peiré & Lopez-Gracia(2017), Ibrahim & Zulkafli(2018), Liao vd.(2015), Detthamronga
vd.(2017), Tarus & Ayabei (2016)

CEO-Yénetim Kurulu Baskan: | Heng vd.(2012), Alves vd.(2015), Buvanendra vd.(2017), Liao vd.(2015), Detthamronga
Gorev Ikiligi vd.(2017), Tarus & Ayabei(2016), Sheikh & Wang (2012)

Kadin Uye Orant Alves vd.(2015), Adusei & Obeng(2019), Elmagrhi vd.(2018)

Yabanci Uyruklu Uye Oran1 | Elmagrhi vd.(2018)

1.3.1. Yonetim Kurulu Uye Sayis1 ve Sermaye Yapisi

Yonetim kurulu {iye sayisi ile sermaye yapisi arasinda iliski hususu yonetim kurullarinin sermaye
yapist Gizerindeki etkisini aragtiran ¢aligmalarin tamamina yakininda yer almaktadir. Genellikle ya-
pilan ¢alismalarda yonetim kurulu {iye sayis1 ile optimal sermaye yapisi arasinda anlaml bir iligki
bulunmugtur (Buvanendra vd., 2017). Ancak bununla birlikte yapilan ¢aligmalardan ¢ok farkli so-
nuglar da elde edilmistir. Yonetim kurulu tiye sayisinin artmasi yoneticiler tizerinde daha fazla borg-
lanma yoniinde etki olusturacagi 6ne siiriilen ¢alismalar(Heng vd., 2012) bulunmakla birlikte yone-
tim kurulu {iye sayisinin az olmasinin daha etkin bir yonetim kurulu olusturacag: ve bunun sonucu
olarak da bor¢lanma oraninin artacagini ileri stiren ¢alismalar da(Tarus & Ayabei, 2016) mevcuttur.

Etkin bir faaliyet ortaya koyma ve yiiksek performans gosterme noktasinda yonetim kurulu iiye
saysina iligkin farkli degerler ileri siirtilmiistiir. Jensen(1983)% gore etkin yonetim kurulu iiye sayisi
7-8 iken Detthamronga vd.(2017)e gore 5 ila 12 arasinda degismektedir. Ayrica bazi caligmalar islet-
menin bliytiklagi, bulundugu sektdr ve karmagsikligina bagli olarak yonetim kurulu tiye sayisinin de-
gisebilecegi sonucuna da ulagmistir(Detthamronga vd., 2017). Farkli boyutlardan ele alinan yonetim
kurulu tiye sayisi ¢aligmalar: bulunmaktadir. Sermaye yapisina etkisi noktasinda {i¢ boyut iizerinden
yonetim kurulu iiye sayisi ele alinmaktadir. Birinci boyut bor¢lanma oranini ele almaktadir. Alves
vd.(2015), Sheikh & Wang(2012) ve Ibrahim & Zulkafli(2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda yone-
tim kurulu iiye sayisi ile borglanma orani arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Ikinci boyut ile ilgili
olarak Sheikh & Wang(2012) tarafindan yapilan ¢alismada Pakistanda faaliyet gosteren 155 sirket in-
celenmis olup bu sirketlerin uzun dénemli bor¢larinin toplam borglar igindeki orani ile yénetim ku-
rulu iiye sayisi arasinda pozitif iliski elde edilmistir. Ugiincii boyut olarak Bununla yénetim kurulu
liye sayist ile banka kredisi ve tahvil oranlarina iligskin ¢aligma yapilmamis ancak daha once Alves
vd.(2015) tarafindan yapilan ¢alismada bu degiskenin de ele alinmasinin faydali olacag: 6nerilmistir.

Yonetim kurulu iiye sayisi ile bor¢lanma orani arasindaki iliskiyi ele alan Berger vd.(1997), Gra-
nado-Peiré & Lopez-Gracia(2017) ve Heng vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarda yonetim
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kurulu tiye sayisi ile bor¢lanma orani arasinda negatif ilisgki bulunmustur. Bununla birlikte Buva-
nendra vd.(2017) tarafindan Hindistan ve Sri Lankada toplam 180 isletme {izerine yapilan ¢alismada
yonetim kurulu tiye sayisi ile bor¢lanma orani arasinda bir iligki bulunamamistir. Yonetim kurulu
tye sayisina iligkin yapilan caligmalarda farkli bolgeler esas alinmig ve bu farkli bolgelerde borg-
lanma oranina etkileri farkli sonuglar vermistir. Bununla birlikte yapilan ¢alismalarda tizerinde du-
rulan husus yonetim kurulu iiye sayisinin artmasinin finansal tablolarin daha seffaf ve dogru olus-
masina katk: saglayacagina yoneliktir. Bilgi asimetrisinin azalmasi ile bor¢lanma oraninin artmast,
kisa/uzun vade borglanma oranlarinin azalmasi(Alves vd., 2015) ve yine bilgi asimetrisinin azalmasi
nedeniyle banka kredilerinin toplam borg¢lar i¢indeki oraninin azalmasi beklenmektedir.

H1la: Yonetim kurulu iiye sayzsi arttik¢a borglanma orani da artacaktir.
H1b: Yénetim kurulu iiye sayis1 arttik¢a kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara orani azalacaktir.

