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Bu calismanin amaci kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin performanslari iizerindeki etkisinin
aragtirilmasidir. Analizlerde, BIST Imalat Sanayi Sektorii’nde faaliyet gdsteren 126 firmanmn 2005 — 2011
yillart arasindaki yillik verilerinden yararlanilmistir. Calismada panel veri analizinden yararlanilmistir.
Regresyon modellerinde sirastyla sirketlerin aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve Tobin q degerleri bagimli
degiskenler olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; en biiylik hissedarin pay orani, en biiyiik ii¢
hissedarin pay orani, halka agiklik orani, yonetim kurulu biiyiikliigi, kurumsal yatirimcilarin sahiplik orani,
genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup olmadigi, yonetim kurulu sahiplik orani, firma biyikligi ve
kaldirag oranidir. Analiz sonuglari, sirketlerin performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda
iligski oldugunu gostermistir.
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ABSTRACT

Aim of this study is to investigate the impact of corporate governance practices on corporate performance.
Sample of the study consists of 126 BIST manufacturing companies for the time period 2005-2011. Panel
data analysis is employed in the study. In the regression models, return on assets, return on equity and
Tobin’s Q are used as dependent variables. The independent variables are share of the biggest shareholder,
share of the three biggest shareholders, proportion of publicly traded shares, size of the board of directors,
proportion of institutionally owned shares, dual role of CEO as a member of board of directors, firm size and
leverage ratio. Analysis results reveal that there is a relationship between performance and corporate
governance practices of companies.
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1. GIRIS

Sirket paydaslarinin isletmelerden beklentileri farklidir. Sirket sahipleri, elde edilebilecek kar1 en
ist seviyelerde tutmayir ve isletmelerin elde ettikleri kazancin biiyliik kisminin kendilerine
dagitilmasini  isterler. Bunun tersine, yoneticiler isletmelerdeki faaliyetlerin  yetki ve
sorumlulugunun kendilerinde olmasini ve isletmenin uzun dénemde daha da biiylimesi i¢in elde
edilen karin yatirimlarda kullanilmasini isterler. Calisan personel isletmeden elde ettigi gelirin ve
calisma kosullarinin iyi seviyelerde olmasini; finansman saglayanlar ise isletmelerin finansal
acgidan saglam ve gliclii olmasini isterler. Paydaslar arasindaki farkli beklentiler ¢ikar ¢atigmalarina
sebep olmaktadir. Isletme paydaslar1 arasindaki iliskileri diizenlemek ve daha saglam bir yapiya
sahip isletmeler olusturabilmek amaciyla yapilan ¢alismalar sonucunda kurumsal yonetim anlayist
olusmustur.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) (2004) tarafindan yapilan tanmimlamaya gore,
kurumsal yonetim, ekonomik etkinligi gelistirme ve ilerletmenin yan1 sira, yatirimcinin giivenini
arttirmak icin de onemli bir unsurdur. Kurumsal yonetim, sirket yoneticileri, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve paydaslar arasindaki iligkileri i¢ermektedir. Bu ¢ergevede kurumsal yonetimin
amaci, sirketlerin tim paydaglarinin menfaatlerini gozetmek, paydaslar arasindaki iliskiyi
dengelemek ve firmanin tiim paydaslara esit davrandigi, seffaflik icerisinde devam eden yonetim
olarak ifade edilmektedir (Arkun, 2011: 34).

Bu calismanin amaci sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin performanslari
iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Analizlerde, BIST Imalat Sanayi Sektorii’nde faaliyet gosteren
ve verileri elde edilebilen 126 firmanin 2005 — 2011 yillar1 arasindaki yillik verilerinden
yararlanilmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Regresyon modellerinde sirasiyla
sirketlerin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve Tobin q degerleri bagimli degiskenler olarak
kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ise; en biiylik hissedarin pay orani, en biiylik {i¢ hissedarin pay
orani, halka agiklik orani, yonetim kurulu biiytlikligii, kurumsal yatirimeilarin sahiplik orani, genel
miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olup olmadigi, yonetim kurulu sahiplik orani, firma
biiyilikliigli ve kaldirag orani olarak belirlenmisgtir.

Caligmanin 6rneklemi agisindan 6zgiinliige sahip oldugu diisiiniilmektedir. Konuyla ilgili olarak
daha once yapilan calismalarin biiyiik kismi Tirkiye disindaki iilkeleri konu almaktadir. Ancak
Tiirkiye’deki durumu inceleyen ¢alismalarin sayisi sinirhidir. Diger yandan, Tiirkiye’yi konu alan
caligmalarinda daha eski yillar1 kapsadigi ve 6rneklemlerini BIST 100 endeksi veya Kurumsal
Yonetim Endeksi ile simirladiklar gozlenmistir. Bu ¢aligmada ise 2005 — 2011 gibi olduk¢a yakin
bir donem incelenmis ve 6rneklem i¢in bir endekse ait olma sart1 aranmaksizin tiim imalat sirketleri
incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, kurumsal yonetim anlayisinin firma performansim etkileyip
etkilemedigi konusunda yapilmis ¢alismalar ve elde edilen sonuglar 6zetlenmistir. Ikinci boliimde
calismada kullanilan veriler ve arastirma yodntemi agiklanmustir. Ugiincii béliimde bulgular
yorumlanmug; dordiincii ve son boliimde ise elde edilen sonuglar i¢in yapilan degerlendirmelere yer
verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde kurumsal yonetim anlayigiin firma performansi ile iligkisi konusunda yapilmig
uygulamali ¢aligmalar incelenmis olup, bu arastirmalardan elde edilen sonuglara ve
degerlendirmelere yer verilmistir. Yapilan ¢aligmalar; iilke veya kapsadigi cografik bolge agisindan
siniflandirilarak 6zetlenmistir. Buna gére, ABD’yi konu alan ¢alismalar, Asya ve Avrupa tilkelerini
konu alan g¢aligmalar ile son olarak Tiirkiye’deki firmalarin incelendigi ¢alismalar olmak iizere
gruplandirma yapilmistir.
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Tosi ve Gomez-Mejia (1994), genel midiirlerin yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. ABD’de gercgeklestirilen bu calisma ile iki sonug elde edilmistir. Birincisi, genel
miidiirlerin yonetimi ile firma karlilig1 arasinda iliski vardir. Ikincisi, yonetim ile performans
arasindaki iligki profesyonel yoneticilerin yonettigi firmalarda, aile sirketlerine gore daha
kuvvetlidir. Gompers vd. (2003) kurumsal yonetimin firma performans: ile iligkisini arastiran
onemli caligmalardan olup cogu calisma i¢in bir referans olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Yapilan
bu arastirmada 1990’lardaki 1500 adet firmanin hissedar haklarinin temsil seviyesini 6lgmek i¢in
“yonetim endeksi” olusturulmustur. Olusturulan bu endekse gore endeksin en disiik ondalik
diliminde yer alan (giiclii hissedar haklarina sahip) firmalarin hisseleri satin alinarak, endeksin en
yiiksek ondalik diliminde yer alan (zayif hissedar haklarina sahip) firmalarin hisseleri satilmistir.
Uygulanan bu yatirim stratejisi ile 6rneklem doneminde yillik % 8,5 oraninda olagandis getiri elde
edilmistir. Yapilmis olan bu arastirma ile hissedar haklar giiclii olan firmalarin; daha yiiksek firma
degerine, daha yiiksek kéra, daha fazla satig artisina ulastig1 tespit edilmistir. Chung vd. (2003)
tarafindan ABD igin yapilmis olan ¢alismada, firmalarin kurumsal yonetim yapilarinin AR&GE
yatirnmlarini ve pazar degerlerini nasil etkilediklerini incelemiglerdir. Kurumsal yonetim derecesi
icin ii¢ adet degisken kullanilmistir. Bunlar analistlerin izlenimleri, yonetim yapisi ve kurumsal
yatirimeilarin sahiplikleri ile ilgili veriler olarak belirtilerek kurumsal yapilar ile degisen kurumsal
yatirnmlarin pazar degerleri iizerine bir ¢alisma yapilmistir. Bu caligma ile elde edilen sonuglar,
firmalarin sahip oldugu pazar degerleri ve AR&GE yatirimlarinin 6nemli derecede analist
gbzlemlerine ve yonetim yapisina gore sekillenmekte oldugunu ancak kurumsal yatirimcilarla
herhangi bir sekilde iliskili olmadigin1 gostermektedir.

Xu ve Wang (1999) Cin’deki halka agik firmalarin, sahiplik yapisi ile performanslari arasinda
anlamli bir iliski olup olmadigini aragtirmislardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore oncelikle
sahiplik yapis1 ve karlilik arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski oldugu sdylenebilir. Ikinci
olarak firma karlilig ile tiizel kisilerin sahip oldugu paylar1 arasinda pozitif iliski vardir ve bununla
beraber firma karlilig: ile devlet paylar1 arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Ugiincii
olarak; devlet hisselerinin orami arttikga c¢aliganlarin iiretkenliginin diistiigii goriilmiistiir. Bu
sonuglar, kurumsal yonetimde biiyiikk kurumsal hissedarlarin 6nemi, devlet sahipliliginin
verimsizligi ve asir1 dagilmig sahiplik yapilarindaki potansiyel problemleri tespit etmistir. Black
(2001) tarafindan yirmi bir Rus sirketi incelenerek yapilan ¢alismada kurumsal yonetim yaklagimi
ile firma performansi arasinda iliski olup olmadigi aragtirilmistir. Caligmanin 6rneklemini olusturan
sirketlerin kurumsal yonetimlerini derecelendirmek i¢in bir Rus yatirim bankasi tarafindan
gelistirilen kurumsal yonetim derecelendirme yontemi kullanilmistir. Bu c¢alisma neticesinde,
kurumsal yonetim derecesi en diisiik olan firma ile en yiiksek olan firma arasinda dnemli derecede
deger farki oldugu anlagilmistir. Bai vd. (2004), kurumsal yonetim degiskenlerinin firmanin pazar
degeri iizerindeki etkisini arastrmislardir. Orneklem olarak Cin’deki secilen firmalarin
degerlendirilmesinde 1999 — 2001 yillar1 arasi ii¢ yillik sirket raporlarindan faydalanilmistir. Analiz
sonucunda, kontrol giicii olmayan pay sahipleriyle yabanci yatirimeilarin sahip oldugu hisse orani
yiiksek oldugunda, firma pazar degerinin olumlu yonde etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica
hisselerin ¢ogunluguna sahip bir hissedar oldugunda ve genel miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu
baskani oldugunda firma pazar degeri bu durumdan negatif yonde etkilenmektedir. Khan vd.
(2011) tarafindan yapilmis olan bir baska calismada Pakistan ihracatina katkida bulunan temel
unsur olan tiitlin endiistrisi iizerine bir inceleme yapilmis, kurumsal yonetimin firma performansi
iizerine etkisi aragtirilmistir. Bu ¢aligma; sahiplik yapisi, genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup
olmadigr ve yonetimin bagimsizlig1 olmak tizere li¢ husus tizerine odaklanmistir. Calismada firma
performansi, 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlihigr araciligiyla dlciilmiistiir. Yapilan bu arastirmaya
gore kurumsal yonetimin firma performansi lizerinde giiclii ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
gOrilmiistiir.