H1lc: Yonetim kurulu tiye sayisi arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar igindeki orani azalacaktir.

1.3.2. Yonetim Kurulunda icrada Bulunmayan Uye Oran1 ve Sermaye Yapist

Isletme yéneticilerinin serbest nakit akigini kullanma yéniinde bir egiliminin oldugu ve bu egi-
limin sonucu olarak daha az bor¢lanmayi tercih ettikleri konusunda teoriler bulunmaktadir(Jensen,
1986). Jensen (1986) tarafindan ortaya konulan teorinin yonetim kurulu tizerindeki etkisine iligkin
aragtirmalar yapilmaktadir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda ozellikle icra kurulunda bulunmayan
tiye oraninin artisi ele aliarak bor¢lanma oran ile iliskisi incelenmistir.

Icra kurulunda bulunmayan ydnetim kurulu tiye oraninin artigi yénetim kurulunun daha bagim-
s1z ve giiglii olmasini saglamaktadir. Giiglii yonetim kurulu yapisi yoneticinin kurulu tahakkiim al-
tina almasini 6nler ve vekalet sorununu en aza indirir. Bu durumun riskli menkul kiymetlerin kul-
lanimini arttirmasi beklenmektedir(Doan & Nguyen, 2018). Finansman hiyerarsisi teorisinde ise
sirketlerin ilk tercihleri dagitilmayan kar yoniinde olmaktadir. Serbest nakit akisi teorisine(Jensen,
1986) gore de yoneticiler dagitilmayan karlari kullanma y6niinde istekli olacaklardir. Diger taraftan
odiinlesme teorisi bakis agisindan da yoneticilerin borglanma yerine serbest nakit akigini kullanmasi
daha az disiplinli olmalarina ve daha esnek davranmalarina neden olacaktir.

fcra kurulunda bulunmayan iiye orani ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi inceleyen galigmalar-
dan Heng vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada icra kurulunda bulunmayan iiye orani ile borg-
lanma orani arasinda pozitif iliski bulunmustur. Bununla birlikte Buvanendra vd.(2017) tarafindan
180 isletme iizerine yapilan ¢aligmada icra kurulunda bulunan iiye sayisi ile bor¢lanma orani ara-
sinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Yonetim kurulu yapisinin sermaye yapist tizerine etkisini in-
celeyen ¢alismalarda ¢ogunlukla bor¢lanma orani ele alinmis olup borglarin uzun veya kisa vadeli
olmasi ile banka kredisi veya tahvil oranlarina iligskin ¢alisma konusunda eksiklik bulunmaktadur.

Sermaye yapisi teorileri dikkate alindiginda yoneticilerin daha az bulundugu yonetim kurullarina
sahip isletmelerin daha fazla bor¢lanma oranina sahip olmasi beklenmektedir. Ozellikle finansman
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hiyerarsisi(Myers, 1984) geregi icra kurulunda bulunmayan iiye oraninin artmast ile isletmelerin
daha fazla uzun dénemli bor¢lanma ve tahvil kullanmalar1 beklenmektedir.

H2a: Icra kurulunda bulunmayan iiye orani arttik¢a bor¢lanma orani da artacaktir.

H2b: Icra kurulunda bulunmayan iiye orani arttik¢a kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara
orani azalacaktir.

H2c: Icra kurulunda bulunmayan iiye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar igindeki
orani azalacaktir.

1.3.3. Yonetim Kurulu Bagimsiz Uye Orani ve Sermaye Yapist

Yonetim kurullarinda bagimsiz tiyelerin isletmenin performansina ve sermaye yapisina yonelik
etkilerine iliskin ¢aligmalar son yillarda giderek artmaktadir. Ozellikle bagimsiz yénetim kurulu iiye
saysina iligkin Tiirkiyede Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan konulan zorunluluklar da bu duru-
mun sonuglarini inceleme zorunlulugu ortaya ¢ikarmistir. Bagimsiz yénetim kurulu iiyelerinin sayi-
sinin toplam tiye sayisina gore artist isletmenin daha fazla seffaflagmasi ve sermaye piyasalarina daha
kolay erisimini saglamaktadir. Isletmenin daha fazla seffaflagmasi ve sermaye piyasasina erigiminin
artmas, isletmenin ayni zamanda daha fazla ve daha kolay bor¢lanmasi anlamina da gelebilecegi go-
risleri ortaya konulmustur(Heng vd., 2012). Ayrica sermaye piyasalarina kolay erisimin saglanmasi
banka kredilerinin toplam borglar i¢indeki oranin diisecek olmas: sonucunu doguracaktir.

Isletmelerde yonetim kurullarinda bagimsiz yonetim kurulu iiye oraninin artist asimetrik bilgi-
nin azalmasi anlamina gelmektedir. Asimetrik bilginin az olmasi daha az dagitilmayan kar kullanil-
mas1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte 6zellikle Tiirkiye gibi aile sirketlerinin yogunlukta ol-
dugu iilkelerde bor¢ kullaniminin diisitk oldugu gozlenmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
biri yonetimde de aile etkisinin devam ediyor olmasidir(Granado-Peir6 & Lopez-Gracia, 2017; Alves
vd., 2015). Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ortaklarin menfaatlerini maksimize etme yoniinde
etkinlik gosterip gostermedigi hususunda gesitli sorular ve tartismalar s6z konusudur. Diger bir ifade
ile bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine yonelik olarak yapilan ¢aligmalarda arastirmacilar, bu iyele-
rin ortaklarin menfaatlerinin arttirmak iizere karar verme ve yoneticileri izleme gorevlerini etkin bir
sekilde yerine getirip getirmediklerini tartismaktadirlar. Ozellikle bagimsiz iiye orani ile bor¢lanma
orani arasindaki iligki heniiz tam olarak net bir sonuca ulagtirilmamistir. Genellikle bagimsiz yone-
tim kurulu tiyesinin yogun oldugu kurullarin daha giiglii oldugu ve daha giiglii kurullarin ise daha
fazla borg, ozellikle uzun donemli bor¢ ve daha az banka kredisi kullandig1 degerlendirilmektedir(-
Tarus & Ayabei, 2016).