Bohren ve Odegaard (2004) tarafindan yapilan ve Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’nin incelendigi
calismada kurumsal yonetimin ekonomik performansi etkiledigi sonucuna ulagilmistir. En fazla
yonetici sahipliginin performansla iligkisi oldugu, disaridan sahiplik arttitkca pazar degerinin
distiigii, dogrudan sahipligin dolayli sahiplige gore daha {istiin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica firma performansindaki diisiisiin, yonetim kurulu {iye sayisi, bor¢/6zsermaye orani, kar pay1
dagitimi1 ve s6z sahibi olmayan hissedarlarin orani arttiginda gergeklestigi gozlenmistir. Drobetz
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vd. (2004), Almanya’da faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetim yapilar ile beklenen pay
getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan arastirma sonucunda firma degeri ile firma
kurumsal yonetim derecesi arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Arastirmada yiiksek
kurumsal yonetim puanina sahip firmalarin hisseleri satin alinarak ve diisiik kurumsal yonetim
puanina sahip firmalarin hisseleri satilarak yatirim stratejisi olusturulmustur. Ayn1 dénem i¢in bu
yontemle yatirim yapmanin %12 civarinda anormal bir getiri sagladig: tespit edilmistir. Renders
vd. (2010), yaptiklar1 caligmada 14 Avrupa iilkesinde faaliyet gdsteren firmalarin kurumsal
yonetim dereceleri ile performanslar1t arasinda nasil bir iliski oldugunu incelemislerdir. 1999 —
2003 yillar1 arasindaki dénemi iceren bu ¢aligmada panel veri analiz yonteminden faydalanilmistir.
Elde edilen sonugclar, firmalarin kurumsal yonetim derecelerinin iyi yonetim ile baglantili oldugunu
ve firmalarin performanslarini gelistirmeleri ile iligkili oldugunu gostermektedir. Schauten vd.
(2011) tarafindan yapilmis olan calismada 17 Avrupa lilkesinde faaliyet gosteren biiyiik firmalarin
kurumsal yonetim anlayisinin niteligi ile elde bulundurduklar1 asir1 nakit degerler arasindaki iliski
incelenmistir. Caligmanin 6rneklemi Avrupa’nin en biiylik 300 firmasmin 2000 — 2007 donemi
verilerinden olusmaktadir. Hissedar haklari, ele gecirmeleri onleyici tedbirler, agiklamalar ve
yonetim gibi kurumsal yonetimin Kalitesini belirleyici unsurlardan yararlanilmistir. Elde edilen
sonuca gore, sadece ele gecirmeyi Onleyici tedbirler géz 6niinde bulunduruldugunda, firmalarin
kurumsal yonetim anlayislarinin niteligi ile elde bulunan asiri nakit deger arasinda pozitif iligki
vardir. Bunun yaninda hissedar haklar1 ve aciklamalar, yonetim gibi degiskenler ile Olciilen
kurumsal ydnetim degerinin firmalarin elinde bulunan asir1 nakit deger ile iligkisi olmadig1 tespit
edilmistir. Ammann vd. (2011) tarafindan yapilan ¢aligma ile Avrupa’da yer alan 14 iilke analiz
edilmistir. Incelenen iilkelerde yer alan firmalarin kurumsal yonetim degerlerinin, firmalarin iiriin
pazarindaki rekabet seviyesi ile iligkili olup olmadigi arastirillmistir. Arastirmada yer alan
firmalarin rekabet seviyesine gore firmalarin pazar degerleri belirlenmistir. Elde edilen sonug,
kurumsal yonetimin sadece rekabet olmayan endiistrilerde pazar degerini arttirdig1 yoniindedir.

Kula (2005), Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin yonetim yapist ile yonetimin rolil ve firma
performansi iizerindeki etkisini incelemistir. Orneklemde ¢ogu kiiciik ve halka agilmamis sirketler
olmak iizere 386 sirket incelenmistir. Genel miidiir ve yonetim kurulu bagkani farkli kigiler
oldugunda firma performansinin pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir. Ayrica yonetimin etkinligi,
bilgi aciklamalar1 ve performans degerlendirme nitelikleri ile firma performansi arasinda pozitif
iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Yildinm (2007) BIST’de islem goren ve imalat sanayi
sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin miilkiyet ve yonetim kontrol yapilarmin &zellikleri ile
firmalarin performanslar1 arasindaki iligkinin varligini arastirmistir. Arastirmanin  veri seti
olusturulurken 2006 yilinda BIST 100 Endeksinde yer alan ve Imalat Sanayi Sektoriinde faaliyet
gosteren 44 sirketin 2002 ve 2006 yillar1 arasindaki yillik verilerinden faydalanilmigtir.
Orneklemdeki sirketler incelendiginde miilkiyet ve kontrol yapisi degiskenlerinden olan en biiyiik
hissedarin pay orani, en biiyiik ii¢ hissedarin pay orani, toplam kontrol orani, genel kurula katilim
orani ve genel kurula hakimiyet oran1 degiskenlerinin muhasebe tabanli aktif karliligi, satiglarin
karlilig1 ve 6zsermayenin karliligi olarak belirlenen finansal performans gostergeleri ile negatif
iliski icerisinde olduklar1 goriilmiis; pazar degeri ve Tobin q degeri ile pozitif iliski igerisinde
olduklar tespit edilmistir. Miilkiyet ve kontrol yapisi degiskenlerinden sadece halka agiklik orani
ile aktif karliligi, satiglarin kérliligt ve Ozsermayenin karliligi arasinda pozitif yonli iliski
bulundugu; piyasa degeri ve Tobin q degeri gibi piyasa tabanli degiskenlerle negatif yonlii iliski
icerisinde olduklar1 tespit edilmistir. Karamustafa vd. (2009) kurumsal ydnetim endeksinin
hesaplanmaya baslama tarihinden sonra (Agustos 2008) endekste yer alan firmalarin
performanslarini degerlendirmis ve firmalarin endekse girmeden onceki bes c¢eyrek donemi ile
endekse girdikten sonraki iki ¢eyrek donemi incelenerek faaliyet ve finansal performanslarinda
anlamli bir degisiklik olup olmadig: arastirtlmistir. Bulgulara gore, aktif devir hizi, aktif karliligi ve
Ozsermaye karlilig1 performans gostergelerinde anlamli farkliliklar oldugu, bununla birlikte cari
oran, borg orani, finansal kaldirag derecesi, net kdr marj1 ve faaliyet kar marj1 oranlarinda anlaml
bir farklilik olmadig1 belirlenmistir. Ersoy vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alisma ile BIST 100
endeksinde yer alan 51 firmanin 1998 — 2007 yillar1 arasindaki 10 yillik donemi dikkate alinarak
firma kurumsal yonetim yapilar ile firma performanslar1 arasindaki iliski panel lojistik regresyon
modelleri ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gére CEQO’larin ayn1 zamanda y6netim kurulu tiyesi
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veya baskani olmadig1 durumlarda Tobin q degeri ile 6lgiilen firma performansinin daha yiiksek
seviyelerde oldugu sonucuna varilmistir. Yonetici sahipligi ile firma performans: arasinda dnemli
bir iliski bulunmadig1 ancak yabanci sahipliginin Tobin-q ile dl¢iilen firma degerini arttirdigi; hisse
senedi getirilerini ise azalttig1 belirlenmigtir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Bu calismanin uygulama kisminda BIST Imalat Sanayi Sektorii’nde faaliyet gosteren, verileri elde
edilebilen ve degerlendirme kapsamina dahil edilen 126 firmanin 2005 — 2011 yillar1 arasindaki
yillik verilerinden yararlanilmustir.

Incelenmis olan firmalar hakkinda toplanan veriler BIST, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglart Birligi (TSPAKB) tarafindan internet araciligiyla
halka agiklanan mali tablolar kullanilarak elde edilmistir. Hisse senedi pazar degeri verileri
toplanirken analiz kapsaminda ele alman hisse senetlerinin yil sonu kapanis fiyatlar1 dikkate
almmis ve kaynak olarak BIST tarafindan yayinlanan pay piyasasi verileri kullanilmistir. Halka
acik sermaye tutarlari, BIST tarafindan yayinlanan sirketler yilligi verileri ve KAP tarafindan
yayinlanan bilanco dipnotlarinda yer alan bilgiler kullanilarak elde edilmistir. En biiyiik hissedarin
sermaye tutari, en biiyiik ii¢ hissedarin sermaye tutari, yonetim kurulu iiye sayisi, genel miidiiriin
ayni zamanda yonetim kurulunda goérevli olup olmadigi ve yonetim kuruluna katilan hissedarlarin
sermaye tutarlan ile ilgili bilgiler ise BIST — Sirketler Yillig1 ve KAP — sirket genel bilgi formu
kullanilarak elde edilmistir. Kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu hisse senedi sayisina ait veriler
ise TSPAKB tarafindan yayinlanan yatirimci profili ile ilgili veriler kullanilarak elde edilmistir.

Calismanin modelinde firma karliliklar1 degerlendirilirken karlilik gostergesi olarak kullanilmis
olan bagimli degiskenler; aktif karliligi, 6zsermaye kérliligi ve Tobin q degerleridir. Bagimh
degiskenleri etkiledigi disiiniilen bagimsiz degiskenler ise; en biiyilk hissedarn pay orani, en
biiyiik ti¢ hissedarin pay orani, halka aciklik orani, yonetim kurulu biiyiikligli, kurumsal
yatirimeilarin sahiplik orani, genel miidiiriin ayn1 zamanda ydnetim kurulu iiyesi olup olmadigi,
yonetim kurulu sahiplik orani, firma biiyiikliigii ve kaldira¢ orani olarak belirlenmistir. Degiskenler
asagida aciklanmustir.

Aktif Karliigi (AK), firmalarin bir birim aktif iizerinden ne kadar kar elde ettigini gostermektedir.
Donem Net Kéar1 / Toplam Aktifler orani olarak hesaplanmustir.

Ozsermaye Kéarlihgi (OSK), firmalarin bir birim degerindeki 6zsermayesi ile ne kadar kér elde
edildigini gostermektedir. Donem Net Kéri / Toplam Ozsermaye Defter Degeri orani olarak
hesaplanmistir.

Tobin Q Degeri (TQ), piyasada sirketin oldugundan daha degerli mi goziiktiigii yoksa olmasi
gerekenden daha az degere mi sahip oldugu konusunda fikir vermektedir. Firmalarin piyasa
degerinin varliklarinin degerine oranini ifade etmektedir ve (Toplam Bor¢ + Ozsermaye Pazar
Degeri) / Toplam Aktifler orani olarak hesaplanmustir.

En Biiyiik Hissedarin Pay Oram (EBH), firmanin ana hissedarinin toplam hisselerin yiizde kagina
sahip oldugunun tespit edilmesini saglayan orandir. EBH orami arttik¢a firma karliligin1 6lgmek
icin kullanilan bagimli degiskenlerde azalig olacagi tahmin edilmektedir. Bunun nedeni, hisselerin
cogunluguna sahip kisinin karar verme siirecindeki etkinligi arttik¢a, alinacak olan kararlarda firma
¢ikarindan daha ¢ok kisisel c¢ikarlarin gergeklestirilmesi amacinin artma olasiligidir. Ayrica
incelenen calismalar da gostermektedir ki (Aktaran: Fettahoglu ve Okuyan, 2009), yoneticilerin
hisse oraninda gergeklesen artis, daha az risk alinmasi ile sonuglanmaktadir. EBH, En Biiyilik
Hissedarin Sermaye Tutar1 / Halka A¢ik Sermaye Tutar1 orani olarak hesaplanmaktadir.

En Biiyiik U¢ Hissedarin Pay Orani (EB3H), firma adina ¢ikartilmis toplam hissenin ne kadarlik
kismmin en biiylik hisseye sahip li¢ kisi tarafindan paylasildigini agiklayan orandir. Bu oranda
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gergeklesecek artigin firma performansinda azalisa sebep olacagi ve hissedarlarin kendi ¢ikarlar:
dogrultusunda karar alma ihtimalini arttiracagi beklenmektedir. EB3H, En Biiyiik U¢ Hissedarin
Sermaye Tutar1 / Halka A¢ik Sermaye Tutar1 orani olarak hesaplanmustir.

Halka Ac¢ikiik Orami (HAO), toplam Ozsermayenin yiizde kaginin halka agik oldugunu gosteren
orandir. Halka aciklik orami yiiksek olan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin ve basarili olma
ihtimallerinin daha yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Bunun yaninda ayni ¢alismada ulasilan bir
diger sonug, halka agiklik oran1 artan firmalarin hisse fiyat oynakliginin ve hisse senedi riskinin de
artis gostermekte oldugudur. Bu nedenle halka agiklik orani, firma performansini pozitif veya
negatif yonde etkileyebilecektir. HAO, Halka Agik Sermaye Tutari / Toplam Ozsermaye Defter
Degeri olarak hesaplanmustir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii (YKB), sirket yonetim kurulunun biiyikligini gostermektedir.
Yonetim kurulunun daha fazla iiyeden olusmasi durumunda sirketlerde alinan kararlarin daha
gercekei ve sirket yararina olma ihtimalinin daha yiiksek olacagi beklenmektedir. YKB, Yonetim
Kurulu Uye Sayisinin Logaritmasi aliarak hesaplanmustir.