Bagimsiz yonetim kurulu iiye oranlari sermaye yapisi tizerinde yonetim kurulu yapisinin etkisini
incelenen ¢aligmalarin bir kisminda ele alinmigtir. Yapilan bu ¢alismalarin biyiik cogunlugunda yo6-
netim kurulu bagimsiz iiye orani ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir iligki bulunurken (Alves vd.,
2015; Sheikh & Wang, 2012; Granado-Peir6 & Lopez-Gracia, 2017, Ibrahim & Zulkafli, 2018; Liao
vd., 2015; Detthamronga vd., 2017; Tarus & Ayabei, 2016) bazi ¢aligmalarda negatif veya hi iliski bu-
lunmamustir (Berger vd.,1997; Heng vd., 2012)
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H3a: Bagimsiz yonetim kurulu {iye orani arttik¢a bor¢lanma orani da artacaktir.

H3b: Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani arttikca kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara orani
azalacaktir.

H3c: Bagimsiz yonetim kurulu iye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar icindeki
orani azalacaktur.

1.3.4. CEO-Yonetim Kurulu Bagkan1 Gérev ikiligi ve Sermaye Yapisi

Isletmelerde kurumsal yonetim geregi giderek azalmis da olsa CEO ve yonetim kurulu baska-
ninin ayni iye olmasi durumu halen karsilasilan bir gercekliktir. Bu durumun yasandig: isletmele-
rin gesitli parametreler agisindan diger isletmelere gore basar1 durumunu inceleyen gesitli ¢aligmalar
mevcuttur. Bu caligmalardan bazilar1 da sermaye yapisi tizerine etkisini ele almaktadir. Jensen(1986)
tarafindan ortaya konulan serbest nakit akis1 teorisine gore isletme yoneticileri daha az borglanma
yoniinde agirlik gosterecektir. Bu sekilde basarisiz goriinme olasiliginin daha diisiik olacagi sonucu
¢ikarilmistir. CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmasi: durumu isletmenin borglanma ka-
rarlarini da etkilemektedir. Ozellikle yonetim kurulu bagkaninin bagimsiz ve yetkin kisilerden olus-
tugu isletmelerin daha kolay kredi saglayabildikleri goriilmektedir(Bin-Sariman vd., 2016).

Kassim vd.(2013) tarafindan yapilan ¢alismada yonetim kurulu baskaninin sermaye yapist iize-
rinde etkisi ortaya konulmus olmakla birlikte yonetim kurulu baskaninin performansinin da ser-
maye yapisi lizerinde etkisi oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Bu etkinin borglanma yoniinde pozitif se-
kilde gerceklestigi sonucu gikarilmigtir. Yonetim kurulu bagkaninin ikili gérevinin bulunmasinin
sermaye yapist izerine etkisini inceleyen ¢aligmalarda gorev ikiliginin bulunmamasinin sermaye ya-
pist tizerinde pozitif iliskisi oldugu sonucuna ulagan ¢aligmalar (Alves vd., 2015; Buvanendra vd.,
2017; Liao vd., 2015; Detthamronga vd., 2017; Tarus & Ayabei, 2016) agirliktadir. Bununla birlikte
Heng vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada negatif iliski bulunurken Sheikh & Wang(2012) tara-
findan yapilan ¢alismada bir iligki bulunamamustir.

Yapilan arastirmalarda(Liao vd., 2015; Buvanendra vd., 2017; Alves vd., 2015) yonetim kurulu
bagkaninin performansinin ayni zamanda icra gorevi ile birlikte diisebilecegi bunun sonucu olarak
da bor¢lanma diizeyinin azalabilecegi sonucu ¢ikarilmistir. Ayrica bagka bir bakis agis1 ile de yone-
tim kurulu bagkaninin ayni zamanda CEO olmasi durumunda CEO’nun kurulun politikalarina yon
vermesi ve toplant1 giindemi ile kurulu etkilemesi durumlar1 s6z konusu olabilecegi ve bunun da
borglanma oraninin diismesi yoniinde etki edecegi sonucu ¢ikarilmistir(Tarus & Ayabei, 2016). So-
nug olarak yoénetim kurulu bagkaninin icradan bagimsiz olmasinin sirketin bor¢lanma diizeyini art-
tiracag diisiiniilmektedir. Ayrica finansman hiyerarsisi teorisi(Myers, 1984) dikkate alindiginda yo6-
netim kurulu baskaninin ayrigmasinin uzun dénemli borglanma tizerinde pozitif etki olusturacag:
beklenmektedir.

H4a: CEO/Yonetim kurulu bagkan: gorev ikiligi ile bor¢lanma orani arasinda negatif iliski bu-
lunmaktadir.
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H4b: CEO/Yonetim kurulu bagkani gorev ikiligi ile kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara
orani arasinda pozitif iligki bulunmaktadur.

H4c: CEO/Yonetim kurulu bagkani gorev ikiligi ile banka kredilerinin toplam borglar igindeki
orani arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

1.3.5. Yonetim Kurulunda Kadin Uye Orani ve Sermaye Yapist

Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda son yillarda tizerinde durulan 6nemli noktalardan biri de
yonetim kurullarinda ve galisanlar arasinda cinsiyet esitliginin saglanmasidir. Ozellikle yonetim ku-
rullarinda kadin iiye oranlarinin arttirilmasina yoénelik yasal diizenlemeler ve toplumsal faaliyetler
artmaktadir.

Alves vd.(2015) tarafindan yapilan ¢alismada yonetim kurulunda daha esit sayida cinsiyet dagi-
liminin daha fazla bor¢lanmaya yonelik sermaye yapisi olusturdugu ve bu bor¢lanma i¢inde uzun
donemli bor¢lanma oraninin da kadin {iye orani ile arttig1 sonucuna ulagilmistir. Adusei & Oben-
g(2019)’a gore ise kadin yonetim kurulu iiye oraninin artmasi borglanma yerine daha fazla dagitil-
mayan kar kullanimina yoneltirken 6zkaynak yerine de daha fazla bor¢ kullanimina neden olmak-
tadir. Bununla birlikte kadin iiye oraninin artis1 ile halka agik bilgi paylasgiminin artacagi, bunun
sonucu olarak bilgi asimetrisinin azalmasi ile daha fazla dig kaynak kullanimina neden olacagini da
soyleyebiliriz. Bu bakis agis1 ile kadin iiye oranindaki artis ile kisa donemli bor¢lanma arasinda ne-
gatif bir iliski oldugunu soyleyebiliriz (Adusei & Obeng, 2019). Elmagrhi vd.(2018) tarafindan ya-
pilan ¢aligmada ise farkli cinsiyetten olusan yonetim kurullar: ile bor¢lanma orani arasinda negatif
bir iligki ortaya konulmustur. Bununla birlikte arastirmalarin biiytik cogunlugu dikkate alindiginda
kadin yonetim kurulu tiye sayisinin az oldugu sektorlerde kadin iiye oranlarindaki artislar isletme-
lere daha bagimsiz ve farkli bakis agis1 sunmasi sonucunda sermaye piyasalarina daha kolay erigim
saglayacaktir. Serbest nakit akisi teorisine gore daha bagimsiz bir yapiya sahip olan yonetim kurulu
yonetici tizerinde daha fazla baski olusturacak sermaye araglarini tercih edecektir(Alves vd., 2015).

Hb5a: Yonetim kurulunda kadin iiye orani arttik¢a bor¢lanma orani da artacaktir.

H5b: Yonetim kurulunda kadin tiye orani arttik¢a kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara orani
azalacaktir.

H5c¢: Yonetim kurulunda kadin iiye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam borglar igindeki
orani azalacaktir.

1.3.6. Yonetim Kurulunda Yabanci Uyruklu Uye Orani ve Sermaye Yapisi

Yonetim kurullarinda faaliyet gosterdikleri tilke disindaki iiyelerin etkileri konusu iizerinde
yeni ¢alisilmaya baslanilan ve ¢ok az incelenen bir husustur. Serbest nakit akisi ve 6diinlesme teo-
risi dikkate alindiginda yoneticinin izlenmesi ve faaliyetlerinin denetlenmesi hususlarinda digaridan
farkli bir bakis acisinin bulunmas: 6nem tasimaktadir. Yapilan ¢aligmalarda yabanci iiye oraninin
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bor¢lanma orani iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucu bulunmakla birlikte(Elmagrhi vd.,
2018) bu konuda farkli piyasalarda yeni ¢alismalar yapilmast literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

Hé6a: Yonetim kurulunda yabanci uyruklu iiye orani arttikga borglanma orani da artacaktir.

Hé6b: Yonetim kurulunda yabanct uyruklu iye oran: arttik¢a kisa vadeli borglarin uzun vadeli
borglara orani azalacaktir.

Hé6c: Yonetim kurulunda yabanci uyruklu iye orani arttik¢a banka kredilerinin toplam bor¢lar
icindeki orani azalacaktir.

Yonetim kurulu yapisinin sermaye yapisi tizerine etkisine iliskin hipotezler gelistirilmis olup bu
kapsamda bu ¢alismaya 6zgii olarak olusturulan 6zgiin model sekil-1'de sunulmustur.