Kurumsal Yatirimcuun Sahiplik Orami (KYS), dolagimdaki hisselerin ne kadarlik kisminin kurumsal
yatirimcilar tarafindan satin alindigini gosteren orandir. Kurumsal yatirimcilar riskli yatirimlardan
ka¢inan yatirimeilar oldugundan KYS oraninin artmasi, sirketin risk seviyesini azalttigi veya diger
sirketlerden daha risksiz bir politika izledigi anlamina gelebilir (Aktaran: Fettahoglu ve Okuyan,
2009). Daha az risk alan sirketlerin performanslart artabilecegi gibi, firsatlar
degerlendiremeyeceklerinden diislis de gosterebilir. KYS, Kurumsal Yatirimcinin Hisse Senedi
Sayis1 / Sirketin Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi orani olarak hesaplanmisgtir.

Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Uyesi Olup Olmadigi (GMYK), kukla degisken olarak alinmistir.
Yonetim kurulunda genel miidiiriin etkili olup olmadig: bilgisini vermektedir. GMYK ile firma
performansinin karsilastirildigi ¢alismalar (Tosi ve Gomez-Mejia, 1994; Bhagat ve Bolton, 2008;
Bai vd., 2004) g6z 6niinde bulunduruldugunda elde edilen sonuglar bu iki degisken arasinda negatif
bir iligki oldugu yoniinde olmustur. Yonetim kurulunda genel miidiiriin agirligr hissedilmedigi
takdirde alinan kararlar firma performansini arttirici etki olusturmaktadir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sahiplik Orani (YKSO) ile firma yonetim kurulu iiyelerinin sahip
oldugu toplam hisse senedi sayisinin halka acgik olan hisse senedi sayisi igindeki pay1
hesaplanmistir. Fettahoglu ve Okuyan (2009), yoneticilerin hisse orani artis gosterdiginde
firmalarda bor¢lanmanin risklerinden kaginmanin daha fazla oldugunu belirtmiglerdir. Daha az
hisse oranina sahip yoneticiler, borg riskini goz ardi ederek daha cesur adimlar atabilirken hisse
sahibi yoneticiler daha az risk iistlenme egilimine gitmektedirler. Bu durum firmalarin etkin karar
alma yeteneginin azaldigi anlami tagimaktadir. Bu sebeple YKSO orani arttikca, isletme
karliiginin azalacagi tahmin edilmektedir. Bu oran, Yonetim Kurula Uyelerinin Sermaye Tutar1 /
Halka A¢ik Sermaye Tutar1 orani olarak hesaplanmistir.

Firma Biiyiikliigii (FB), firmalarm piyasa biiylikliigii hakkinda bilgi vermektedir. Piyasa degeri
biiyiik olan firmalarin daha az maliyetle bor¢lanmaya gidebilecek olmasi, halihazirda yatirimeilarin
giivenini kazanmig olmas1 ve rakip firmalarla bas edebilecek gligte olmasi nedeniyle FB oranindaki
artig, firma performansinda da artis1 beraberinde getirebilecektir. Firma biiyiikliigiiniin gostergesi
olarak genelde toplam aktifler veya satis hacmi alinmaktadir. Ancak bu ¢alismada sadece aktif
toplaminin logaritmasi alinmistir.

Kaldira¢ Oram (KO), firmalarin kaynak yapisin1 gostermektedir ve varliklarin hangi kaynaklarla
ne oranda kargilandig1 hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglamaktadir. Bor¢lanma belirli seviyeye
kadar finansal kaldirag etkisi olusturabilir. Firmalarin bask: altinda olmayacagi ve finansal kaldirag
etkisi elde edebilecegi bor¢lanma seviyelerinin firma performansim arttiracagi beklenirken, asiri
bor¢lanmanin firmaya kaldiramayacagi maliyetler getirmesi ve bor¢ verenlerin yoOnetim
kararlarinda s6z sahibi olabilme olasiliklarin1 dogurmasi ise firma performansi ve karlilig
azaltic1 etki olusturacaktir. Dolayisiyla kaldirag oraninin firma performansi iizerinde hem pozitif
hem de negatif yonlii etkisi beklenmektedir. Kaldirag orani, Toplam Borglar / Toplam Aktifler
olarak hesaplanmustir.
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Calismada panel veri analizinden yararlanilmistir. Panel veriler, aile, tilkeler, sirketler gibi birkag
kesitsel gozlemin zaman periyodu ile ifade edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005: 1). Panel veri,
tahmin tekniklerinin gelistirilmesi ve teorik sonuclar acisindan ¢ok zengin bir ortam olusmasini
saglamaktadir (Greene, 2003: 284).

Panel veri analizlerinde sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olmak {izere iki model
bulunmaktadir. Sabit etkiler modelinde, modele dahil edilmemis olan ancak bagimli degisken
iizerinde etkisi olan degiskenlere ait ortak etkiler kesitler bazinda ayrilir ve bu sayede bagimh
degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkilerin daha net ortaya ¢ikmasi saglanir (Vergil ve
Yildirim, 2006: 9):

Vie = Xip +igi+ € 1=1,...N ve t=1,...,T (D)

Sabit etkiler modeli, firmalarin bireysel etkilerini (a; ) sabit bir terim gibi algilamakta ve modeli bu
sekilde olusturmaktadir. Eger bireysel ve zaman etkileri ile agiklayicit degiskenler arasinda bir
baglant1 s6z konusu ise bu model kullanilarak elde edilen sonuglar daha tutarli olmaktadir. Birey
(N) sayisinin ¢ok biiyiik olmasi durumunda, her bir birey i¢in (a; )’lerin hesaplanmasi serbestlik
derecesini azaltan bir sorunu ortaya ¢ikarmaktadir (Acaravei, 2004: 97).

Firmalarin bireysel etkileri tesadiifi oldugunda bu model kullanilmaktadir. Eger bireysel ve zaman
etkileri ile agiklayict degiskenler arasinda bir baglanti yoksa bu model ile daha tutarli sonuglar elde
edilmektedir (Acaravci, 2004: 97-102):

Y= Xif + (i +U) + €4, i=1...N ve t=1,...,T ()

Orneklem se¢imi yaklasimindaki belirsizlikler sebebiyle firmalara ait etkilerin niteligi Hausman
test istatistigi ve F-testi istatistigi kullanilarak incelenmigtir. Hausman testi, tesadiifi etkiler modeli
ile sabit etkiler modelinin etkinlik karsilastirmasinda, F-testi ise sabit etkiler modelinin
anlamliliginin sinanmasinda kullanilmistir (Acaravci, 2004: 97-102).

Analizde li¢ ayrt model yer almaktadir. Bu ii¢ model ve agiklanan degiskenler asagida
tanimlanmustir.,

Model 1:

AKji= B1(EBH) i+ B2(EB3H) it + Bs(HAO) it + Ba(YKB) it + Ps(KYS) it + Bs(GMYK)i  + B7(YKSO)
it Ba(FB) it Bo(KO) i+ foi + € i (3)

Model 2:

OSKii= B1(EBH) i+ B2(EB3H) i+ Bs(HAO) i+ Ba(YKB) it + Bs(KYS) i+ Bs(GMYK);  +
B/(YKSO) i+ Bs(FB) it + Bo(KO) it + 1o + € ¢ (4)

Model 3:

TQit= a;+ B1(EBH) it + B2(EB3H) it + Ba(HAO) it + Bs(YKB) it + Bs(KYS) it + Bs(GMYK);;  +
B?(YKSO) |t+ BS(FB) |t+ BQ(KO) it + ult + E it (5)

i=1,...,N firma sayis1 ve t=1,..., T zaman, o;=Firmalarin bireysel etkileri
Ui = Zaman serisi ve yatay kesitten olusan hata terimi

€ it= Yatay kesit veya bireysel etkilerden olusan hata terimi

4. BULGULAR

Panel veri analizinde kullanilan 126 firmanin tamamina ait 7 yillik (2005 — 2011) verilerin temel
istatistikleri ve korelasyon matrisi Tablo 1 ve Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 1: Ozet Istatistikler

Firma Gozlem Ortalama | Ortanca Standart Olasihik
Sayisi Sapma
AK 126 882 3,28 3,25 10,01 0,0000
OSK 126 882 -0,08 5,86 37,05 0,0000
TQ 126 882 138,77 110,15 120,07 0,0000
EBH 126 882 50,02 50,62 22,81 0,0004
EB3H 126 882 63,12 64,84 20,19 0,0000
HAO 126 882 53,51 33,80 75,81 0,0000
YKB 126 882 1,84 1,95 0,31 0,0010
KYS 126 882 3,98 0,86 7,22 0,0000
GMYK 126 882 0,51 1,00 0,50 0,0000
YKSO 126 882 8,74 0,00 16,91 0,0000
FB 126 882 19,26 19,16 1,44 0,0000
KO 126 882 42,78 40,82 21,91 0,0000

Not: AK: Aktif Karlihgi, OSK: Ozsermaye Karlihigi, TQ: Tobin q degeri, EBH: En biiyiik
hissedarin pay orani, EB3H: En biiyiik ii¢ hissedarin pay orani, HAO: Halka ac¢iklik orani, YKB:
Yonetim kurulu biiyiikligii, KYS: Kurumsal yatirrmeinin sahiplik orani, GMYK: Genel miidiiriin
yonetim kurulu iiyesi olup olmadigi, YKSO: Yo6netim kurulu sahiplik orani, FB: Firma biiytikligi,
KO: Kaldirag orani.

Tablo 1.’de analiz kapsamindaki firmalarin karliliklarina (AK, OSK, TQ) ve bu karlilig1 etkiledigi
disiiniilen firma yapismma (EBH, EB3H, HAO, YKB, KYS, GMYK, YKSO, FB, KO) ait
degiskenlerin ortalamalari, ortancalari, standart sapmalari ve olasilik degerleri verilmistir.

Firmalarin aktif karliliklarinin (AK) ortalama % 3,28 oldugu ve ortanca deger olarak bulunan %
3,25°den yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu durum saga carpikhigi ifade etmektedir. Ozsermaye
karlilig1 i¢in olusan ortalama ise %-0,08 ¢ikmistir ve ortanca deger olan % 5,86’dan diisiik oldugu
i¢in sola ¢arpiklik durumu oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenler i¢in de ayn1 sekilde tespitler
yapilabilir.

Tablo 2.’de ise kurulan modelde yer alan degiskenler arasindaki korelasyon oranlarina yer
verilmistir. +1 ile -1 arasinda deger alan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
sifira yakinlig1 arttikca modelin gilivenilirligi de artacaktir. Kurulan ii¢ model i¢in de degiskenler
arasindaki korelasyon degerlerinin istatistiksel acidan sakincali olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Tablo 2: Korelasyon Matrisi

AK | OSK | TQ | EBH |EB3H|HAO|YKB| KYS |GMYK|YKSO| FB | KO
AK 1,00
OSK 0,67| 1,00
1S 0,17] 0,05| 1,00
EBH 0,12] 005| 0,23] 1,00
EB3H 0,18| 0,08 023| 0,79| 1,00
HAO -042| -069| -0,03]| -0,12| -0,18| 1,00
YKB 0,28 0,18| -0,01| -0,01| 0,12]-0,22| 1,00
KYS 0,15| 0,10| -0,03| 0,00] 0,00]|-0,15| 0,32| 1,00
GMYK]| -0,12| -0,01]| -0,06| -0,10| -0,07| 0,03| 0,08| 0,08 1,00
YKSO | -0,07] -0,02| -0,05| -0,39| -0,23| 0,07|-0,07| -0,13 0,14| 1,00
FB 0,24| 0,17| -0,12) 05| 0,23]-0,28| 0,49| 0,52 0,07| -0,24(1,00
KO -048| -041| -0,13| 0,03]| -0,03| 0,34/-0,19| 0,01 0,13| 0,02|0,08|1,00
Not: Rakamlar korelasyon katsayisim gostermektedir. AK: Aktif Karlihg, OSK: Ozsermaye
Karliligi, TQ: Tobin q degeri, EBH: En biiyiik hissedarin pay orani, EB3H: En biiyiik {i¢ hissedarin
pay orani, HAO: Halka agiklik orami, YKB: Yonetim kurulu biyikligi, KYS: Kurumsal
yatirimeinin sahiplik orani, GMYK: Genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup olmadigi, YKSO:
Yonetim kurulu sahiplik orani, FB: Firma biiyiikliigli, KO: Kaldirag orani.