Sekil-1: Yonetim Kurulu Yapisi ile Sermaye Yapisi iligkisi

Vimatim Eurulu Uyve Sayizn

Yénetim Km'ulun.da Ierada
Bulumravan Uve Omm

Vonetim Kurulu Bagmaz Uye
Ormam

Semnaye Yapin
CEO-Yonetin Evrulu Baglam
Girer [lalig

Vonetim Eurulu Eadm Tre
n‘lﬂfﬁ

Vimatirn Kuruln Vabaney
Uyruklu Uz Omam

2. Metodoloji ve Bulgular

Arastirma kapsaminda Tiirkiyede halka acik sirketlerin islem gordiigii Borsa Istanbulda piyasa
degeri ve islem hacmi bakimindan en biiyiik 100 sirketin esas alindig1 BIST 100 endeksi incelenmis-
tir. Inceleme yapilan donem 2014 ile 2018 yillar1 aras1 olmak iizere 5 y1l olarak belirlenmistir. Son is-
lem yil1 olan 2018 yili baz alinarak giincel en son verilerin esas alinmas: hedeflenmistir. 2014-2018
yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde bulunan isletmelerde bazi degisiklikler olmus olup bu 5 yillik
donem boyunca endekse girmis veya ¢ikmis olan isletmeler degerlendirmeye alinmamuistir. Belirle-
nen dénem igerisinde BIST 100'de faaliyet gosteren 63 isletme arastirma kapsamina alinmistir. D&-
nemin 5 yil ile sinirlandirilmasinin nedeni ise donemin arttirilmast durumunda incelemeye alinacak
sirket sayisinin ¢ok az kalacak olmasidir(Heng vd., 2012).
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Onceki galigmalar dikkate alinarak(Heng vd., 2012; Alves vd., 2015) yénetim kurulu yapisina
iliskin belirlenen degiskenlerin 6l¢iimii Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden ilan edi-
len yonetim kurulu bilgileri dikkate alinmistir. Bagimli degisken olan sermaye yapisi konusunda ise
daha 6nceki galigmalarda ortak olarak ele alinan bor¢/6zkaynak orani yaninda kisa vadeli borglarin
uzun vadeli bor¢lara orani da ele alinmistir(Tarus & Ayabei, 2016). Bununla birlikte ele alinan bir di-
ger bagimli degisken ise Alves vd.(2015) tarafindan 6nerilen banka kredilerinin toplam borglara olan
oranidir. Bagimli degiskenlere iliskin veriler sirketlerin konsolide finansal raporlar: tizerinden elde
edilmistir. Bu raporlarin bagimsiz denetgiler tarafindan onaylanmis olmasina 6zellikle dikkat edil-
mistir. Elde edilen veriler incelendiginde Tiirkiyede faaliyet gosteren 3 spor kuliibiintin 6zkaynak-
larinin negatif oldugu bu da borg batiginda olan bu isletmelerin analizlerde hatali sonuglar ¢ikarma
riski oldugunu gostermistir. BIST 100 endeksinde yer alan 63 firmadan bu 3 spor kuliibii isletmesi
¢ikarilarak toplam 60 firma {izerinde analiz yapilmistir. Bu firmalarin; 15°i sanayi-kimya, 7’si banka-
cilik, 7’si otomotiv, 7’si de holding olmak tizere ¢esitli alanlarda faaliyet gosteren isletmelerden olus-
maktadir.

Ele alinan bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlamalar yapilmak tizere bor¢ 6zkaynak orani i¢in
BORC_OZK; kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara orani i¢in KISA_UZU; kredilerin toplam
borglar i¢indeki oranini bulmak tizere KRD_BORC; yonetim kurulu tiye sayisi icin YK_UYE; icra
kurulunda bulunmayan y6netim kurulu tiyesi orani igin ICRA_UYE; bagimsiz yonetim kurulu iye
orani i¢cin BAG_UYE; CEO ve yonetim kurulu gorev ikiligi bulunmamasina iliskin CEO_YK; kadin
yonetim kurulu tiye orani igin KADINUYE; yabanci uyruklu tiye orant i¢in YAB_UYE ifadeleri kul-
lanilmigstir. Bu degiskenlere iligkin agiklayicr istatistikler Tablo-2'de verilmistir. 60 isletme iizerinden
toplanan veriler 15181nda borg 6zkaynak oraninin ortalamasi 2,80 olarak bulunmustur. ISO 500 islet-
meleri ile kiyaslandiginda bu oranin ISO 500 sirketlerinden daha fazla ¢iktig gorillmistiir. Kisa va-
deli bor¢larin uzun vadeli borglara oranini baktigimizda ise 3,49 orani elde edilmistir. Bu durum in-
celenen isletmelerin kisa vadeli borglarmin agirlikta oldugunu gostermektedir. Bir diger bagimsiz
degisken olan kredilerin toplam borglara oraninda ise oran 0,33 olarak elde edilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen veriler ile frekans analizi, normallik testi, korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Regresyon modeli ise her bir bagimli degisken i¢in su sekilde kurul-
mustur:

(1) BORC_OZK = b+ b *YK_UYE, + b,*ICRA_UYE + b, BAG_UYE + b,*CEO_YK_ +b_*KA-
DINUYE, + b *YAB_UYE + e,

(2) KISA_UZU,= b+ b *YK_UYE_+ b *ICRA_UYE + b,* BAG_UYE, + b *CEO_YK_ +b *KA-
DINUYE + b, *YAB_UYE +e,

(3) KRD_BORC,= b+ b *YK_UYE_ + b,*ICRA_UYE + b,* BAG_UYE + b *CEO_YK, +b_*KA-
DINUYE + b*YAB_UYE +e,
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Tablo-2: Aciklayici Istatistikler

Descriptive Statistics

N Range Winimum | Maximum Wean Std. Variance Skewness Kurtasis

Statistic Stalistic Statistic Stalistic Statistic Std. Error Stalistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
BORC_OZK &0 12574 o007 280378 39530 | 3,062009 9,376 1,507 309 1,363 608
KisA_UzZU &0 22381 294 60371 | 4,676290 21,868 2,605 309 6,697 608
KRD_BORC &0 760 Rililv} 02698 209015 044 059 309 -1,129 608
YK_UYE &0 12,000 3.000 33561 | 2599652 6,758 001 309 608
ICRA_UYE &0 857 143 02444 189341 036 -2.213 309 608
BAG_UYE &0 500 000 01240 096051 oog -1,492 309 608
CEQ_YK &0 1,000 Rililv} 04649 360085 30 -2,011 309 608
KADINUYE &0 667 ooo 01850 143300 021 1.075 309 608
YAB_UYE &0 667 ooo 02478 191974 037 1,492 309 608
Walid M (listwise) 60

Sermaye yapisini belirleyen bor¢/6zkaynak orani, kisa dénem bor¢/uzun doénem borglar orani ile
kredilerin toplam borglar i¢indeki oranina iligkin yillar icinde degisim grafigi Sekil 2'de sunulmus-
tur. Sekilde goriildiigii izere BIST 100 endeksinde 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 60 is-
letmenin bor¢ 6zkaynak orani zamanla artmistir. Bununla birlikte kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli
borglara olan orani ile banka kredilerinin toplam borglara olan orani azalmustir.

Sekil-2: Bagimsiz degiskenlerin zamanla degisimi
5,5
e \

33 _'——‘——‘_\_.—__—_ -

2,2
1,1
0,
2014 2015 28K oz 2017 2018
——KISA_UZU
KRD BORC*

* 10 kat1 ile garpilarak ele alinmigtir.

Bagimli degiskenler incelendiginde BIST 100 endeksinde bulunan 60 firmanin ortalama ydne-
tim kurulu iiye sayisinin 8,5 oldugu goriilmistiir. cra kurulunda bulunmayan iiye oraninin ise top-
lam y6netim kurulu iyeleri i¢inde %85 oldugu sonucuna ulagilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye
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orani %30, CEO ve yo6netim kurulu gorev ikiligi bulunmayan yénetim kurulu orani %85, yonetim
kurulunda kadin tiye orani 0,15 ve yabanci uyruklu tiye orani 0,11 olarak elde edilmistir. Degisken-
lerin dagilimina iligkin normallik testi yapilmis olup Shapiro-Wilk testi sonucuna gére CEO_YK di-
sindakiler 1%e yakin olarak ¢ikmigtir. Bu sebeple normal dagilimli oldugu degerlendirilmistir. Bunula
birlikte histogramlar ile bu sonug desteklenmistir. CEO_YK ise gorev ikiligi olup olmadigini incele-
mesi nedeniyle 1 veya 0 sonucuna sahip olmaktadir. Bu sebeple normal dagilmamasi beklenilen bir
durumdur.

Tablo 3'de regresyon analizine girecek olan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu bag-
lant1 sorunu olup olmadig: 6l¢mek iizere korelasyon matrisini olugturulmustur. Korelasyon testini
gerceklestirmek {izere Pearson testi kullanilmistir. Pearson korelasyon katsayilari ¢oklu baglanti so-
runu ¢ikarmayacak diizeyde diisitk ¢tkmistir. Tablo 3 tizerinden yonetim kurulunda icra kurulunda
bulunmayan tiye orani ile CEO-y6netim kurulu bagkani gorev ikiligi olmamasi ve kadin yonetim ku-
rulu tiye orani arasinda yakin iliski bulunmustur.

Tablo-3: Korelasyon Matrisi

Correlations

BORC_OZK | KiSA_UZU | KRD_BORC | YK_UVE ICRA_UYE | BAG_LUYE | CEQ_YK | KADINUYE | YAE_UVE

BORC_OZK  Pearson Correlation 1 124 -,008 339* -203 193 153 -007 113

Sig. (2-tailed) . 345 850 008 121 139 243 958 391

N &0 60 60 60 &0 60 80 60 80

Kisa_UZU Pearson Correlation 124 1 -313* - 2847 -070 -124 - 289% -123 277"

Sig. (2-tailed) 345 015 041 595 345 038 350 032

N a0 60 60 60 a0 50 50 50 50

KRD_BORC  Pearson Correlation -00g -3 1 2897 231 27 3247 045 -030

Sig. (2-tailed) 950 015 025 076 333 o1 728 219

N a0 60 60 60 a0 50 G0 50 G0

YK_UYE Pearson Correlation 339* - 264% 289* 1 173 245 218 162 284+

Sig. (2-tailed) 00s 041 025 187 060 093 215 028

il G0 60 60 60 G0 50 G0 50 G0

ICRA_UYE Pearson Carrelation -203 -070 231 73 1 -,286% 382* - 331+ 119

Sig. (2-tailed) 121 595 076 a7 027 003 010 367

M a0 60 60 60 a0 60 &0 60 &0

BAG_UYE Pearson Correlation 193 -124 27 245 - 2867 1 -0z8 2927 - 161

Sig. (2-tailed) 139 345 333 080 027 842 023 220

N &0 60 60 60 &0 60 80 60 80

CEO_YK Pearson Carrelation 163 -.269% 324 219 382" -,028 1 - 164 -005

Sig. (2-tailed) 243 028 011 ez 003 842 . 210 971

N a0 60 60 60 a0 50 50 50 50

KADINUYE Pearson Correlation -007 -123 048 82 -331% 292¢ 164 1 - 147

Sig. (2-tailed) 958 350 728 215 010 023 210 284

M &0 80 80 B0 &0 80 &0 80 &0

YAB_UYE Pearson Carrelation 113 277 -030 284% 119 -181 005 - 147 1
Sig. (2-tailed) 391 032 819 028 367 220 971 264