Hausman testi ve F-testi yapilarak elde edilen test sonuglar1 Tablo 3.’de gosterilmistir. F-testi
istatisti§i sonucuna gore sabit etkilerin tiim firmalar icin bireysel etkileri topluca anlamlidir.
Hausman test istatistigine gore Model 1 ve Model 2’ deki bireysel etkiler, tesadiifi nitelikte
degildir, sabit nitelikte etkiler s6z konusudur. Ancak Model 3’de tesadiifi etkiler modeli, sabit
etkiler modeline gore daha etkindir. Dolayisiyla, Model 1 ve Model 2 i¢in sabit etkiler modeli,
Model 3 i¢in ise tesadiifi etkiler modeli se¢ilmistir.

Tablo 3: Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modellerinin Sinanmasi

MODELLER HAUSMAN P-DEGERI F-TESTI P-DEGERI
MODEL 1 26,1206 0,0020 4,8913 0,0000
MODEL 2 70,0096 0,0000 2,5504 0,0000
MODEL 3 11,9973 0,2135 8,5318 0,0000

tasimaktadir.

Not: Hausman testi sonucunda diisiik P-Degeri olugmasi, tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler
modelinden daha uygun oldugu hipotezinin reddi, F-Testi sonucunda diisiik P-Degeri olusmasi ise
sabit etkiler modelinin tesadiifi etkiler modelinden daha uygun oldugu hipotezinin kabulii anlami

Model 1 ve Model 2 i¢in sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeline gore daha etkin oldugundan
her iki model de sabit etkiler modeline gore test edilmis ve yorumlanmistir. Model 3 igin ise
tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modeline gore daha etkin oldugu i¢in tesadiifi etkiler modeline
gore test edilmis ve yorumlanmistir. Tiim modeller i¢in sabit ve tesadiifi etkiler genel modellerinin
analiz sonuglar1 Tablo 4.’de verilmistir.
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Aktif karliligi ile halka agiklik orani (0,10 anlamlilik diizeyinde), kurumsal yatirimci sahiplik orani
(0,05 anlamlilik diizeyinde), genel miidiiriin yonetim kurulu iiyeligi (0,01 anlamlilik diizeyinde) ve
kaldirag oran1 (0,01 anlamlilik diizeyinde), arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski
vardir. Ancak yonetim kurulu biiyiikliigi (0,01 anlamlilik diizeyinde) ve firma biiytikligi (0,01
anlamlilik diizeyinde) ile anlaml1 ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Aktif karlilig1 ile en
biiylik hissedarin sermaye tutari, en biiyiik 3 hissedarin sermaye tutar1 ve yonetim kurulu sahiplik
oranlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir.

Tablo 4: Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modelleri Analiz Sonuglari

AKTIF KARLILIGI

OZSERMAYE KARLILIGI

TOBIN Q DEGERI

Katsay1 T-Deger | P-Deger

Katsay1 | T-Deger | P-Deger

Katsay1 | Z-Deger | P-Deger

C 414,76 | 3,98 0,000
EBH -0,0677 -0,9839 | 0,3254 0,1842 |1,0115 |0,3121 | 05786 | 1,31 0,190
EB3H | 0,0179 0,2262 0,8211 -0,646 | -1,8183 | 0,0694" | 0,6986 | 141 0,158
HAO | -0,0081 -1,9569 | 0,0507" -0,393 | -5,599 | 0,0000™" | 0,0292 | 0,55 0,580
YKB 2,7813 2,6987 0,0071"" 4,603 | 1,1385 | 0,2552 14,840 | 0,70 0,486
KYS -0,1017 -2,0873 | 0,0372" -0,527 | -1,5878 | 0,1127 | 0,4265 | 0,63 0,530
GMYK | -2,4743 -4,0422 | 0,0001"" -4,553 | -1,9869 | 0,0473" |-1161 |-1,26 0,207
YKSO | -0,0705 -1,456 0,1458 -0,138 | -1,5405 |0,1239 | -0524 |-1,38 0,167
FB 3,0073 2,7017 0,0071"" 2,2191 |0,7167 | 04737 |-18,34 |-3,12 0,002
KO -0,2419 -3,7077 | 0,0002"" -0,576 | -1,9792 | 0,0482 |-0,331 |-1,24 0,216
AR (1) 0,33190164

Wald X? 31,25

Durbin-Watson Ist 2,042678 2,225463

R? Degeri 0,648983 0,662926 0,0974

Diizeltilmis R? 0,586016 0,602460

F Istatistigi 10,30674 10,96367

Olasilik (F ist.) 0,000000 0,000000

Olasilik (X% 0,0005

Not: Tim modeller otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinden arndirilmistir. Her bir model igin tahmin
edilen katsayilar, T istatistikleri, Z istatistigi ve P degerleri (Olasilik) verilmistir. EBH: En biiyiik hissedarin pay
orani, EB3H: En biiylik ii¢ hissedarin pay orani, HAO: Halka aciklik orani, YKB: Yo6netim kurulu biytkligi,
KYS: Kurumsal yatirimcinin sahiplik orani, GMYK: Genel miidiiriin yénetim kurulu iiyesi olup olmadigi, YKSO:
Yonetim kurulu sahiplik orani, FB: Firma biytikligii, KO: Kaldirag orani. *H, 0,01 diizeyinde anlamliligi, **, 0,05
diizeyinde anlamhihigy; *, 0,10 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.

fkinci modelde ise istatistiksel olarak anlamli bulunan en biiyiik {i¢ hissedarm pay oram (0,10
anlamlilik diizeyinde), halka agiklik orami (0,01 anlamlilik diizeyinde), genel miidiiriin yonetim
kurulu tyeligi (0,05 anlamlilik diizeyinde) ve kaldirag orami (0,05 anlamlilik diizeyinde),
0zsermaye karliligin1 negatif yonde etkilemektedir. En biiyiik hissedarin pay orani, yonetim kurulu
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biiyiikliigli, kurumsal yatirimcinin sahiplik orani, yonetim kurulu sahiplik orani ve firma biiyiikligii
ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Uciincii modelde tobin q degeri analiz edilirken tesadiifi etkiler model tahmini daha anlaml
bulunmustur. Tobin q degeri ile firma biiyiikliigii (0,01 anlamlilik diizeyinde) arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski bulunmustur. En biiyiik hissedarin pay orani, en biiyiik ii¢
hissedarin pay orani, halka aciklik orani, yonetim kurulu biiyiikliigii, kurumsal yatirimcinin sahiplik
orani, genel midiiriin yonetim kurulu tiyeligi, yonetim kurulu sahiplik orani ve kaldirag orani ile
tobin q degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Elde edilen sonuglar, genel miidiiriin yonetim kurulunda goérevli olmasi halinde firma
performansinin azalacagimin 6ne siiriildiigii ¢aligmalar1 (Khan vd. (2011), Kula (2005), Tosi ve
Gomez-Mejia (1994), Bai vd. (2004)) dogrulamaktadir. Ayrica Yildirim (2007)’1n da belirttigi gibi
en biiylik ii¢ hissedarin pay oraninin firma karliligin1 azaltici etkisi oldugu goriilmiistiir. Bohren ve
Odegaard (2004) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen sonuca benzer sekilde olarak kaldirag
oranindaki artigin firma performansini azaltici etki olusturdugu tespit edilmistir. Ayrica elde edilen
veriler 1s18inda halka agiklik oranindaki artisin, firma performansini azaltici etki olusturdugu
sOylenebilir.