N G0 60 60 60 G0 50 50 50 50

**. Correlation is sianificant atthe 0.01 level (24ailed).

Regresyon modeli (1) incelendiginde modelin BORC_OZK ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi %50 oraninda agikladig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica Durbin-Watson analizi sonucunda
1,676 sonucu elde edilmistir. Bu durum bize otokorelasyon sorunu olmadigini géstermektedir. Ay-
rica bu model 0,05 énem diizeyinde anlamli gikmuistir. Coklu regresyon analizi ile bagimsiz degis-
kenlerin bor¢/6zkaynak oranina etkisi analiz edilmistir. Tablo 4’teki regresyon analizi sonucuna gore
0.05 6nem diizeyinde yonetim kurulu iiye sayisinin bor¢/6zkaynak oranini pozitif etkiledigi goriil-
mistiir. Bu sonug¢ Hla hipotezinin dogrulandigini gostermektedir. Elde edilen sonug daha 6nce Al-
ves vd.(2015), Sheikh & Wang(2012) ve Ibrahim & Zulkafli (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile
ayni sonuca ulagildigini géstermektedir. Bir diger bagimsiz degisken olan yonetim kurulunda icrada
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bulunmayan {iye oraninin borg/6zkaynak oranini negatif yonde etkiledigi sonucu 0,05 6nem dii-
zeyinde anlamli bulunmugtur. Elde edilen sonu¢ daha 6nce yapilan ¢alismalardan(Heng vd., 2012)
farkli olmasi nedeniyle 6nem tagimaktadir. Bu sonuca gore Hla hipotezi dogrulanirken, H2a hipo-
tezinin tam tersi sonug ¢ikmasi nedeniyle H2a reddedilmistir. Bu degiskenler disinda kalan bagim-
s1z liye orani, CEO/y6netim kurulu baskani ikili gérevinin bulunmamasi, kadin iiye orani ve yabanci
uyruklu tiye oraninin bor¢/6zkaynak oranini etkilemedigi sonucu ¢ikmustir.

Tablo-4: Bagimsiz Degiskenlerin Bor¢/6zkaynak Oranina Etkisi

Coefficients=

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

o el =] Sto. Error Beta t Sig.

] (Constant) =981 =, 494 195 237
V_IYWE 32 ASE 35T 2,503 o1z
ICRA_IUYE -6,243 2,306 -.286 -2, 708 .oo9
BAG_ILUYE 1.7 4,325 055 A06 586
CEC_Yk 1,645 1,125 19z 1,462 150
RADHMIUYE -=z.593 =2.865 -1F3 -1.,289 203
AB_UYE 522 2,085 039 298 TET

a. Dependent varable: BORC_OZK
Residuals Statistics=
PN T L Mean Std. Deviation [
Fredicted value — 3z064 6.08318 =.80378 ] CERE &0
. -5.27179 F.F2169 NalaloTalul Z. 654708 S0
walue -z.048 z. 732 000 1,000 50
-1.882 2,757 000 o488 =1=]

a. Dependent Variable: BORC_ OFK

Ikinci regresyon modelinin 0,05 énem diizeyinde anlamh oldugu sonucu gériilmiistiir. Analiz
sonucunda bagimsiz degiskenlerin KISA_UZU degiskenini %50 oraninda a¢ikladigi sonucuna ula-
silmistir. Durbin-Watson testi sonucu 2,33 ¢ikmis olup bu sonug otokorelasyon sorunu olmadigini
gosteriyor. Tablo 5’te yonetim kurulu {iye saysi ile yabanci uyruklu tiye oraninin isletmenin kisa va-
deli bor¢larin uzun vadeli borglara orani {izerinde etkisi oldugu 0,05 6nem diizeyinde goriilmistir.
Bu etkinin yonetim kurulu tiye sayisi i¢in negatif yonde oldugu yani yonetim kurulu tiye sayisindaki
artist kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar oranini azalttig1 gériilmektedir. Bu sonug H1b hipote-
zinin onaylanmasi anlamina gelmektedir, daha 6nce Sheikh & Wang(2012) tarafindan yapilan aras-
tirma sonucuna benzer bir sonug elde edilmistir. Diger bagimsiz degisken olan yabanci uyruklu tiye
oraninin artiginin kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar oranini artiracag: sonucu elde edilmistir.
Bu sonu¢ H6b hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir.
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Tablo-5: Bagimsiz Degiskenlerin Kisa Vadeli Borcun Uzun Vadeli Borca Oranina EtKkisi

AHOWAE

Sum of
Model Sqguares df Mean Sqguare F Sig.
1 Regression 214,884 (=3 Sz.481 2,852 Oo1sE
Residual o975 210 53 18,402
Total 1z220.194 =

a. Predictors: (Constant), YAB_UYE, CEO_YK, BAG_UYE, KADINUYE, YK_UYE,
ICRA_UYE

D Dependent Variakle: KISA_1LIZU)