En biiyiilk hissedarin pay oranindaki artig ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamugtir. Ayrica Ersoy vd. (2011) ile benzer bigimde yonetim kurulu sahiplik oranmin firma
performansiyla anlamli bir iliskisi olmadig1 sonucu elde edilmistir. Bu bulgulara gore, Tiirkiye’de
BIST e kote olan imalat sanayi firmalariin performanslari tizerinde en biiyiik hissedarin pay orani
etkili degildir. Firmanin paylarinin ¢oguna sahip olan kisilerin firma performansini etkilediklerine
dair herhangi bir kanit bulunamamastir.

Firma biiyiikliigiiniin aktif karliligini arttirici, Tobin Q degerini ise azaltici etkisi oldugu, kurumsal
yatirimeinin sahiplik oraninin (Chung vd. (2003) anlamli bir iliski olmadigimi iddia etmekte) aktif
karliligin1 azalttigi ve yonetim kurulu biiyiikligiindeki artisin (Bohren ve Odegaard (2004)’m
iddialarinin aksine) firma performansini arttirict yonde etki olusturdugu sonucu elde edilmistir.

5. SONUC

Kiiresel ol¢ekte yasanan sirket skandallariin ardindan kaybolan yatirimer giivenini yeniden tesis
etmek amaciyla gerceklestirilen ¢alismalar, kurumsal yonetim kavraminin gelismesini saglamistir.
Yonetim konusunda isletmelerin daha giiclii bir yapiya sahip olmasini saglamak ic¢in yapilan
yenilikler, her iilke i¢in gegerli bir kurumsal yonetim yapisi olmadigini, iilkelerin bulunduklar
durumlara gore kendilerine Gzel yapilar gelistirmeleri gerektigini ortaya ¢ikartmistir. Bununla
beraber tiim diinyada ortak kurumsal yonetim ilkeleri olarak dort ilkeden bahsedilmektedir. Bu
ilkeler, sorumluluk, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, hesap verme yiikiimliiliigii ve adalet/esitlik
kavramlarim gelistirmeye yoneliktir.

Isletme yonetimlerinin daha saglikli yapilara kavusabilmesi igin olusturulan kurumsal y&netim
ilkelerinin uygulanmasi, baz1 iilkelerde istege bagli, bazilarinda ise yasalarla zorunlu hale
getirilmistir. Bu konuda yasa ¢ikartan ve gelismelere onciiliikk eden tlkelerden olan ABD, ¢ikarttigi
Sarbanes-Oxley yasasiyla kurumsal yonetim alaninda 6nemli degisiklikler saglamistir. Tiirkiye’de
de kurumsal yonetim konusunda birgok yenilik yapilmis, iilke yapisina uygun ilkeler olusturulmus,
kurumsal yonetim endeksi hesaplanmaya baglanmis ve yeni TTK ile yiiriirliige giren yasalar, sirket
yonetimlerinin kurumsal yapilarimi gelistirmesini destekler nitelikte olmustur.

Bu caligmada sirketlerin kurumsal yonetim yapilar1 ile performanslarnn arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmistir. Firma performansini 6lgmek i¢in {i¢ bagimh degisken (aktif karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve tobin q degeri) kullanilmistir. Ayrica bu degiskenleri etkiledigi diisiiniilen
degiskenlerden yedisi (en biiylik hissedarin pay orani, en biiyiik iic hissedarin pay orani, halka
aciklik orani, yonetim kurulu biiyiikligii, kurumsal yatinmcinin sahiplik orani, genel miidiiriin
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yonetim kurulu iiyeligi, yonetim kurulu sahiplik orani) yonetim yapisiyla ilgili bilgi vermekte ve
ikisi (firma biiyiikliigi, kaldirag orani) kontrol degiskeni olarak kullanilmakta olup toplam dokuz
bagimsiz degisken kullamlmistir. Arastirmanin 6rneklemi, BIST imalat Sanayi Sektoriinde faaliyet
gosteren 126 firmanin 2005-2011 dénemi verilerinden olusmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda genel olarak firmalarin performanslari ile kurumsal yonetim yapilari
arasinda iliski oldugu sonucuna varilmistir. En biiyiik hissedarin pay oranindaki artis ve yonetim
kurulu sahiplik orani ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Firma
biiyiikliigliniin aktif karlilig: ile ayn1 yonlii; Tobin q degeri ile ters yonli olarak iliskili oldugu
belirlenmistir. Kurumsal yatirimcilarin sahiplik orani ise aktif karliligin1 azaltan bir etkiye sahiptir.
Tersine yonetim kurulu biiyiikligiindeki artis, firma performansini artirmaktadir.

Calismanin finans literatiiriine, sirketlere ve sermaye piyasasit yatirimcilarina Snemli katkilar
saglamasi beklenmektedir. Oncelikle sirketlerin genel miidiirlerin yonetim kurulunda yer almadig1
sistemlerle daha fazla kar edebilecekleri anlagilmaktadir. Diger yandan, yonetim kurullarinda daha
fazla iiyenin yer almasimin daha dogru kararlarin alinmasina yardimei olacagi diisiiniilmektedir.
Ayrica, sirketlerin aktif bitylikliiklerindeki artigin performansi da artirmasi beklenmektedir. Buna
gore, daha fazla yonetim kurulu {iyesi olan ve aktif biiyiikliigii fazla sirketlere yatirim yapilmasi
sermaye piyasasi yatirimcilari agisindan olumlu bir yatirim karari olabilecektir.
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