Coefficients=

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2412 3.8192 2,464 o117
N _UYE -. 576 254 -.220 -2.287 ozs
ICRA_IUYE L2290 3,531 o1z o082 ,935
BAG_UYE 1.297 5,624 oz27 .196 .8456
CEC_ WK -2, 723 1. 724 210 -1.580 Az0
FADIMUYE -1.825 4,387 -.056 -415 .679
AB__LUIYWE 2.818 =123 352 2,751 D0s

a. Dependent WVariakle: KiSA_LIZU)

Ugtincii bagimli degisken olan kredi borglarinin toplam borca orani iizerine yapilan incelemede
0,05 6nem diizeyinde modelin anlamli olmadig1 sonucu ¢ikmistir. Bu sonuca gére Hlc, H2c, H3c,
H4c, H5c ve H6¢ hipotezleri reddedilmistir.

Sonug ve Oneriler

Yonetim kurulu yapisinin sermaye yapisi iizerine etkisini inceleyen bu ¢alismada yonetim ku-
rulu yapisina iliskin iiye sayisi, kuruldaki icrada bulunmayan tiye sayist orani, bagimsiz yénetim ku-
rulu tiyesi orani, CEO-y6netim kurulu bagkan: gorev ikiligi olmamasi, kadin yonetim kurulu tiye
orani ve yabanci uyruklu {iye oranlar1 degiskenleri ile sermaye yapisina iligkin bor¢/6zkaynak orani,
kisa vadeli/uzun vadeli bor¢ oranlar1 ve kredi bor¢larinin toplam bor¢lara olan orani degiskenleri
arasinda iligkiler analiz edilmistir. BIST 100 isletmeleri iizerinde 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yil-
lik dénem incelemeye alinmigtir. Incelenen sirketlerin Borsa Istanbulda faaliyet gosteren en biiyitk
100 isletme olmasi nedeniyle farkls sektorlerden farkli firmalarin degerlendirilmesine imkan tanin-
mustir. Bu konuda 6nceki ¢aligmalarda farkli boyutlar ele alinarak farkli sonuglar elde edilmistir. Bu
caligma, Onceki caligmalarda ele alinan yonetim kurulu yapisina iligkin degiskenleri bir arada ele al-
mast ve Tiirkiyede faaliyet gosteren halka agik sirketleri degerlendirmesi agisindan literatiire 6nemli
katki saglayacaktir.

Galisma kapsaminda yapilan analizlerde BIST 100de faaliyet gosteren 60 isletmede ortalama yo-
netim kurulu diye sayisinin 8,5 oldugu goriilmistiir, bu sonug Jensen(1983) tarafindan belirtilen et-
kin yonetim kurulu iiye sayisi ile ortiismektedir. Ayrica yonetim kurulu yapisina iliskin elde edilen
diger sonuglar ise bagimsiz yonetim kurulu iiye oraninin %30, kadin {iye oraninin %15 ve yabanci
uyruklu {iye oraninin ise %11 oldugudur. Bagimsiz degiskenlerden bor¢/6zkaynak orani, ele alinan
orneklemde ortalama 2,8 olarak gerceklesirken kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli bor¢lara oran ise
ayn1 doenmede ortalama 3,49 olarak gerceklesmistir. Bu ¢caligmada kisa vadeli/uzun vadeli bor¢larin
orani ile kredi borcunun toplam borca orani arasinda, yonetim kurulu iiye sayisi ile borg 6zkaynak
orani arasinda, CEO yonetim kurulu bagkani ikili gérevi bulunmamasi ile kredilerin toplam borglara
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orani arasinda ve kadin {iye orani ile icrada gérevi olmayan yonetim kurulu iiye oran: arasinda giiglii
iliski bulunmugtur. Calismada yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenlerin banka kredilerinin top-
lam borglar icindeki oranina etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonucun en 6nemli nedenlerinden bi-
rinin gelismekte olan tilkelerde banka kredileri yerine artan tahvil ihraci oldugu disiintilmektedir.

Arastirma kapsaminda incelenen yonetim kurulu iiye sayisi artisinin borg/6zkaynak oraninda da
artisa neden oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte icrada bulunmayan tiye oran ile borg/
ozkaynak arasinda negatif iligki gorillmustiir. Kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli bor¢lar i¢indeki orani
ise yonetim kurulundaki yabanci tiye orani ve yonetim kurulu iiye sayisindan etkilenmektedir. Ba-
giml degiskenlerden borglarin 6zkaynaklar i¢indeki orani artarken, kisa vadeli bor¢larin uzun va-
deli borglara orani ve kredilerin toplam borglara olan oranlar1 2014 yilindan 2018 yilina gelindiginde
azalmaktadir.

Bu ¢aligmada sermaye yapisini etkileyen kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda yalnizca yone-
tim kurulu yapisina iliskin hususlar ele alinmigtir. Bununla birlikte sadece yonetim kurulunun per-
formansini da dikkate alan ¢alismalar (Ishak, vd., 20119; Sheikh & Wang, 2012) da bulunmaktadur.
Bundan sonra yapilacak ¢alismalarin hem yapisal hem de performans 6zelliklerini birlikte ele alarak
daha fazla isletme tizerinde analiz gerceklestirmesi daha farkli sonuglar verebilecektir.
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